lﬁU QUAN TRONG CUA CAC QuY BAU
T

Trong s6 cdc dinh ché& tham gia
TTCK, su ¢6 mit cua cdc quy dau tula
mét yéu t6 khong thé thiéu vang. Véi
trén 8.000 quy tuong hd tham gia dau
fu trén toan cdu, trong sd dé c6 cdc
tap doan quy hang dau nhu Merrill
Lynch, Morgan Stanley Dean
Witters, Goldman Sachs, Larard
Funds, Lehman Brothers, Kidder
Peabody, Credit Suisse First Boston,
Fidelity, Bear Sterns v.v. méi tap
doan quan tri tit hang chuc dén hang
tram ty do la tai sdn, mot su that
khéong thé chéi cai duge, A6 1a vi tri
cuc k¥ quan trong cia cac quy dau tu
trong hoat dong cua TTCK.

ddi dé tao ra ngudn tién quy trude khi
c6 thé phét héanh ching chi qui dau
tu ra cong chiing.

- Nham muc tiéu cudi ciing 1a huy
déng ngubn diu tu nude ngoai dé dap
ting nhu cdu vén, lam sao cdc quy dau
tut tim duge ba edbng ty dau tu khie
nhau dé mua vao ti 18 20% vén duge
phép chiém giil clia bén nuéc ngoai.
Phén cdn lai cia quy (80%) sé tir ddu
dén?Ro rang 14 cdc nha quan tri quy
VN chua c6 kinh nghiém dé bdn duge
80% hay chi it 40% ctiia 80% phan v6n
trong nudc trong thoi gian ngin.

- Lam sao cdc nha quan 1y quy
tim duge cac déi tde 30% von cho
phép bén nude ngoai ndm gitt. Bdi 1&,
diéu nay déng nghia vdi vi tri cd dong

- N&u nghién cttu cdc ddu tu cia
cdc quy, mot phan quan trgng cla
danh mucla cdc cong ty niém yé&t. Vai
tong tri gid khoang 24 triéu USD
hién dang niém yét, gia sUrﬁng trong
hai nam 2002, 2003 ¢6 thém khodng
70 tridu tri gia’l cé phigu duge niém
yét thém, c6 nghia la ¢6 khoang 100
triéu USD ¢6 phiéu luu hanh, 30 triéu
danh nha dau tu nuéc ngoai, con s6
nay qud khiém tén va khéng c6 y
nghia vdi cdc nha dau tu chuyén
nghiép, ching ta thir xem sd von cia
cdc quy dau tuhién dién tai Viet Nam
thi thay su khdc biét dé.

- Cting nén ghi nhan ring trén
qudc té&, mifc phi quan ly bién thién tir
1,5% d&n 2.5% nam cin ci tong so

MO HINH OUY PAU TU

THICH HOP CHO TH|

Truée khi TTCK Viét Nam ra doi
da c6 su hién dién ctia mét s6 quy dau
tu vao VN, nhung su hién dién cua
nhitng quy nay hinh nhuf ¢6 vé xa la
trong TTCK ching ta vi nhiing diéu
khodn qui dinh trong cdc van kién
phéap 1y vé ching khodn va TTCK
Viét Nam khién cho cde quy nay di cé
trinh d6 chuyén mén cao van khong
thé thuc hién dau tu vdi trinh d6 quéc
t& cta ho.

Lam sao cho cdc quy dau tu khéc
clia thé gi¢i tim duge 161 vao TTCK
Vién Nam?

Il.. CAC RAO CAN 0l vdl CAC Quy
PAU TU TUOGNG HO

Xem lai nhiing han ch€& cua cédc
diéu khodn trong NB 48/CP, NB
139/CP va QB 04.1999, cdc van dé
sau day da noi lén :

. - Véi 30% von phap dinh trong
cong ty lién doanh quan ly quy, cdc
dinh ché tai chinh quéc t& sé thdy
minh ddng ¢ vi tri nao trong HDQT?
Lam sao ho gép phan vén thich ddng
vao quy ?

