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Luit Pau tu

Co héi nao cho ngudi nuéc ngoai khi mua c6 phin, gép von trong cac
doanh nghiép Viét Nam?

Luit su Ngo Trung Hiéu

Ngoai cac hinh thitc dau tu truc tiép nudc ngoai truyén théng (theo LDTNN 1996) nhu
thanh 1ap cong ty 100% von dau tu nudc ngoai, cong ty lien doanh hodc thong qua céc
hop déng hop tac kinh doanh, nha dau tu nudc ngoai mudn dau tu & Viet Nam c6 thé
chon cach mua c8 phan hodc gép vén vao cac doanh nghiép trong nudc.

Trudc ngdy 1 thang 7 ndm 2006, cac quy dinh phép luat c6 lién quan dén van dé nay la
Quy ch& goép von, mua c6 phan ctia nha dau tu nudc ngoai trong cac doanh nghiép Viét
Nam dugc ban hanh kém theo Quyét dinh s6 36/2003/QDb-TTg, ngay 11 thang 3 ndm
2003, cta Thu tuéng Chinh phu (“Quyét dinh 36”) va Nghi dinh s6 144/2003/ND-CP
ngay 28 thang 11 ndm 2003, cia Chinh pht, vé ching khoan va thi truong ching
khoan.

Theo quy dinh tai hai vin ban phap luat nay, viéc gép vén, mua c6 phan cta cac nha
dau tu nudc ngoai trong cac doanh nghiép Viet Nam dugc coi 1a hoat dong dau tu gian
ti€p vi cac nha dau tu nudc ngoai khong dugc phép tham gia vao quan ly doanh
nghiép. Tuy nhién, viéc mua c6 phan, gép von caa cac nha dau tu nudc ngoai trong cac
cong ty chua niém yét va viéc mua c6 phiéu cta cac cong ty da niém yét lai c6 su khac
biét nhat dinh.

D6i vdi cac cong ty chua niém yét trén thi trudng chiing khoan, nha dau tu nudc ngoai
chi dugc phép mua cd phan, gop vén & mic t6i da 1a 30% von diéu 1é ctia cong ty, trong
khi d6 ho c6 thé mua t6i 49% c6 phiéu dugc niém yét cha cac cong ty niém yét. Cac nha
d4u tu nudc ngoai c6 thé mua cd phiéu cia bat ky cong ty da niém yét nao, nhung dsi
v6i cong ty chura niém yét, ho chi dugc cho phép mua c6 phan, gop von vao cac cong ty
hoat dong trong céac linh vuc, nganh nghé ndm trong danh muc do Tha twéng Chinh
pht (hodc Bo K& hoach va Dau tu, theo iy quyén ctia Thu tuéng Chinh pht) cong bo.
Hién tai, danh muc d6 dugc ban hanh kém theo Quyét dinh s6 260/2002/QDP-BKH,
ngay 10 thang 5 ndm 2002, ctia B Ké& hoach va Dau tu.

D¢ thuc hién viéc mua c8 phan, gop vén trong cac cong ty chua niém yét, cac nha dau
tu nudc ngoai phdi mé tai khoan tién Pong Viét Nam tai mot Ngan hang thuwong mai
hoat dong tai Viét Nam, dugc phép thuc hién cac hoat dong kinh doanh ngoai héi, va
phéi dang ky v6i Ngan hang Nha nudc Viet Nam, dé lam “tai khoan gép vén, mua ¢
phéan bing Péng Viét Nam”, trong khi d6 dé mua ¢ phiéu cta cac doanh nghiép da
niém yét thi cac nha dau tu nudc ngoai phai chuyén vao tai khoan tién gt chuyén
dung cta cong ty chiing khoan.

