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TOm tdt: Nha dau tw khéng xdc dinh, sé lwong nha dau ti 1a nhiing tiéu chi quan trong bdc nhdt
dé danh gia mot dot chao ban cé phiéu la riéng 1é hay chao ban ra cong chung. Tuy nhién, cac quy
dinh lién quan @én hai tiéu chi ndy trong Ludt chitng khoan Viét Nam hién nay van con ton tai mét sé
bat cap. Tir géc dé phép i, bai viét tdp trung phan tich cde tiéu chi xdc dinh hanh vi chao ban co
phiéu ra cong ching, kién ngh; gigi phap hoan thién quy dinh phap lugt Viét Nam vé vdn dé nay.
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classifying a securities issue as a private placement or as a public offering of securities. However,
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offering of securities and offers proposals for improving the law of Vietnam in this regard.
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H ién nay, Luat chiing khoan hau hét cac
nudéc trén thé giéi déu sir dung phuong
thrc mé ta dé dinh nghia hanh vi chao bén
ching khoan ra coéng chang, trong d6 chu
yéu dya vao cac tiéu chi s6 luong nha dau tu,
tinh xac dinh cua ddi twong kéu goi gop von
va phuong thirc thuc hién chao béan. Piéu 10
Luat chiing khoan Trung Qudc niam 2005,
stra d6i, bo sung mot sé diéu nam 2014 (sau
day goi 1a Luat chiing khoan Trung Qudc)
quy dinh: “Phdt hanh chimg khoan cong khai)

* NCS. Hoc vién Vin Phap, Pai hoc Khoa hoc va
Ki thuat Bic Kinh, Trung Quéc
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(1). Luat chung khoan Trung Quéc sir dung thuat ngix
“phat hanh chiang khoan cong khai” (A R ATIES:)

la viéc phat hanh ching khoan theo mgt
trong cdc phwong thirc sau: (1) Phat hanh
cho nha dau tw khéng xdc dinh; (2) Phét
hanh cho Lty ké tir hai tram nha dau tw xdc
dinh tro 1én; (3) Céc hinh thic phat hanh
chizng khoan khac do phap ludgt quy dinh.
Cac truong hop khéng phai phat hanh
chitng khodan cong khai thi khong dwoc phép
quang cao, thong bao va s dung cac
phuong thirc chao moi cong khai khac”.

dé chi hanh vi chao ban ching khoan ra cong ching,
phén biét véi “phat hanh chimg khoan phi cong khai”
(AEATFFRATUES:) dé chi hanh vi chao ban chung
khoan riéng lé. Xem: Luat chiing khoan Trung Quéc
nam 2005 (stra d6i nam 2014): http://www.npc.gov.
cn/npc/Ifzt/rlyw/2015-04/23/content_1934291.htm,
truy cap 03/7/2019.
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Luat chang khoan My nam 1933 (sau day
goi 1a Luat chiing khoan M¥) khong c6 diéu
khoan cu thé dinh nghia hoat dong chao ban
chung khodn ra cdng chang. Tuy nhién,
khoan 2 Chuong 4 Luat nay quy dinh“Viéc
phat hanh chimg khodn khéng dé cdp téi
chao ban ra céng ching thi dwrgc mién tror
ap dung cdc quy dinh tai Chuong 5”. Trong
d6, Chuong 5 chi ra cac hanh vi bi cim trong
mot dot phat hanh chiing khodn ma ban dang
ki chao ban khdng c6 hiéu luc, chu yéu dé
cap viéc st dung cac phuong tién thong tin
dai ching dé thong bao va tién hanh chao
ban chung khoén. Sau d6, Uy ban Chung
khoan va Hbi doai My (SEC) lan luot vao
cac nam 1974, 1982 va 1990 da ban hanh ba
van ban gém Rule 146 va Regulation D va
Rule 144A quy dinh vé nhiing truong hop
duoc coi 1 chao ban riéng 16.%). Hoat dong
chao ban ching khoan ra céng chdng qua dé
dugc mo ta mot cach gian tiép. Piéu 7 Luat
chang khoén Pai Loan nam 1989 sira d6i, bd
sung mot sb diéu nam 2013 lai giai thich
thuat ngir “kéu goi cd phan”® nhu sau:
“Khdi niém kéu goi cé phan trong Ludt nay
diroc hiéu 1a hanh vi cia nguwoi sang lap
cong ti tai thoi diém truwéc khi thanh ldp

(2). Cung véi quy dinh co sé tai khoan 2 Chuong 4
Luat chung khodn My, nhitng treong hop chao ban
chang khoan phu hgp véi quy dinh tai Rule 146,
Regulation D va Rule 144A déu dugc coi 1a chao ban
riéng Ié. Xem: Luat chirng khodn My nam 1933,
http://www.doc88.com/p-94359020783.html, truy cap
03/7/20109.

(3). Luat chimg khoan DPai Loan sir dung thuat ngt
“kéu goi co phan” (3££E) dé chi hanh vi chao ban chimng
khoan ra cdng ching. Xem: Luat ching khoan Dai
Loan nam 1989, sira ddi nam 2013, http://www.110.
com/fagui/law_16008.html, truy cap 03/7/2019.
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hodc cua té chite phat hanh truéc khi phét
hanh chizng khoan, cong khai chao moi cac
déi twong khéong xdc dinh mua cé phiéu hogc
trai phiéu cua cong ti”. Khoan 12 Diéu 6
Luat chung khoan Viét Nam nam 2006, sua
dbi, bd sung mot sé didu nim 2010 (sau day
goi la Luat chiang khoadn) quy dinh: “Chao
ban chung khoan ra céng ching la viéc chao
ban chizng khoan theo mét trong cac phuong
thizc sau: a) Thong qua phuong tién thong
tin dgi ching, ké cd Internet; b) Chao béan
chitng khoan cho tir mét triam nha dau te tré
lén, khong ké nha dau nr ching khodn
chuyén nghiép; ¢) Chao ban cho mét sé lwong
nha dau tw khéng xdc dinh”.

