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Trao d6i vai Bao Pau tu Ching
khoan bén lé Dién dan M&A 2019
vUa dién ra. ba Vo Ha Duyén, Luat su
- Chu tich Cong ty Luat Vilaf cho
biét, ton chi, muc dich cia nhimg
thay doi vé chinh sach dau tu la dé
lam thong thoang hon méi truong

phap Iy vé dau tu va day la diéu rat dang khich lé.
Tuy nhién, mot s6 diém trong du thao Nghi dinh
huong dan thi hanh Luat Canh tranh dang gay quan
ngai cho cong déng dau tu vi co thé di nguoc voi ton
chi nai trén. Thu Huong - Phan Hang thuc hién.

Theo ba, diém nao cia du thao Nghi
dinh huéng dan Luat Canh tranh khién
cong dong dau tir quan ngai?

Theo du thao Nghi dinh, thuong
vu M&A sé phai thing bao tap trung
kinh t& néu cé gia tri giao dich tur
1.000 ty déng tro 1én (tuong duong
khoang 42 triéu USD), hodc tdng gia
tri tai san/téng doanh thu ban ra/
téng doanh sd mua vao trén thi
truong Viét Nam cia mét trong cac
bén dat hoac vugt ngudng 2.000 ty
déng (twong duong khoang 85 triéu
USD), hodc thi phan két hop cla cac
bén trén thi truong lién quan dat
hoac vugt ngudng 20%. Con theo
quy dinh ci, chi ¢c6 mdt ngudng
théng bao tap trung kinh té duy nhat
|a thi phan két hop cla cac bén trén
thi truong lién quan dat hodc vuot
ngudng 30%.

Néu dy thao dugc thong qua. sd
thuong vu phai théng bdo tap trung
kinh té c6 thé tang gdp nhiéu lan vi
nhing thuong vy M&A co gia tri trén
42 triéu USD hién dang dan phd bién
@ Viét Nam. Véi linh vuc ha tang, nang
lugng hay bat dong san, nha dau tu
c6 giad tri tai san trén 85 triéu USD
ctng khong hiém. Khi dé, ap luc 1én
co quan quan 1y 13 Uy ban Canh tranh
Qudc gia sé lon hon nhiéu, tham chi
co thé khong dd nhan luc dé dap ung
khai lugng cong viéc theo yéu cau cla

quy dinh mai. Do la chua ké, theo du
thao, thoi gian hoan tat méi thuong
vu ¢o thé kéo dai thém tir 1-3 thang,
lam ting dang ké chi phi thuong vu,
cting nhu ganh nang van hanh doi vai
nha quan ly.

Gia st néu du thao Nghi dinh c6
hiéu lyc trong 2 nam qua, thi cac
thuong vu toi tu van déu phai théng
bao tap trung kinh té vi da roi vao
mot trong cac ngudng thong bao theo
quy dinh. Qua day. toi co thé khang
dinh, su thay déi nay chac chac khién
ap luc cong viéc doi voi cac bén tham
gia tang lén, trong khi anh hudng tich
curc cho muc tiéu tao bt pha cho méi
truong M&A trong nhimng nam tai ¢
Viét Nam lai chua dugc dam bao.

Theo quan diém ctia ba thi nhimg thay
déi trong du thao Nghi dinh c6 thuc
sir can thiét cho muc tiéu diéu tiét tap
trung kinh té ¢ Viét Nam?

Toi khong cho rang cac nguong
thong bao tap trung kinh té€ theo
quy dinh méi |a thuc sy can thiét cho
muc tiéu quan Iy tap trung kinh té.
Nhu da néu ¢ trén, trong cac linh vurc
ha tang, nang luong hay bat dong
san, tai san nha dau tu o6 gia tri trén
85 triéu USD la binh thuong va dat
thi phdn khéng dang ké nén hoat
dong M&A du an cta ho kho cé kha
nang gay anh hudng lén tinh canh

tranh cta thi trudng. Tuy nhién, theo
du thao, cac nha diu tu nay van phai
lam thu tyc tap trung kinh té khi
mua ban du an.

Pé so sanh, phap luat Singapore
va Hong Kéng quy dinh ngudng thong
bao tap trung kinh té la khi thi phan
két hop cla cac bén dat 40%. cao
hon gap déi so voi muc 20% dugc
dé xudt tai du thao Nghi dinh. Ngoai
ra, hdu hét cac quéc gia trén thé
gi6i quy dinh ngudng thong bao tap
trung kinh té dya vao thi phan hoac
doanh thu, rat hiém quéc gia chi dya
vao ngudng gia tri tai san cta doanh
nghiép nhu tai Viét Nam, béi anh
hudng cua gid tri tai san lén tinh canh
tranh trén thj truong phy thudc nhiéu
vao linh vyc dau tu.

Do vay, cac ngudng théng bao tap
trung kinh té theo quy dinh mdéi khong
nhimg ¢d thé lam tang nhiéu lan khoi
lurgng cong viéc clia cac bén lién quan
so voi quy dinh cd, ma con “tut [Ui” so
véi ngudng tap trung kinh té clia cac
qudc gia trong khu vuc.

Ngoai théng bao tap trung kinh té, hién
con quy dinh phap Iy nao chua thuan lgi
cho moi truong M&A tai Viét Nam?