Céc cong ty niém yét phai tuan tha cac quy dinh chit ché cta phap luat vé bao cdo va
cong bo thong tin, nhung d6i véi cac cong ty chua niém yét, khi phat hanh cd phan méi
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hodc nhan von gop cta cac nha dau tu nudc ngoai, ho chi phdi thong béo trén cac
phuong tién thong tin dai ching (bao, dai phat thanh, dai truyén hinh Trung uong va
dia phuong) t6i thiéu 3 14n lién tiép. Thong tin dang tai bao gdm tén va dia chi cong ty,
s0 lugng ¢ phan ban, s§ vén gop, gia du kién ban, ngay bit dau ban, cac thong tin can
thiét vé tinh hinh kinh doanh, von, quy cta cong ty ndm béo céo va hai ndm trude do.
Tuy nhién, hiém khi cac cong ty chua niém yét tuan tha nghiém chinh nhitng quy dinh
vé thong bdo nay, mot phan la do thi€u cac ché tai d6i voi viec khong tuan thd, phan
khéc 1a do quy dinh khong cu thé vé cac thong tin can phai thong bao.

Ngoai gidi han vé mic vén néi trén, sau khi ban c6 phan hodc nhan vén goép clia cac
nha dau tu nudc ngoai, cac cong ty chua niém yét phdi bao cdo co quan dang ky kinh
doanh, con cac nha dau tu nuéc ngoai phai bao cdo Uy ban Chiing khoan Nha nudc
néu miic mua c6 phiéu lam thay déi ty 1& 5%, 10%, 15%, 20% v6n c6 phan cia mot cong
ty niém yét.

Su ra d0i cta hai luat co ban vé doanh nghiép, Luat Doanh nghi¢p 2005 (LDN) va Luat
Dau tu 2005 (LDT), cting c6 hiéu luc vao ngay 1 thang 7 ndm 2006, ciing da lam thay
déi cac quy dinh nay.

Trudc hét, tiy thudc vao viéc c6 tham gia quan ly doanh nghiép hay khong ma viéc céac
nha dau tu nudc ngoai mua c8 phin cta cac cong ty trong nude c6 thé dugc coi 1 hinh
thitc dau tu gian tiép hay dau tu truc ti€p. Noi dung nay dugc phan anh trong Diéu 21
cta LDT vé cac hinh thitc dau tu truc tiép, cho phép cac nha dau tu (trong d6 c6 ca cac
nha dau tu nudc ngoai) dugc mua cd phan hodc gop von dé tham gia quan Iy hoat
dong dau tu, va trong Diéu 26 vé cac hinh thitc dau tu gian tiép, theo d6 cac nha dau tu
c6 thé dau tu gian tiép thong qua hinh thic mua c8 phan, 8 phiéu, trai phiéu va cac
loai gidy to c6 gia khac. Tuy nhién, van c6 su khac biét trong luat d4p dung d6i véi viec
mua ¢ phiéu dudi hinh thitc dau tu truc tiép va dudi hinh thic dau tu gidn tiép.

Co thé giai thich ring viéc mua c6 phan dudi hinh thic dau tu truc tiép sé phai tuan
theo cd LDN va LDT va cac van ban huéng dan thi hanh hai luat nay, trong khi d6 viéc
mua, ban c8 phan, 8 phiéu, trai phidu va cac gidy t& c6 gia khac cting cac tha tuc tién
hanh cac hoat dong dau tu gian ti€p nay sé tuan theo cac quy dinh cda phap luat vé
ching khoan va cac van ban lién quan. R rang la cAn c6 cac van ban phap luat khac
nhau diéu chinh vdn dé mua, ban c6 phan cda cac cong ty da niém yét trén thi trudng
chiing khodan va cta cac cong ty chua niém yét. Viéc xac dinh thé nao la dau tu truc tiép
va gian ti€p, c6 hodc khong tham gia vao quan ly, theo céc tiéu chi dugc quy dinh trong
LDT, khong phai ldc nao cling c6 thé x4c dinh mot cach 1o rang, vi mot nha dau tu mua
6 phan ctia mot cong ty niém yét hodc chua niém yét hoan toan c6 thé tu quyét dinh
viéc ¢6 hodc khong tham gia vao quan ly cong ty d6 néu nhu ho nim giit mot s§ cd
phan nhat dinh, theo cac quy dinh ctia Diéu 1¢ cong ty.

