oat dong M&A tai

Viét Nam mdi chi

duge xem 13 bét dau
tang truéng tif nhimg nam 2000 tré
lai day, mac du trong giai doan
1990 — 2000 vin ton tai nhiing
trudng hop c6 thé duge xem la céc
hoat dong M&A nhu qué trinh tai
co cdu cac hgp tdc xa tin dung
nhitng nam dau thap nién 1990,
ho#ic qua trinh cd phan héa cac
doanh nghiép nha nuéc (DNNN)
vao nhitng nam gitta thap nién nay.
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Trong nam 2007, hoat dong
M&A tai Viét Nam da c6 su gia ting
manh mé cimg véi nhimg diéu chinh
vé luat phap cé lién quan dén hoat
dong M&A tai Viet Nam, su phat
trién ngoan muc céa thi trudng
chiing khoan va nhu ciu tai co ciu
lai cimg nhunhu ciu tim kiém nguon
von méi ho#c thi trutmg méi clia cac
doanh nghiép trong nudc, ham
mudn md réong hoat dong kinh
doanh, dau tu cha cac nha dau tu
nudc ngoai vao thi trudng Vit Nam.

} 1$. Teinh Quoc Teung
Bal hoc Ngan hang TPHCM

K& tit dau nam 2009 dén nay,
hoat dong M&A tai Viét Nam
dang c6 chiéu huéng gia tang, dac
biét trong linh vuc tai chinh ngén
hang ma cu thé 1a d6i vdi cac
cong ty chiing khodn nhim c6 thé
tén tai va phéat trién trong tinh
hinh kinh t& khong may séng sta.

Tuy nhién hanh lang phép 1y
con nhiéu vdn dé bat cip can
chinh s(ta, b§ sung. Trong bai nay
tdc gia gidi thidu nhitng van dé
ton tai d6 va dua ra gidi phép.

$6 51 ® Thang 6/2010
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¢ Hinh thanh cdc thiét
ché& hd trg hoat dong M&A tai
Viét Nam:

Thanh légp Trung tam dit
lieu doanh nghiép:

bé phuc vu tét cho viéc tham
khio va tim ki€m théng tin vé
cac doanh nghiép c6 y dinh hoic
chua c6 ¥ dinh tham gia vao cac
giao dich M&A dé phuc vu cho
chién lugc phét trién cia minh,
Viét Nam can thiét phai cé céc
chi thé cung cap cong khai nhitng
thong tin co ban vé doanh nghiép
va tinh hinh hoat dong ctia doanh
nghiép theo qui md, loai doanh

nghiép, nganh nghé kinh doanh.

Hién nay, néu khong cé chi
truong cung cap dich vu théng tin
doanh nghiép qua cac kénh tu
nhidn nhim trdnh tinh trang
“d4anh béng, thdi phong hoidc lam
sai lech” cac théng tin vé tinh
hinh hoat déng cia cdc doanh
nghiép thi cé thé st dung “Trung
tam Tu liéu Théng ké” thude
Téng Cuc Théng ké Viét Nam.
Bo K& hoach - Pau tu lam dau
mdoi cung cAp ngudn thong tin mé
vé dit liéu doanh nghiép mién phi
(hodc thu phi) thong qua Trung
tAm dit liéu doanh nghiép.

Trong quéd trinh hoat dong,
trung tAm nay c6 thé két hop véi

M6 hinh hoat déng ciia Trung tim dit lié¢u doanh nghiép

" X _"‘—‘-\._\__
¥ DN & CHU THE KINH b
osaze- IMIANH —~
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K ) DOANH _—

TONG CUC THONG KE
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o \ 5 guee?ste?
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— -
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—— —_— .
P s o =S s ——
~~ CACTOCHUCMOIGIOL ™ 7 DN&CHUTHEKINH N\
TU VAN CO NHU CAU ) ( DOANH CO NHU CAU |
THONG TIN CHO M&A i
. . >
g8 // by o
— — s, - -
""--_.____ ____,_.-/ """--_\_\_\_‘_ _'_'__,_,_.-“'
Trong d6:

(1): C4c doanh nghiép va chi thé kinh doanh thuc hién cung cdp

cac thong tin cho cdc co quan nha nuéc, hiép hodi v.v.v mang tinh bit

budc (theo luat dinh) hodc tu nguyén lién quan dén hoat dong san

xuét, kinh doanh clia minh;

(2): C4c co quan nha nude, hiép hoi v.v.v cung cdp cic thong tin

bit budc (hoic theo don dit hang) cho Trung tdm Di liéu Doanh

nghiép;

(8): Céc tb chic mbi gidi, tu van ho#c cidc doanh nghiép va chi thé

quan tdm dén thong tin lién quan phuc vu cho hoat dong M&A cha

ban than minh.

n congnghénganhang
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céc t6 chiic ¢6 lién quan thudc cac
B, nganh, dia phuong va Phong
Thuong mai Cong nghiép Viét
Nam, hoéc tich hgp céc dit liéu
clia Téng Cuc Thong ké va tir cdc
co s¢ dif liéu cia co quan quan 1y
hoat dong kinh doanh chinh tai
cdc dia phuong trong cd nudc
thong qua cdc S& K& hoach - Pau
tu dé c6 duge ngudn co s§ dit lidu
cap nhéit va chinh x4c.

