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MỘT SỐ Ý KIẾN VỀ PHÁP LUẬT KINH DOANH CHỨNG KHOÁN

Bà Bà Hoàng Hải Anh – Phó Chủ tịch
Hiệp hội Kinh doanh chứng khoán Việt Nam
1. Quyền của cổ đông chiến lược
Theo quy định tại Điều 114. Quyền của cổ đông phổ thông thì chỉ có “Cổ đông hoặc nhóm cổ đông sở hữu từ 10% tổng số cổ phần phổ thông trở lên trong thời hạn liên tục ít nhất 06 tháng” mới có quyền được tham gia vào các quyết định quan trọng như: 
a) Đề cử người vào Hội đồng quản trị và Ban kiểm soát;

b) Xem xét và trích lục sổ biên bản và các nghị quyết của Hội đồng quản trị, báo cáo tài chính giữa năm và hằng năm theo mẫu của hệ thống kế toán Việt Nam và các báo cáo của Ban kiểm soát;

c) Yêu cầu triệu tập họp Đại hội đồng cổ đông trong trường hợp quy định tại khoản 3 Điều này;

d) Yêu cầu Ban kiểm soát kiểm tra từng vấn đề cụ thể liên quan đến quản lý, điều hành hoạt động của công ty khi xét thấy cần thiết. Yêu cầu phải bằng văn bản; phải có họ, tên, địa chỉ thường trú, quốc tịch, số Thẻ căn cước công dân, Giấy chứng minh nhân dân, Hộ chiếu hoặc chứng thực cá nhân hợp pháp khác đối với cổ đông là cá nhân; tên, địa chỉ thường trú, quốc tịch, số quyết định thành lập hoặc số đăng ký doanh nghiệp đối với cổ đông là tổ chức; số lượng cổ phần và thời điểm đăng ký cổ phần của từng cổ đông, tổng số cổ phần của cả nhóm cổ đông và tỷ lệ sở hữu trong tổng số cổ phần của công ty; vấn đề cần kiểm tra, mục đích kiểm tra;

Ngoài ra theo Điều 161 Luật doanh nghiệp thì “1. Cổ đông, nhóm cổ đông sở hữu ít nhất 1% số cổ phần phổ thông liên tục trong thời hạn 06 tháng có quyền tự mình hoặc nhân danh công ty khởi kiện trách nhiệm dân sự đối với thành viên Hội đồng quản trị, Giám đốc hoặc Tổng giám đốc trong các trường hợp sau đây:

a) Vi phạm nghĩa vụ người quản lý công ty theo quy định tại Điều 160 của Luật này;

b) Không thực hiện đúng các quyền và nghĩa vụ được giao; không thực hiện, thực hiện không đầy đủ, không kịp thời nghị quyết của Hội đồng quản trị;

c) Thực hiện các quyền và nghĩa vụ được giao trái với quy định của pháp luật, Điều lệ công ty hoặc nghị quyết của Đại hội đồng cổ đông;

d) Sử dụng thông tin, bí quyết, cơ hội kinh doanh của công ty để tư lợi riêng hoặc phục vụ cho lợi ích của tổ chức, cá nhân khác;

đ) Sử dụng địa vị, chức vụ và sử dụng tài sản của công ty để tư lợi riêng hoặc phục vụ lợi ích của tổ chức, cá nhân khác;

e) Các trường hợp khác theo quy định của pháp luật và Điều lệ công ty.”

