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ベトナム国営企業民営化に関する実務動向-政令 140 号の公表- 

執筆者：廣澤 太郎、村田 智美 

 

1. はじめに 

 

ベトナム政府は、国営企業の株式を外国の投資家に売却すること(いわゆる民営化)によって外国投資を呼び込み、その技術や経

営に関するノウハウを取り込んで国営企業の経営効率を高めようとしています。そのような背景から、技術力・経営力のある日本

企業は、ベトナム政府から国営企業への投資家の候補として期待されている状況にあります。国営企業の民営化の動きを加速す

るため、ベトナムでは、近時、重要な法令改正や政府決定が相次いでいます。その一端として、2020 年 11 月 30 日に、政令 140

号が制定され、即日施行されました。 

 

政令 140 号による改正前の国営企業の民営化の概要及び問題点については、当事務所アジアニューズレター2018 年 11 月号

｢ベトナム国営企業民営化及び投資に関する最新実務動向｣（以下「2018 年ニューズレター」といいます。）をご参照ください。 

 

2. 政令 140 号による改正の概要 

 

政令 140 号に基づく規制内容の主な変更点は、以下の表のとおりです。 

 

2018 年ニューズレターにおいて解説した通り、従前より、日本企業による国営企業への投資において、①最低譲渡価格に規制が

なされており、とりわけ、国に選定される株式価値評価機関によって行われるバリュエーションが事実上の最低譲渡価格となり、

日本企業によるバリュエーションとの間に乖離が生じてしまい価格面での合意形成が困難となってしまう可能性が高いこと、及び

②ほぼすべての事例で公開入札を行うことが義務付けられており、戦略的投資家による十分な Due Diligence のための時間や契

約交渉の時間が確保できないことが、特に実務上の留意点として認識されていました。 

 

政令 140 号の施行により、①については一定の場合には例外的に株式価値評価機関によるバリュエーションが必須ではなくなっ
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た(表の No.1(1)の太字下線部)という意味で若干の規制緩和があったと言い得ますが、依然として、最低譲渡価格には規制がなさ

れています。②については、公開入札が義務付けられる場合については特に改正は行われず、政令 140号の下でも原則として公

開入札が必要です。 

 

No.  項目 政令 140 号施行前 政令 140 号施行後 

1.  国又は国営企業が保有

する株式を売却する際

の、入札開始価格 

 

(1)一般的なルール 

入札開始価格は、株式価値評価機関によるバ

リュエーションに基づいて決定しなければなら

ない。 

 

入札開始価格を決定するための株式価値評価

機関によるバリュエーションは、以下の場合に

おいては必須ではなくなる。 

①未上場又は UPCOM 市場に未登録の会社の

株式の売却で、国又は国営企業による定款資

本の保有率が 36%未満であり、売却価額が 100

億ベトナムドン未満である場合(以下「特別売

却」という。)。 

②上場株式又はUPCOM市場登録株式の売却

で、売却される株式の額面総額が 100 億ベトナ

ムドン未満である場合。 

(2)上場株式又は UPCOM 市場登録株式 

売却の開始価格は、いかなる場合にも、売却

公表日の直近 30 取引日の平均株価を下回っ

てはならない。 

 

 

売却の開始価格は、以下のいずれをも下回っ

てはならない。 

①株式価値評価機関によるバリュエーションが

行われる場合には、その評価価格 

②売却計画承認日の直近 30 取引日の平均株

価 

③売却計画承認日の前日の証券取引所にお

ける当該株式の株価 

(3)特別売却 

ルールなし 

(株式価値評価機関によるバリュエーションが

義務付けられているため、一般的に、開始価格

は株式価値評価機関による評価価格を下回る

ことはない。) 

 

開始価格は、以下のいずれの価格も下回って

はならない。 

(i) 株式価値評価機関によるバリュエーション

が行われる場合には、その評価価格 

(ii) 株式会社の直近の財務諸表における、売

却される資本の時価 

(iii) 売却される資本の簿価から投資損失引当

金を差し引いた金額(国営企業による株式の売

却にのみ適用される。) 

2.  上場株式又は UPCOM 市

場登録株式(NO.1 の(2))

の実際の売却価格 

実際の売却価格は、公開入札、Competitive 

Bit1及び交渉の結果に関わらず、公開入札、

Competitive Bit、売買契約の署名の日の証券

取引所における当該株式の取引可能価格の

下限(ある場合)を下回ってはならない。 

実際の売却価格は、公開入札、Competitive 

Bit 及び交渉の結果に基づき決定される。 

                                                   
1  Competitive Bit は、公開入札が成立しなかった場合や、公開入札が成立してもなお売却すべき株式が残っている場合に行われる手続であり、公

開入札と類似の手続により実施されます。 
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No.  項目 政令 140 号施行前 政令 140 号施行後 

3.  国又は国営企業(本稿で

は 、 政 府 出 資 比 率 が

100%である企業を指す。)

が株式会社の株式を売

却しようとする場合に、他

の既存株主が先買権を

有する場合のルール 

国又は国営企業が株式会社の株式を売却しよ

うとする場合において、当該株式会社の定款

で、株主が株式を譲渡しようとする場合には他

の株主に同一の条件で当該株式を購入する権

利(いわゆる先買権)が認められている場合に

は、政令 91 号(その後の改正を含む。)に規定

される譲渡方法の優先順位で、まず他の既存

株主に株式をオファーしなければならない。 

国又は国営企業が株式会社の株式を売却しよ

うとする場合において、当該株式会社の定款又

は株主間契約で先買権が認められている場合

には、以下の手順を経なければならない。 

①国又は国営企業は、その代表者に対して、

いかなる投資家(当該株式会社の既存株主を

含む。)に対してもその保有する株式を自由に

譲渡することができるように、定款の変更議案

への賛成投票又は株主間契約の修正交渉を

するよう指示する。 

②定款又は株主間契約が変更されない場合に

は、政令 91 号(その後の改正を含む。)に規定

される譲渡方法の優先順位に従い、まずは既

存株主に株式をオファーしなければならない。 

 

ベトナムにおける国営企業の民営化及び国営企業への投資案件は今後も増加することが見込まれますが、民間企業に対する投

資とは異なる固有の規制があることに留意し、今後の法改正の動向も注視しておく必要があります。 
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当事務所のアジアプラクティスは、日本とベトナム、インドネシア、シンガポール、フィリピン、タイ、マレーシア、ラオス、カンボジア、ミャンマー、イン

ド、中国、台湾、香港、韓国等を含むアジア諸国との間の、国際取引を幅広く取り扱っております。例えば、一般企業法務、企業買収、エネルギー・天然資源関

連、大型インフラ、プロジェクト・ファイナンス、知的財産権、紛争処理、進出および撤退等の取引について、同地域において執務経験のある弁護士が中心とな

り、同地域のビジネスおよび法律実務を熟知した、実践的なリーガルサービスの提供を行っております。本ニューズレターは、クライアントの皆様のニーズに即

応すべく、同地域に関する最新の情報を発信することを目的として発行しているものです。 
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