Tu nhimg quy dinh cua luat chang
khoan maot s6 nudc néu trén trong d6 ¢ Viét
Nam, c6 thé thay, nha dau tu c6 phai 1a doi
tuong xac dinh (hay dinh danh) hay khong
va s luong nha dau tu xac dinh 13 hai tiéu
chi co ban dé danh gia mot dot chao ban ¢
phiéu 14 riéng ¢ hay chao ban ra cong chung.
Tuy nhién, Luat chiung khodn Viét Nam ciing
nhu cic van ban cé lién quan khac lai chua
dua ra tiéu chuan dinh nghia khai niém “nha
dau tu khdng xac dinh”, dong thoi tiéu chi vé
s6 luong nha dau tu quy dinh trong Luat
cling con ton tai mot s6 diém chua hop Ii.

1. Uu, nhuoe diém cia phuwong thirc
chao ban cé phiéu ra cong ching va chao
ban cé phiéu riéng lé

Pdi voi mot nén kinh té hién dai, chao
ban c6 phiéu 1a kénh huy dong hiéu qua cac
ngudn von trung han va dai han trong xa hoi
dé phuc vu cho muc tiéu dau tu phat trién.
Chao bén cb phiéu dugc hiéu Ia hanh vi caa
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t6 chuc phét hanh khi dap ung cac diéu kién
luat dinh, can cr vao nhu cau huy dong vén
thuc té, dua trén cac quy dinh vé trinh ty, tha
tuc phép i dé tién hanh chao moi, phat hanh
va phan phdi ¢ phiéu. Khéng giéng ngudn
vbn vay tir cac té chirc tin dung, viéc chao
ban c6 phiéu chi lam ting quyén loi cua
nguoi s hitu ching khodn chi khéng lam
tang trai quyén, nha dau tu khong thé tuy y
rut von, do d6 khong lam gia ting ap luc tra
no, giam chi sé rai ro cho doanh nghiép.
Duya vao tiéu chi d6i twong nha dau tu, chao
ban co phiéu duoc phan chia thanh hai phuong
thuc 1a chao ban ra cdng ching va chao béan
riéng lé. Mdi phuong thire déu c6 nhiing wu,
nhugc diém riéng, pht hop véi nhu cau va
dic diém cua ting t6 chic phat hanh.

Khoan 12a Diéu 6 Luat chang khoan
quy dinh: “Chao bdan ching khoan riéng lée
la viéc té chirc chao ban chitng khoan cho
duwdi mét tram nha dau tu, khong ké nha dau
tw chirng khoan chuyén nghiép va khéng su
dung phuong tién thong tin dai ching hogc
Internet”. Trong phan 16n trudong hop khi
nhu cau vé vén khdng 16n nhung lai gap kho
khan trong viéc tiép can khoan vay tir ngan
hang hodc chwa dép ung cac diéu kién luat
dinh dé chao ban cb phiéu ra cong ching thi
doanh nghiép sé tién hanh chao ban cb phiéu
riéng lé. P6i twong hudng téi cha yéu cua
dot phat hanh 1a nha dau tu ching khoan
chuyén nghiép, cac cong ti cd tiém luc tai
chinh 16n manh va c6 quan hé mat thiét véi
t6 chirc phat hanh hodc nhan vién noi bo cua
cong ti cung nhitng nguoi cd lién quan.

Phuong thicc chao ban nay c6 nhiing uu
diém ndi bat nhu sau:

Mgt l1a trinh ty, tha tuc tién hanh don
gian, linh hoat, thoi gian ctaa dot phéat hanh
ngin gitp doanh nghiép c6 thé nhanh chong
huy dong von, tranh bi bo 1& co hoi kinh
doanh. Vi du, néu phéat hanh ching khoén
riéng lé, cac doanh nghiép ¢ My sé duoc
mién trir dang ki phat hanh.® Tai Australia,
trong truong hop phat hanh co phiéu cho
dué6i 20 nha dau tu hodc tong gia tri dot phét
hanh khong vuot qué 2 triéu do la My thi
doanh nghiép khéng can tién hanh thi tuc
dang ki.® G Viet Nam, thoi gian thAm dinh
hd so chao ban chang khoan ra cong ching
la 30 ngay, trong khi d6 thoi gian tham dinh
bo hd so chao ban riéng 1é chi bang mot nira;

Hai 14 chi phi phat hanh thap do khéng
phét sinh cac thu tuc bao 1&nh phat hanh,
doanh nghiép ciing khong can trién khai cac
hoat dong truyén thong dé dua tin vé dot
chao bén co phiéu;

Ba la gitp doanh nghiép gitt dugc bi mat
kinh doanh. Piém ¢ khoan 2 Piéu 10a Luat
ching khoédn néu rd, trong treong hop cong
ti dai ching tién hanh chao ban chung khoén
riéng 1é thi “can xdc dinh ré doi tieong, sé
lirong nha dau tw”. C6 thé thiy dot chao ban
cd phiéu riéng Ié c6 pham vi nho, d6i tuong
nhan mua cd phiéu thuong 1a nhitng nguoi
¢6 kinh nghiém dau tu hodc co lién quan dén

(4). Tham khao khoan 2 Chuong 4 Luat chung khoéan
MY, nguon: http://www.doc88.com/p-94359020783.html,
truy cap 03/7/2019.

(5). Tham khao khoan 1 Diéu 708 Luat cong ti
Australia nam 2001, ngudn: https://www.docin.com/
p-986390540.html, truy cap 03/7/2019.
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t6 chirc phat hanh, do d6 ho d& dang tiép can
dugc Vvéi cac thong tin lién quan dén cb
phiéu, vi vay Luat chiang khoan khong dua
ra quy dinh vé& nghia vu céng bé thdng tin
dbi voi doanh nghiép:

Bon 1a pham vi chao ban dudi mét tram
nha dau tu gidp doanh nghiép tranh duoc
tinh trang phan tan quyén so hiru;

Nam la d6i twong nhan mua trong dot
chao ban c¢6 phiéu riéng ¢ thuong la nhiing
nha dau tu ching khoan chuyén nghiép hoic
cong ti ddi tac, day dugc coi 1a nhitng cb
d6ng chién luoc, c6 kién thic vé dau tu, ndm
trong tay cong nghé, c6 kinh nghiém quan tri
cung nhiéu méi quan hé lam an trén thi
truong, diéu ndy mang lai rat nhiéu loi thé,
hd tro qua trinh phat trién cua doanh nghiép:

S&u la trong mot sé truong hop, thong
qua viéc phat hanh co phiéu cho cong ti doi
tac, doanh nghiép duy tri va cang ¢ duogc
cac quan hé hop tac dau tu, kinh doanh;

Bay la chao ban c6 phiéu riéng lé c6 thé
lam gia tang gia tri noi tai cta doanh nghiép.
Néu dot phat hanh mang lai két qua kha
quan, thu hat duoc nhiéu nha dau tu chuyén
nghiép va céc cong ti 16n, doanh nghiép co
thé nang cao duoc uy tin trén thi truong, tur
d6 dé dang thu hat sy cha y caa nhiéu nha
dau tu, gidp day nhanh toc do tang truong.

