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Tat y&u nhung con thi€u ché tai

Trong ndm qua, dién bién trén TTCK, dac biét Ia tinh hinh hoat
déng cta khai CTCK dang cho thay xu huéng M&A trong linh vuc
tai chinh ndi riéng da, dang va sé la hoat dong tiém nang trong
nhtmg n&m téi day. Theo danh gia ctia Cuc Quan Iy canh tranh (Bo
Cang thuong) thi hoat dong MSA tham chi sé tang trudng vai toc
dé 30 - 40%/n&m. Vi khoang 100 CTCK dé ra dai, trong khi
nhu céu thi truong thi chi can khoang 20 - 30 cong ty, chung to
nhu cdu M8A cac CTCK la tat yéu.

uy nhién, vudng mic Ién nhat ma
I CTCK c6 thé gap phai khi thuc
hién M&A tai Viét Nam hién

nay 1a thi€u khung phép 1§ va ngudn
nhan luc.

Vé khung phap ly

Mé&A cde CTCK la xu hudng tat
y&u, nhung hoat dong nay viAn con
thi€u hanh lang phdp 1y rd rang. Hién
nay, cic quy dinh lién quan d&én M&A
¢ Viét Nam dude quy dinh rai rdc trong
nhiéu vian ban khic nhau nhu Bd luét
Dan sy, Luit Doanh nghiép, Luit Dau
e, Luiat Canh tranh, Luit Ching
khodn... Hoat dong M&A 14 mdt giao
dich thudng mai tai chinh, ddi hdi phai
¢6 quy dinh cy thé, c¢6 mot cd ché thi
truting dé chao ban, chio mua DN, gia
¢i, chuyén dich tr cich phdp nhén, cic
nghia vu tai chinh va hang loat vin dé
lién quan tryc ti€p dén giao dich nay
ma chua dude quy dinh cu thé nhu ki€m
toan, dinh gid, t vAn, moi gidi, bdo
mAt théng tin...

Buge biét, K& hoach va Dau tu dang
soan thao Nghi dinh v& mua ban va sdp
nhiap DN (M&A) ¢ yé&u t§ nude ngoai
theo hudng tao thuln 1di trong cdc giao
dich chuyén nhugng vén gilta cic DN
trong nudc vi nudc ngodi, nhim tao
hanh lang phédp 1y cu thé cho cdc giao
dich M&A, dac biét 14 théng nhit quy
dinh vé ty 1& sd hitu cia nha DTNN
trong cac giao dich M&A ma hién nay
chua ¢é syt théng nhat gitta Luidt Doanh
nghiép, Luat Pau tw, Luit Ching khodn
va céc ludt chuyén nganh khéc.

Vé nguon nhan lwe

Thi trudng M&A néi chung, véi
CTCK néi riéng 13 mét thi trudng can
su tham gia, tham vin cda nhiéu

chuyén gia ¢6 kinh nghiém chuyén sau
vé cdc linh vuc khdc nhau nhu ludt
phdp, tai chinh, thudng hiéu..., ciing
nhu cAn nhidéu ngudi ¢é thé thuc hién
t6t cdc thudng vu. Vi thi trudng lao
ddéng Viét Nam hién nay, ngudn nhin
luc ¢6 kinh nghiém chuyén siu trong
cidc linh vuc ¢dn mdi mé nhu ching
khodn 14 rat it. Do dé, phat trién ngudn
nhin luc chit lugng cao ddp Gng cic
thudng vu nay, dac biét trong giao dich
v4i d6i tdc nudc ngoii 1a rat can thiét.

