Viét Nam Thiét Lap Khung Phap Ly Cho San Giao Dich Tai San Ma Héa

Hoang Nguyén Ha Quyén — Luét sw Thanh vién
Nguyén Duy Thanh — Cdng sw Cép cao

Ngay 9 thang 9 ndm 2025, Chinh pha Viét Nam da ban hanh Nghi quyét sé 05/2025/NQ-CP, thiét
lap khung phép ly dau tién cho thj trwdng tai san ma hoéa tai Viét Nam. Sy kién nay danh déu sw
chuy&n minh quan trong tir chinh sach han ché truéc day sang mét ché dd quan ly cé kiém soat
chat ché dbi véi cac hoat dong lién quan dén tién ma hoa.

Co’ ché va pham vi thi diém

Nghi quyét thiét 1ap mét chwong trinh thi diém kéo dai nam n&m nham danh gia tinh kha thi va rai
ro di kém véi th trwéng tai sdn ma hoa trong hé théng tai chinh Viét Nam. Khung phép ly nay bao
quat toan bd vong doi cua cic hoat ddng tai san ma hoa, tr phéat hanh, chao béan, giao dich
dén cung cép dich vu lién quan, déng thdi ap dung quan ly nha nwéc toan dién.

Diém ndi bat trong khung phép 1y 1a yéu cau tat ca tai sdn ma héa phai dwoc ddm bao bang tai san
thwe, tao méi lién hé truc tiép gitra tai san ky thuat s va gia tri hteu hinh. Nghi quyét nghiém cam
tai sdn ma hoa dwoc ddm bdo bang tién phap dinh hoac chirng khoan, phan biét céach tiép can
cla Viét Nam so véi nhirng quéc gia cho phép tién ma héa 6n dinh (stablecoin). Han ché nay nhadm
gidm thiéu rui ro cho hé théng tai chinh va tranh cac xung dot tiém an déi véi cac chinh séach tién té
hién hanh.

Yéu cau dam bao bang tai san thuc tao diéu kién cho viéc sb hda cac tai san vat chat nhw bat déng
san, hang hoa va céac tai san hiru hinh khac. Cach tiép can nay c6 thé thic day tinh thanh khoan
cla tai san va cho phép co ciu s& hivu tivng phan vén trwdc day kho thuc hién théng qua cac co
ché truyén théng.

Diéu kién phat hanh va chao ban

Nghi quyét gidi han viéc phat hanh tai san ma hda chi danh cho doanh nghiép Viét Nam dwoc hoat
dong dwai hinh thire cong ty cd phan hodc cong ty tradch nhiém hivu han. Tat c& cac dot chao ban
déu phai dwoc thue hién thong qua td chirc cung cép dich vu tai san ma héa dwoc Bo Tai chinh cap
phép, bdo ddm sw giam sat day du cla co quan quan ly dbi véi toan bd quy trinh phat hanh.




Mét diém dac thu cta quy dinh nay |a chi nha dau tw nwdc ngoai méi dwoc tham gia vao cac dot
chao ban, trong khi nha dau tw trong nwéc khéng dwoc phép tham gia cac dot chao ban, phat hanh.
CAu trac nay phan anh chinh sach cé cha dich nham duy tri quyén kiém soat dbi véi cac té chire
phat hanh trong nwéc, ddng théi gidi han rdi ro dau tw trong pham vi cong ddng nha dau tw nuwéc
ngoai. Cach tiép can nay cho phép co’ quan quan ly Viét Nam duy tri kha nang giam sat va thyc thi
ddi véi cac doanh nghiép phat hanh trong nwéc, ddng thei bao vé nha dau tw ca nhan trong nuwéc
khdi cac khodn dau tw ma co quan quan ly coi la cé rai ro cao.