Mt khéc, néu nhin tir goc do cua nha
dau tu chang khoan, khoan tién nhan rdi
cong véi nhu cau dau tu mao hiém mang lai
loi nhuan cao dit ra yéu cau xuét hién mot
phuong thirc dau tu nhanh gon, tién loi,
nhiéu wu dii. Khi d6, chao ban cd phiéu
riéng I¢ tro thanh kénh dau tu hap dan danh
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cho nhimg d6i twong nha dau tu kiéu nay.
Bai trén thyc té, gia ¢ phiéu chao ban riéng
I& thuong thap hon gia cd phiéu giao dich
trén thi truong thie cap. Tham chi, ¢6 nhiing
cong ti s& dua ra sy dam bao vé gia cb phiéu
khong thap hon mot mic gia di duoc Xéac
dinh trugc trong mot thai ki nhit dinh, néu
trong khoang thoi gian nay gia co phiéu
xudng thap hon muc gia da dinh thi cong ti
s& c6 phuong &n dé bu dap thiét hai cho nha
dau tu. Nhitng chinh sach wu dai nay khong
chi kich thich dau tu, gitp doanh nghiép tap
hop dugc nguon vén ma con thu hat duoc
nhiéu nha dau tu chién lwoc phuc vu cho
muc tiéu phat trién dai han.

Tuy nhién, bén canh nhiing uu diém néu
trén thi chao ban c6 phiéu riéng I¢é ciing c6
mot sé diém han ché, cu thé la: Vi quy mo
cua dot phat hanh tuong ddi nho nén sé tién
huy dong duoc thuong khong lon, hon nira
viéc chuyén nhuong c6 phan, trai phiéu
chuyén ddi chao ban riéng I¢é bi han ché thoi
gian ti thiéu ké tir ngay hoan thanh dot chao
ban (thuong la 6 thang, 12 thang hoac 36
thang tuy theo quy dinh cua Luat chang
khoan mdi qubc gia), diéu nay din dén tinh
trang co phiéu (dic biét 1a c¢6 phiéu phat
hanh lan dau caa cac doanh nghiép la cong ti
trach nhiém hitu han mudn chuyén déi thanh
cong ti co phan) s& bi han ché tinh thanh
khoan trong mot thoi gian twong d6i dai, tir
d6 lam gia tang rui ro, dan dén tam Ii e ngai
cla cac nha dau tu. Thém vao d6, phuong
thirc phat hanh nay cé thé gay ra nhiing ton
hai nhat dinh cho c6 déng hién hitu, boi nhu
d3 phén tich & trén, gia chao béan c6 phiéu
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riéng l¢ thuong duoc chiét khau so véi gia
giao dich trén thi truong tht cdp, do d6 cac
nha dau tu nhan mua trong trudng hop nay
c6 thé mua duoc ¢b phiéu véi muc gia vu dai
nhung lai nhan khoan tién cd tic tuwong
duong véi ¢ dong cii, didu d6 s& tao ra tam
i so bi va thiét thoi cho nhitng c6 dong nay.
Ngoai ra, trong ngan han viéc chao bén riéng
Ié s& ngay lap tic lam ting sb von diéu 18
cua doanh nghiép, trong khi loi nhuan chua
Kip ting twong tng, do d6 c6 thé lam giam
loi nhuan sau thué trén mdi cb phiéu (chi sd
EPS). Cuéi cuing, chao ban co phiéu riéng 1é
c6 thé dan téi tinh trang “lam lodng” quyén
kiém soat cong ti caa cac co dong 1on, gay
anh huong dén quyén lgi va vi tri caa nhiing
co dong nay. Bi kém véi dé, co cau cb dong
I6n bién dong s& kéo theo sy thay dbi vé
quyén quan li, diéu hanh cong ti, c6 dong 16n
méi xuat hién c6 thé dua ra nhiing yéu cau
stra d6i chién lugc phat trién ban dau cua
doanh nghiép.

Trong truong hop can huy dong ngudn
vén 16n, cac doanh nghiép dap ung yéu cau
luat dinh s& xem xét phuong an chao ban cd
phiéu ra cong ching. Pic diém ddi twong
cua phuong thac phat hanh nay 1a nhirng nha
dau tu khong xac dinh hoic tir mot tram nha
dau tu xac dinh trg 1én, cho thay pham vi
anh huong cua dot chao béan 1 rat rong, do
d6 can c6 su giam sat va quan Ii chat ché tir
phia Nha nudc. So vai chao ban riéng lé,
chao ban cb phiéu ra cdng ching c6 nhiéu uu
diém ndi bat, thu hat su lua chon cua céc to
chtc phéat hanh, cu thé:

- Dot phat hanh hudng téi nha dau tu

dai ching, khdng han ché sé luong, do dé
c6 thé huy dong dugc ngudn vén 16n, phi
hop véi nhiing té chirc can nhiéu vén va
mong mudn phat hanh nhiéu c6 phiéu dé
ma rong quy mo;

- Pham vi phat hanh rong rai giup ngén
chin dwoc hanh vi ddu co cb phiéu va thao
tlng gi4;

- Phat hanh co phiéu ra cong ching 1a
diéu kién tién quyét dé doanh nghiép co thé
niém yét tai so giao dich ching khoan, bai 18
mudn niém yét cong khai thi truéc hét doanh
nghiép phai la cong ti dai chang. Viéc niém
yét trén s giao dich s& 1am nang cao uy tin
va danh tiéng ciia doanh nghiép, ciing nhu lam
tang tinh thanh khoan cho c6 phiéu cong ti.

