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1. Gi6i thiéu khai quat vé tap trung kinh
té€ (TTKT):

Theo DPiéu 16 Luat Canh tranh do Quéc hdi
ban hanh ngay 3/12/2004 va cé hiéu luc ké tur
ngay 1/7/2005: “T'TKT 1a hanh vi ctia doanh
nghiép bao gdm: (1) Sap nhap doanh nghiép; (2)
Hop nhat doanh nghiép; (3) Mua lai doanh
nghiép; (4) Lién doanh gitta cac doanh nghiép; va
(5) Cdc hanh vi TTKT khéc theo quy dinh cta
phap luat”.

Cac hinh thdc TTKT néi trén duge dinh nghia
tai Piéu 17 Luat Canh tranh nhu sau:

a. Sap nhép doanh nghiép la viéc mot hodc

mot s6 doanh nghiép chuyén toan bo tai san,
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quyén, nghia vu va lgi ich hgp phdp cia minh
sang mot doanh nghiép khac, dong thoi cham dit
su ton tai ctia doanh nghiép bi sap nhéap.

b. Hop nhat doanh nghiép 1a viéc hai hodc
nhiéu doanh nghiép chuyén toan b tai san,
quyén, nghia vu va 1gi ich hgp phédp ciia minh dé
hinh thanh mot doanh nghiép méi, dong thoi
chadm dit su ton tai cia cac doanh nghiép bi hgp
nhat.

¢. Mua lai doanh nghiép la viéc mot doanh
nghiép mua toan bd hoséc mot phan tai sidn cta
doanh nghiép khac da dé kiém soat, chi phoi toan
bé hodc mot nganh nghé cia doanh nghiép bi
mua lai.

d. Lién doanh gitta cdc doanh nghiép la viéc
hai hodc nhiéu doanh nghiép cing nhau gép mot
phan tai sdn, quyén, nghia vu va 1gi ich hgp
phdp cia minh d& hinh thanh mét doanh
nghiép mdi.

Trong khoang thoi gian 2 nam tré lai day, hoat
dong TTKT dién ra tuong d6i phd bién trong
nganh chiing khodn, tuy nhién, do mot s& dic thu
clia nganh nén chi yéu hoat dong nay dién ra dudi
hinh thic mua lai, trong d6 hau nhu 1a déi tac
nudc ngoai mua lai ¢6 phan ctia cong ty ching
khoan (CTCK) Viét Nam.

2. Nhiing diéu kién khach quan dan téi
nhu cau TTKT trong nganh ching khoan
ma chi dao la hoat ddng mua lai CTCK cula
cac doéi tac nudc ngoai

Tinh dén nay s6 lugng CTCK da duge Uy ban
ching khodn nha nuéec (UBCKNN) c4p gidy phép
hoat dong tai Viéet Nam la tuong ddi nhiéu so véi
quy md thi trudng va so vdi cdc qudc gia khéc:
hién da c6 103 CTCK dugc cAp phép hoat dong,
trong khi cdc quoc gia ldng giéng nhu Trung



Quéc ciing chi c¢6 107 cong ty, Malaysia 37 cong
ty, Thai Lan 41 céng ty, Singapore 27 va Han
Quéc khoang 50 doanh nghiép hoat dong trong
linh vuc nay.

Trong s6 cdc cong ty da duge cdp phép hoat
dong khong phai cong ty nao ciing du diéu kién
dé c6 thé tén tai va phat trién theo yéu ciu cla
luat phédp ciing nhu trong diéu kién canh tranh
khéc liét cda thi truong. Mot sé nguyén nhan sau
day dan dén nhu cau TTKT cta cac CTCK:

— Mot s6 CTCK da dugc cdp gidy phép tur
trude thang 12/2006, khi UBCKNN chua nang
miic von phdp dinh d6i véi tung nghiép vu
ching khodn, t6i thi han ddu nam 2009 budc
phédi ndng lén theo quy dinh mdi cia UBCKNN.
Viéc huy dong vén tu cdc c6 dong hién hiu
khong phdi 1a diéu dé dang trong giai doan
khing hodng kinh t& (gan 30 céng ty thuoc dién
nay da xin rdt bdt nghiép vu kinh doanh do
khong thé ddp dung dugc yéu cAu nang vén
phdap dinh).

— Trong s cac cong ty méi thanh lap vao giai
doan 2007 -2008 c6 nhiéu cong ty thiéu nang luc
canh tranh: von, cong nghé, nhan luc, kinh
nghiém, khach hang, thi phan....

— Céc cong ty ra doi tu giai doan trudce (2000 -
2005) ciing dang gép nhiéu khé khian do tdc dong
cia cudc khing hodng tai chinh toan cau.

Tuy nhién, viéc sap nhép hai CTCK dang hoat
dong khong phai 1a diéu dé dang, béi céc ly do
sau day:

— Lién quan dén viéc quan ly tai khodn cta
nha dau tu.

— Nhitng bat dong y kién giita ¢6 dong cia 2
cong ty vé xdc dinh gia tri doanh nghiép, gia tri
thuong hiéu.