Tha hai, theo Piéu 25 LDT, viéc mua c6 phan cta cac nha dau tu nudc ngoai sé khong
bi gi6i han & mot s6 nganh nghé, linh vuc nhat dinh va mic gi6i han 30% von diéu 1é
(nhu quy dinh tai Quyét dinh s6 36) ma chi phai tuan tha ty 1& gop vén, mua c6 phan
d6i véi mot s6 linh vuc, nganh, nghé do Chinh pht quy dinh. Diéu nay c6 nghia la nha
d4u tu nudc ngoai c6 thé mua tat ca c6 phan hodc phan von gép cta mot cong ty trong
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nudc néu cong ty dé khong hoat dong trong cac nganh nghé, linh vuc do Chinh pha
quy dinh néi trén. Cach tiép can nay hoan toan khéc v6i cach tiép can thé hién trong
Quyeét dinh s6 36, song dudng nhu ¢6 mau thuan v§i phap luat vé ching khoén khi céc
quy dinh vé chitng khoan gi6i han ty 1é ma nha dau tu nudc ngoai dugc phép mua toi
da 14 49% s6 c6 phan niém yét cda mot cong ty.

Vay cau hdi dit ra 13, 4p dung quy dinh nao cho trudng hgp cac nha dau tu nudc ngoai
mua ¢ phiéu cta cong ty da niém yét trén thi trudng chiing khoan khi ho ¢6 y dinh
tham gia cac hoat dong quan ly?

Tha ba, nhu da néi § trén, trudc ngay 1 thang 7 ndm 2006, viéc mua ¢ phan ctia nha
dau tu nudc ngoai phai tuan theo cac quy dinh vé quan ly ngoai hoi, nhung Diéu 89
LDN quy dinh ring c8 phan va trai phiéu clia cong ty cd phan c6 thé dugc mua bing
tién Viet Nam, ngoai té tu do chuyén d6i, vang, gia tri quyén s dung dat, gia tri quyén
s hitu tri tu¢, cong nghe, bi quyét ki thuat, hodc cac tai san khac quy dinh tai Diéu 1é
Cong ty. Quy dinh nay c6 thé dugc giai thich theo hudng cac nha dau tu nudc ngoai 6
thé mua c6 phan cta cac cong ty chua niém yét bing ngoai té. Trudng hgp nay dudng
nhu c6 mau thuadn vdi quy dinh trong Phap 1énh ngoai hoi, trong do, tat ca cac loai
ngoai té phai dugc chuyén ddi thanh Péng Viét Nam cho muc dich du tu gidn tiép tai
Viét Nam.

Nhu vy, chi tinh riéng diém thi nhat va thit hai nhu da trinh bay & trén da co céc tac
dong rat co ban d6i voi cac nha dau tu nudc ngoai trong viéc lwa chon phuong thic dau
tu tai Viet Nam thong qua viéc mua ¢ phan, gép von trong cac cong ty Viét Nam.
Trong khi Chinh phd, dic biét la Bo K& hoach Dau tu, con dang "ling ting" trong viéc
soan thao cac nghi dinh hudéng dan thi hanh LDT va LDN theo huéng cho phép cac co
quan quan Iy Nha nudc thuc hién co ché “tién kiém” nhung van dam bdo su nhat quan
v6i cac quy dinh “md” cta LDN, thi cac quy dinh khac nhau cta phap luat nhu trinh
bay & trén c6 thé tao ra ké hd trong viéc vién dan va ap dung luat trong thuc t&. Mic du
hién chua rd 1a danh muc cac nganh nghé, linh vuc dau tu (dic biét 1a dau tu nudc
ngoai) c6 diéu kién c6 tring v6i danh muc cac nganh nghé, linh vuc trong d6 viéc ndm
git ¢ phan ctia cac nha dau tu nudc ngoai bi gidi han & mot ty 1& cu thé hay khong
(theo tinh than cta du thdo 1an thd 16 ctia nghi dinh huéng dan thi hanh LDT thi
khong) nhung van c6 mot s& phuong an dé cac nha dau tu nudc ngoai lua chon. Nha
d4u tu nudc ngoai c6 thé (i) mua 6 phan, gop von vao cac cong ty trach nhiém hitu han
hodc cong ty c6 phan dang t6n tai, hodc (ii) co cdu cho viéc thanh 1ap mot cong ty trong
nudc sau d6 mua lai mot phan hodc toan bo c6 phan,phan vén gop cta cac ¢ dong,
cht sé httu cta céc cong ty d6 va tham gia vao viéc quan ly giong nhu mot cong ty lien
doanh hodc cong ty 100% von dau tu nude ngoai dugc thanh lap theo luat dau tu nudce
ngoai trudc day. Cac thi tuc dé thuc hién ca hai phuong an néi trén don gian hon nhiéu
so vGi viéc dang ky thanh lap mot cong ty méi véi cac 6 dong, chi sé hitu ngudi nuée
ngoai v4i yéu cau bat budc phai c6/ ge‘in lién v6i mot du 4n dau tu méi.