- Vi mifc t6i da 7% vén trong céc
td chic phdt hanh, lam sao quy dau tu
qubc t& déng g6p dlfofc th& manh cua
ho 1a tién mat vao trong quy dau tu
dang duge thanh lap.Liéu UBCKNN
¢6 cho phép cdc nha quan 1y quy sd
dung cong cu ng la phidu ng chuyén
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VIET NAM

thiéu sd, va liéu cé dong Viét Nam cé
nghe theo ¥ kién d4u tu ctia phia nuée
ngoai khong?

_Chdéc chin sé xdy ra nhiing mau
thudn trong diéu hanh va quyét dinh
dau tu.

- Theo cdc quy dinh caa
NB48/CP va QP 05/1999, sau khi
dugc phep thanh lap cong ty quan 1y
quy c6 quyén xin phép phét hanh
chdng chi quy dau tu. Trong hién tinh
cua Viét Nam, khi cdc nha quan 1y
qu¥ chua duge cdc nha dau tu biét dén
néng luc (ho chua bao gio lam cong
viéc quan ly quy, chl.ra c¢6 nhing
chitng liéu chinh xdc vé két qua dau
tu nhu cd tite, mic tdng trudng vén v.v
lam sao ho bén cdc ching chi ra thi
trudng? Né’u ho m&i mot cong ty quan
ly /quy noi tléng thé gi¢i lam doi téc,
van dé ti 1¢ von lai duge dat ra.

- Theo théng le quéc té, cac cong
ty quan tri quy thucng lap ra quy dau
tu véi su bao lanh cla cdc dinh ché tai
chinh uy tin khdc, sau d6 méi dua
ching chi ra giao dich trén TTCK, cdc
cong ty quan ly quy nude ngoai liéu cé
vui vé gitp tao von khi ho gitt vi tri
thiéu so trong cdéng ty lién doanh
khéng ? Lam sao thuc hién dugc
thong 16 nay ¢ Viét Nam la van dé
con chd su diéu chinh va bé sung céc
van ban phdp ly vé TTCK.

TRUONG CHUNG KHOAN

Thac sTBUI VIET THUYEN

von quan ly Lleu phxa dOl tédc Vxet
Nam c¢6 dong ¥ v6i cdc chi ti€t.nay
khéng.?

- Trong cdc vdn bdn qui dinh
hlén nay chua &n dinh muec phi nao cu
thé Trong Qb 05/1999 diéu 30 cé gh1
14 mic quan ly phi do Dbiéule quy qui
dinh. Chua c6 sb liéu cu thé ¢ muc
nao. X

Tit mot s6 diém néu trén, chua
ké dén viée chuyen ngan (ngoax héi),
chuyén vén va lgi nhudn vé nudc,
thué chuyén lgi nhuén, rii ro ti glé
(vi chiing chi qu§ an dinh 1a 10.000
ddng), cac uu dai cho nha diu tu nude
ngoai, that khé cho cdc nha dau tu
quy chuyén nghiép, ngoai trir c6 mot
s6 diéu chinh cho phii hgp va thuan
lgi hon. ] o
. MO HINH QUY PAUTU BE NGHICHO
TTCK VIET NAM

Trong phan nghlén ciu sau day,
ching t6i xin dé nghi mét sd bién
phap nham cai thién méi trung dau
tu va mot md hinh quy dau tu tai Viét
nam vira tudn thu dugc céc luat 1é vai
it didu chinh cdc van ban, vita chap
nhan duge theo cich suy nghi cua
ngudi nude ngoai trong cdc cong ty
quan 1y quy.

