NGHIEN cUU - TRAO Béﬂ

TiNH THONG NHAT CUA CAC QUY DINH VE CHAO BAN CO PHAN
THEO LUAT DOANH NGHIEP NAM 2005 VA LUAT CHUNG KHOAN NAM 2006

hao ban cb phén 13 ndi dung quan trong
Ctrong qua trinh hoat dong cua céng ti ¢d
phin. Hoat ddng nay khdng nhimg tao ra co
ché tao lap vén mot cach khoa hoc va hiéu
qua dbi véi cong ti ma con la biéu hién sy
coéng khai, cdng bing tir phia doanh nghiép
dbi voi cac c¢d ddng. Trong bdi canh hién
‘nay, viéc quy dinh chio ban cb phin cia
coéng ti ¢& phdn phai phi hgp voi céc quy
dinh cuia phap lujt vé chimg khoan dé tao lap
tinh ddng bd va théng nhit trong 4p dung
phép luat. Didu dé, mot mit thic ddy hoat
dong cda thi trudng chirng khoan, mat khac
tao ra tinh thanh khoan cho cic ¢ phiéu cia
cong ti ¢d phan. Bai viét nay dé cip mot sb
vAn dé vé chao ban ¢b phan theo Luat doanh
nghiép nam 2005 trong mbi lién hé véi Ludt
chimg khoan nim 2006.

Ludt doanh nghiép ndm 2005 quy dinh
viéc chao ban va chuyén nhuong c¢é phin
clia cdng ti cd phan tai Diéu 87 vé&i cdc vén
dé chinh sau:

Thir nhdt, hdi ddng quan tri ¢6 quyén
quyét dinh thoi diém, phuong thic va gia
chao ban cb phin trong sb ¢b phin duge
quyén chao ban.V

Theo quy dinh nay, hoi ddng quén trj cita
céng ti ¢6 phin d3 duoc trao thém quyén
nang moi, d6 & duoc quyét dinh dia diém,
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phuong thirc, gia chao ban ¢b phin. Quyén
ning ndy cia hdi déng quan trj 1 can thiét
va quan trong. Tuy nhién, quyén quyét dinh
tdng s cd phin dura ra chao béan cia céng ti
cd phén chua duge quy dinh cu thé trong
Lut doanh nghiép nam 2005. S& lugng cd
phin dugc chao ban quyét dinh nhimg vin
dé co ban, lién quan truc tiép téi doanh
nghiép va hon nita lién quan téi quyén loi
clia céc nha déu tu. S& luong' ¢ phin cho
thiy kha nang vé vén cua doanh nghiép cling
nhv tiém niing ddu tu clia ¢& déng. Hon nita,
trén thue té, viéc chao ban cd phén cua
doanh nghiép cling véi théng tin vé tong
lugng ¢6 phin duge quyén chiao ban ludn
ludn 1 thdng tin quan trong hang diu.

Thir hai, gia chao bén ¢ phin khong
duge thip hon gia thi truong tai thoi diém
chio ban hodc gia tri duoc ghi trong sé sach
cd phin tai thoi diém gan nhét. Quy dinh nay
nhim bao vé gia trj & phén cii trong trudmg
hop cbng ti chao ban thém c¢b phin. Quy
dinh nay ciing cho théy co sur théng nha‘it,
ddng bd gitta quy dinh cia Luat doanh
nghiép nim 2005 va Luét chimg khoan nim
2006, vi theo quy dinh cia phap luit vé
chimg khoan, khi cong ti ¢& phan mubn phat

" Giang vién Khoa phap lut kinh té
Trudng Dai hoe Ludt Ha N§i

31



hanh thém cd phiéu ra céng ching, gid ¢b
phiéu ban ra it nhat phai bang gi4 ¢b phidu
dang giao dich tai th truong. Tuy nhién,
Luét doanh nghiép nam 2005 ciing quy dinh
mot sb trudng hop ngoai 16 nhu sau:

Truong hop thit nhdt, ¢6 phdn chao bdn
lan ddu tién cho nhitng ngudi khdng phai 1a
co dong sang Idp.