Cac yéu cau vé minh bach twong tw nhw trong linh viwe chirng khoan truyén théng. T chirc phét
hanh phai céng bé ban cao bach theo tiéu chuén it nhat 15 ngay trwéc ngay chao ban, trong do
cong khai day du théng tin trong yéu va cac rai ro lién quan. Sau khi dwoc phat hanh, cac tai san
ma hoéa chi dwoc phép giao dich gira cac nha dau tw nwédc ngoai trén cac san dwoc cap phép, qua
dé hinh thanh mét méi trwéng giao dich dwoc kiém soat va giam séat chat ché.

Yéu cau cap phép san giao dich

Cac quy dinh vé cap phép tap trung vao té chirc cung cap dich vu té chirc thi trudng, bao gébm céac
san va ha tang hé tro' giao dich tai sdn ma héa théng qua viéc khép 1énh va cac chirc nang lién
quan. CAc yéu ciu dé&t ra rao can dau vao cao nham dam bao chi cac td chirc cé du tiém lwc tai
chinh va nang lyc van hanh méi duwgc tham gia.

a. Yéu cau vé vén va co cau doanh nghiép

T& chire xin gidy phép “td chirc thi trwéng” phai hoat dong tai Viét Nam dwéi dang cdng ty ¢d phan
ho&c cong ty trach nhiém hiru han. Nghi quyét quy dinh mdc vdn didu 1é téi thiéu la 10.000 ty ddng
Viét Nam, khodng 400 triéu USD, va toan bd vén goép phai béng ddng Viét Nam. Ngwéng tai chinh
nay nham han ché déi twong dang ky chi con cac td chirc 1&n cé nang lwc tai chinh virng manh.

b. Co’ cau sé& hiru va diéu kién déi véi cb dong

C4c yéu cau vé co cau s& hiru nhan manh sy tham gia ctia cac t6 chirc va tinh &n dinh tai chinh. it
nhét 65% vén diéu |é phai do cac cb déng td chirc ndm gi, trong do tbi thiéu 35% vén diéu 18 phai
thudc quyén kiém soét cla cac td chirc tai chinh dd diéu kién. Cac td chirc du diéu kién bao géom
ngan hang thwong mai, cong ty chirng khoan, céng ty quan ly quy, céng ty bao hiém va doanh
nghiép hoat dong trong linh virc cbng nghé.

Céc cb dong t6 chire phai chirng minh loi nhuan trong hai ndm lién tiép trwédre khi d& nghi cap phép,
v&i bao céo tai chinh dwoc kiém todn véi y kién chip nhan toan phan. Ty 1é s& hiru cla nha dau tw
nwéc ngoai bi gidi han & murc tdi da 49% von diéu |1&, nham han ché viéc chiém da sé quyén kiém
soat b&i nha dau tw nwéc ngoai trong khi van cho phép sy tham gia ctia cdng déng qubc té.

c. Tiéu chudn ha tang va cdong nghé

Céc td chirc dwoc cap phép phai cé van phong hoat dong tai Viét Nam véi co s& vat chat thuc té
va ha tAng céng nghé phi hop. Hé théng céng nghé thong tin phai dat tiéu chuan mac do an toan
mang cap 4 theo quy dinh vé an toan thong tin mang ctia Viét Nam trwéc khi bat dau hoat dong. B
Co6ng an phai phé duyét toan bo hé thdng nay, tao thém mot I&p giam séat an ninh.

d. Yéu cau vé nhan swva quan ly

Tiéu chuan nang lwc Ianh dao yéu ciu céc vi tri chd chét cé da kinh nghiém chuy&n mén. Giam déc
diéu hanh phai c6 it nhat 2 nam kinh nghiém van hanh trong linh vc dich vy tai chinh, trong khi




Giam déc cong nghé can 5 nam kinh nghiém vé céng nghé théng tin trong cac td chirc dich vu tai
chinh hoac doanh nghiép cong nghé.