A.CO CAU CONG TY QUAN LY QUY

Bién phdp trudc tién la dé nghi
nang ti 12 vén phia nudc ngoai lén



45% cua von phap dinh.Vén phap
dinh ctia cong ty c6 thé bign thién ti
0.35 dén 0.7 trieu USD tuy quy mé
Quy va so nhan su phai dao tao cho
viée diéu hanh céng ty lién doanh
quﬁn 1y quy. Phia Viét Nam nén ndm
git vi tri Chu tich HPQT va Phé téng
gidm doc trong hai dén bon nam dau
tién.Phia nudc ngoai cé thé nam vi tri
Téng gidm doc véi diéu kién phal du
mot s6 16p vé phap Iy ddu tu ¢ Viet
Nam \ra qua mét ky thi do UBCKNN

. yéu cau. Cdc thanh vién phia nuée

ngoai nén duge bé nhiém vao viée
gidp dao tao nhan vién Viét Nam vé
phan tich k§ thuat, quan tri dau tu va
ddu tu true tuyén trong giai doan
thanh l4p va sau d6 gid vi tri Kiém
sodt truong tai chinh va Trg Iy dau
tu. Co cdu mébi ba dai dién giao dich
Viét Nam véi mot dai dién giao dich
nude ngoai ¢ TTGDCK l1a via dd .

Thudng true Hoi dong diéu hanh
hop dinh ky hang tudn dé ra so4t cdc
dau tu thue hién trén san véi su tham
gia cta Chu mch HDQT quy hay dai
dién uy quyén. Hop d4u tu dinh ky
hang thdng nhdm ra sot lai céc
hoat dong dau tu khac ngoai san, tic
la tai thi truong OTC hay cédc cong ty
cb phan hod & giai doan dau chua
niém yét v.v.. .tuy theo danh muc dau
tuma cdc nha quan Iy mudn xay dung
hoac thay déi theo thoi gian.

Téng gidm déc duge thuan tién
diéu hanh cén ctt theo ké hoach kinh
doanh da Phe duyét. TAt ca thanh
vién Ban tong gidm déc cong ty quan
1y quy phai dugc hcfp dong tiing ngudi
vGi Hoi dong quan tri cong ty quan ly
quy qul dinh vj trl ndm gi@, quyén
han, va trach nhiém.

Truéce khi cong ty quan 1y quy di
vao hoat déng, toan bd tdp thé cdc
nha quén 1y phai hop thong qua ké
hoach kinh doanh, xem xét tinh hinh
chung va cing nhat tri vé chinh sdach
dau tu, cdch thuc hién, hé théng bdo
cdo, hé théng ra quyét dinh v.v Céc
ba1 hoc tir nhitng quy diéu hanh tét
cin du'dc hoc tép, rit tia tinh tuy va
4p dung cho viéc didu hanh quy dau tu
trude khi buéc vao giai doan thuc
hién.

B.HOIDONG QUAN TR| CONG TY QUAN
LY QUY

Héi déng quan tri phdi la tap

hgp cdc nha qudn 1y ¢6 kinh nghiém

da qua cdce vi tri chu chét, hay kinh .

nghiém tuong tu & cac vi tri diéu hanh
cong ty. Hoi dong quén tri cin cé quy
ché& ndi bd dé va diéu hanh gidm sdt
hoat dgng cia Hoi dong diéu hanh
(cdc nha quan ly quy), dé ra hudn thi
cling nhu yéu cau bién phdp sita 61
can thiiét trong qué trinh quan tri
dau tu, hodac dé triéu tap hop bat
thuing HPQT dé gidi quyét khé khan
hay thay déi phuong huéng.

Su quan hé gita HPQT quy va

HDDH can duge x4c 1ap ro rang va
hitu hiéu, trong dé cac quan tri vién
khéng can thiép vao cong viée hang
ngay cia cdc nha quan ly, ma chi
nhdm gidm s4t chinh xdc va kip thai
dé tao ra su thanh cong cho quy.
C.HO! BONG_DIEU HANH CONG TY
QUAN LY QuY

Tl kinh nghiém ctia cde quy dau
tu khdc tai Viét Nam, khi quyj dau tu
vao mot cong ty chua niém y&t, hop
déng quan 1y kinh doanh cong ty dé
phal duge chuin bi k§ cang vdi Ung
vién tiém nang cho chiic Gidm déoc
(hay Téng quan 1y), khong phan biét
quéc tich nha quan ly d6. Bai hoc
thanh céng cia Dragon Cap1tal Ltd
khi tin tudng vao cdc nha quan 1y cé
nang luc ngudi Vigt dia phUcmg c6
thé gitip giam thiéu chi phi diéu hanh
va mang lai thu nhip cao nhat cho
dau tu dé.

