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PHAN MO PAU
1. Tinh cap thiét cia deé tai:

Tién trinh hoi nhap quéc té cua Viét Nam dang va s& din ra sdu rong chua ting
cd, véi viéc thuc hién 16 trinh Cong ddng Kinh té¢ ASEAN (AEC); dam phan va ky két
nhiéu FTA thé hé méi, trong d6 c¢6 Hiép dinh Déi tic xuyén Thai Binh Duong (TPP),
FTA Viét Nam — EU, Viét Nam — Han Quéc, khong gian kinh té cua Viét Nam dang
duoc mé rong hon bao gior hét. Khdng gian kinh té méi nay dang mé ra co hoi méi, san
choi méi cho cong dong nha dau tu trong va ngoai nudc.

Khéng gian kinh té méi cong huong voi lan song M&A (Merger and
Acquisitions) da va dang dién ra s6i dong trén tat ca cac linh vuc caa nén kinh té, vai
nhiéu thuong vu quy mé 16n Ién téi hang ti USD s& tao nén su biing né cua thi truong
M&A nhu nhitng du doan cta cac chuyén gia cach day vai nam tré lai day.

Niam 2021, ching ta duoc chimg kién nhiéu thuong vu M&A gi4 tri cao trong
nhiéu linh vuc. Tap doan Sumitomo Mitsui (SMBC) mua 49% vén FE Credit, SHB
chuyén nhuong toan phan cong ty tai chinh cho ngan hang Thai Lan, Thaco mua lai toan
bo chudi siéu thi Emart tai Viét Nam. Vingroup chuyén nhuong toan bo hé thdng siéu
thi ban Ié Vinmart cho Masan.

Tuy nhién, phap luat Viét nam chua c6 mot khung phép ly thong nhat cho M&A.
Thay vao do, cac quy dinh phap luat vé M&A niam rai rac ¢ nhiéu luat khac nhau. 6
ciing 1a 1y do can phai c6 cong trinh nghién ctiu luat hoc danh gia phap luat va tinh hinh
thuc thi phap luat dé kiém soét cac thuwong vu mua béan, sap nhap doanh nghiép nham
tao ra méi truong canh tranh cdng bang, hiéu qua, mang lai phic lgi chung cho xa hoi.

Vi nhimg 1y do d6, em lya chon : “Phép ludt vé mua ban va sap nhdp doanh
nghiép ¢ Viét Nam” 1a dé tai khoa luan caa minh. Trong qué trinh nghién ctu khdng
thé tranh nhiing thiéu s6t, mong thay cd va cac ban gop y dé toi co thé hoan thanh dé tai
mot cach hoan thién nhat. Em xin chan thanh cam on !

2. Két cAu dé tai

Két cau cua khoa luan gom 3 chuong:

CHUGONG 1 : Nhitng van dé Iy luan co ban vé Mua ban va sap nhap doanh nghiép

CHUONG 2: Phép luat viét nam vé mua béan va sap nhap doanh nghiép

CHUONG 3: Mbt sé kién nghi hoan thién phép luat vé mua ban va sap nhap
doanh nghiép tai Viét Nam.



CHUONG I:
NHUNG VAN BPE LY LUAN VA PHAP LUAT VE HOAT PONG SAP NHAP
VA MUA BAN DOANH NGHIEP
1.1 Khai quat vé mua ban va sap nhap doanh nghiép.
1.1.1 Mua ban doanh nghiép.
1.1.1.1 Khai niém
a) Quan diém vé mua ban doanh nghigp ¢ mét sé quéc gia:

Mua ban doanh nghiép la mét hién tuwgng phd bién va tat yéu trong nén kinh té
thi trudng vi cac doanh nghiép ludn ludn mong muén ting cudng ning luc canh tranh
dé chiém linh thi phan va cang c6 quyén lyc canh tranh trén thi truong. Cac doanh
nghiép nho dung trude nang luc canh tranh nhu vii bao cua cac doanh nghiéplon, ho
ludn ¢ xu hudng bat tay véi nhau nham nang cao vi thé thi truong trong twong quan so
sanh véi cac doanh nghiép 16n hoic nwong tya vao cac doanh nghiép lon dé giam bét
strc ép cuia d6i tha canh tranh. Mot trong nhimg cach don gian va hitu hiéu nhat d6 chinh
la thoa thuan nham dat dén kha nang kiém soét va chi phdi hoat dong kinh doanh caa
nhau, bang cach nay, quy mé va nang luc thi trudng cua cac doanh nghiép ngay lap tic
duoc cung ¢6 va mé rong. DI vai cac doanh nghiép 16n, khi da dat duoc quyén luc
canh tranh trén thi truong va ding trudc hién tuong “quy hop” lai véi nhau cua cac
doanh nghiép nho, ban than cac doanh nghiép 1én lubn phai tim cach giir virng va ting
cuong nang luc canh tranh. Nhu mét tat yéu, décac doanh nghiép giam bot méi lo mat
thi phan 1a mé rong quy md kinh doanh hoicting cuong kha ning chi phdi trong viéc
quan tri diéu hanh hoat dong kinh doanh cuacac doanh nghiép khac, dic biét 1a cac doanh
nghiép vén 1a d6i thu canh tranh.