Mot phuong 4n khéac cé thé
xét dén khi Nha nuéc khong
muén tham gia vao hoat dong nay
thi c6 thé thong qua VCCI hosc
cac Hiép hoi d€ hinh thanh nén
mang cung cip théng tin doanh
nghiép tiém ning cho hoat dong
M&A, trén co sG cdc cong ty hién
dang t6 chitc cdc san giao dich
M&A hang diu tai Viét Nam (tuy
¢6 tinh tu phat) nhu (i) Cong ty
CP DAu tu Tai chinh Quéc t& va
Pha4t trién doanh nghiép IDJ véi
website: www.idj.com.vn hodc

www.muabandoanhnghiep.com.vn;
(") Cong ty Dau tu Tai chinh Viét

Nam (TigerInvest) vdi website:
www.muabancongty.com hoidc
Cong ty ¢6 phan mua ban doanh
nghiép va két néi dau tu qudc t&
- ICE vdi

www.sanmuabandoanhnghiep.com.
Phat trién cdac cong ty tu

website:

v@n quadn ly, phap ly va dich
vu M&A

Hién nay cac hoat dong lién
quan dén giao dich M&A thuong
dugc thue hién thong qua mot s6
cac doanh nghiép néi trén hoac
thong qua cic bd phan M&A truc
thujc cac cong ty chiing khoan. Tuy



nhién, do hoat dong M&A khong
chi mang tinh nh4t thi ma 12 mot
qua trinh kéo dai tu trude khi
doanh nghiép thuc hién dén sau khi
hoan tat giao dich nén su tham gia
clia céc t8 chdc tu vAn quén ly 1a
rit quan trong va can thiét.

Tuy nhién, hoat dong tu vdn
quan 1y va phdp ly hién nay tai
Viét Nam dudng nhu chua phat
trién mac dit day 1a mét linh vue
con rit nhiéu tiém ning. Trén
thuc t&, cdc hoat dong tu vdn
qudn ly va cung cap dich vu M&A
ho#c hd trg cho giao dich M&A
vé khia canh ky thuat hoic phap
ly déu do céc t6 chic c6 yéu to
nudc ngoai ho#c ngudn goc nudc
ngoai cung cap.

Phat trién nghiép vu M&A
tai cac ngan hang thuong mai
(NHTM)

Theo Luit dinh, cac NHTM
Viét Nam hién nay cé thé tu minh
thuc hién hoat dong M&A nhu
mot hoat dong mang tinh dau tu
hodc ddu co dé€ tim kiém lgi
nhuan va da dang héa ri ro bing
cach mua va ban lai cac doanh
nghiép. Tuy nhién, tinh dén nay
chua ¢6 mot giao dich M&A nao
dugc cac NHTM Viét Nam coéng
b6 thuc hién réi sau d6 ban lai
mdt cdch chinh thdc (Trong
truong hgp nay, doanh nghiép
cing dugc xem la mét loai “hang
héa” théng thudng ma théi).

Trong quéa trinh hoat dong cha
minh, cac NHTM Viét Nam cling
da thanh 14p cdc cong ty mua ban
ng hoac khai théc tai san dé xi

1y cac khodn ng c6 vian dé hoic

neaien ciu -TRao 561 {1

khong con trong danh muc tai
san mong dgi ho#c cac tai sdn thé
chap cta khach hang khong c6
kha n#ng hoan tra vén vay cho
ngéin hang, nhung hoat dong cta
cdc cong ty nay méi don thuian
x1f Iy n¢ ndi bd ma chua tham gia
hoat dong vao M&A.

Ngoai ra, theo qui dinh caa
phép luit véi viéc thanh 1ap céc
cong ty ching khodn trong céc
NHTM va cho phép cac cong ty
nay thuc hién hoat dong tu doanh
thi hoat dong mua va ban c¢é phan
clia cac doanh nghiép khac ciing
chi duge xem 1& mot hoat dong
kinh doanh binh thuténg do cac
ngdn hang khéng c¢6 du dinh
ki€m sodt va diéu hanh cdc
doanh nghiép bi ho mua ¢6 phan
mic du c6 thé ci dai dién vao
hdi dong quan tri dé€ giam sat
hoat déng cia doanh nghiép d4.

Dé hoat dong M&A tai Viét
Nam cé thé phat trién manh mé
hon, cac NHTM Viét Nam c6 thé
tan dung nhitng lgi thé€ ctia minh
vé von, quan 1y, nhan su... d€ thuc
hién viéc M&A réi ban lai chiing
sau khi da thuc hién tdi co cdu
lai cac doanh nghiép niy nhiam
tao ra gia tri gia ting cling nhu
da dang héa hoat déng va rii ro
clia ngan hang.