— UBCKNN méi chi dang du thio thong tu vé
sap nhap, gidi thé doanh nghiép dang hoat dong
trong linh vuc ching khoan cht chua ban hanh,
doanh nghiép con ling ting chua biét phdi tién
hanh ra sao.

— Doanh nghiép I6n thi c6 xu huéng thich mé
chi nhanh méi dé mé rong thi truong hon 1a mua
lai cong ty nhé véi nhiéu van dé ton dong can
gidi quyét.

— Hai doanh nghiép cung yéu va thua 16 thi viéc
sap nhap véi nhau khong gidi quyét dugce van dé gi.

Trong khi d6, cdc d6i tdc nudc ngoai lai dang
rat muén thAm nhap vao mot thi trusng méi day
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tiém ndng nhu Viét Nam. Nhung theo 16 trinh
gia nhap WTO, thoi gian qua chinh phu chua cho
phép thanh lap CTCK 100% v6n nudc ngoai
(viéc nay chi c6 thé thuc hién duge sau 5 ndm
gia nhap WTO).

Khodn 1 Piéu 3 QD s6 55/2009/QD-TTg vé ty
1é tham gia ctia nha dAu tu nuéc ngoai trén thi
truong ching khoan Viét Nam qui dinh: “Chi ¢6
t6 chic kinh doanh ching khodn nudc ngoai
dugc gép von, mua c6 phan thanh l4p CTCK. Ty
lé tham gia gép von cda bén nudc ngoai toi da
1a 49% von diéu lé cia CTCK”.

Cédc ly do trén didn dén viéc do6i tdc nudc
ngoai chli yéu xdm nh4p vao thi truong theo
huéng: 1) Cung vé6i d6i tdc Viet Nam thanh 1ap
lién doanh dé€ thuc hién cdc dich vu tai chinh
(nhu truong hgp cia Kim Eng VN va Mirae
Asset); 2) Mua lai ¢ phan ciia cac CTCK da dugc
c4dp phép hoat dong. Viéc mua lai nay gidp phia
Viét Nam thodt khdéi nhitng khé khan vé von,
cong nghé thong tin, trinh d6 chuyén mon
nghiép vu. Phia nudéc ngoai tham gia vao thi
trudng mot cdch nhanh chéng, tiét kiém chi phi
thanh 14p cong ty méi, dén sdn co hoi khi Chinh
pht Viét Nam tang ty 1é dugc phép tham gia ciaa
nha ddu tu nuéc ngoai hodc cho phép doanh
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nghiép 100% vén nuéc ngoai hoat dong trong
linh vuc nay.

3. Cac thuong vu mua lai c6 phan CTCK
do déi tac nudéc ngoai thuc hién trong 2
nam 2007-2008

— Coéng ty Technology CX — QBP. Cayman mua
lai 49,00% c8 phan cia CTCP CK Au Lac (vén
diéu 1& 100 ty dong), hién da ddi tén thanh CTCK
Phiu Hung.

— Tap doan Ngan hang RHB Investment Bank
Berhad — Malaysia mua lai 49,00% c6 phan cla
Cong ty c6 phan ching kho4n Viét Nam (von diéu
lé 135 ty dong).

— Cong ty TNHH Ching khodn va DPAau tu
Golden Bridge — Han Quéc mua lai 49,00% c6
phan ctia CTCP Click&Call. CTCP CK Click&Call
da thuc hién ting von diéu 1é tir 30 ti dong lén
135 ti dong....

— Tap doan Morgan Stanley ctia Singapore
thanh 14p lién doanh ching khoan tai Viét Nam,
v6i ddi tac trong nuée 1a CTCP CK Hudéng Viét
(GSI). Theo d6, Morgan Stanley da dau tu 145 ti
dong mua 14,5 triéu ¢6 phan, tuong duong 48,33%
von diéu 1é ctia GSI. Sau thuong vu mua ban nay,
GSI da dugc déi tén thanh CTCP CK Morgan
Stanley Huéng Viét. Von diéu 1é cia GSI sau khi
m congnghenganhang
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duge Morgan Stanley dau tu da tang tir 20 ti
dong lén 300 ti dong.

— VietBridge — British Virgin Island mua
30,00% CTCP CK Tan Viét (Von didu 16 128
ty dong)

— C6 mot vai truong hop thau tém cé
phi€u trén TTCK dé tham gia diéu hanh,
quan ly doanh nghiép nhu ANZ mua
11,39% va Daiwa Securities Groups mua
10,00% c6 phan ctia Cong ty c¢6 phan Chiing
khodn Sai Gon SSI (Vén diéu 1& 1.366 ty
déng); Kitme Worldwide VietNam RSP
Balanced Fund mua 6,10% Céng ty c6 phan
Chiing khodn Bdo Viét (vén diéu 1& 450
ty dong).

Trong 3 quy d4au nadm 2009, tuy chua cé
s6 liéu thong ké chinh thic, nhung vé co ban
hoat dong mua lai ¢ phan CTCK cta céc
doi tdc nudc ngoai khéng con rAm ré nhu
nam 2008. Méi day c6 CTCK Hoa Anh Pao
chuyén nhugng von diéu 1& cho 2 té chic
kinh doanh ching khoan nuéc ngoai la Cong
~“ ty Aizawa Securites Co. Ltd va Cong ty
Japan Asia Holding Co, Ltd (Nhat Bdn), méi
cong ty nhan chuyén nhugng 594.500 c§ phan,
tuong duong 14,5% von diéu 1& cia CTCK Hoa
Anh DPao.