Theo chung t6i, quy dinh nay c¢6 hat
nhan hop li, vi diy 1a "lan dau tién" chao ban
¢ phin, thoi diém nay chua xac dinh duge
"oid thi truomg" cia cb phin. Gia ban cb
phén 13n dAu s& do hoi ddng quan tri quyét
dinh, gia ban c6 thé thip hon, cao hon hojc
bing ménh gia. Quy dinh nay phil hop ngay
¢4 trong truong hgp doanh nghiép lya chon
phuong thire chao ban ¢6 phin lin dau ra
cong chung. Diéu ndy dim bdo thanh céng
cho dot chao ban ¢b phin ldn diu, dugc coi
1a 1in chio ban quan trong phét trong qua
trinh tao 1ap vdn didu 1¢ cua cong ti ¢b phén.

Triong hop thir hai, ¢6 phdn chao ban
cho tdt ca cdc co déng theo i 1é cd phan
-hién co cua ho ¢ cong ti.

Quy dinh nay dugc hiéu r%tng cac cb
déng da ndm gitr cd phin cua doanh nghiép
s& duge quyén mua cd phén theo ti 18 tuong
tmg v&i sd c¢d phin hién cé vdi gia ban
khong tham chiéu gia thi trudng tai thoi
diém chao ban. Trong truong hop nay, gia
ban ¢b phin cho cdc ¢b dong cii ¢d thé s8
thip hon gia thi trudng tai thdi diém chao
ban dé dam bao quyén wu tién véi cic b
dong cil cua doanh nghiép. Quy dinh nay

dam bao quyén lgi cna c6 dong ciling nhu

dam bao su on dinh vé€ quan li cling nhu sé
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hiru doanh nghiép.

Truong hop thit ba, ¢é phdn chao bdn
cho nguwoi méi gici hodc ngudi bdo ldnh co
sw wu tién vé gid.

Sy uu tién vé gia ban ¢ phéin cho céc
dbi tugng nay ciing ¢6 gidi han nhét dinh, d6
14 6 tién chiét khiu hoac ti 1¢ chiét khu, tirc

- 1a phan tien ma ngudi mdi gidi hodc bao

lanh duge trir khi mua ¢ phin cta doanh
nghiép ma ho tham gia moi gidi, bao lanh.
Luat doanh nghiép nim 2005 quy dinh: “So
chiét khdu hodc ti 16 chiét khdu cu thé phai
deoc s chd}) thudn ciia s6 ¢é dong dai dién
cho it nhdt 75% tong s6 cé phdn cé quyén
biéu quyér>® Nhu véy, viée quyét dinh ty 16
chiét khdu 1a bao ahiéu phy thudc vao su
chdp thuin cia c¢b déng dai dién cho it nhit
75% téng sb ¢6 phin cé quyén bidu quyét.
Didu d6 thé hién tinh thdng nhit ¥ chi cia
cac ¢b dong khi quy dinh gia ban coa cac cb
phin cho ngudi moi gigi hodc bao lanh.
Nhung Luit doanh nghidp nam 2005 khi bd
sung quy dinh v& quyén bidu quyét cua cé
dong trong trudng hop nay lai bé qua cach
tinh gi4 chao ban ¢ phin - mét ndi dung da
dugc quy dinh khd chi tiét va cu thé tai Luat
doanh nghiép nam 1999.%) Biéu nay s& gay
khé khin cho doanh nghiép khi xac dinh gia
bén cé phin cho ngudi mdi gidi va bao lanh.

Thit ba, vé viéc phat hanh thém cb phin
phd thong - mot ndi dung hoan toan méi
trong Ludt doanh nghiép nam 2005. Lujt nay
da quy dinh rat chi tiét va cu thé truong hop
cong ti phat hanh thém cb phan phd théng.
Khoan 2 Diéu 87 Luit doanh nghiép nim
2005 quy dinh: “Truong hop cong ti phdt
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hanh thém c6é phan phé thong va chao bdn
s6 ¢ phan d6 cho tdt ca cdc ¢6 dong pho
théng theo ty Ié co phd‘n hién co cua ho tqi
céng 1i°. Quy dinh nay truéc hét dam bao
quyén loi cia tit ca céc cb ddng phd thong
trong cong ti déng thoi dam bao én dinh co
cAu s& hiru vn va quyén quan li cua cb dong
phd théng trong doanh nghigp. Uu diém cia
quy dinh nay la cu thé hoa tha tuc, trinh tu
ban ¢b phén phd théng cho céc ¢d dong hién
hiru cia doanh nghi¢p. Tuy nhién, khoan 2
Pidu 87 Luat doanh nghiép nam 2005 con
tn tai mot sd vAn dé cin duoc giai quyét
triét d& va rd rang, nhdm tao co so phap li
" cho doanh nghiép khi tién hanh chao ban ¢b
phén va tao tinh ddng bd, thong nhit gitra
cic quy dinh cua phap luat doanh nghiép va
phap luat chirng khoan. Cu thé nhu sau:

Diém c¢ khoan 2 Diéu 87 quy dinh: “Cé
dong co quyén chuyén quyén wu tién mua co
phdn ciia minh cho nguoi khdc”. Dy la quy
dinh dam bao quyén loi cho cb déng. Co thé
nhén thiy ring cd d6ng phd thong c6 hai
quyén song song; quyén "mua c¢d phan" va
quyén “chuyén quyén wu tién mua”. Tuy
nhién, dbi tugng dugc cb dong “chuyén
quyén wu tién mua” phép luit quy dinh la
“ngudi khac”. Vay phai hidu “ngudi khic” &
day 13 ai? C6 3 céch hiéu;

+ Ngudi khéc c6 thé 1a cac ¢d déng phd
théng khac trong doanh nghiép. Néu theo
cach hiéu nay, cén phai quy dinh thém la sb
cb phan cé déng dé dugc nhin quyén mua
cling phai theo ti 1¢ ¢b phin hién ¢6 cia ho
trong doanh nghiép. Diéu nay s& dam bao
giit duge co chu cb phan phd théng mot cach
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twong ddi, khong lam thay ddi, xdo trén su
én dinh vé co cdu vén va quyén quan li
doanh nghiép cia cb dong. '

+ Ngudi khac ciing co thé 1a cac ¢d dong
s& hitu cac ¢d phan wu dai ma khéng s& hiru
¢ phan phd thong. Viy, trong trudng hop
ndy ho c¢é duge phép nhin “quyén wu tién
mua” c¢b phdn do cb dong phd thong chuyén
giao hay khong? Va trong trudng hop phéap
ludt cho phép ho 1a d6i twong nhén quyén wu
tién mua cb phin tir cd dong phd thong thi
mirc dd va ti 18 ti da ho duoc mua s& 1a bao
nhiéu dé khdng anh huéng dén chu tric von
hién ¢6 ctia cong ti ¢b phan?

+ Ngudi khéc ¢6 thé duge hidu 12 nhimg t6
chirc, ¢4 nhén bén ngoai doanh nghiép duoc
nhén chuyén quyén uu tién mua cia cb déng
phd thong. Néu theo cach hidu nay, phap luat
cin ¢ quy dinh cu thé v& co ché diéu chinh
quyén mua cb phin voi nhimg ddi tuong nay
dé tranh nguy co doanh nghiép bj thao ting
b&ri mét s& ngudi ¢6 tiém luc tai chinh.

Viay, “nguoi khac” tai diém c, d khoan 2
bidu 67 duge hidu theo cach niao trong
nhimg cach hidu da néu trén hay duoc hiéu
theo ca 3 cach? Diéu niy cén thiét phai duoc
lam & trong cac nghi dinh huéng dan thi
hanh luat.

Thir fir, Ludt doanh nghiép ndm 2005
quy dinh v& viéc xir li s6 ¢b phin con lai sau
dot phat hanh. Noi dung nay c6 thé dugc
tom tit nhu sau: Hoi ddng quan tri quan 1f s&
cd phén con lai sau dot phat hanh, hdi dong
quén tri ¢6 thé phan phéi s6 ¢ phéan con lai
cho ¢b ddng cbng ti hodc ngudi khéc, trir khi
dai hoi dbng cd doéng cé chip thuan khac
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hoac ¢& phdn dugc ban qua trung tdm giao
dich chimg khoan.” Quy dinh nay dé din
dén mot cach hidu 1a sb ¢ phin con lai ¢6
thé duoc ban qua trung tim giao dich chimg
khoan. Céch hidu nay cho thdy su mau thuin
gifta Ludt doanh nghiép ndm 2005 va Lujt
chimg khoan ndm 2006 vé diéu kién, thi tuc,
trinh tu phat hanh ching khoan. Theo Luét
chimg khoan nidm 2006, viéc chao ban cb
phén ra cdng ching cta doanh nghiép phai
dam bao cic didu kién, trinh tw, thu tye
riéng. Chung t6i cho ring cin phai quy dinh
cu thé va rd rang hon ndi dung nay tranh
viéc hiéu ldm va 4p dung sai phép luat.