Khong khé dé cac nha lap phap nhan ra van dé nay, nhung cach tiép can khac nhau
gitta LDN va LDT va y dinh ap dat co ché "tién kiém" d6i véi cac du an dau tu nudc

ngoai c6 thé sé tao ra cac kho khan trong qua trinh thuc hién. Mic dit cac nghi dinh
huéng dan thi hanh LDN va LDT dang trong qua trinh soan thao, con nhiéu tranh cai
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va Nha nu6c da dau tu rat nhiéu nd luc dé hoan thién cac van ban nay, nhung cac nha
d4u tu nudc ngoai van c6 quyén hy vong & nhiing lua chon t6t hon dé dau tu tai Viet
Nam ma khong phai d6i mat véi cac thd tuc phién ha, phic tap, khong 16 rang. /.

Cac linh vuc khac:

Tai chinh

e Ngay 25/7/2006, Ngan hang Nha nudc da ra Thong tu s6 05/2006/ TT-NHNN
huéng dan mot s6 noi dung vé hoat dong cho thué tai chinh va dich vu ty thac cho
thué tai chinh theo quy dinh tai Nghi dinh s6 16/2001/ND-CP ngay 02/5/2001 va
Nghi dinh s6 65/2005/ND-CP ngay 19/5/2005.

Thué

e Ngay 28/7/2006, Bo Tai chinh da ban hanh Quyét dinh s6 39/2006/QD-BTC vé
viéc ban hanh Biéu thué xuat khau, Biéu thué nhap khau wu dai.

e Ngay 10/8/2006, Bo Tai chinh da ban hanh Théng tu s 72,2006/ TT-BTC vé viéc
stta d6i, b6 sung Thong tu s6 100/2004/TT-BTC, ngay 20/10/2004, cda Bo Tai
chinh, huéng dan vé thué€ gia tri gia ting va thué thu nhap doanh nghiép d6i véi
linh vuc ching khoan.

Ngan hang
e Ngay 31/7/2006, Ngan hang Nha nudc da ban hanh Quyét dinh s6 35/2006/Qb-
NHNN quy dinh vé& nguyén tic quan 1y rdi ro trong hoat dong ngan hang dién tu.

Thuong mai
e Ngay 25/7/2006, Chinh pht da ban hanh Nghi dinh s6 72/2006/ND-CP quy dinh
chi tiét Luat Thuong mai vé Van phong dai dién, Chi nhanh ctia thuong nhan nudc

ngoai tai Viét Nam.
Pau tu

e Ngay 09/8/2006, Chinh pht da ban hanh Nghi dinh s6 78/2006/ ND-CP quy dinh

vé dau tu truc tiép ra nudc ngoai.
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Y Duoc

e Neay 09/8/2006, Chinh phit da ban hanh Nghi dinh s6 79/2006/ND-CP quy dinh
chi tiét thi hanh mot s6 diéu ctia Luat Duoc.

Gido duc
e Ngay 02/8/2006, Chinh phtu da ban hanh Nghi dinh s6 75/2006/ ND-CP quy dinh

chi tiét va huéng dan thi hanh mot s6 diéu cta Luat Gido duc.