Ngoai trudng hgp cdc ngan
hang tu minh tham gia hoat ddéng
M&A thi ho c6 thé cung cAp mot
yéu td rit quan trong cho hoat
dong M&A c6 thé x3y ra thong
qua viéc tai trg von cho doanh
nghiép di thuc hién M&A. Thong
thuong trong trudsng hgp nay,

ngin hang nén xem day la mét
du 4n mang tinh trung hoic dai
han dé thuc hién tai tr¢g von ma
trén thé gidgi hay st dung thuat
ngit LBM dé md ta nghiép vu nay.

Khuyén khich cac quy dau
tu mao hiém tham gia vao hoat
dong M&A

Bén canh ngudn cung cap tai
chinh cho giao dich M&A 1a céc
NHTM hoic cac t§ chitc dau tu
cta nha nuéc thi Viét Nam cé thé
dua ra chinh sach khuy&n khich
cac Quy dau tu, cac cong ty chiing
khoan Viét Nam hodc nudc ngoai
tham gia tai trg von cho cdc hoat
dong M&A tai Viéet Nam.

Cu thé 1a trong trutng hgp cic
DNNN ho#c ngoai nha nugc va c6
von dau tu nuée ngoai chuén bi roi
vao trang thai pha san, gidi thé
do hoat dong khong hiéu qua, hoic
cac DNNN mong muén c¢§ phan
héa do khong nim trong danh
muc phai duy tri sé hifu nha nudc
thi c6 thé dua ra cac uu dai vé thué
thu nhép, thué tai nguyén, tién
thué dat .. dé khuyén khich cac
chi thé nay tham gia tich cuc hon
vao hoat dong M&A tai Viét Nam.

Ngoai ra, Cong ty quéan ly von
cla nha nuéc hoic cac quy ddu
tu, phat trién cia Nha nudc ciing
c6 thé chit dong tham gia vao cdc
giao dich M&A dé gia ting hiéu
qua st dung von dugc giao.

Nang cao ndng luc hoat
déng ctia cac cong ty ké toan -
kiém toan, dinh gia

Trong céc giao dich M&A, cac
cong ty ké toan - kiém toan, dinh
gi4 c6 vai tro rat quan trong trong

congrghe nganhang ﬂ
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viéc tao ra sy thanh cong cta giao
dich khi c6 thé dua ra su dam bao
vé tinh day du, chinh x4c va ding
dén cha cac dit lidu lién quan d&n
tai sdn va ngudn von cling nhu xac
dinh gi4 tri tai san hay gid tri
doanh nghiép mot cach hgp ly.
Trén thuc t&, hoat dong cta
cic cong ty Viét Nam trong céc

linh vuc nay van con kh4 yéu va

tinh tin cay chua cao trong khi céc.

cong ty nuéc ngodi c6 thé c6 chat
luong cao hon nhung do mic phi
dich vu cao nén ciing lam cho hoat
dong M&A khé c6 thé dién ra hon
khi cac bén ¢6 lién quan nhén duge
mot dich vu t8t va gia phai ching.

Thay déi nhén thirc vé hoat
dong M&A

Mot trong nhitng rao can 16n
dé hoat dong M&A c6 thé phat
trién tai Viét Nam la van dé nhan
thdc cta cac doanh nhan ciing nhu
cd quan nha nudc va xa hdi vé cac
doanh nghiép tham gia vao cac
giao dich nay, vi nguoi Viét Nam
thuong cho ring chi c6 nhiing
doanh nghiép dang roi vao tinh
trang “xau” hoic “pha san” mdi
thuc hién viéc quang cdo ban hoic
chuyén nhuong doanh nghiép.

Trong khi trén thuc t& cia
hoat dong kinh doanh, cac doanh
nhan cé rat nhiéu ly do dé ban
mot doanh nghiép. Tham chi ¢6
nhiing nguoi chuyén thanh 1ap va
phét trién doanh nghiép rdi ban
lai hoac chuyén di mua cic doanh
nghiép yéu kém réi ban lai sau
khi 43 thuc hién viéc tdi co clu
bd méy td chitc va hoat dong cia
doanh nghiép nay.
n congnghe Nganhang
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é Hoan thién khuén khé
phap luat vé M&A tai Viét Nam

Nhin chung, phdp luat hién
hanh vé M&A tai Viét Nam dang
trong giai doan hinh thanh nén
van c6 su léch pha déng ké giita
phap luat va thuc t& hoat dong
M&A dan dén kim ham su van
dong binh thuong cia cdc doanh
nghiép va nén kinh té.

Khai niem M&A

Theo qui dinh hién tai cta Viét
Nam trong Luit Canh tranh 2004,
hoat dong sép nhip va hgp nhat
doanh nghiép tai Viét Nam da cé
su tuong dong véi thong 1é quéc
t&. Tuy nhién, d6i véi hoat dong
mua lai doanh nghiép dugc hidu
la viéc mdt doanh nghiép mua
toan bd hoic mot phin tai sin
ciia doanh nghiép khac da dé
ki€m sodt, chi ph6i toan bd hoac
mét nganh nghé cdia doanh
nghiép bi mua lai”.

Qui dinh trén vin chua chuidn
x4c ma nén dugce qui dinh lai nhu
sau: mdt doanh nghiép mua toan
bd ho#c mot phan c6 phan cé
quyén biéu quyét cia doanh
nghiép khéc da dé€ kiém so4t, chi
phéi toan bd hodc mot nganh
nghé clia doanh nghiép bi mua lai
v6i diéu kién doanh nghiép nay
van ton tai nhu mot thuc thé phap
1y doc 1ap”.

