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DOANH NGHIEP & PHAP LUAT

DE SHARE SWAP TRO THANH CONG
CU DAU TU KET NOI THI TRUCONG
VON VIET NAM VA QUOC TE

Hoan d&i ¢6 phan (share swap) la mot cau trdc giao dich phd bién trong céac thuong vu
mua ban va sap nhap va cing khéng xa la trong thuc tién ctia Viét Nam. Tuy nhién dudi
goc do phap ly, c8u tric nay van dang 6 trang thai “nlia voi” rat can su xem xét.

LS. NGO THI DIEM

o4n d6i c6 phan (share swap) dang tid thanh

mot cAu tric giao dich ngay cang phd bién trong

cac thuong vu mua ban - sap nhap (M&A), dac

biét & cac giao dich c6 quy mé 16n, cb yéu to
xuyén bién gi6i hodc phuc vu muc tiéu tai cdu triic néi bo.
Thay vi thanh toan hoan toan bing tién mit, cac bén sit
dung ¢6 phan ho#ic phan vén gop nhu mot phuong tién
“hoan d6i gia tri”, qua d6 tai dinh hinh cu trac sd hitu
gitta cac doanh nghiép.

Xét dudi goc @6 phap 1y clia Viét Nam, ciu tric share
swap van dang & trang thai “ntta voi”: da dugc thita nhan
trong mét s6 linh vite, nhung chua duge cong nhan day
da nhu mot ché dinh phap ly doc 14p - ddc biét trong hoat
dong dau tu ra nude ngoai. Piéu nay dit ra mot cau hoi
dang suy ngam: liéu khung phap 1y hién hanh da thyc su
san sang cho share swap, hay van dang “dudi theo” thuc
tién thi truong?

Cac cau trac phé bién cua share swap

Theo théng 1é quéc t&, hoan d6i c¢6 phan khong chi
ap dung ddi v6i ¢6 phan caa cong ty ¢6 phan ma con
duge st dung rong rai ddi véi phan von gop tai cac loai
hinh doanh nghiép khéc. Piém c6t 161 clia cau tric nay
1a cdc bén trao d6i quyén sé hitu thay vi thanh toén
béng tién mat.

Phap luat Viét Nam trong linh vuc chiing khoan va dau
tu - bao gdbm ca dau tu ra nudc ngoai - ciing da tiing bude
tiép can theo hudng nay khi thita nhan viéc hoan déi ca
¢6 phan va phan von gop, khong phu thude vao hinh thic
phap 1f ctia doanh nghiép. Tuy nhién, trén thuc té&, viéc
xé4c dinh ty 16 hoan d6i thuong gin v6i ménh gia - yéu to
chi ton tai d6i véi c6 phan - nén trong nhiéu trudng hop,
cic bén phai thyc hién cac bude tai cau tric trung gian (vi
du chuyén d6i phan vén gop thanh c6 phan) dé thuan loi
hoéa giao dich.

Trong thuc tién, share swap thuong xuat hién duéi hai
kich ban dién hinh: ¢

Thit nhdt, trong giao dich M&A. M6t doanh nghiép
(vi du cong ty A, viét tit 1a A) mudn nim quyén kiém
soat doanh nghiép khac (cong ty B, viét tit 1a B) nhung
khong thanh toan bang tién mit, ma st dung c6 phan
ctia minh dé hoan d6i 14y ¢6 phan ctia B. Sau giao dich,
A trd thanh c¢6 dong chi phéi ctia B, trong khi cac c6
dong ctia B trd thanh c6 dong ciia A. CAu tric nay gitp
duy tri dong tién va dong thoi gin két 1oi ich dai han
gitta cac bén.

Thit hai, trong giao dich gop von. Mot nha dau tu st
dung c¢6 phan dang nim git tai mot doanh nghiép dé gop
von vao mot doanh nghiép khac. Két qua 1a hinh thanh
quan hé sé hitu chéo, trong d6 cac bén khong chi gop von
ma con ciing chia sé 1gi ich phat trién.