Kinh nghi¢m do B¢ KHDT va
cdc cdAp thAm quyén ké ca cdc nha
quédn tri cao cAp nudc ngoai tong két,
6 nhiéu cong ty 16 nang ¢ giai doan
dau cta du 4n do chi phi didu hanh
qué cao dé thué nha quan ly nude
ngoai khong ddp iing tiéu chuidn, déi
lde con ddn dén su that bai toan dlén
cta lién doanh dé.

D.MOT S8 PHAN CONG KHAC

Mgt kinh nghiém khdc trong

viéc quén ly cdc don vi ¢6 von dau tu
hé thugce cua quy la phai chi dinh mot
kiém sodt vién tai chinh hay giam
déc tai chinh c¢6 kinh nghlem lam
viéc hiu higu cho quy, vi nay phai
thm‘mg ky thdm va kiém tra tinh
hinh tai chinh cdc c6ng ty truc thudc,
phéi nhadn dugc bdo cdo dinh ky
thudng xuyén tif cdc cong ty hé thuje.
Mot chuyén vién diu tu khde phai
duge chi dinh dén lam viéc tai cdc
cong ty hé thude, dé gép ¥, hd trg
gidm doc trong cdc cong viee vé didu
hanh k& hoach kinh doanh hay
nhiing van dé kh6 khan mot cdc hitu
hiéu.
V. MOT SO BIEU CHINH VAN BAN
PHAP LY CAN THIET BE (;0 THE PHAT
HANH CHUNG CHIi QUY BAU TU THANH
CcONG

Nhu ND48/CP, ND139/CP dai
qui dinh, phdn vén nudc ngoai dugc
tham gia trong quy dau tu 1a 20%, va
phia nuéc ngoai phai cé toi thiéu 3 dai
tdc tham gia vao von quy. Gia su ré’ing
cdc nha ddu tLr nay tinh c¢ cung cé
quan diém gmng nhau trén chinh
sdch diu tu quy ma di nguge lai quan
diém ctia phia Viét Nam, liéu ho ¢6 bi
xem 14 hanh déng théng déng hay
khéng ? )

Lam sao ching ta c6 thé huy
dong von dau tu tir khdp thé g10'1 véi
ti 1& han ché& nay. Di nhién cé thé
thanh lﬁp cde quy dAu tu vén hoan
toan cua Viét Nam, nhung cdc nha
quén 1y quj s& mat thoi gian ching

minh duge hiéu qua quan ly cta ho.
Diéu nay s& mat bao lau ?

Véi cdc qui dinh hién nay trong
Quyét dinh 05/1999, viéc ban chiing
chi quy du tu lidu c6 kha thi khéng
khi chua cé Cthl'lg cf va kiém todn
cia cdc su kién va két qua cta quy
ddu tu 46? Tai sao c6 sy thi€u vang
cta thi trucng so cdp trong tao vén
quy dau tu?

Ching téi dé nghi hai viéc sau
day duge phép thuc hién:

a.Viée phat hanh rleng quy dau
tu cho cdc dinh ché ddu tu chuyén
ng}uep nhu ngan hang, quy huu tri,
cdng ty bao hiem v.v. sau dé, quy duge
niém yét giao dich vdi 20% duge gii
lai nhu qui dinh, s6 lugng nay duge
phan chia theo ti 16 mua cia cac dinh
ché trong sdu dén mudi hai thdng
trude khi cdc ching chi hoan toan
duge bédn ra.

b.Thuc hién bao lanh ph4at hanh
bdi cdc dinh ché ddu tu Viét Nam va
cdc ngan hélng dau tu nube ngo'(’u
Nha bao lanh ¢6 thé 14 mot hay nhiéu
dinh ch& do mét nha béo lanh chinh
thay mit ky két hop déng bao lanh
va dai dién trudc phap luit. Trong
trubng hop nay ciing tuong tu nhu
trén, 20% phai duge duy tri trong sdu
dén muéu hai thang trude khi ban hét
cc ching chi quy cho nha diu tu.