Vén dé chuyén giao quyén
va nghia vu phap ly sau khi
tién hanh M&A

Doi véi viéc sdp nhap va hgp
nhat doanh nghiép, khi tién hanh
“chuyén toan bd tai sin, quyén,

nghia vu va 1¢i ich hgp phap” ¢6

thé x3y ra mét s6 van dé can
quan tam lién quan dén quyén va
nghia vu nhu sau:

- Viéc chuyén giao céc tai sdn
hitu hinh nhu may méc, thiét bi,
nha xuéng... c6 thé dugc thuc hién
dé dang do ban chat clia nhitng
tai san nay.

- Viéc chuyén giao céc tai san
vo hinh nhu nhén hang, tén goi c6
dang ky, bi quyét cong nghé, giai
phap hitu ich, phdn mém chuyén
dung, quyén doi ng, quyén sit dung
dat, quyén thué dat va tai san co
thé thuc hién tuong do6i dé dang vi
bén chuyén giao sé thuc hién viéc
hop phép héa céc tai sdn nay bing
cach chuyén giao dang ky tai cac
cd quan c6 thim quyén

Tuy nhién, viéc chuyén giao
cd s6 quan hé khach hang hoic
hé théng kénh phan phdi hay

khong giita bén chuyén giao va

nhén chuyén giao lai 12 mét van
dé kho.




Trén thuc t&, cé6 trudsng hop
sau khi ban toan bd doanh nghiép
cho nguoi khace thi chd doanh
nghiép van giit lai co s& dit liéu
khach hang va hé thong kénh
phan phdi cha minh d€ tiép tuc
thuc hién kinh doanh dué6i hinh
thic thanh 14p mot doanh nghiép
mdi.

Vin dé ndy sinh & day 1a méc
di cd sG quan hé khach hang va
hé thong kénh phan phéi c6 thé
dugc xem la mot yéu té quan
trong cdu thanh doanh nghiép
nhung vé& nguyén tic phap ly, day
khéng phai la tai sdn nén khong
thé chuyén giao dugc theo qui
dinh tai Diéu 163 va Diéu 181 clia
B6 Luat Dan su 2005.

Ngoai ra, trén thuc t&€ con
mot tinh huéng vé phap ly lién
quan dén mot doanh nghiép thuc
hién M&A nhung sau d6 vin tén
tai nhu mot thuc thé phap ly doc

1ap. Tuy nhién c6 thé do yéu cau
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cia bén di tién hanh M&A ma
kha nang ddp ing hoic théa man
cac hop déng da ky két cta doanh
nghiép bi M&A d6i véi khéch
hang cta ho nhu trong truong hgp
bén di M&A yéu ciu phai thay
d6i nhan su hodc co cau td chiic
ciia doanh nghiép bi M&A. Diéu
nay thudng hay thay trong cac
trudng hop doanh nghiép bi M&A
hoat dong trong linh vuc dich vu
nhu tu van phép luat, tu van kinh
doanh, k& toan, kiém to4n...

V4n dé ndy sinh ¢ day la
khach hang cia doanh nghiép bi
M&A c6 quyén chdm didt hop
déng ma khong phai boi thudng,
tham chi con c6 quyén yéu ciu
dugc bdi thudng hay khong vi trén
thuc t& mac du chi thé tham gia
ky két hgp dong khong thay ddi
nhung cdc diéu kién thuc thi cic
thoéa thu4n ctia hop déng khong
con nhu truge nita.

Vdan dé dinh gia doanh
nghieép

Tai Viét Nam hién nay, khi
thuc hién viéc ¢cd phan héa hoic
ban DNNN, gid ban caa DNNN
dugc xac dinh bing phuong phap
tai sdn, phuong phdp dong tién
chiét khiu va cic phuong phap
khéc v6i yéu cdu phai “dam bdo
tinh khoa hoc, phdn dnh thuc
chat gi4 tri doanh nghiép va duoc
quédc t&€ 4p dung rong rai” (Muc
C, phan III, Théng tu 146/2007/
TT-BTC). Ngoai ra, gia tri doanh
nghiép sau khi dugc xdc dinh
bing moi phuong phdp “khéng
dugec thap hon gid tri doanh
nghiép dugc xdc¢ dinh theo

phuong phdp tai san” (Diéu 23,
Nghi dinh 109/2007/ND-CP). Nhu
vay c6 thé hiéu ring d6i vdi
truong hgp Nha nude 1a ngusi
ban doanh nghiép thi gia tri
doanh nghiép sé dugc d4p dat
mang tinh chd quan vi qui dinh
trén c6 nghia 1a bat ké sif dung
phuong phap dinh gid nao di nita
thi DNNN sé dugc ban (ddu gid
hay truc tiép) v6i gia tri khong
thap hon gia tri doanh nghiép
dugc xdc dinh theo phuong phdp
tai san.