Như vậy, có thể thấy ngoài tỷ lệ nắm giữ thì thời gian nắm giữ liên tục trong vòng 06 tháng là điều kiện tiên quyết để cổ đông có thể tham gia nhóm các quyết định quan trọng kể trên. Tuy nhiên, điều này là bất hợp lý trong trường hợp cổ đông chiến lược thực hiện quy trình M&A, tham gia vào quá trình quản trị và kiểm soát doanh nghiệp. Đặc biệt, có những trường hợp cổ đông chiến lược tham gia với tỷ lệ chi phối trên 51%, trong khi đó không có quyền cử người vào Hội đồng quản trị hoặc ban kiểm soát, đồng thời cũng không có quyền xem xét và trích lục sổ biên bản và các nghị quyết của Hội đồng quản trị, báo cáo tài chính giữa năm và hằng năm theo mẫu của hệ thống kế toán Việt Nam và các báo cáo của Ban kiểm soát, hoặc yêu cầu Ban kiểm soát kiểm tra từng vấn đề cụ thể liên quan đến quản lý, điều hành hoạt động của công ty khi xét thấy cần thiết, trong khi đó đây là vấn đề tối quan trọng trong đối với cổ đông chi phối trong quá trình quản lý vốn. Do đó, đối với vấn đề này, chúng tôi kiến nghị có hành lang riêng quy định đối với các nhóm vấn đề liên quan đến quyền của nhóm cổ đông chiến lược tham gia sở hữu công ty thông qua quá trình M&A. 

2. Giao dịch với người có liên quan 

Theo quy định tại Điều 162 Luật doanh nghiệp thì Hợp đồng, giao dịch giữa công ty với “a) Cổ đông, người đại diện ủy quyền của cổ đông sở hữu trên 10% tổng số cổ phần phổ thông của công ty và những người có liên quan của họ;” phải được Đại hội đồng cổ đông hoặc Hội đồng quản trị chấp thuận. Đồng thời đối với tùy cấp quyết định là Hội đồng quản trị hay ĐHĐCĐ thì thành viên có lợi ích liên quan và/hoặc cổ đông có lợi ích liên quan không có quyền biểu quyết. 
Quy định này hiện tại đã bộc lộ những điểm bất cập trong những trường hợp các quyết định với các công ty mẹ có tỷ lệ sở hữu tại công ty con đến trên 50% hoặc có nhiều trường hợp tỷ lệ sở hữu lên đến trên 65%. Như vây, trong những trường hợp như vậy, mặc dù chiếm tỷ lệ chi phối quyết định tại Công ty con tuy nhiên Công ty mẹ không hề được quyền quyết định với nhóm giao dịch này tại Công ty con. Đồng thời, với quy định này thì tỷ lệ cổ đông có quyền biểu quyết chỉ chiếm dưới 35% tỷ lệ sở hữu tại Công ty, trong khi nhóm 65% lại không hề được tham gia có ý kiến trong khi chiếm tỷ lệ chi phối. Do đó, chúng tôi kiến nghị xem xét lại quy định này để áp dụng đối với những giao dịch kiểu này. 

3. Mô hình Hội đồng quản trị có ủy viên HĐQT độc lập 
Một trong hai mô hình quản trị của công ty chứng khoán là:“Đại hội đồng cổ đông, Hội đồng quản trị và Giám đốc hoặc Tổng giám đốc. Trường hợp này ít nhất 20% số thành viên Hội đồng quản trị phải là thành viên độc lập. Các thành viên độc lập thực hiện chức năng giám sát và tổ chức thực hiện kiểm soát đối với việc quản lý điều hành công ty”. Trên thực tế, mô hình Hội đồng quản trị có thành viên độc lập rất khó áp dụng hoặc được áp dụng nhưng không phát huy hết hiệu quả. Để đáp ứng quy định, các doanh nghiệp thường phối hợp với cổ đông lớn hoặc cổ đông chi phối tìm kiếm người đáp ứng tiêu chuẩn để bầu vào HĐQT. Về bản chất, mặc dù đáp ứng tiêu chuẩn độc lập nhưng thành viên này vẫn phụ thuộc vào cổ đông lớn trong việc ra quyết định do được cổ đông lớn đề cử và bầu dồn phiếu. Nếu không bắt buộc phải thực hiện để đáp ứng quy định thì các cổ đông thường tối đa hóa số lượng người có quyền giới thiệu vào HĐQT và dồn toàn bộ phiếu cho những người này. 