Mot diém dac bigt cin nhéan
manh ¢ day la, khong giong nhu céc
cong ty niém yét, trong d6 thu nhap
mong doi da duge hiéu biét ré rang,
cac ching chi quy dau tu khong c6
chl.mg e cho su bao ddm cia cdc nha
quan ly vé loi nhuan hay thu nhap
mong dgi s& mang vé 14 bao nhiéu.
Ha1 phuong c4ch trén 1a dé cing cd
niém tin cho con, chung ddu tu. Pay
1a 1y do cho su dé nghi ctia chiing toi
vi chi v6i hai cdch lam trén déy, céc
chitng chi quy dau tu méi c6 gid tri
bao dam dé dugce giao dich tai san va
duge cdc nha ddu tu mua bdn mot
cdch an toan.

V.SU DONG GOP VAO QUY CUA CAC
BEN

Néu hai phuong thiic tao von cho
quy trén day dugc thyc hién, bén VN
trong cong ty quan 1y quy c6 thé tim
duge su cam két cho tdi thiéu 40%
vin ching chi tif cdc dinh ché diu tu,
cdc chi nhdnh ngan hang, cong ty bao
hiém nuéc ngoai.v.v.. Bén nude
ngoai sé bdo dam huy déng cho 30%
quy bdi cdc nha dau tu nude ngoal
Phan 30% con lai c¢6 thé do ngan
hang d4u tu cam két bdo lanh phat
hanh. -

Trong trudng hop 1y tudng nhat,
bén VN trong cong ty lién doanh
quan 1y quy, phai tao ra su bdo lanh
cho 70% cia quy va bén nudc ngoai
309% con lai.

Trong trudng hop khéc, lién
doanh sé& tim mét sin di ca bdo lanh
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cho toan b 100% phat hanh.
VI.DAU TU cUA QUY
A.THUC HIEN PAU TU

Cdc nha quan 1y quy can c6 mot
ké hoach chudn bi diu tu dé lam
phuang huéng cho hoat déng dau tu
bao gém :

- Muc tiéu dau tu

- Chinh sach dau tu

- Céc khu vuc, cong ty tiép nhin
dau tu .

- Pia diém dau tu

- C4n bd nhan vién dau tu

- Phuong phap dau tu

- Thoi han dau tu va thu hoach.

Muc tiéu chinh can an dinh r6 :
tang tru’dng, gia tri hay quy can déi
hai ddu tu. T muec tiéu chién luge
nay, cac linh vuc va phuong phép sé
duge quyét dinh.

Quy va cong ty quan 1)’( quy co
thé cam két tham gia vao cong nghe
cao, vin ho4, phat minh hay moi
truong. Pay 1 cdc tiéu chi dAu tu ma
cdac nha quan ly sé dua vao khi ra
quyét dinh dau tu cua quy.

Céc linh vuc ddu tu c6 thé bao
gom: céng nghé sinh hoc, dién ti,
phén mém, buu chinh vién thong,
giai tri, phat trién nha, dao tao va
day hoc, duge pham{déic biét la céc
toa thubc cd truyén dugc sdn xudt
theo céng nghé mdi).....

B.T® CHUC CUA CONG TY QUAN LY
Quy

Té chic cong ty theo mét co cdu
thich hgp la mot yéu td quan trong
trong ctia viée diéu hanh thanh cong,
bdi vi né lién quan dén hé thong chi
dao va béo cdo hai chiéu, cAp ra quyet
dinh, trdch nhiém vé su an toan cta
tai san duge dau tu, giao dich va ca
viée duy tri danh muc dédu tu dé cé
hiéu qua cao nhét.