Yéu cau vé nhan sy quy dinh téi thiéu 10 ngudi trong bd phan céng nghé cé trinh d6 chuyén mén
phu hop vé an ninh mang va an toan théng tin, ciing véi tdi thiéu 10 chuyén vién cé chirng chi chirng
khoan lam viéc trong cac bd phan van hanh va tuan thia. Nhirng yéu ciu nay dam béo té6 chirc dugc
cap phép cé du chuyén mén k¥ thuat va kién thirc phap ly can thiét.

e. Diéu kién van hanh va tha tuc cap phép

Céc t6 chirc dang ky phai xay dwng day di cac quy trinh dwoc tai liéu hoa chi tiét bao gédm nhiéu
Iinh vwe van hanh khac nhau. Cac quy trinh bat budéc bao gébm: khung quan ly rdi ro, quy trinh an
ninh théng tin, hé thdng lwu ky va quan ly tai san, co ché giao dich va thanh toan, kiém soat giao
dich tw doanh, chwong trinh tuan tha phong chéng rira tién, tiéu chuan céng b théng tin, hé théng
kiém soat ndi bd, nang lwc gidm sat giao dich, bién phap phong ngira xung dét loi ich, quy trinh xcr
ly khiéu nai va co ché bbi thworng cho khach hang.

Quy trinh cap phép va th&i han xem xét

Ho so xin cAp gidy phép gdm cAc tai liéu chi tiét nhw gidy chirng nhan dang ky doanh nghiép, théng
tin c6 déng chi tiét kém hd so tai chinh hé tro, md ta co s& vat chat, danh sach nhan sy day dua, tai
liéu quy trinh van hanh, va xac nhan cta Bd Cong an vé viéc tuan thd an ninh céng nghé théng tin.

Hb so dwoc ndp cho BO Tai chinh, co quan nay phéi hop véi B Céng an va Ngan hang Nha nuwéc
Viét Nam dé& xem xét. Qué trinh xét duyét bao gdbm bwéc sang loc hd so ban dau trong vong 20
ngay, sau do6 td chirc dang ky co tdi da 12 thang dé hoan thién hd so day du. Quyét dinh cap gidy
phép sé dwoc ban hanh trong vong 30 ngay ké tir khi nhan dwoc day da hé so.

Sau khi dwoc cap phép, td chirc dwoc cip phai thuc hién ngay cac nghia vu van hanh. Ngay bét
dau hoat déng phai dwoc céng bb cong khai trong vong 7 ngay lam viéc qua cac kénh dwoc chi
dinh, va hoat déng thyc té phai bat dau trong vong 30 ngay dé tranh nguy co bi thu hdi gidy phép.
Moi thay déi dang ké vé co' cau doanh nghiép, quan ly hoac vén diéu |é phai dwoc stra dbi trén gidy
phép va dwoc xt ly trong vong 7 ngay dbi véi cac stra dbi da diéu kién.

Tiép can thj trweéng giao dich va cau tric thj treéng

Viéc thanh 1ap cac san giao dich tai sdn ma héa du diéu kién tao méi trwérng tuan tha cho cac nha
dau tw nwdc ngoai giao dich cac tai san ma héa méi phat hanh. Nha dau tw trong nwéc, mac
du khéng dwoc tham gia dot chao ban, phat hanh, s& dwoc phép thuc hién giao dich thir cip céac
tai sdn ma hoa da diéu kién théng qua cac san giao dich dwoc cap phép.

Sw phan biét nay phan anh céch tiép can quan ly than trong cla Viét Nam, bao vé nha dau tw ca
nhan khoi cac rdi ro phat hanh trong khi dwa cac hoat déng thi trwéng hién hivu vao khudn khé giam
séat. Sy phat trién nay sé tap hop hoat ddng tir cac thi trwdng phi chinh thire hodc khéng dwoc quan
ly vao hé théng cé giam sat va minh bach, tlr d6 nang cao kha nang bao vé nha dau tw, cai thién
tinh toan ven cla thi trwéng va cho phép co quan quén ly theo ddi dong tién nham muc dich tuan
tha yéu cau vé thué, chdng riva tién va quan ly rdi ro hé thdng.