Tuy nhién, chao ban c6 phiéu ra céng
chung ciing ton tai mot sb diém han ché
khién t6 chiic phat hanh ngan ngai khi lya
chon phuong thirc nay nhu:

- Quy trinh tién hanh chao béan co phiéu
phuac tap, thoi gian cho doi Uy ban Chang
khoan Nha nudc tham dinh hd so va cép
phép phat hanh twong d6i dai. Hon nira, ddi
vé6i nhitng québc gia &p dung md hinh quan Ii
theo chat lwong nhu Viét Nam, dé duoc cap
phép chao ban ra cong ching, t6 chic phat
hanh phai dép ung cac diéu kién vé von diéu
& tdi thiéu, vé doi ngii quan i, phuong an sir
dung vén huy dong, hoat dong san xuit kinh
doanh lién tuc cé 1ai trong mot khoang thoi
gian nhit dinh... Puong nhién khong phai
doanh nghiép nao ciing dap tmg dwoc hét
nhiing yéu cau khit khe nay;

- Phuong thirc chao ban ¢ phiéu ra cong
ching yéu cau t chirc phat hanh phai cong
bd ddy du, trung thuc cac thong tin lién quan
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dén doanh nghiép theo quy dinh phap luat
nhu hoat dong san xuat kinh doanh, tai san,
tinh hinh tai chinh... Trong s6 d6 c6 khéng it
thdng tin ma doanh nghiép khdng mong
mubn phai céng b rong réi;

- Chi phi dé tién hanh mét dot chao ban
cb phiéu ra céng chung 1a khéng hé nho, bai
phuong thirc nay tiéu ton cac khoan chi phi
truyén théng, quang cao va chi phi bao lanh
phat hanh... Néu két qua cua dot phat hanh
khong duoc nhu du kién ban dau thi chi phi
thuc hién chao béan cd thé con cao hon sb tién
thu duoc, din dén viéc doanh nghiép khong
dat dwoc muyc tiéu huy dong véon.

Pbi tuong cua dot chao ban co phiéu
cong khai 1a nhitng nha dau tu dai ching, ho
gap nhiéu kho khin trong viéc tiép can va
phan tich thdong tin cta doanh nghiép phét
hanh, lai 1a d6i twong yéu thé vé nang lyc tai
chinh, vi vy luat ching khoén cua hau hét
cac nudc trén thé giéi déu dua ra nhiing quy
dinh hét sac nghiém ngat vé tha tuc phat
hanh va van dé cong bd thong tin. Bat ki dot
chao ban ¢6 phiéu nao hudng téi nhing ddi
tuong la nha dau tu khong xac dinh thi trude
hét, t6 chirc phat hanh can lam tha tuc xin
cap phép (dbi véi md hinh quan Ii theo chat
lwong) hodc dang ki (d6i voi mé hinh quan I
cong bd thong tin), dé co quan quan i nha
nudc vé ching khoan nam duoc thong tin
dot chao ban nham c6 nhitng bién phép can
thiép hiéu qua, gitp han ché téi da cac rui ro
c6 thé xay ra. Pong thoi, doanh nghiép ciing
phai chap hanh nghia vu cong bd thdng tin
day du. Diéu nay 1a phu hop véi nguyén tic
do T6 chuc cac uy ban ching khoan quéc té
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(10SCO) ban hanh: “T6 chic phét hanh can
cdng bo ddy du, chinh xac va kip thoi cac két
qua tai chinh va cé&c thong tin khac c6 tam
quan trong doi véi quyér dinh dau tw chimng
khoan ciia nha dau ne”. Trong mbi dot chao
ban c6 phiéu ra cong ching, ludn ton tai tinh
trang bat ddi xung vé thdng tin giita cac nha
dau tu véi nhau va gitta nha dau tu véi ngudi
quan Ii doanh nghiép. Trong khi d6, nha dau
tu vé& co ban chi cin ctr vao nhiing thong tin
do t6 chuac phéat hanh cung cdp dé dua ra
quyét dinh dau tu. Boi vay, néu trong qua
trinh chao ban co phiéu, t6 chic phat hanh
thiéu minh bach, cb tinh che giau théng tin
bat loi, thdi phong nhitng thong tin c6 loi
hodc dua ra thong tin sai 1éch thi s& tryc tiép
anh huong dén loi ich caa nha dau tu, tir d6
tac dong tiéu cuc dén sy 6n dinh, tinh cong
bang, cong khai cua thi truong ching khoan,
nhat 1a dbi voi mot thi trudng con non tré nhu
Viét Nam. R6 rang khong thé chi trong cho
vao y thac ty giac cua doanh nghiép trong
van d& minh bach thong tin, vi vay su can
thiép ciia co quan cdng quyén cing cac ché
tai dugc quy dinh trong Luat chirng khoan va
cac van ban lién quan la diéu hét sac can
thiét, nham dam bao viéc to chirc phét hanh
budc phai thuc hién nghiém chinh trach
nhiém cong b6 day du, trung thuc cac théng
tin lién quan dén dot chao bén.

2. Nhitng bat cip trong tiéu chi xac
dinh hanh vi chao ban c6 phiéu ra cong
chiing theo quy dinh ciia Luét chirng khoan

Nhu da dé cap & trén, d6i vai hai tiéu chi
vé dbi tugng va sé luong nha dau tu dé xéac
dinh mot dot chao ban cb phiéu 1a chao ban
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ra cong chdng hay chao ban riéng ¢ dugc
quy dinh trong Luat chang khoan Viét Nam
hién nay van con ton tai mot sé diém bat cap,
dat ra yéu cau can nhanh chéng tién hanh
stra ddi va hoan thién.