Thoi gian qua. bén canh han ché
nguong thong bao tap trung kinh té,
mot s6 quy dinh vé ngoai héi va thu
tuc mua ban ¢6 phan trong hoat dong
dau tu nuéc ngoai con chdng chéo,
chua rd rang. nén tao thém ganh nang
cho nha dau tu.

Tuy nhién, hién nay. cac quy dinh
phap ly vé dau tu dang ngay cang cu
thé va thong thodng hon. (ong déng
dau tu dang cho doi Qudc hdi thong
qua cac dy thao Luat Pau tu, Luat
Doanh nghiép va Luat Chdng khodn
stra d6i, tao hanh lang phap Iy dé giai
quyét nhimg tén tai. vudng mac trong
hoat dong dau tu.

Trong cac ndi dung stra déi dang duoc
trong cha, theo ba, diém nao sé thao gé
duoc nhiéu vuéng mac nhat?

Du thao Luat Pdu tu sta déi co
khuynh hudng giam thiéu cac truong

SU KIEN - BiNH LUAN

U CHUNG KHOAN ®

hgp du én phai xin chdp thuan chu
truong dau tu cta Tha tudng Chinh
phu, giap loai bo thu tuc dang ky dau
tu trong truong hgp gép vén, mua
bdn ¢6 phan khong lam tang ty lé
50 hiiu cia nha dau tu nudc ngoai,
cing nhu giam bt tha tuc trong hoat
dong M&A .

Mot van dé dang luu v khac 1a tai
khoan vén dau tu tryuc ti€p cla cac
doanh nghiép c6 von dau tu nudc
ngoai, viéc quy dinh thiéu ro rang da
gay nhiéu phién phuc, rdi ro cho nha
ddu tu. Toi timng ching kién mot vu
viéc, d6 la mét thuong vy M&A gilra
hai nha dau nudc ngoai voi nhau,
nhung bén mua ¢d phan phai chuyén
ngoai té vao tai khoan vén dau tu
truc tiép cla cong ty muc tiéu tai
mot ngan hang ¢ Viét Nam, déi sang
tién dong, sau do6 d6i ngugc lai thanh
USD trong cung mét ngay, truéc khi
chuyén ra nudc ngoai dé tra cho bén
ban ¢é phéan. Piéu dang noi 14, hai
bén mua va ban & ngoai Viét Nam,
thuong vu cing khéng anh huédng
dén van diéu lé cong ty muc tiéu &
Viét Nam, nhung van phai thuc hién
viéc chuyén déi ngoai té long vong
gira cac tai khoan. Quy trinh nay vira
lam tang chi phi giao dich. vira khong
giup ich cho viéc quan ly dong van
ddu tu ngoai té vao Viét Nam. Tuy
vay, nhimg han ché nay da dan duoc
khac phuc khi Ngan hang Nha nudc
da ban hanh quy dinh mai dé xur ly.

ONG PHAN BUC HIEU
Phao Vign trudng Vién Nghién cdu qudn Iy kinh
té Trung uong (CIEM)

Gop v cho du thao Nghi dinh
huéng dan Luat Canh tranh, CIEM da
dé nghj co quan soan thao danh gia
tac dong gia tang chi phi nhu quy
dinh trong du thao Nghj dinh huong

dan Luat Canh tranh. V&i ngudng
phai théng bao tap trung kinh té
nhu trong dy thao thi muc dich cua
chang ta la gi khi lam tang chi phi
thai gian ché doi cia nha dau tu?

Tai chia sé y kién gop y cua Vilaf,
dé nghi co quan soan thao danh gia
va can nhac ky tdc dong quy dinh
trong dy thao Nghi dinh hudng dan
Luat Canh tranh, dac biét la tac dong
dén hoat dong M&A vé chi phi tuan
tha, chi phi co héi. nhat 1a chi phi vé
thoi gian.

Can xay dung cac ngudng gia tri
riéng biét cho timg Iinh vuc, boi dac
thtt nganh bat déng san khac voi
nganh dich vy hay cac linh vuc san
xudt khac.

Véi kinh nghiém tu van M&A, ba 6 thé
chia sé, nha dau tu nuéc ngoai thuong
gdp nhimg tré ngai gi & Viéet Nam ma
chua dugc thao g6?

Theo t6i, d6 la mét trong nhing
tré ngai lién quan tdi qua trinh thoai
vén nha nudc. Hién nay, dé cac giao
dich minh bach hon vé gia, Chinh phu
c6 khuynh hudng dau gia cong khai.
Tuy nhién, trong hoat dong M&A theo
chudn muyc quéc té quyét dinh mua ¢
phdn phu thudc vao nhiéu yéu t6 va cac
nha dau tu lén déu phai qua nhimg quy
trinh tham dinh chat ché vé phap 1y,

tai chinh, ky thuat doanh nghiép (due
diligence)... truac khi quyét dinh dau
tu, cing nhu dua ra muc gia phit hop.

Co ché ddu gia hién nay xem c6
phan doanh nghiép lén tuong tu nhu
mot hang hoa don gian, ma khong cho
phép nha dau tulam thdm dinh doanh
nghiép. T6i da gap cac truéng hop nha
dau tu Ién bd cudc giira ching trudc
khi dau gia bai ho khong dugc tham
dinh doanh nghiép, nén khong thé
thuyét phuc dugc hoi déng quan tri
hodc Gy ban dau tu cia tap doan dua
ra quyét dinh dau tu.