Nghi quyét dat ra giai doan chuyén tiép bat budc, theo do tat ca cac giao dich tai san ma hoa cla
nha dau tw Viét Nam phai dwoc thwe hién duy nhat qua cac san dwoc cip phép trong vong sau
thang ké tir khi san giao dich dau tién di vao hoat dong. Viéc tiép tuc tham gia giao dich tai cac san
nwéc ngoai hodc san khoéng duoc cap phép trong nuéc sau thdi gian nay cé thé bi coi 1a vi pham




phép luat Viét Nam, khién ca nhan va phap nhan déi mét véi cac bién phap xt phat hanh chinh va
c6 thé chiju trach nhiém hinh sw.

DPanh gia chién lwoc va tac déng dén thij trwong

Viéc ban hanh Nghj quyét s 05/2025/NQ-CP danh d4u sy thay déi cin ban trong cach quan ly tai
san ma hoa, chuyén thi trwdng tlr trang thai phap ly mo hé sang mét khung phéap ly cé céu tric va
dwoc nha nwdc giam sat. Mac du khung phap Iy nay van duy tri sw than trong khi gi¢i han viéc phat
hanh cho cac doanh nghiép trong nwéc, han ché chao ban chi cho nha dau tw nwéc ngoai, bat budc
tai san ma hoa phai dwoc dam bdo bang tai san thyc va tap trung giao dich trén cac san dwoc cap
phép, nhung day la nd lyc rd rang nhdm can bang co hdi ddi mai véi quan ly rdi ro toan dién.

Viéc loai trir nha du tw trong nwéc khdi cac dot phat hanh va cdm céc loai ma héa dwoc ddm bao
bang tién phap dinh hodc chirng khoan dat Viét Nam vao vi thé than trong trong thi diém ma hoa,
wu tién sw &n dinh kinh t& vi mé va phat trién nang lwc quan ly. Néu thanh céng, khung phap ly nay
c6 thé tao nén tang cho viéc mé& rong quy mod va da dang héa san pham sau ndm 2030, khi cac co
quan quan ly cé dd niém tin vao cac co ché giam sat.

Déi v&i cac nha dau tw tham gia thj trwdng tiém nang, rao can gia nhap Ién véi cac yéu cau vé vén,
co cau sé hiru té chirc cling tiéu chudn van hanh toan dién sé gidi han chi cac té chire tai chinh
manh vé vén, giau kinh nghiém va cé quan hé di tac dia phwong virng chdc méi co thé tham gia.
Céc tb chirc dw dinh bwéc vao thi trwéng can chuén bj cam két chién lwgc dai han cung nguén luc
dau tw ban dau dang ké vao ha tang tuan thi va phat trién méi quan hé quan ly.

Céch tiép can cda Viét Nam can dwoc hiéu 1a mot buéce di theo tirng giai doan, kiém soét rdi ro, mé
clra than trong ca vé co hdi va han ché dbi véi cac nha dau tw sén sang dap (rng yéu cau nghiém

ngat nay.

Tuyén b6 mién trir trach nhiém: Bén Tin Phdp Ly ndy nhdm muc dich cung cép théng tin cdp nhat

vé phdp ludt va chi mang tinh chét tham khdo. Néi dung trong ban tin khéng nén duoc sir dung hodc
hiéu la 17 khuyén phdp ly cho muc dich kinh doanh. LNT & Partners khéng chiju trdch nhiém déi vdi
bét ky viéc st dung hodc dp dung théng tin nao trong bdn tin cho muc dich kinh doanh. P€ duoc lam
ré hodc nhén tw van phdp ly cu thé tir Ban Tin Phdp Ly nay, vui 1dng lién hé Ludt sw cua chung téi:
Ms. Hoang Nguyén Ha Quyén qua email Quyen.Hoang@LNTpartners.com.