2.1. Vé tiéu chi doi tiwong nha dau tw

Diém ¢ khoan 12 Diéu 6 Luat ching khoan
quy dinh, trong truong hop té chiic phat hanh
“chao ban cho mét s6 lwong nha dau tw khéng
xdc dinh” thi dot phat hanh dugc xem la chao
ban ra cong ching. Cé thé thiy, déi twong
nha dau tu khong xac dinh 1a dic trung co
ban, ciing 1a diu hiéu dau tién va quan trong
nhat dé nhan biét hanh vi chao ban cé phiéu
ra cong ching. Viéc dua ra tiéu chi trén
nham muyc tiéu bao vé quyén loi cia cac nha
dau tu nho 1€, han ché duoc rui ro, giup thi
truong chiing khoan phét trién on dinh.

Tuy nhién, diéu khoan nay lai ton tai hai
van dé bat hop Ii:

Thir nhat, cach quy dinh “chao ban cho
mét sé lwong nha dau tr khong xac dinh”
nhu hién nay c6 thé ton tai hai xu huéng li
giai: Céach hiéu tha nhét thuat ngir “khong
xé4c dinh” ding dé bo nghia cho cum tir “mot
s6 luong”, tic quy dinh nay duoc hiéu la
“chao ban cho mot sé lugng khong cu thé,
khong gidi han cac nha dau tu”. No6i cach
khéc, & dy s6 luong nha dau tur 1a bat ki, doi
tugng nha dau tu 13 khong xac dinh. Vay thi
quy dinh nay da bao ham ca truong hop
“chao ban chizng khoan cho ter mét tram nha
dau tw tré 1én, khong ké nha dau tw chirng
khoan chuyén nghiép”, ma néu nhu vay thi
viéc phan chia thém dau hiéu sb lugng nha
dau tu 1a khdng co ¥ nghia. Do do, cach hiéu

nay chua hop Ii. Cach hidu tha hai, thuat
ngit “khong xac dinh” dugce dung dé 1am rd
cho d6i tuwong “nha dau tu”, huéng giai
thich nay dong nhét vai quy dinh trong luat
ching khoan cua cac nuéc. “Nha dau tu
khéng xac dinh” 1a nhitng nha dau tu nho Ié
can duoc Luat chirng khoén bao vé dic biét.
Khi déi twong cua dot phat hanh 1a nhing
nha dau tu khong xac dinh thi khdng can
xem xét dén yéu t6 sé luong ma sé& duong
nhién &p dung cac quy dinh vé chao ban cb
phiéu ra cong chang. Vi vay, dé dam bao
tinh chinh xac va khoa hoc, théng nhat trong
cach hiéu Luat, diém c khoan 12 Diéu 6
Luat ching khoan nén stra d6i thanh “chao
ban cho nha dau tu khong xac dinh” va bo
di cum tr “mot s6 luong”.

Ther hai, Luat chiang khoan Viét Nam va
cac vin ban huéng dan thi hanh hién nay chi
dua ra cac dinh nghia vé “nha dau tu chiing
khoan chuyén nghiép”, “ngudi biét théng tin
noi bo”, “ngudi c6 lién quan”,® ma chua dua
ra tiéu chi dé phan biét déi twong “nha dau tur
xac dinh” v6i “nha dau tu khong xac dinh”.
Néu chi hiéu don gian “khong xac dinh” la
hudng t6i moi thanh phan trong x4 hoi, phat
hanh rong réi, khong nham vao déi tuong
nao cu thé thi s& chwa day du va chuan xac.
Kinh nghiém lap phéap va thuc tién van hanh
thi truong chung khoan cac québc gia trén thé
giéi chi ra rang, nang lyc va kinh nghiém
dau tu, kha nang nam bt va xu 1i théng tin
lién quan dén c6 phiéu, mdi lien hé véi to
chuc phat hanh va muac d6 ganh chiu rui ro

(6). Céc khoan 11, 33, 34 Biéu 6 Luat chung khoan.
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clia nha dau tu 1a nhitng tiéu chi co ban dé
nhan biét dbi twong “nha dau tu xac dinh”.

La quéc gia cd thi truong ching khoan
lau doi va phat trién bac nhit trén thé gidi,
My tir rit sém da lwa chon ap dung md hinh
cong bd thong tin day da dé quan li hoat
dong chao ban chiing khoan ra céng ching.
Theo do6, dé tién hanh mot dot chao ban
ching khoan ra céng chdng, té chicc phat
hanh chi viéc dang ki va cung cap day du cac
tai ligu lién quan toi dot chao ban cho Uy
ban chang khoan va héi doai My, hét thoi
han quy dinh, néu SEC khong dua ra bat ki y
kién phan ddi nao vé bd hd so thi to chuc
phat hanh c6 thé ty dong tién hanh chao ban
chang khoan. Ciing nhu nhiéu nuéc khac
trén thé giéi, My dt ra nhiing tiéu chi dé xéac
dinh ban chat cua mot dot chao ban chung
khoan la riéng Ié hay chao ban ra céng
chdng, trong d6 c6 tiéu chi vé tinh x4c dinh
cua dbi twong tham gia dau tu.

DPoi vai tiéu chi nay, bo Quy tac
Regulation D nam 1982 cia nuéc nay co
dé cap khai niém “accredited investors” (nha
dau tu dugc cdng nhan) va “non-accredited
investors” (nha dau tu chua duoc cong
nhan).® SEC 4p dung ba tiéu chuan chinh dé

(7). Regulation D do 6 quy tic chinh hop thanh, quy
dinh v& 3 truong hop mién trir thyc hién nghia vu
dang ki, trong d6 quy tic 501 dén 503 gdm cac diéu
khoan dinh nghia va giai thich lién quan dén mién trir
thuc hién nghia vu ding ki, quy tic 504, 505 quy dinh
vé truong hop phat hanh quy mé nho, quy tac 506 noi
vé phét hanh riéng lé.