Xuit phét tir cac quy dinh tai Diéu 87
Luft doanh nghiép nim 2005, c¢6 thé thdy
hoat dong chao ban cb phin cia cong ti cb
phén theo thi tuc, trinh tu phat hanh ching
khoan riéng 1¢, mot ndi dung rat duoc quan
tdm tir phia doanh nghiép ciling nhu cac nha
'nghién ctru. Pidu nay ciing cho thiy ring
Luét doanh nghiép nam 2005, v& nguyén tic
{3 ¢6 sy phén biét gifra hai phuong thirc phat
hanh c6 phin: phat hanh réng rdi va phat
hanh riéng 1é. Viéc phat hanh rdng rii chiu
su diéu chinh ciia phap luat vé chimg khoan.
Viéc phat hanh riéng I¢ s& c6 huéng din cy
thé coa Chinh phu. Nhu vay, Luét doanh
nghiép nam 2005 d3 gii han pham vi diéu
chinh trong hoat dong chao ban chimg khoan
riéng 1¢, nhimg ndi dung lién quan dn hoat
dong chao ban chimg khoan ra cong ching
do Ludt chimg khoan quy dinh. Nhu viy, &
ddy dd c6 sy thdng nhit twong d6i giira hai
dao ludt ciung diéu chinh mot hoat dbng cua
cong ti ¢b phin, d6 12 hanh vi chio ban
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chimg khoan. Diéu nay hién tai phu hop véi
cac ¢dng ti cd phan dang hoat ddng tai Viét
Nam. Tinh théng nhit giira hai dao lujt trén
thé hién viéc diéu chinh déng bd cua cac quy
dinh trong hai dao luat véi ndi dung phat
hanh ¢b phidu ciia cong ti ¢d phén & mdi
phuong thirc phat hanh khac nhau ma cong ti
Iua chon.

Tré lai vai cac quy dinh cia Luét chimg
khoan nim 2006 vé chao ban chimg khoan
ra céng ching, ¢6 thé nhan thiy phap luit
quy dinh vé didu kién phat hanh cd phiéu ra
¢dng ching ciia cong ti ¢b phén rét chit ché.

- Xét & khia canh diéu kién vé& vén, phap
lut chimg khoan quy dinh, t& chirc chao ban
phai ¢6 mirc vén diéu 1é ti thiéu da gop tai
thdi diém dang ki chao ban tir 10 ti ddng tré
1én tinh theo gia tri s6 sich mai dugc quyén
chio ban cb phiéu ra cong chung® ) Quy
dinh nay la hoan toan phi hgp dé dam bao
chét luong chimg khoén chao ban ra cong
ching. Miac vén nay ciing doi hoi td chirc
chao ban phai 13 nhitng doanh nghiép c6 quy
mb 16m, c6 tiém luc tai chinh déi dao. Nhimg
cong ti ¢b phin cé thé ¢6 nhidu nim hoat
dong kinh doanh ¢é 1ai nhung néu vén didu
1¢ ti thiéu chua dat mirc nay déu khong da
diéu kién chio ban c¢b phin ra cbéng ching.
Nhu véy, phap luat di co su lwa chon mot sb
cong ti ¢6 phan nhit dinh trong sb cac cong
ti cb phén dwoc phép chio ban ching khodn
rong rdi ra céng ching. Mat khac, cé thé
hiéu ring phai 13 cdc cdng ti ¢ phin da duoc
thanh 14p, dat dugc mirc vén didu 18 tbi thiéu
m&i duge lwa chon phuong én chao ban ¢
phén ra cdng ching. Diéu nay hoan toan hop
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li, thé hién tinh théng nhit, sy ddng bd trong
cac quy dinh vé diéu kién chao ban c¢b phin
gifra Luat doanh nghiép ndm 2005 va Luit
chirng khoén nam 2006.