Thành viên Hội đồng quản trị độc lập là chìa khóa giải quyết xung đột lợi ích giữa các cổ đông lớn và cổ đông nhỏ. Mô hình Hội đồng quản trị có thành viên độc lập là mô hình đã được áp dụng khá phổ biến trên thế giới. Mô hình này phát huy trách nhiệm và bảo vệ quyền lợi của các cổ đông thiểu số. Tuy nhiên, do xuất phát điểm các doanh nghiệp Việt Nam đã số là vừa và nhỏ, hoặc cổ phần hóa từ doanh nghiệp Nhà nước nên cơ cấu cổ đông lớn khá tập trung và thường chiếm tỷ lệ chi phối. Do đó, việc áp dụng các quy định về bầu cử thành viên HĐQT độc lập như các thành viên đại diện sẽ dẫn đến thành viên HĐQT độc lập khó có thể trúng cử (do tỷ lệ cổ đông thiểu số không cao). Vì vậy, để mô hình này có thể khả thi trên thực tế, cũng là đẩy thêm giải pháp để minh bạch thị trường, cần có những quy định riêng cho việc bầu cử thành viên HĐQT độc lập. VASB đề xuất đưa những quy định cụ thể hơn về việc bầu cử thành viên HĐQT độc lập nhưng không trái các quy định pháp luật doanh nghiệp nói chung. Chẳng hạn, thay vì đưa quy định tỷ lệ tối thiểu phải đảm bảo (20%) số thành viên HĐQT phải là thành viên độc lập thì có quy định chi tiết hơn trong khâu đề cử: Danh sách đề cử phải bao gồm thành viên HĐQT độc lập do cổ đông nhỏ lẻ chiếm tối thiểu 5% trở lên gom nhóm đề cử. Để triển khai được việc này, doanh nghiệp sẽ phải có thêm khâu chuẩn bị giới thiệu hoặc nhận đề cử thành viên HĐQT độc lập từ cổ đông nhỏ lẻ và thu thập đủ gom nhóm cổ đông nhỏ lẻ trước khi tổ chức đại hội.

Vấn đề tiếp theo cần giải quyết để mô hình này có thể đi vào thực tế đó chính là tiêu chuẩn của thành viên HĐQT độc lập. Các quy định hiện nay chủ yếu tập trung vào các tiêu chuẩn để đảm bảo tính độc lập của thành viên HĐQT độc lập mà chưa nhấn mạnh vào tiêu chuẩn chuyên môn của thành viên này. Với vai trò đại diện trách nhiệm và bảo vệ quyền lợi cho cổ đông thiểu số thì thành viên này cần có chuyên môn cao trong lĩnh vực quản trị doanh nghiệp. Đồng thời, VASB khuyến nghị UBCKNN nghiên cứu thêm việc quản lý hành nghề đối với đối tượng này. Mặt khác, có chiến lược phát triển cho loại hình ngành nghề này phát triển, đóng góp vào sự phát triển của các công ty chứng khoán nói riêng và các doanh nghiệp của Việt Nam nói chung.

4. Tỷ lệ thành viên HĐQT độc lập và thành viên HĐQT không điều hành tại Công ty đại chúng 
Theo quy định tại Luật doanh nghiệp như kể trên thì Công ty có thể lựa chọn mô hình có thành viên HĐQT độc lập hay không, tuy nhiên theo quy định tại Nghị định 71 thì thành viên HĐQT độc lập là bắt buộc với công ty đại chúng, cơ cấu thành viên Hội đồng quản trị của công ty phải đảm bảo “ít nhất 1/5 tổng số thành viên Hội đồng quản trị là thành viên độc lập”. Đồng thời, nghị định 71 cũng quy định bắt buộc trong công ty đại chúng thì “Tối thiểu 1/3 tổng số thành viên Hội đồng quản trị phải là thành viên không điều hành.”

Như vậy, quy định tại Nghị định 71 hoàn toàn đi ngược lại với tinh thần của Luật doanh nghiệp 2014. Mô hình HĐQT có thành viên HĐQT độc lập và mô hình HĐQT có BKS như mô hình truyền thống là 2 vấn đề độc lập, một khi cơ cấu doanh nghiệp đã có BKS thì không cần thiết xét đến chức năng của thành viên HĐQT độc lập. 