HAu hét cac CTCK sau khi ¢6 su tham gia cta
doi tac nude ngoai déu cé nhitng thay ddi cin ban
vé cong nghé thong tin, vé trinh do doi ngii nhan
vién va chat lugng cdc dich vu tai chinh cung cap
cho khach hang.

4. Nhan dinh vé xu huéng TTKT nganh
ching khoan & Viét Nam trong thgi
gian tgi

Theo 16 trinh cam két khi gia nhap WTO, sau
5 nam ké tir khi gia nhap, Viét Nam cho phép
thanh 14p cong ty cung cdp dich vu chitng khodn
100% von dau tu nuée ngoai. Nhu vay, da t6i thoi
diém cho phép thanh lap CTCK 100% vén nuée
ngoai va chi nhdanh dé cung c4p dich vu ching
khoan d6i v6i mot sé loai hinh dich vu nhu quéan
Iy tai sdn, thanh todn, tu vdn lién quan dén
ching khodn, trao déi thong tin tai chinh.

Khoang 20 CTCK manh nhat da chiém hau hét
thi phan; chi riéng téng thi phan cta top 10 CTCK
hang dau do Sé Giao dich chiing khoan Tp.HCM
cong bd da chiém gin 52% toan thi truong trong
quy 3/2009.



Nhu vay, theo y kién c4 nhan toi, thoi gian t6i
hoat dong TTKT trong nganh ching khoan sé
dién bién theo xu huéng sau:

— Cdc d6i tdc nude ngoai muén tham nhép
thi truong sé lua chon 2 cach: 1) thanh 14p cong
ty mdi, 2) tiép tuc theo huéng thau té6m trén
TTCK dé ndm quyén diéu hanh va kiém soat
CTCK 16n.

Ho sé& khong mua cong ty nho, dang c6 nguy co
phé san, 1y do:

— Khong tiét kiém hon so v6i chi phi thanh
lap mdi

— Khong tadn dung dugce lgi thé nao sin cé:
thuong hiéu, thi phin, cong nghé, nhan luc. Vi
cdc cong ty nay yéu vé moi mit, doanh thu
khong da trang trai chi phi, khong c6 nguén von
dAu tu cho cong nghé thong tin dé ting ning luc
canh tranh va phuc vu khach hang chu ddo, ciing
khong thu hit duge déi ng nhén vién gidi.

— D6i v6i cac CTCK ddm bdo yéu cdu vé von
nhung chi chiém thi phdn nhé: huéng di tot nhat
la nén thuong lugng v6i cdc ngdn hang thuong
mai c¢6 phin trong nuéc, cdc cong ty tai chinh
hodc bdo hiém chua tham gia thanh lap CTCK,
nhugng lai ¢6 phan cho cédc t6 chiic tai chinh nay
dé tao chd dua, ban dap phat trién. Hodc c6 dong
clia nhitng cong ty nay cé thé ngdi lai véi nhau
dé ban phuong 4n sdp nhép, béi viéc sdp nhap
c6 thé tao ra stic manh cong huéng vé von, cong
nghé, nhan luc va thi phan. Du thdo théng tu
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huéng din viéc mua bdn lai, hgp nhat, sdp nhap
tu nguyén gitta cdc t6 chic kinh doanh ching
khodn thanh 14p va hoat dong tai Viét Nam cia
UBCKNN khi duge théong qua va ban hanh cing
sé gitp nhiing cong ty loai nay thao gé cac vuéng
méc trong qud trinh sdp nhap.

— Déi v6i cac CTCK nhd, hoat dong eo udt, cb
2 cach: 1) sap nhap 2) gidi thé.

Tuy nhién, viéc sdp nhap hai CTCK nhé véi
nhau sé gip phai nhing khé khan da néu ¢ muc
2. Vi vay, xu huéng cht yéu trong thoi gian t6i doi
v6i CTCK nhé, khong di ning luc canh tranh van
14 gidi thé. Theo UBCKNN thi cho d&n nay chu
yéu céc cong ty chua ddp Gng ndi yéu cu vé von
phép dinh théi chd chua dén nbéi phd san. Tuy
nhién, r6 rang 1a trong mot thi trudng cé yéu cau
rat cao cid vé von, cong nghé thong tin, trinh do
chuyén mén thi khéng thé ci lang nhing tén tai
maii trong tinh trang yéu kém dugc, xu thé tat yéu
trong moi truong khic nghiét nay la khong tén
tai dugc thi phai gidi thé chi khong con lua chon
nao khacm

Tai liéu tham khao

— Tap chi TTCK ctua Vién NCKH Thj truong —
Gia ca, B¢ Tai chinh

— http://ssc.gov.vn

— http://www.qlct.gov.vn/Web

— http://'www.hsx.vn/

— http://www.vir.com.vn/
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