- Dé chao ban chimg khoan ra cong
chiing, doanh nghiép phai dam bao hoat
dong kinh doanh cta niam lién truéc nim
ding ki chao ban c6 13i ddng thoi khong cé
18 1uy ké tinh dén nim ding ki chao ban.©®
Nhur vay, giéﬂg nhu quy dinh vé mic vén,
quy dinh nay cling la su lua chon cac doanh
nghiép lam #n c6 13i dé duoc phép chao ban
¢b phiéu ra cong chang nhim dam bao chit
lugng ciing nhu tinh thanh khoan cia ching
" khoan. Néu doanh nghiép d4 dat di mirc vén
theo yéu cdu nhung hoat ddng kinh doanh
nim lién trude nam dang ki phat hanh khdng
¢4 1ai vin khéng dugc phép chio ban chimg
khodn ra cong chung. Ciing vdi quy dinh vé
von, quy dinh nay mét lan nira kh%mg dinh
quan diém cda cac nha lam luit Viét Nam 12
cong ti ¢b phin mudn chio ban chimg khoéan
ra cong ching theo quy dinh cta Ludt chimg
khoan nim 2006 phai 1a nhimg cong ti cb
phén @3 dugc thanh 1ap va hoat dong theo
quy dinh ctia Luat doanh nghiép hodc cac
cong ti nha nude cb phan hoa. Didu nay cé
nghia cdc cdng ti ¢ phn thanh lap va hoat
dong theo Luit doanh nghiép nim 2005 ¢6
thé lwa chon chao ban chimg khoén ra cong
ching néu hoi tu da diéu kién ludt dinh,
trong trudng hop cong ti khong du didu kién
hodc khéng c6 nhu cdu chao ban cd phén ra
céng chung, ¢6 thé lya chon hinh thirc chao
ban thém cb phan riéng 1¢ theo quy dinh cua
Luét doanh nghiép nim 2005 tuy thudc vao
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nhu cu vén va kha ning ctia doanh nghiép.

Thir ba, doanh nghiép muén chio ban
chirng khoan ra cdng chung phai ¢6 phuong
4n phat hanh va phuong 4n sir dung vén thu
duge tir dot chao ban duge dai hdi cb déng
thong qua.” Trong céc quy dinh v& chao ban
va chuyén nhuogng cb phin theo quy dinh tai
Luét doanh nghiép ndm 2005, khéng c6 quy
dinh nao v& phuong 4n phat hanh va sir dung
vén thu hdi duge tir dot chao ban duge dai
hoi ¢b déng théng qua. Nhur vay, ¢ thé hidu
day 13 quy dinh, 12 didu kién riéng ctia hoat
dong chao ban chimg khoan ra c¢dng ching.

V6i ba diéu kién nhu trén cia cdng ti ¢b
phén khi thuc hién chao ban ching khoan ra
cdng ching, c6 thé danh gia ring phép luat
Viét Nam thira nhan chi ¢ céc cong ti ¢b
phén duoc thanh [4p theo Ludt doanh nghiép
(tirc 1a da chao ban cd phan riéng 18), khi dat
di didu kién luat dinh mdi duge quyén chao
ban chimg khoan ra céng ching. Cé th_é hidu
mot cach khac, hanh vi chao ban cb phén
riéng 1é ludn c6 trude hanh vi chao ban cb
phin ra cong ching coa cdng ti ¢b phin
thanh lap va hoat dfng theo Luit doanh
nghiép (bai viét nay khong dé cap hoat dong
chao ban cd phin cia doanh nghiép cd phin
ho4). Su théng nhit va dbng bé trong cac
quy dinh cia Luét doanh nghiép nim 2005
v Luat chimg khoan nam 2006 da duogc thé
hién rét 15 rang & day.