Đồng thời, xét về tính hợp lý của vấn đề, giả sử trong trường hợp HĐQT có cơ cấu 5 thành viên, trong đó đã bao gồm 1 thành viên độc lập (tỷ lệ 20%), 2 thành viên không điều hành (tỷ lệ 30%), như vậy số thành viên điều hành và không độc lập chỉ là 2 thành viên. Điều này là vô lý trong khi thành viên HĐQT tham gia điều hành mới là các thành viên hiểu rõ về đặc điểm, cơ cấu hoạt động cũng như cấu trúc các giao dịch của Công ty lại chỉ chiếm số lượng thiểu số hơn so với những thành viên ngoài công ty (độc lập) và/hoặc những thành viên không tham gia điều hành. Điều này là bất hợp lý trong môi trường kinh doanh hiện tại khi các cổ đông/đại diện các cổ đông tại HĐQT cần thiết phải tham gia quản lý quá trình hoạt động của doanh nghiệp để đảm bảo quản lý vốn cũng như các giao dịch cần thiết của Công ty. 

Trên thực tế, rất nhiều Công ty vi phạm quy định này, trong quá trình bổ nhiệm nhân sự tại các công ty cũng chưa chỉ rõ thành viên nào là độc lập hoặc không điều hành. Tuy nhiên, với những vi phạm tại nội dung này UBCK không hề áp dụng quy định xử phạt. Điều này thể hiện 1 thực tế là quy định này chưa đi vào thực tế, và bất hợp lý trong cơ cấu hiện tại tại DN. Do đó, chúng tôi kiến nghị để quy định này theo hướng áp dụng đúng mô hình tại LDN 2014. 
5. Chào bán cổ phiếu của cổ đông lớn ra công chúng tại công ty cổ phần chưa đại chúng

Luật Chứng khoán hiện hành và Dự thảo Luật Chứng khoán đều không quy định về việc cổ đông lớn chào bán cổ phần ra công chúng tại công ty cổ phần chưa đại chúng. Điều này đã và đang gây khó khăn cho các doanh nghiệp có mong muốn quá trình chuyển nhượng vốn được công khai, minh bạch thông qua việc chào bán cổ phần ra công chúng thông qua đấu giá (đặc biệt là các doanh nghiệp có thành viên HĐQT là người đại diện phần vốn của DNNN). 

6. Đối với Nghị định 32/2018/NĐ-CP sửa đổi, bổ sung một số điều Nghị định 91/2015/NĐ-CP

Hiện nay, các doanh nghiệp có phần vốn của Nhà nước/DNNN đang lung túng trong việc thoái vốn do họ không phải là đối tượng của Nghị định 32/2018/NĐ-CP, Nghị định 91/2015/NĐ-CP (đặc biệt đối với những công ty có thành viên HĐQT là người đại diện vốn Nhà nước) tuy nhiên DN lại mong muốn chuyển nhượng vốn một cách công khai, minh bạch, cụ thể: khi DN chuyển nhượng vốn tại doanh nghiệp khác có kết quả kinh doanh lỗ/có lỗ lũy kế hoặc tại DN là công ty cổ phần chưa đại chúng. Việc này làm chậm quá trình chuyển nhượng vốn của các doanh nghiệp đã được phê duyệt tại các Kế hoạch tái cơ cấu doanh nghiệp => liên quan đến Kế hoạch tái cơ cấu nói chung của các DNNN.

7. Điều kiện về chủ sở hữu tổ chức kinh doanh chứng khoán

Tại Điều 71 Khoản 7 và Khoản 8 Nghị định 58/2012/NĐ-CP quy định về cơ cấu cổ đông, thành viên góp vốn tại công ty chứng khoán và công ty quản lý quỹ như sau:

Đối với công ty chứng khoán thì “Tỷ lệ sở hữu cổ phần, phần vốn góp của các cổ đông sáng lập, thành viên sáng lập là tổ chức tối thiểu là 65% vốn điều lệ, trong đó các tổ chức là doanh nghiệp bảo hiểm, ngân hàng thương mại sở hữu tối thiểu 30% vốn điều lệ”. “Trường hợp công ty chứng khoán được tổ chức dưới hình thức công ty TNHH MTV, chủ sở hữu phải là doanh nghiệp bảo hiểm hoặc ngân hàng thương mại”.
Đối với công ty quản lý quỹ, “Tỷ lệ sở hữu cổ phần, phần vốn góp của các cổ đông sáng lập, thành viên sáng lập là tổ chức tối thiểu là 65% vốn điều lệ, trong đó các tổ chức là doanh nghiệp bảo hiểm, ngân hàng thương mại, công ty chứng khoán sở hữu tối thiểu 30% vốn điều lệ”. “Trường hợp công ty quản lý quỹ được tổ chức dưới hình thức công ty TNHH MTV, chủ sở hữu phải là doanh nghiệp bảo hiểm, hoặc ngân hàng thương mại, hoặc công ty chứng khoán”.

Đồng thời, các quy định về việc tổ chức lại, chia tách, sáp nhập công ty chứng khoán cũng yêu cầu nếu công ty sau tổ chức lại được là công ty TNHH MTV thì chủ sở hữu phải là doanh nghiệp bảo hiểm hoặc ngân hàng thương mại.

Theo quy định hiện tại, việc hỗ trợ tài chính hay thanh khoản từ ngân hàng, doanh nghiệp bảo hiểm đối với một công ty chứng khoán hiện nay không có một cơ chế đặc biệt nào so với các loại hình doanh nghiệp khác. Đối với nguồn vốn hoạt động, công ty chứng khoán chủ yếu dùng vốn tự có và huy động thông qua phát hành trái phiếu, vay vốn lưu động từ ngân hàng (với hạn mức theo quy định của NHNN). Vì vậy, việc công ty mẹ/cổ đông lớn/cổ đông sáng lập là một ngân hàng hay công ty bảo hiểm không có ý nghĩa lớn đối với công ty chứng khoán. Trên thực tế, nhiều công ty chứng khoán có quy mô lớn, thị phần lớn hiện nay không thuộc ngân hàng hay doanh nghiệp bảo hiểm nào. Vì vậy, Hiệp hội kinh doanh chứng khoán kiến nghị bỏ điều kiện này đối với việc thành lập và tổ chức lại công ty chứng khoán và công ty quản lý quỹ

8. Nội dung quản trị công ty

Quản trị doanh nghiệp là những cơ chế, quy định thông qua đó công ty được điều hành và kiểm soát. Cơ cấu quản trị doanh nghiệp xác định quyền hạn và trách nhiệm giữa những thành viên khác nhau trong công ty, bao gồm các Cổ đông, Hội đồng quản trị, Ban điều hành, Ban kiểm soát và những người liên quan khác của công ty. Đồng thời, quản trị doanh nghiệp cũng lập ra các nguyên tắc và quy trình, thủ tục ra quyết định trong công ty, qua đó ngăn chặn sự lạm dụng quyền lực và chức vụ, giảm thiểu những rủi ro không cần thiết cho công ty. Đó là những rủi ro liên quan đến hoặc có nguồn gốc từ những giao dịch với các bên có liên quan, những xung đột lợi ích tiềm năng và từ việc không có tiêu chuẩn rõ ràng hoặc không tuân thủ các quy định về công bố thông tin và không minh bạch. Quản trị doanh nghiệp tốt là nền tảng cho sự phát triển lâu dài của Công ty. Tuy nhiên, Luât chứng khoán, chỉ nếu các nội dung cơ bản của quản trị công ty đại chúng bao gồm: “1. Cổ đông và Đại hội đồng cổ đông: a. Quyền và nghĩa vụ của cổ đông; b.Mô hình quản trị; c. Tổ chức cuộc họp Đại hội đồng cổ đông. 2. Hội đồng quản trị và thành viên Hội đồng quản trị…’’.  Nếu quy định chung chung, không quy định chi tiết, thì trước hết phải quy định bảo đảm theo Luật Doanh nghiệp và một số quy định bổ sung nâng cao tính minh bạch do Chính phủ quy định chi tiết.
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