(8). Regulation D quy dinh néu déi tugng ciia chao
ban riéng 1¢ la “accredited investors” dugc dinh nghia
& quy tic 506 thi khong han ché sé luong. Néu 1
“non-accredited investors” dugc dinh nghia & quy tic
501 thi khong dugc vuot qué 35 nguoi, cho du do la

100

xem xét mot nha dau tu cd phai la
“accredited investors” hay khéng, bao gém:
1) Tiéu chuan vé kinh nghiém dau tu: gdom
nha dau tu t6 chic va nha dau tu c& nhan mo
cong ti theo Pao luat cd van dau tu niam
1940 (Investment Advisers Act); 2) Tiéu
chuan vé méi lién hé véi té chac phat hanh:
bao gom thanh vién hoi déng quan tri, quan
I cap cao cua to chic phat hanh va nhiing
nguoi ¢d quan hé hgp téc, kinh doanh véi
cac ddi twong néu trén; 3) Tiéu chuan vé tai
san (lién quan dén kha ning chiu rai ro cua
nha dau tu) gom: to6 chic co tong tai san
vuot qué 5 triéu do la My, ca nhén cd tai san
rieng hodc tai san chung hop nhit véi vo
(chong) vuot qua 1 triéu d6, nha dau tu ca
nhan trong hai nim gan nhét c6 thu nhap
riéng vuot qua 200.000 d6 hodc thu nhap
chung vai vo (chdng) vuot qua 300.000 d6
hoac c6 du bao thu nhap trong nam dang tin
cay dat dugc muc tuong duong.

Viét Nam c6 thé tham khao kinh nghiém
lap phap cia M nham 1am rd hon nhém dbi
tuong “nha dau tu khong xac dinh” trong
Luat chung khoan, theo hudng phéan loai
“nha dau tu khong xac dinh” bao gém nhiing
nguoi khéng thuoc mot trong ba nhom sau:

Nhom thiz nhdt 1a nha dau tu ching
khoan chuyén nghiép, duoc liét ké tai khoan
11 Piéu 6 Luat chung khoéan. Bic diém cua
nhom d6i twong nay la cé kinh nghiém va
kién thc vé dau tu, kha ning nam bat va

nhiig “non-accredited investors” ma to chic phét
hanh truge khi chdo ban chirng khoéan c6 1i do chinh
dang dé tin twdng rang, nhimg nha dau tu nay co du
kinh nghiém va kién thic vé kinh doanh dé danh gia
gia tri va mirc d6 mao hiém cua khoan dau tu.
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phén tich théng tin nhay bén, chinh XA&c.
Ngoai ra, d6i v6i nha dau tu 1a cong ti bao
hiém, cong ti quan Ii quy... thi lai co dic thi
dau tu dai han, ho chi yéu mua trai phiéu
doanh nghiép hoic mua cé phiéu dé nam giir
lau dai, nhan cé tac, thay vi muc dich kinh
doanh trén thi truong thi cap;

Nhom thet hai 12 nhing nguoi biét thong
tin ndi bo va ngudi ¢6 lién quan dén nhan vién
trong cong ti, bao gom céac dbi twong dugc
quy dinh tai cac khoan 33 va 34 Piéu 6 Luat
chung khoan. Bac diém cua nhém nay 1a cé
loi thé vé& viéc nam bat sém thong tin lién
quan dén t6 chuc phét hanh, dic biét 1a cac
théng tin noi b, ma trén thi treong ching
khoan thi théng tin c6 anh huong rat 16n dén
su thanh bai cua cac quyét dinh dau tu;

Nhom thiz ba 1a nhitng nha dau tu c6
tiém lyc tai chinh viing manh, dic diém cua
nhom nay la kha niang chap nhan rui ro va
tng ph6 véi cac bién dong trén thi trudng.
Ho c6 thé 1a nha dau tu t6 chirc cling ¢ thé
la nha dau tu ca nhan. DP4i véi nhom nay,
Luat ching khoan Viét Nam chua c6 quy
dinh diéu chinh. Luat chang khoan c6 thé
quy dinh theo hudng yéu cau nha dau tu thyc
hién nghia vu chithg minh tai chinh, chung
t6 tai san rong 16n gap bao nhiéu lan tong gia
tri cuia cac khoan dau tu (gdbm nhiing khoan
da dau tu va khoan dang c6 du dinh g6p vén
VAo t6 chirc phat hanh).

T6m lai, nhitng nha dau tu khéng thudc
ba nhom ké trén (nha dau tu khong xéac dinh)
la d6i twong can duoc phép luat can thiép, hd
trg, nham han ché rui ro trong dau tu, tao
dung niém tin cho c¢éng chling vao thi trudng

ching khoan, gop phan dam bao cho thi
truong van hanh 6n dinh, tranh duoc cac dot
khang hoang.

2.2. Vé tiéu chi sé lwong nha dau tw

Trén thi trudng ching khoén, nha dau tu
1a d6i twong trudc hét can duoc bao vé. Tuy
nhién, myc tiéu cét 16i bio vé nha dau tu
khong thé tach roi muc tiéu phat trién nén
kinh té, hd trg hoat dong cua doanh nghiép.
Bai vay, nhiém vu cua Luat chiang khoén la
duy tri trat ty 6n dinh trén thi truong, dam
bao su can bang quyén loi gitta nha dau tu
va cac doanh nghiép. Bdi véi hoat dong chao
ban c6 phiéu, khi huéng dén nhitng ddi
tuong xac dinh, dot phat hanh thuong c6 quy
mo nho, gitra to chic phat hanh va nha dau
tu c6 mdi lién hé nhit dinh, cho phép nha
dau tu nim tuong ddi rd vé tinh hinh hoat
dong cua to chuac do, vi vay doanh nghiép
dugc phép ap dung cac quy dinh vé chao ban
ching khoan riéng 1é dé tiét kiem chi phi,
giam thiéu tha tuc, rat ngin thoi gian cho
doi cip phép phat hanh. Tuy nhién, khi sé
luong nha dau tu xac dinh dat d&én ngudng
nao d6 thi hanh vi chao ban lai phai dugc coi
chao ban ra cong ching. Déi véi truong hop
nay, Luat chang khoan quy dinh: “... Chao
ban ching khoan cho tir mét tram nha dau
tie tré 18n, khdng ké nha dau tw chig khoan
chuyén nghiép . Cach quy dinh nay da boc
16 nhitng diém bat hop li. Cu thé, néu xem
xét dong thoi diém ¢ va b khoan 12 Diéu 6
Luat chang khoan, khi dot phat hanh hudng
dén dbi tuong nha dau tu khong xac dinh thi