Du dudi hinh thite nao, dic diém chung cta share
swap 1a khong phat sinh dong tién. Pay chinh 12 vu diém
16n nhat, nhung déng thoi ciing 14 ngudn goce clia nhiéu
viténg méc phéap 1y trong qua trinh trién khai.

Share swap: “dat dién” noi linh vuc
ching khoan

Trong hé théng phap luat hién hanh, share swap
dugc ghi nhan ré nét nhat trong linh vuc chiing khoan.
Cac quy dinh tai Luat Ching khoan 2019 va Nghi dinh
155/2020/ND-CP cho phép cong ty dai chting (bao gom
cong ty niém yét) phat hanh c6 phiéu dé hoan d6i 14y ¢
phan ctia doanh nghiép khdc va thyce hién cac giao dich
M&A thong qua co ché& hoan d6i.

Pang chi y, pham vi ctia co ché nay khong chi gi6i han
trong cac cong ty dai chiing ma con c6 thé md réng sang
cac cong ty chua phai la cong ty dai ching, cong ty trach
nhiém httu han hai thanh vién trg 1én, tham chi, trong
mét s6 truong hop, viée chuyén déi nghia vu ng thanh
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¢6 phan. C6 thé néi, trong linh vite chitng khoan, share
swap da dugc “luat hoa” tuong déi day du, véi quy trinh,
diéu kién va thi tuc kha ro rang. Pay 1a nén tang quan
trong dé cac doanh nghiép trién khai cic giao dich hoan
d6i trong thuc tién.

Budc tién trong phap luat dau tu
ra nuéc ngoai

Mot bude tién dang ké 1a viée ban hanh Nghi dinh
103/2026/ND-CP, huéng dan Luat Pau tw 2025 vé hoat
dong dau tu ra nudc ngoai. K& thita quy dinh tai Nghi
dinh 31/2021/ND-CP, Nghi dinh 103/2026/ND-CP tii
khing dinh r6 ¢6 phan, phan von gop 1a mét trong cac tai
san hgp phap ding dé dau tu ra nude ngoai. Pong thoi,
tién thém mat bude trong viéc thita nhan share swap nhu
mot cau tric thanh toan duge phép 4p dung ciing nhu diit
ra cac nguyén téc co ban cho viéc thuc hién giao dich theo
cAu tric nay.

DAy 1a budc tién quan trong, chAim dit phan nao tinh
trang “map mo” trude day khi share swap chi ton tai trén
thyc t&€ ma thidu co s§ phap 1y ro rang.

Tuy nhién, vin d nim & chd share swap vin chua duge
dinh danh nhu mdét khai niém phap Iy doc lap, ma chi
duge nhin nhén gi4n tiép nhu mot “phuong thite thanh
toan”. Piéu nay dan dén sy thiéu dong bo khi d6i chiéu
v6i hé théng phap luat chiing khoan va doanh nghiép.
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“Khong c6 dong tién” - lgi thé hay
khoang tréng phap ly?

Diém nghén 16n nhat ctia share swap trong dau tu ra
nuée ngoai hién nay niam & chinh dic diém cot 16i cia no:
khong c6 dong tién.

Vé ban chat, share swap 1a giao dich mang tinh
“hang d6i hang” (c6 phan d6i ¢6 phan hoic phan vén
g6p), theo d6 vé mit Iy thuyét khong phat sinh nhu cau
dich chuyén dong tién mit qua bién gi6i. Tuy nhién,
mic du da chap nhéan ciu triic share swap, Nghi dinh
103/2026/ND-CP hién van chua c6 huéng din cu thé
vé viéc mién nghia vu chuyén tién qua tai khoan von dau
tu ra nudc ngoai ma tai ngan hang thuong mai d6i voi
cac giao dich theo ciu tric ny.