Mot so diéu can luu ¥

Thit nhat, ¢6 mdt s6 diém khac biét
khi thuc hién M&A CTCK vdi M&A
DN né6i chung. Ludt Chifng khodn
khong dua ra khdi niém vé M&A (chia
tdch, hdp nhit, sdp nhap, chuyén ddi
DN nhu Luidt Canh tranh va Ludt
Doanh nghiép). Viéc chia tdch, sdp
nhép, hdp nhat, chuyén ddi cic CTCK
dudc thuc hién nhu quy dinh trong Luét
Canh tranh va Luét Doanh nghiép. Tuy
nhién, di€ém khdc biét cd ban gilta viée
thitc hién M&A DN néi chung va M&A
CTCK 14 & chd CTCK muén chia tich,
hop nhét, sip nhap, chuyén ddi phai
giti hd sd v& viéc chia, tich, sdp nhip,
hop nhit, chuyén ddi cho UBCK. Va
chi khi duge UBCK ch4p thuin thi mdi
duge tién hanh chia tich, hgp nhit, sap
nhéip. Ly do chinh clia quy dinh trén la
vi CTCK la m6t 8 chic tai chinh trung
gian & TTCK, viéc thay d8i quy mé ciia
né 4nh hudng sdu rong dén hoat dong
kinh t& - x4 hoi.

Thit hai, trong tridng hgp hgp nhat
CTCK, cong ty hgp nhit mdi s& k& thira
toan bd quyén va nghia vu ma cong ty
bi hdp nhit di cam ké&t véi cdc NDT
tritde khi ti€n hanh hgp nhat. Nh vy,
né&u cé xung dot trong cam két vdi NDT

giita 2 CTCK bi hgp nhat thi vé nguyén
tdc cdc bén s& thod thudn, néu khéng
thod thuin dudc thi phai tén trong cam
k&t x4y ra trudc hoic theo hudng c6 1di
cho NDT. Vi du, CTCK A md tai khoan
clia NDT tai ngin hang, con CTCK B
thi vAn quén 1y tai khodn ciia NPT tai
cong ty minh, thi céng ty hdp nhat méi
s& dam phdn véi NDT dé thdng nhit
mdt hinh thifc quin Iy tai khodn ciia
NDT tai ngin hang theo Diéu 32 Quy
ch& t8 chiic va hoat dong CTCK kém
theo Quyé&t dinh s& 32/2007/QD-BTC
do B& Tai chinh ban hanh ngay
24/4/2007: Khéch hang ciia CTCK phai
md tai khoan tién tai ngin hang thudng
mai do CTCK lua chon. CTCK phai
bdo cdo UBCK danh sdch cdc ngin
hiang thudng mai cung cAp dich vu
thanh todn cho minh trong vong ba (03)
ngay sau khi ky hgp ddng cung cip dich
vu thanh todn vd&i ngin hang thudng
mai. V& mic phi giao dich tai CTCK
khac nhau thi theo mic phi giao dich cé
Igi cho NDT.

Thit ba, Luit Canh tranh cling quy
dinh cAm cdc trudng hgp M&A ma theo
dé cdng ty hdp nhit c6 thi phin trén
50% trén thi trudng c6 lién quan, trif
truding hop phéap luat vé canh tranh co
quy dinh khac.

Tuy nhién, tip trung kinh (& bi cAm
theo quy dinh néu trén ¢6 thé dudc xem
xét mién trif trong trudng hgp: mot
hodc nhiéu bén tham gia tip trung kinh
t& (bao gdm ca trudng hdp cac CTCK)
dang trong nguy cd bi gidi th hoic 1am
vao tinh trang phd san. Theo quy dinh
nay, néu cic CTCK trong nguy cd bi
gidi thé hoac pha san thi dudc hudng
mién trY thude dién bi cAm, mic dit ¢
thi phin trén 50% trén thi trudng co
lién quan.

Khi DN cé thi phin trén 50% trén
thi trudng cé lién quan ddng nghia vdi
viéc DN c¢6 di kha ning hanh dong doc
lap chi€m vi tri théng linh, thim chi doc
quyén trong linh vuc dé, 4nh hudng moi
trudng kinh doanh binh ding. Vi viy,
guy dinh niy nhim ngin cin viéc tap
trung kinh (& biing cdch siap nhip, hdp
nhit tao ra mdt céng ty cé kha ning
khong ch& thi trudng, tao ra sy canh
tranh khéng binh ding. Tuy nhién, ciing
cAn nhin thic r5, Luit Canh tranh
khong cAm mdt DN wy di 1én dé ¢6 duge
mdt vi tri thdng linh hay déc quyén trén
thi tru®ng (ting trudng ndi sinh).

LS. Tran Duy Canh
Céng ty Ludt hgp danh Ludt Viét
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