LIEN HE

DE biét thém thong tin, vui long lién hé véi cac Lut sw Thanh vién cda ching toi:

Ong Bui Ngoc Hong

Sap nhap & Mua lai, Dau tu nuwéc ngoai,
Tuan th{ Phap luat, Lao dong, Giai quyét
tranh chap

Hong.Bui@LNTpartners.com

Ba Hoang Nguyén Ha Quyén

Sap nhap & Mua lai, Tudn thd Phap luét,
Lao ddng, Pha san & Tai cau tric

Quyen.Hoang@LNTpartners.com

Ong Tran Thai Binh
Quan tri doanh nghiép, Lao d6ng, Pau tu

nwéc ngoai, Gidi quyét tranh chap, Bat
doéng san, Sdp nhap & Mua lai, Thué

Binh.Tran@LNTpartners.com

Ong Nguyén Anh Tuan

Ch&ng ddc quyén/Canh tranh, Sap nhap
& Mua lai, Lao d6ng, Tuan thd Phép luat,
Pau tw nudc ngoai
Tuan.Nguyen@LNTpartners.com

Ong Lé Nét
Tai chinh & Ngan hang, Bat déng san,

Giai quyét tranh chap, Sép nhap & Mua
lai, Thué

Net.Le@LNTpartners.com

Ba Vii Thanh Minh

Thué, Dau tu nwdc ngoai, Tai chinh &
Ngéan hang, Quan trj doanh nghiép, Sap
nhdp & Mua lai

Minh.Vu@LNTpartners.com

Ong Nguyén Xuan Thay

Sap nhap & Mua lai, Pau tv nudc ngoai,
Lao déng, Thué

Thuy.Nguyen@LNTpartners.com

Ong Nguyén Van Tuan

Tai chinh & Ngén hang, Tuan thd Phip
luat, Pau tu nwdc ngoai, Giadi quyét tranh
chap, S& hitu Tri tué

VanTuan.Nguyen@LNTpartners.com

Ong Nguyén Cong Phu

Gidi quyét tranh chap
Phu.Nguyen@LNTpartners.com

Ba Lwong Trung Van Nhi

Gidi quyét tranh chap, Lao dong
VanNhi.Luong@LNTpartners.com

Ba Dwong Ba Anh Duyén

B4t dong san, Quan tri doanh nghiép,
Phd san & T4i ciu tric, Sap nhap & Mua
lai

AnhDuyen.Duong@LNTpartners.com

A Vi ne
Vé chung toi
LNT & PARTNERS (“LNT”) 13 mét cong ty luat doc lap tai Viét Nam, cung cdp dich vu phép ly
toan dién va&i thé manh trong cac linh vic doanh nghiép va M&A, canh tranh, dugc pham, bat
dong san, ha tang, tai chinh, cling nhu cac vu tranh tung va trong tai phirc tap. Ching toi ty hao
I& mét trong nhitng hang luat hang dau tai Viét Nam, déng hanh cling nhiéu khach hang trong
nudc va qudc té, bao gdbm cdc tap doan thudc danh sach Fortune Global 500 va nhiéu céng ty
niém yét uy tin tai Viét Nam.

DE biét thém théng tin, vui Idng lién hé:

Tp. H6 Chi Minh (tru s& chinh)
Tang 21, Toa nha Bitexco,
sb 2 Hai Tridu, Phudng Sai Gon
%, +84 2839212357 N N A . T . . T L
Néu ban can thém thong tin vé bat ky ban tin phap ly nao, dirng ngan ngai lién hé tryc tiép voi
Ha Noi céc tac gia.
Q Tang 12, Téa nha Pacific Place,
83B Ly Thwong Kiét, Phuwong Ctra Nam

Luu y: Bdn tin nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin tham khdo. Néi dung khéng duwoc
xem la tu vén phdp ly chinh thirc va khéng thay thé cho y kién phdp ly trong tirng trurdng hop
cu thé. BE duoc tw vdn chi tiét, vui long lién hé cdc Ludt sw Thanh vién cta ching téi.

. +84 243824 8522
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