Trong khi d6, viéc st dung
phuong phéap tai sdn khi xdc dinh
gia tri doanh nghiép c6 mot s6
ndi dung sé mang tinh tranh cai
gita ngudi mua va ban doanh
nghiép nhu:

- Kha ning sinh 1di cia doanh
nghiép;

- Gia tri 1gi thé& kinh doanh;

- Gi4 tri quyén st dung dat;

- Gid tri nha xudng, may moéc
va trang thiét bi;

Do d6, chiing t6i dé nghi viéc
x4ac dinh gia tri DNNN khi thuc
hién ¢8 phan héa ho#c ban (tuong
tu nhu moi chu doanh nghiép
khéc) nén theo nguyén tic sau:

- Nha nudc, véi tu cdch 1a cha
sd hitu, c6 thé lua chon bit ky
phuong phéap dinh gi4 nao dé xac
dinh gia tri doanh nghiép do minh
lam chu sé hitu;

- Viéc xac dinh gid mua - ban
chinh thiic sé do ngudi mua va ban
cung thuong lugng vi ngudi ban
luén mudn ban véi gid cao con

ngudi mua lai luén muén mua véi

gia thap.

congnghe nganhang
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Van dé lao dong

Théng thudong, mdt trong
nhiing cong viéc d4u tién sau hoat
dong M&A 1a tai ciu tric lai hoat
dong ctia doanh nghiép bi M&A
va mot trong nhiing viéc dugc lam
sau d6 1a sa thai nhan vién nhim
cit gidm chi phi, tranh sy trung
14p giita cdc bd phan di c6 tai
cong ty di thuc hién M&A véi
cong ty bi M&A va dac biét dung
khi c4ac bd phén tai cong ty bi
M&A hoat dong khong hiéu qué.

Tuy nhién, theo phap luét lao
dong hién hanh cba Viét Nam,
cac doanh nghiép thuc hién M&A
sé& gip nhiéu khé khan hon dé
thuc hién viéc sa thai nguoi lao
dong, dic biét trong céc trudng
hop phai tdi cg cdu lai cac cong
ty, doanh nghiép dang trong tinh
trang lam &n thua 16, phd san
hoidc tham chi cd dang hoat dong
binh thutong vi khong chi gap khé
khan trong viéc phdi thanh toan
trg cdp mat viéc cho ngudi lao
dong ma viéc c6 duge sy dong ¥
cha cong doan va cd quan quan 1y
nha nuéc vé lao dong dia phuong
mdi thue su 1a van dé.

Vén dé dat dai

Theo qui dinh tai Diéu 17 cta
Hién phdp nam 1992, “P4t dai,
ring nii, séng hd, nguén nude,
tai nguyén trong long dat, nguén
lgi & ving bién v.v.v” déu thujc
s6 hitu toan dan (Nha nugc) va
do Nha nuéc dai dién chd sd hitu
quan ly (Diéu 5, Luat Pat dai
2003). Mot trong nhitng diéu qui
dinh cia phap luat vé dat dai tai
Viét Nam anh huéng dén hoat

m congnghenganhang
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dong M&A c6 yéu t6 nudc ngoai
1a c4c doanh nghiép c6 von dau
tu nuée ngoai chi duge st dung
dat du6i hinh thic thue dat tir
Nha nuée.

Viéc nay sé lam cho doanh
nghiép hau M&A sé gap khé
kh#n hon trong viéc hoan tat cac
thid tuc vé chuyén ddi sang thué
dat chia Nha nude cling nhu lam
gidm gi4 tri cta doanh nghiép, chi
phi hoat dong ciing gia tang vi ho
phdi trd thém khodn tién thué
dat hang ndm cho Nha nudc.

Ngoai ra, Viét Nam ciing cian
b8 sung qui dinh mang tinh hai
chiéu déi véi tinh huéng néu trén.

Doanh nghiép c6 vén ddu
tw nude ngodai va doanh
nghi¢p Viet Nam

Khi cdc nha d4u tu nudc ngoai
thuc hién viéc mua c6 phan hoic
gép von vao cdc doanh nghiép
Viét Nam, bao gdbm ca c4c cong
ty dai ching c6 hodc khong c6 sé
hitu nha nuée (khong tinh trudng
hgp Nha nuéc vin chiém trén
50% von diéu 1é) thi sau d6 doanh
nghiép nay cé6 mat di nhiing
quyén von c6 cia minh nhu quyén
st dung lau dai déi véi dat dai
ho#c quyén sé hitu nha é. Hoac
nguoc lai, khi mdt doanh nghiép
¢6 von dau tu nube ngoai duge cac
nha dau tu Viét Nam thuc hién
viéc mua lai toan bd c8 phén cia
nha ddu tu nuéc ngoai thi ho c6
dugc huéng nhilng quyén tuong
ting hay khong van chua dugc dat
ra dé gidi quyét.

Theo chiing tdi, cAn b3 sung

qui dinh dé giai quy&t vdn dé nay

nhu sau: D6i véi cdc doanh nghiép
c6 phan von gép cta nha dau tu
nuéc ngoai chua dat muc chi phoi,
kiém soat (quyén bd phiéu bao gom
cé quyén bé phiéu duge Gy quyén)
sé dugc xem 1a doanh nghiép Viét
Nam va dugc huéng moi quyén
nhu doanh nghiép Viét Nam.