(9). Biém b khoan 12 Piéu 6 Luat chang khoan.
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can c vao diém ¢ dwong nhién can ap dung
cac quy dinh vé& chao ban chung khoan ra
cong ching. Vay thi quy dinh chao ban cho
“tir mot tram nha dau tu tré 1én” tai diém b
chic chan can phai hiéu 1a “nha dau tu xac
dinh”, vi chi can trong s cac dbi twong ma
t6 chic phat hanh kéu goi g6p von xuat hién
mot hay mot vai nha dau tu khong xac dinh
thi ngay lap tac phai ap dung quy dinh tai
diém c diéu khoan noi trén. Thé nhung, Luat
chung khoan hién nay lai quy dinh di kém
vai tiéu chi chao ban cho “tir mdt tram nha
dau tu tro 1én”, bo sung cum tir “khong ké
nha dau tu ching khoan chuyén nghiép” -
dbi twong vén da thudc nhom nha dau tu xac
dinh. Pay rd rang 1a sy luan quan, thiéu tinh
logic. Do d6, Luét chung khoén chi can quy
dinh “chao ban cho tir mot traim nha dau tu
tré 1én” va bo di cum “khong ké nha dau tu
chiing khoan chuyén nghiép”.

Van @& can ban tiép theo la cach tinh sb
lugng nha dau tu xac dinh trong dot chao
ban ching khoan ra cong ching. Piéu 10
Luat ching khoan Trung Quéc quy dinh, néu
dot phat hanh hudng téi tong “lity ké” tir 200
nha dau tu xac dinh trg 1én thi dwoc coi la
phat hanh ra cong ching.®” Trugc hét can
khang dinh lai “nha dau tu xac dinh” trong
quy dinh nay di bao gém cac nha dau tu
chung khoan chuyén nghiép. Ké dén, thuat
ngit s6 luong “liy ké” & day duogc hiéu I3,
dinh muc hai tram nha dau tu duoc tinh cong
don tir ca cac dot phat hanh trude d6 véi dot

(10). Biéu 10 Luat ching khoan Trung Quéc. Ngudn:
http://www.npc.gov.cn/npc/Ifzt/rlyw/2015-04/23/cont
ent_1934291.htm, truy cap 03/7/2019.
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phét hanh hién tai. Quy dinh nay nhim muc
dich ngin ngtra to chirc phat hanh théng qua
nhiéu lan khéc nhau chao ban cho trén hai
tram nha dau tu xac dinh dé lan tranh céc
quy dinh vé xin cip phép hoic cong b
thong tin va giam thiéu duoc chi phi phat
hanh. Chiéu theo d6, néu dot chao béan ching
khoén hudng t6i dbi twong xac dinh, bat luan
la phat hanh qua bao nhiéu lan, néu téng
cong s6 lugng nha dau tu loai nay vuot qua
200 nguoi thi s& 4p dung quy dinh diéu
chinh chao bén ra cong ching. Khi xét dén
tiéu chi sd luong nha dau tu, Viét Nam c6
thé hoc hoi kinh nghiém coéng don sé nha
dau tu xac dinh tir tat ca cac dot phat hanh
cua Trung Qubc. Qua dé co thé tranh tinh
trang “cé truong hop doanh nghiép da lach
lugt bang cach chdt nhé cdce dot phat hanh
thanh cdc dot phat hanh riéng lé hogc ban
dau chi phan phéi cho duwéi mét tram cé
déng dé khong phdi tuan thi quy dinh cua
Ludt chizng khoan nhung sau dé cho phép
chuyén nhirong (chi 1 hinh thizc, khéng phdi
chuyén nhwong thuc si), sé ¢6 dong van 1a
trén mor tram ngueoi .

Ngoai ra, thuc té con ton tai tinh trang t6
chtrc phat hanh loi dung hinh thuc uy thac
dau tu dé khong thuc hién cac nghia vu khi
chao ban cb phiéu ra cong ching. Vi du, mot
nhém “nha dau tu xac dinh” (nhém c6 dong
cua cong ti, nhém “ngudi ¢6 lién quan”...)"*?
khéng truc tiép dung danh nghia c4 nhan dé

(11). Lé Thi Thu Thuy, “Nhiing bat cap cua Luat
ching khoén va kién nghi giai phap hoan thién”, Tap
chi khoa hoc Pai hoc quéc gia Ha Ngi, Ludt hoc,
26/2010, tr. 173.

(12). Khoan 34 Biéu 6 Luat ching khoan.


http://www.npc.gov.cn/npc/lfzt/rlyw/2015-04/23/content_1934291.htm
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TAP CHI LUAT HOC SO 5/2019

NGHIEN CUU - TRAO POI

dang ki danh sach c6 dong ma cling uy thac
cho mot nguoi ding ki, trong treong hop néu
cac bén khong tu nguyén céng khai thdng tin
thi liéu quy dinh vé sb luong nha dau tu c6
thuc su kha thi boi nguoi huong loi mai
chinh 1a ¢6 déng thuc sy cua cong ti. Bang
cach nay, té6 chiic phéat hanh cd thé tranh
duoc quy dinh vé sé lwong “nha dau tu xac
dinh” va thuc hién chao ban riéng lé. Vi vay,
co quan quan |i vé chao béan c6 phiéu can
phai truy ctiru dén cling ngudi thuc sy huéng
loi tir quyét dinh dau tu, thay vi chi xét dén
s6 lugng nha dau tu trén danh nghia. Xuét
phét tir nhitng thyuc trang d6 ma mot sé hoc
gia cho ring, viéc phan dinh chao ban 1a
cong khai hay riéng Ié can dwa vao yéu tb
tinh xac dinh cua d6i tuong dugc chao mai,
chir khdng nén ap dung mot cdch may maoc
tiéu chi s6 lwong nha dau tu. Nhu hai hoc gia
Luong Tuong Lién va Duong Duong nhén
dinh, “khong nén dé cap sé hrong nha dau
tur, vi Viée dwa ra dinh mirc sé leong rd rang
khéng cé ddy dii co sé |i lugn va hoan toan
c6 thé bién déng theo tinh hinh thyc té cia
thi truwong ching khoan ¢ méi thoi ki ;™
Hay hoc gia Chu Béi Binh ciing co chung
quan diém, “xem xét mgr dot chao ban
chung khoan la cong khai hay phi céng khai
can phu thugc vao viéc nha dau tw cé nam
diege day di théng tin lién quan dén chirng
khoan va dot chao ban hay khéng, chi
khong ¢ sé leong nha dau tw. Néu nha dau
tw khéong cé ddy du thdng tin, té chirc phét