M6t ndi dung khac lién quan dén tinh
thdng nhét trong cic quy dinh v& chao ban
ching khoan cua Ludt doanh nghiép nim
2005 va Ludt chimg khoan nim 2006 d6 1a
céc quy dinh vé cong ti dai ching. Khac véi
cac van ban phap luit truée diy vé chimg
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khoan va thi truong chimg khoan, Luat
chirg khoén nam 2006 c6 mot chuong riéng
quy dinh vé& cong ti dai chung.® Trong cac
dinh nghia v& céng ti dai chung, ¢ quy dinh,
cong ti dai ching 1a cong ti ¢b phin c6 cd
phiéu dugc it nhit mot trim nha dau tu so
hiru, khong ké nha ddu tu chimg khoan
chuyén nghiép va c6 vén diéu 1¢ da gop tur
mudt ti déng tré 16n.®) Quy dinh trén cho
thdy cong ti dai ching khdng phai trong moi
triromg hop déu 14 6 chirc chao ban chimg
khoan ra cong chiing. Tuy nhién, cung véi
cac diéu kién dé tror thanh cong ti dai ching
theo quy dinh trén, chi cin cac cong ti co
chimg khoan niém yét, c¢6 trén 100 nha du
tu s& hiru chimg khodn, ¢6 vén diéu 18 thuc
gop trén 10 ti ddng da tro thanh cdng ti dai
ching vé chiu su diéu chinh cia phap luat
déi véi cong ti dai chiing. Mdt thuc t & Viét
Nam hién nay 13 ¢6 rét nhidu céc cong ti cd
phén dang hoat dong véi sb vén didu 18 trén
10 ti ddng, c6 trén 100 nha dau tu s& hir ¢b
phan (c6 nghia da dap img du diéu kién cua
cong ti dai chiing) nhung ho muén 14n tranh
ché do cong bbd thong tin, ché do bio céo tai
chinh ¢ong khai. Vi khdng chao ban chimg
khoén ra c6ng chiing nén ho khong cé nghia
vy diang ki véi Uy ban chimg kho&n nha
nude, cac bdo cdo tai chinh khéng nhét thiét
phai ¢é xdc nhan cta td chirc kiém toan doc
1ap va didu cbt yéu 1a Nha nude hoan toan
khéng quan li dugc cic cong ti cd phén nay,
quyén lgi cia cac nha dau tu khong duoc
dam bao. Yéu ciu bit budc ma phép luit dit
ra v&i cdng ti dai ching la nhitng cong ti nay
phai thuc hién bao céo va céng bd thong tin
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theo quy dinh cia Chinh phu, phai tuin thu
cac quy dinh vé& tai chinh va ké toan, kiém
toan, phai tudn thi cac nguyén tic vé quan
tri cong ti va dic biét phai thue hién déng ki,
Iru ki chimg khoan tép trung tai trung tdm
Iwru ki chimg khoan.!"” Nhur vdy, véi cac quy
dinh néu trén, cac cong ti dai ching s& phai
timg budc ¢dng khai hod thong tin ngay ca
khi ho khéng chdo ban chimg khoan ra cong
ching. Piéu nay hoan toan phi hop véi cac
nguyén tic di dugc néu ra trong phéap ludt vé
chimg khoan va thi trudng chimg khoan déc
biét 1a nguyén tic cong khai, céng bing,
minh bach, bao v& quyén lgi, loi ich hop
phap ctia nha dau tu va nguyén tic tu chiu
trach nhiém vé rui ro.

C6 thé ndi Luét ching khoan nam 2006
d3 bd sung va cu thé hoa cic quy dinh cua
Luat doanh nghiép nam 2005 dé dat dén su
théng nhét, déng bd clia viéc didu chinh hoat
dong chao ban chimg khoan cta cong ti ¢d
phan, cho di cbng ti ¢d phin lya chon hinh
thire chdo ban chiing khoén riéng 1¢ hay chao
béan chimg khoan ra céng chung./.

(1).Xem: Khoan 1 Piéu 87 Luat doanh nghiép nam 2005.
{2).Xem: Diém ¢ khoan 1 Diéu 87 Lujt doanh nghiép
nim 2005, '
(3).Xem: Diém c khoan 1 Diéu 61 Luit doanh nghiép
niam 1999,

(4).Xem: Diém d khoan 2 Piéu 87 Lu4t doanh nghiép
nam 2003.

(5).Xem: Diéu 12 Lujt chimg khoan nim 2006.
(6).Xem: Khoan b Piéu 12 Luét chimg khoan nam 2006.
(7).Xem: Khoan ¢ Didu 12 Lujt chimg khoan niim 2006.
(8).Xem: Chuong 3 Luét chirng khoan nim 2006,
(9).Xem: Khoan ¢ Piéu 25 Lut chimg khoan nim 2006.
(10).Xem: Pidu 27 Ludt chimg khon nim 2006.
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