Trong truéng hgp doanh
nghiép c6 vén diu tu nuéc ngoai
chuyén quyén chi phoi, kiém soat
tif cic nha diu tu nudc ngoai sang
cho c4c nha diu tu Viét Nam thi
doanh nghiép nay s& dugc doi xu
nhu doanh nghiép Viét Nam va
ngugc lai. Péng thoi, gi4 tri cla
c4c quyén nay sé dugc ghi nhan
trong phan ngoai bdng chia Bdo
c4o Tai chinh nhim ddm bio tinh
day da, minh bach cta doanh
nghiép.

Qui trinh va thu tuc

Theo qui dinh tai Diéu 152 va
153 cda Luit Doanh nghiép thi
Hop déng sap nhap/ hgp nhit
“phai dugc gdi dén cac chd ng va
thong bdo cho nguvi lao dong biét
trong thoi han mudi lAm ngay, k&
tif ngay thong qua”.

Tuy nhién, trén thuc t&, diéu
nay sé kho dugc thuc hién mot cach
nghiém tac vi mot sd ly do sau:

- Cac chii ng phai duge thong
béo trudc khi thong qua hop dong
sap nhap/ hgp nhit vi néu ho
chong lai hosic khong ing h ndi
dung cia vu M&A thi hgp déng
¢6 duge thong qua ciing chua chic
mang lai muc tiéu mong mudn cia
cdc bén tham gia.

- Ngudi lao dong chi quan

tdm dén sy an toan cda viéc



lam, chinh sdch va ché d6 dai
ngd cua minh nén viéc chuyén
hgp dong, von dugc xem la phiic
tap nhat clia cadc hgp déng kinh
doanh, d@&n ngudi lao dong la
diéu khong kha thi. Ngoai ra,
dai dién cda ngudi lao dong
chdc chdn ciing sé dugc tham
gia vao qua trinh hinh thanh nén
cac diéu khodn cia hgp dong
M&A d6i v6i cdc khodn muc lién
quan dén nguvi lao dong nén chi
cAn gti thong bdo vé nhiing noi
dung ¢6 lién quan dén nguvi lao
dong la du.

- Cac giao dich M&A thong
thudng c6 Anh huéng rat 16n dén
doanh nghiép di thuc hién M&A
va bi M&A nén cédc bén cé lién
quan phai thuc hién viéc bao mat
cic diéu khodn chi tiét cia Hop
dong. Viéc cung cap hop déng
sap nhap/ hgp nhat dén cdc cha
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ng va théng bdao cho nguoi lao
dong c6 thé gay hai cho doanh
nghiép nén trén thuc t&€ ctia hoat
dong M&A trén thé gidi cac hop
dong M&A cu thé khong bao gid
dugc cong b diy du.

Kiém soat hoat dpng M&A

Viéc ki€m sodt hoat déng
M&A dugc dua trén miic d6 kiém
soat thi trudng ciia doanh nghiép
hau M&A. Tuy nhién, cdc huéng
dan vé cdch thdc tinh toan thi
phan két hgp cta doanh nghiép
tham gia vao hoat dong M&A
trong phap luat canh tranh cia
Viét Nam hién nay con riat mo
héd, chua r6 rang.

- X4c dinh thi phan ciia doanh
nghiép tham gia va hdu M&A

Viéc xdc dinh thi phan cha
doanh nghiép theo Luat Canh
tranh hién tai khé thuc hién vi

cac ly do sau:

* Viéc xdc dinh sdn phdm
thay thé cho nhau cd vé ddc tinh,
muc dich st dung va gid cd dé
xde dinh thi phén la quan trong
nhung lai thiéu mét hé théng di
liéu thong tin mang tinh théng
nhdt trong pham vi qudc gia.

* Cdc chudn muc dé so sdanh
cdc ddc tinh cia hang héa, dich
vu nhu tinh chdt vét ly, héa hoc,
tinh nang ky thudt, tdc dung phu
va khd ndng héap thu theo qui dinh
chua duoc qui dinh ré rang trong
cdc vdn bdn ctia phdp ludt.

* Viéc xdc dinh thi truong san
phdm lién quan va thi truong dia
ly lien quan duong nhu la diéu
khong thé thuc hién duoc cho du
nguoi tién hanh la co quan qudn
Iy nha nudec.

* Viec xdc dinh thi phdn lai
dugc hoan todan trao cho cdc
doanh nghiép tu tién hanh trong
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khi cdc dich vu hé trg co tinh
chinh thic hdu nhu chua cé tinh
phd bién va ddng tin cgy.

¥ Qui dinh thi truong dia ly
lien quan chua thé hi¢n ro yéu t6
bién gidi quoc gia dén dén mo ho
khi xdc dinh.