(13). Luong Tuong Lién, Duong Duong, “UFZ5/\JF
BT RE > [FERRASE” (Nghién ciru mot s6 van dé vé
khai niém chao ban ching khoan cong khai), Tap chi
“ 2257 (Kinh té - Ludt), s6 6/2013, tr. 91.

hanh tién hanh coéng khai, minh bach cac
théng tin nay thi dé la chao ban céng
khai”* Hogc hoc gia Ma Kiéu Tri cho ring,
“cé ngwoi cho rang viéc dat ra tiéu chi so
lirong nha dau tw xdc dinh dé danh gid dot
chao ban ching khoan la cong khai hay ngi
bé la diéu hét sic can thiét, nhung Vvé can cir
khoa hoc dé dwra ra dinh mitrc sé lwong nha
dau tw thi lai bi nha Iap phap bé ngs . @

3. Kién nghi hoan thién tiéu chi xac
dinh hanh vi “chao ban cé phiéu ra cong
chang” theo phéap luat Viét Nam hién nay

Trén thuc té, cac doanh nghiép Viét Nam
hién nay dang c6 xu hudng tang cuong huy
dong von théng qua kénh phat hanh cé phiéu
riéng 1é va dé dit hon khi chao ban ¢ phiéu
ra cdng ching. Cu thé, néu nhu niam 2012
phat hanh cb phiéu ra cong chdng chiém ti
trong 16n (dat 9.658 ti dong tuong dwong
53,2% tong gi4 tri phat hanh), ti trong phét
hanh riéng I¢ nho (dat 8.120 ti dong tuong
duong 44,7% tong gia tri phat hanh) thi dén
nam 2013, ti trong phéat hanh c6 phiéu riéng
Ié ting nhanh va dat 38.184 ti dong (twong
duong 67,04% tong gié tri phét hanh), trong
khi phat hanh ¢ phiéu ra cong ching chi dat
14.361 ti dong (twong dwong 25,2% tong gia
tri phat hanh). Va tinh dén 06 thang dau nam
2014, co cau co phiéu phat hanh dang co sy

(14). Chu Béi Binh, “iF 53 A FFRATH T ] R
(Thao luan mot sb vin d& vé& chao ban ching khoan
cong khai), #7LEEA 57K (Tap chi khoa hoc
Truwong Pai hoc Ham Thy Hoé Bdc), ki 5, quyén
23/2010, tr. 98.

(15). Ma Kiéu Tri, “UFEF AT RAT—F e Mg 5T
P5e (Y tuong va xung dot lap phap khi dinh nghia
chao ban chiing khoan cong khai), 4/CZ5 5% (Tap
chi kinh té dwrong dai), ki 4, quyén ha, 2008, tr. 137.
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chénh léch nghiéng vé phat hanh c6 phiéu
riéng & vai ti 18 1a 46,7% - 19,04% tong gia
tri phat hanh.®® Pay khong phai 1a tin hiéu
lac quan ddi véi mot nén kinh té, boi I& chao
ban cb phiéu riéng I¢ bi han ché vé khoang
thoi gian gitta cac dot phéat hanh it nhét 1a
sau thang, hon nita diéu ndy con anh huong
dén chirc niang huy doéng va phan b ngudn

vbn trong x& hoi cua thi truong chiing khoan.

Vi viy, dé bao vé quyén lgi caa nha dau tu
cling nhu gitp cac doanh nghiép khéng bi bo
1 co hoi kéu goi ngudn vén tir cdng ching,
Viét Nam cin khin truong xem xét lai cac
tiéu chi xac dinh hoat dong chao ban cb
phiéu ra cong chung dé c6 nhimg diéu chinh
phu hgp. C6 nhu vay méi kich thich dugc su
phat trién va 1am phong phl ngudn san pham
trén thi treong ching khoan.

Nha 1am luat Viét Nam can sém b sung
van ban hudng dan dé 1am can ct nhan dién
d6i twong “nha dau tu khong xac dinh”,
nham tao thuan lgi cho viéc phan dinh dot
chao ban ching khoan noi chung va chao
ban cb phiéu néi riéng la cong khai hay riéng
l6. Ngoai ra, ddi véi tiéu chi sé luong nha
dau tu, Luat ching khoan ciing can ¢é nhiing
thay d6i dé dam bao tinh logic va chat ché.
Tu nhitng phén tich va danh gia néu trén, tac
gia kién nghi stra ddi, b sung mot sé noi
dung tai khoan 12 Piéu 6 Luat ching khoéan
nhu sau: “Chao ban chung khoan ra céng
chdng la viéc chao ban chang khodn theo mot
trong cac phuong thuc sau day: a) Thong qua

(16). Manh Hitu, “Can hiéu dtng vé ban chét cua hoat
doéng chao ban chiang khoan riéng 1¢”, http://tcdepl.
moj.gov.vn/qt/tintuc/Pages/thi-hanh-phap-luat.aspx?
ItemID=410, truy cap 03/7/2019.
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phuong tién thong tin dai ching, ké ca Internet;
b) Chao ban chang khoan cho tir mét tram
nha dau tu xac dinh tré 1én, cong don tir ca
cac dot chao ban trudge do; c) Chao ban cho
nha dau tu khong xac dinh”.

Viéc sira d6i nay 1a phu hop véi thong 18
qudc té vé chang khoan va thi truong chang
khoan, giup Luat chang khoan Viét Nam
tién gan hon voi cac nudce khac trén thé gioi,
tir d6 gdp phan thuc day qua trinh qudc té
hoa thi truong ching khoan Viét Nam.
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