Giao thong vin tai

e Quyét dinh s6 29/2006/QD-BGTVT, ngay 01/8/2006, ctia B Giao thong van tai, vé
viéc stia d6i, b6 sung quy dinh vé ding ky phuong tién giao thong dudng sit ban
hanh kém theo Quyét dinh s6 55/2005/QD-BGTVT, ngay 28/10/2005, ctia Bo
trudng Bo Giao thong van tai.

Dat dai

e Ngay 21/7/2006, B6 Tai nguyén va Moi trudng da ra Quyét dinh s6 08/2006/Qb-
BTNMT ban hanh Quy dinh vé Gidy chitng nhan quyén stt dung dat.

e Ngay 02/8/2006, Bo Tai chinh da ra Thong tu s6 70/2006/ TT-BTC vé viéc hudng
dan sta d6i, b6 sung Thong tu s6 117/2004/ TT-BTC, ngay 07/12/2004, huéng dan
thuc hién Nghi dinh s6 198/2004/ND-CP, ngay 03/12/2004, vé thu tién st dung
dat.

Buu chinh vién théng

e Quyét dinh s6 182/2006/QD-TTg, ngay 09/8/2006, cia Tha tuéng Chinh phu, vé
danh muc bi mat Nha nudc d6 T6i mat trong nganh Buu chinh, Vién thong va Cong
nghé thong tin.

Moi truong

e Nghi dinh s6 80/2006/ ND-CP, ngay 09/8/2006, caa Chinh phu, vé viéc quy dinh
chi tiét va hudng dan thi hanh mot s6 diéu cta Luat Bao vé moi trudng.

e Nghi dinh s6 81/2006/ND-CP, ngay 09/8/2006, ctia Chinh phd, vé viéc x( phat vi
pham hanh chinh trong linh vuc bao vé moi trudng,.
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Vian ban khac

Vision & Associates

Ngay 17/7/2006, Uy ban nhan dan TP.Ha No6i da ban hanh Quyét dinh s&
118/2006/QD-UBND vé viéc thanh lap Trung tam Cong béo thanh phé Ha Noi.
Quyét dinh s6 171/2006/QD-TTg, ngay 24/7/2006, cia Thi twdng Chinh phd, vé
viéc phat hanh va st dung trai phiéu Chinh pht giai doan 2003-2010.

Ngay 25/7/2006, Chinh pht da ban hanh Nghi dinh 71/2006/ND-CP vé quan ly
cang bién va ludéng hang hai.

Ngay 31/7/2006, Chinh pht da ban hanh Nghi dinh s6 73/2006/ ND-CP quy dinh
vé x@t phat vi pham hanh chinh trong linh vuc day nghé.

Nghi dinh s6 74/2006/ND-CP, ngay 01/8/2006, ctia Chinh pht, vé viéc t6 chitc va
hoat dong ctia Thanh tra Tu phap.

Ngay 02/8/2006, Chinh pht da ban hanh Nghi dinh s6¢ 76/2006/ND-CP quy dinh
vé x@t phat vi pham hanh chinh trong linh vuc tu phap.

Quyét dinh s6 186/2006/QD-TTg, ngay 14/8/2006, cia Thi twdng Chinh phd, vé
viéc ban hanh Quy ché& quan ly ring.
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Dia chi Lién hé

Tru s6 Ha Noi

Pham Nghiém Xuéan Béc
Tong Giam doc
Pham Minh Hai

Gidm doc Vdn phong Tu vdan

Lé Quynh Anh

Trudng Vdn phong Ludt

Lé Thi Kim Dung
Gidm doc Van phong S& hitu Tri tué

Phong 308-310, ting 3, Thap Ha Noi
49 phd Hai Ba Trung, Ha Noi, Viét Nam
Dién thoai: 84-4 934-0629 / 826-4797 - Fax: 84-4 934-0631
E-mail: vision@hn.vnn.vn

Chi nhanh tai TP HCM
DPang Thé buc
Gidm doc Van phong TP HCM

Phong 1801, tang 18., Saigon Trade Centre
37 pho Ton Dic Thing, quan 1, Tp. H6 Chi Minh, Viét Nam
bién thoai: 84-8 823-6495 - Fax: 84-8 823-6496
E-mail: hcmvision@hcm.vnn.vn

www.vision-associates.com
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