Do d6, theo ching tdi, & viéc
tinh toan thi phan cta cdc doanh
nghiép tham gia hoat ddng M&A
duge thuc hién dé dang trong
diéu kién trén 90% doanh nghiép
Viét Nam van thudc dién doanh
nghiép vita va nhé qui dinh trén
can diéu chinh theo hudng sau:

* Co quan Qudn ly Canh tranh
va cdc co quan Nha nude cé lién
quan nén dua ra cdc huéng dén
cu thé vé tinh hinh tap trung kinh
té phan theo nganh va dia phuong
hang nam dé cdc doanh nghiép
¢6 thé tham khdo khi hoach dinh
va tién hanh hoat dong M&A.

* Viéc xdc dinh thi phdn cia
doanh nghigp tham gia hoat dong
M&A chi nén dua trén cdc hogt
déng kinh doanh chinh cia cdc
doanh nghiép cé liéen quan thay
vi tinh toan bé doanh thu.

- X4c dinh trang thai kiém

soat hosc chi phdi doanh nghiép

congnghé nganhang
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Hién nay, viéc kiém so4t hoic
chi phdi toan b hodc mot nganh
nghé cta doanh nghiép khac la
trudng hop mot “doanh nghiép
gianh duoc quyén sd hiu tai sin
ctia doanh nghiép khdc (sau ddy
goi la doanh nghiép bi kiém sodt)
du chiém duoc trén 50% quyén
b6 phiéu...” (Piéu 34, Nb116/
2005).

Do thuc tién hoat dng cia
cdc doanh nghiép trén thé gidi,
dé€ kiém so4t ho#c chi phdi mot
doanh nghiép khéc thi khong can
dén mic 50% quyén bd phiéu tai
Pai hoi déng ¢§ déng ma c6 khi
chi can ¢ mic 25% quyén bé phigu
cing da c6 thé ki€ém soat hoac
chi phéi hoan toan mot doanh
nghiép. Diéu nay xay ra do cé
hién tugng céc ¢ déng nhé don
phiéu cho cic ¢§ dong 16n hon.

Vi vay, theo chung téi, qui
dinh trén can slfa lai nhu sau:

“.. quyén s§ hifu tai san cda
doanh nghiép khac va quyén biéu,
quyén dugc Gy quyén béi cdc ¢
dong khac...”

- Trudng hop mua lai doanh
nghiép khac khong bi coi 14 tép
trung kinh t&

Viéc qui dinh cac truong hgp
mua lai doanh nghiép khac khong
bi coi 1a tap trung kinh t& tai Didu
35, Nghi dinh 116/2005 khi “Doanh
nghiép bdo hiém, to chic tin dung
mua lai doanh nghiép khdc nham
muc dich bdn lai trong thoi han
dai nhdt la 01 ndm khoéng bi col
la tdp trung kinh t& néu doanh
nghiép mua lai khong thuc hién

quyén kiém sodt hodgc chi phdéi

doanh nghiép bi mua lgi, hodc
thuc hién quyén nay chi trong
khubén khé bdt buéc dé dat duge
muc dich ban lai d6” 1a chua chinh
xac vi da loai trir mot hoat dong
kinh doanh binh thudng cda cic
t6 chifc chuyén di mua va ban lai
cdc doanh nghiép.

Piéu nay c6 nghia 12 ciAn phéi
xem cdc doanh nghiép cing chi
12 mét loai hang héa c6 thé mua
b4n dugc nén ciing ¢é thi trudng
dé€ mua va ban nhiim théa man
nhu ciu cda cdc bén tham gia thi
truong. Do 46, khi mdt doanh
nghiép ndm gitt mot thi phan
dang ké trén thi trusng M&A thi
ciing phai chiu ché& tai cia Luat
Canh tranh va cac qui dinh ¢6 lién
quan.

- Ty 1é tham gia ciia nha dau
tu nudc ngoai trén thi trudng
ching khoédn

Hién nay, theo Quyét dinh s6
55/2009/QD-TTg ngay 15 thang 04
nam 2009, néu nha dau tu nudc
ngoai da sé hitu nhiéu hon ti 1&
qui dinh 49% vén clia mjt cong
ty dai ching (da niém yét hodc
chua niém yé&t) thi “dugc quyén
gilt nguyén... chi dugc phép ban
ra” 1a khong hop 1y va can qui
dinh 1a “Trong trudng hgp cong
ty 100% von nudc ngoai thuc hién
niém yé&t va cdc nha dau tu nuéc
ngoai da sé hitu nhiéu hon 49%
thi van dugc phép ban cho cac nha
ddu tu nudc ngoai khdc trong
trudng hgp chi tim duge ngudi
mua 14 nha dau tu nudc ngoai”.

Mit khdc, theo Quyét dinh
s0 88/2009/QD-TTg ngay 18 thing



06 nam 2009 ctia vé Quy ché gép
von, mua c¢6 phan ciia nha dau
tu nude ngoai trong cdc doanh
nghiép Viét Nam, cdc nha diu
tu nudc ngodi lai c¢d qui
dinh “Hoat dong dau tu cia nha
dau tu nudc ngoai... khong thude
pham vi diéu chinh.. bao gom...
d4u tu thuc hién viéc sap nhap,
mua lai doanh nghiép” (muc 4,
Piéu 1) lam nay sinh sy thidu
nhit quian va ré rang giita cdc
qui dinh trong Luat PAu tu, Luat
Ching khodn, Luat Canh tranh
vé6i cdc Quyé&t dinh néi trén nén
cin phai cé sy théng nhat gita
cac qui dinh trong cdc van ban
nay.