Theo thyc tién 4p dung cic quy dinh trude day tai Nghi
dinh 31/2021/NDP-CP, Ngan hang Nha nudc va cac to
chiic tin dung duge phép thudng yéu cau phai c6 dong
tién vao/ra thue t&€ nhim phuc vu viée d6i soat, khép s6
liéu trén hé théng quan 1y ngoai hoi. Trong khi d6, Nghi
dinh 103/2026/ND-CP méi chi ding lai 6 viéc cong nhan
gia tri hoan ddi ¢4 phan, phan von gop 1 mot b phan clia
téng von dau tu ra nudc ngoai, ma chua gidi quyét duit
diém co ché chiing minh viéc da “g6p von” hodc da thanh
toan xong trong trudng hop khéng phét sinh dong tién.
Trong b6i canh @6, cAu héi phép 1y then chét duge dit ra
14: trong truong hgp khéng c6 dong tién mit thye t& luan
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chuyén qua tai khoan von, co sé nao dé ngan hang xéac
nhan gia tri von dau tu d duge thie hién ¢ nude ngoai,
qua d6 1am cin ctt cho viéc ghi nhan, quan 1y va cudi cting
14 cho phép chuyén Igi nhuan vé Viét Nam theo quy dinh
ctia phap luat ngoai hdi?

Su thiéu ré rang néu trén c6 thé khién cac doanh
nghiép da, dang va sé trién khai hoat dong dau tu ra nuée
ngoai theo ciu tric share swap (trong trudng hop khong
6 huéng dan chi tiét hon cho viée thuc thi cac quy dinh
tuong tng clia Nghi dinh 103/2026/ND-CP) tiép tuc
phéi 4p dung mot quy trinh mang tinh “vong véo” va tiém
4n i ro phép ly, twong ty nhu thye tién trong giai doan
trude day. Theo d6, nha dau tu vita phai thuc hién tha
tuc ding ky thong qua cac hop dong, théa thuin vé viéc
hoén déi tai san, vita phai lam viéc chit ché véi ngan hang
thuong mai nhim ghi nhan gié tri c6 phan, phan von gop
ho4n d6i nhu mot khoan vén da thuc gop ra nuée ngoai,
mic du trén thyc t&€ khong c6 bat ky dong ngoai té nao
dugc chuyén di.

bang luu y, trong khong it truong hgp, cic ngan hang
thuong mai van chua sén sang chap thuén cac cau tric dau
tu mang tinh “phi tién t&” nay. Hé qua la cac bén lién quan
budc phai thu xép cac dong tién vao/ra mang tinh ki thuét,
md phong theo cic giao dich mua ban ¢ phan hoic gop
von théng thudng, qua d6 lam suy giam déng ké y nghia va
lgi thé thuong mai von c6 ciia ciu triic share swap.

Giai phap dé xuat

Trudc hét, can dinh danh 16 rang vé share swap thong
qua viéc lam r6 cac noi dung sau:

Thit nhdt vé pham vi “share swap”: B6 sung mot khai
niém phap ly doc 1ap xac dinh 16 day 14 giao dich ma dsi
gia khong phai 1a tién, ma 1a ¢6 phan, phan vén gop ctia
doanh nghiép khac.

Thit hai vé diéu kién dp dung va thit tuc thie hién: Ban
hanh thém cic huéng dan chi tiét thém cac quy dinh vé
diéu kién can dap ting va quy trinh tha tyc thyc hién tir
cic quy dinh mang tinh nguyén tic chung ctia Nghi dinh
103/2026/ND-CP. Trong @6, déi véi cac giao dich share
swap lién quan dén c6 phan ciia nhém céac cong ty dai
chiing (bao gém cong ty niém yét), khung phap 1y diéu
chinh vé share swap sé can dugc nghién citu va thite hién
trén co sd tudn thii va dong bd véi cac quy dinh ciia phap
luat vé chiing khoan.