Cédc thanh phﬁn mot cong ty
quan ly quy ¢ c6 thé dé nghi tai Sodd 1.
Qua s0 do nay ta thav, thanh vién cua
cong ty quén ly quy gdm c6 cdc lanh
dao diéu hanh cung vdi cdc phong
ban truc thuge nhu sau :

- Téng Gidm ddc diéu hanh
- Giam doc tai chinh (hay Phé
tong giam doc diéu hanh)

- Phong Tai chinh & K& todn

- Phong thi truéng chiing khodn
thu nhép én dinh

- Phong Thi truéng vén cd ph:eu

- Phong quan 1y Danh muc déautu

- Phong tham dinh DlI an

- Phong cong nghé thong tin

- Phang hanh chinh quéan tri

Gi4m doc didu hanh nén phu
trach cdc Phong quan ly danh muc
dau tu,, Phong thi trudng, vdi ba nha
quan lj’r ¢dp truéng phong gilp viéc
cho titng lanh vue.

Giam doc tai chinh nén phu
. trach chung Phong tai chinh & ké
todn_va Phong hanh chinh & nhéan
su. Ong ta cling phu trach chung Té
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gidm sdt duge thanh lap dé kiém tra
dinh k¥ cung vdi mot s6 truang phong
do cong ty quan 1y quy cif di tham va
gidm st hoat djng clia cac cong ty cé
von dadu tu hé thude.
C.QUI TRINH BAU TU

Gidm doc diéu hanh sé trinh bdn
k& hoach kinh doanh d4u tién hay k&
hoach kinh doanh nam véi chi txét
céc lanh vue dau tu, phan bé ngudn
quy dau tu, thu nhap du kién, ké
hoach thuc hién, nhan su v.v.. cho
HBQT quy dé duge phé duyét vé
nguyén tdc, Buée nay duge thuc hién
trude khi khai trién diu tu hay trudc
mot ndm dau tumdi. Cude hop hai hoi
déng quan tri, va diéu hanh dugc t6
chitc vao cudi thang Ba, Sau, Chin va
90.12 mdi nam dé xem xét lai toan bo
tinh hinh kinh doanh dat dugc, va
chdp thuan ké hoach chi tiét quy tdi.
Mot ké& hoach kinh doanh titng quy sé
dugc chudn bi va trinh cho HDQT quy
cung nhu HBQT cong ty quan Iy quy.
Cong viéc diéu hanh hang ngay do
gidm doc diéu hanh toan quyén tu
thue hién cin ci k& hoach da phe
duyet nay dé c6 két qua danh muc dau
tu tot nhat Céc nha quan ly dugi
quyén s& thue hién chi thi cla gidm

doc diéu hanh dé giao dich, hay tim
kiém nguon cung cho cdc chiing
khodan ma cong ty muén mua . cho
danh muc clia quy.

N#&u cong ty mudn kinh doanh dé
thu thém lgi nhuéan trong giao dich
hang ngay, mot s§ chiing khodn sé
c’luqc du trit cho muc dich nay.

Qui trinh t6 chdc van hanh
tuong tu nhu tai’bat ky céng ty ching
khodn nao thuc hién giao dich hang
ﬂgay
D. DAU TU VAO CHUNG KHOAN TRUOC
KHI PHAT HANH RA CONG CHUNG
HAY TRUGC KHI NIEM YET

Bédo cdo vé cdc du d4n s& duge dau
tu hay céc bao c4o0 bé sung vé cdccong
ty tng tuyén vién cho chuong trinh
d4u tu duge cdc tru’cmg phong chudn
bi cho cdc HPQT va diéu hanh. Mot
khi du 4n nao duge cdc hji dong phe
duyét, cdc Phong chitng khodn von c6
phi€u, hay phong chiing khodn thu
nhép 6n dinh sé theo nhiém vu ma
thuc hién.

Gidm d6c diéu hanh s& quyét
dinh khi nao phai thay déi hay thém
nhiing tai sdn khdc vao danh muc
diutu m

Sodd1 TO CHUC CONG TY QUAN LY QUY PAU TU ( FMC )
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