Mét s6 van dé phap ly khac

Ngoai c4c van dé trén, khung
phép ly cho hoat dong M&A tai
Viét Nam van con mot s6 ndi dung
phéi xem xét nhu sau:

- Trong trudong hgp mot ca
nhan hodc doanh nghiép muén
mua lai doanh nghiép khac (c6 thé
14 cong ty dai ching hodc khong)
va dd mua dugc ti 1&é von goép
chi€m da s& quyén biéu quyét
trong doanh nghiép d6 (vi du nhu
75%) nhung khong thé kiém so4t
dugc hoat dong cia doanh nghiép
vi gip phdi sy chéng déi ciaa
nhiing ngudi ndm giit 25% quyén
biéu quyét con lai. Do d6, cin b8
sung qui dinh b4t budc bén nim
gitt 25% quyén biéu quyét con lai
bude phai ban cho cdc cd nhén,
t8 chidc da nim giit 75% quyén
bidu quyét phan vén ctia minh néu
dugc yéu ciu va véi mic gid do

hai bén tuf théa thuian hoic do mot
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cong ty thdm dinh gid da diéu
kién thuc hién.

- B8 sung co ché& béo vé quyén
l¢i ctia ¢c6 déng nhé khi doanh
nghiép tham gia giao dich M&A
vi thong thuong giao dich M&A
¢6 dnh huéng 16n dén quyén lgi
clia c4c c6 dong nhung thong tin
nay thudng khéng dugc chuyén
cho cdc c¢6 déng nhé kip thai.
Tham chi, cdc ¢d ddong 16n cb thé
lam dung quyén ti€p cAn théng
tin trude ciia minh do cé dai dién
trong Hoi dong Quan tri ho#c Ban
diéu hanh dé c6 thé huéng lgi
mot cach bat binh ding so véi cac
c6 dong nhad.

Do d6, chiing toi dé nghi phai
c6 co ch& budc cac cong ty phai
cong bs théng tin nhanh chéng,
chinh xdc va kip thoi nhim dam
bao quyén ti&p can thong tin cia
moi ¢§ déng. Ngoai ra, cdn bd
sung ngudi dai dién cha céc c6
dong nho trong hoi déng quan tri,
ban ki€m soat ciing nhu b8 sung
thanh vién déc lap (khong gép
von) trong cac thiét ché nay nham
dam bao tinh khach quan va minh
bach d6i v6i moi c6 dong trong
viéc ti€p c4n thong tin vé giao
dich M&A cia cong ty.

- Viée 4ap dung cac qui dinh
vé bdo vé canh tranh binh ding
cta Nha nuéc nhu c¢d quan quan
Iy canh tranh khéng chi nhim
vao cdc doanh nghiép ngoai Nha
nudce va cidc doanh nghiép c6 von
d4u tu nudc ngoai ma con phai
bao gdm ca céc tap doan thudc
s6 hitu nha nuéc vi trén thuc t&

mot s6 tap doan kinh t& nha nuée

da lam dung vi th& doc quyén cla
minh dé huéng lgi cuc bd.

- Tao diéu kién cho c6 dong ¢6
thé kién ra tdoa 4n néu cho rang
lanh dao hoac hoi dong quan tri
da lita déi ho trén co s6 ban hanh
qui dinh vé thi tuc, nghia vu chiing
minh phai don gian dé cho céc c8
dong thuc hién va budc nghia vu
chimg minh cho hdi déng quan tri
va ban diéu hanh doanh nghiép.

- Hién nay Luit Canh tranh
cia Viét Nam méi chi dé cap dén
hoat dong M&A giita cdc doanh
nghiép & trong cling giai doan cia
mdt qué trinh sin xudt (sdp nhap
ngang) c6 thé do day 1a hinh thitc
x4y ra phd bién nhat n&u d€ mot
nén kinh t& dién ra tuin tu va
khép kin. Tuy nhién, trong tinh
hinh hoi nhap kinh t& qudc t&
hién nay, theo chiing tdi can phai
b8 sung cac qui dinh vé M&A gitia
céc doanh nghiép & nhiing giai
doan khéc nhau ciia mt qua trinh
sdn xudt (M&A theo chiéu doc)
va M&A gitta cac doanh nghiép
khéng c¢6 chung qud trinh san
xudt (M&A kiéu tap doan).

Pé phat trién nghiép vu mua
b4an va sap nhip doanh nghiép
tai Viét Nam trong thoi gian tdi
can phai (i) Hinh thanh c4c thiét
ché& hd tro hoat dong mua bédn va
sap nhap doanh nghiép va (ii)
Hoan thién khuén khd vé phdp
luat vé& hoat dong mua ban va sap
nhap doanh nghiép =

Tai liéu tham khao

- B§ Ludt Dan sy 2005;

- Luat Doanh nghiép 2005;
- Luat Pau tu 2005;

- Luat Canh tranh 2004;

- Luat Ching khoan 2006;

congnghe nganhang
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