Thit ba la gidi quyét triét dé van dé “dong tién”: Dé
share swap duge 4p dung hiéu qua, can théng nhat cac
nguyeén tc sau: Ghi nhén ro viéc cong nhan va khéng yéu
cau ching minh dong tién d6ivéi cac giao dich share swap
va chi yéu cau dong tién trong cac truong hop c6 hoan déi
khong hoan toan, chidng han nhu share swap kém phan
thanh toan chénh léch bing tién (cash adjustment).

Cuéi cling 1a xac dinh r6 co ché cong nhan ty 1é hoan
d6i theo hgp d6ng, thoa thuan gitia cac bén tham gia giao
dich hay bao cao ddc lap. Trong thuc tién,,tj’/ 1¢ hoan d6i
¢6 thé duge xac dinh theo théa thuén clia cac bén ghi
nhan trong hop dong, dua trén cac chi sg tai chinh thong
qua qua trinh thAm dinh tai chinh, chién luge dau tu, vi
thé dam phéan va ky vong dai han. Bén canh d¢, tuy theo
ban chat va tinh doc 1ap gitta cic bén tham gia giao dich,
b4o c4o dinh gia, y kién doc 1ap cia t6 chife tu van tai
chinh (dic biét trong cac giao dich quan trong hodc c6 yéu
to cong chiing) cling 1a mot cén ctt tham khéo quan trong
cho viéc quyét dinh ty 16 hoan d6i.

Cac quy dinh tai Nghi dinh 103/2026/ND-CP hién
nay chua c6 huéng din rd rang vé viée co quan quan 1y
s& cong nhan ty 1& hoan ddi trén co s& nao ma chi rang
bude nguyén tic “xac dinh gia tri giao dich theo nguyén
tdc thi trudng” din dén rii ro 12 co quan quan 1y “diéu
chinh lai” gia tri giao dich hau ljié’m; va phat sinh tranh
chap vé thué, chuyén gia hodc nghia vu tai chinh khac.

Dé khéc phyc cac han ché néu trén, can c6 ¢o ché phap
1y 16 rang hon: (i) Thita nhan ty 1é hoan d6i theo hgp dong
gitta céc bén tham gia giao dich 1a co s¢ chinh, néu cac
bén doc lap va khong c6 ddu hiéu trén tranh nghia vu; (i)
Trong cac truong hgp “nhay cdm” (cong ty dai ching, giao
dich véi bén lién quan), c6 thé yéu cau bao cdo dinh gia
doc 14p nhu mot co ché tiy chon dé dam bao tinh minh
bach, thay vi Ia mot diéu kién hiéu Iuc ciing nhic.

Tam két: tU “ngap ngliing” dén “ro rang”

Thuec tién cho théy, share swap da va dang dugc st
dung trong nhiéu giao dich M&A xuyén bién gidi, dic biét
khi c6 sy tham gia ctia cac cong ty dai ching. Tuy nhién,
phan 16n cic giao dich nay dua trén “tién 16 thyc tién” hon
1a mot khung phap ly hoan chinh.

Viéc Nghi dinh 103/2026/ND-CP chinh thic thita
nhan share swap 1a mot bude tién dang ghi nhin. Nhung
dé ciu tric nay thuc sy di vao cude sdng, cAn mot bude
tién xa hon - tit thita nhan mang tinh nguyén tic sang
cong nhan véi co ché van hanh 16 rang.

Trong béi canh Viét Nam dang thic ddy hoi nhap tai
chinh va khuyén khich doanh nghiép vuon ra thi trudng
quéc té&, share swap khong chi 1a mét eong cy ky thuét.
Néu duge hoan thién vé& mit phap 1y, day c6 thé trd thanh
mot “don bay” quan trong gitip doanh nghiép Viét Nam
linh hoat trong M&A xuyén bién gi6i, thu hat von dau tu
nude ngoai va tiing bude tham gia sdu hon vao hé sinh
théi tai chinh toan cau.

Van dé con lai 1a liéu chtng ta c6 sdn sang chuyén tit
“thtta nhan trong ngap ngting” sang “céng nhan mét cach
dit khoat” hay khong.
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