Hién twong mé rong quy mé kinh doanh hoic ting cuong kha nang chi phdi trong
viéc quan tri diéu hanh hoat dong kinh doanh cua céc doanh nghiép khéc c6 thé dugc
khai quat dudi tén goi 1a mua ban doanh nghiép. O khia canh nay, viécmua ban doanh
nghiép hudng dén muc dich 1a “kiém soét va chi phdi” duoc hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép duoc mua lai.

Tuy nhién, néu dé viéc mua ban doanh nghiép duoc dién ra tran lan, thiéu
kiém soét s& dan dén hién tugng cac doanh nghiép “déng hoa” vao nhau va sé triét tiéu
canh tranh. Boi I8, tir chd cac doanh nghiép la cac di thu canh tranh véi nhau, ho lai
tré thanh mot khdi gan két chat chg, bai 18, tir chd thi truong ton tai nhiéu dbi thu canh
tranh, théng qua hoat dong mua ban doanh nghiép, sé lwong ddi tha canh tranh bi suy
giam hoic khong con dbi tha canh tranh. Tir d6, canh tranh c6 thé bi triét tiéu dong nghia
véi viéc Kim ham sy phét trién caa nén kinh té. Dudi khia canh caa canh tranh, mua béan
doanh nghiép 1a mét trong nhing hinh thuc tap trung kinh té va phép luat canh tranh cua
hau hét cac quoc gia trén thé gidi déu kiém soét chat ché hanh vi nay. Vi vay, céch tiép



can vé mua ban doanh nghiép cua cac quéc gia khdng don thuan 1a mua béan tai san,
chuyén nhuong cé phan, phan vén gop thong quahop dong ma mua ban doanh nghiép
thuong duoc hiéu nhu mot hién twong nham datdén kha ning chi phdi céc quyét dinh
trong quan tri diéu hanh hoat d¢ong kinh doanhcua doanh nghiép va can thiét phai bi
kiém soat nham dam bao viéc mua béan doanh nghiép khong lam anh huong sai léch hay
giam bét canh tranh trén thi truong.

Theo phép luat Hoa Ky: mua ban doanh nghiép cd thé dugc thuc hién theo cac
hinh thirc co ban nhu mua tai san cia doanh nghiép muc tiéu; mua lai phan vén gop cua
chu s& hiru doanh nghiép muc tiéu; thay doi cau trdc von cia doanh nghiép va tai co cau
doanh nghiép. Bé dat duoc muc dich 13 mua duoc doanh nghiép, bén mua c6 thé lya
chon cac hinh thirc mua ban cu thé vai nhitng lgi thé vé tiép can ngudn vén mua doanh
nghiép hoac tranh nhiing rai ro vi phai tiép nhan khoan no khéng mong muén... Tat ca
céc hinh thirc mua béan doanh nghiép déu xac dinh va theo dudi ddi tugng trong cac vu
mua bén doanh nghiép, d6 chinh 1a “doanh nghiép”, theo dudi muc dich cia mua ban
doanh nghiép 1a kiém soét toan bo hoac chi phdi hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép
bi mua lai.

Cong hoa Lién bang Nga quy dinh vé phéap luat mua béan doanh nghiép theo do
doanh nghiép dugc coi la mot loai san nghiép va dugc mua ban trén thi truong mua ban
doanh nghiép quy dinh tai Diéu 132 muc 3 - Béi twgng quyén dan su - Chuong 6 -
Nhimg quy dinh chung bo luat dan sy Lién bang Nga (phan 1 c6 hiéu lec tir ngay
30/9/1994 s6 51 - Lién bang Nga; phan 2 c6 hiéu luc tir ngay 26/01/1996 s6 14 - Lién
bang Nga; phan 3 c6 hiéu luc tir ngay 26/10/2001 s6 146 Lién bang Nga; phan 4 cé hiéu
lyc tir ngay 18/12/2006 sb 230 - Lién bang Nga) sira ddi, bd sung ngay 07/5/2013?

Quy dinh cua phap luat Cong hoa Lién bang Nga da xac dinh ré doanh nghiép la
mot khéi tai san thdng nhat dé thyc hién muc tiéu kinh doanh cua chi sé hitu doanh
nghiép, khoi tai san d6 bao gobm céc loai tai san hitu hinh, tai san vo hinh va cac quyén
vé tai san. Khdi tai san “doanh nghiép” d6 1a ddi twong caa hop ddng mua ban doanh
nghiép. Py 1a quy dinh rd rang dé nhan dién quan hé mua ban doanh nghiép tai Nga.

Du duoc dinh nghia va tiép can khac nhau voi cac quy dinh vé hinh thirc mua
ban doanh nghiép nhung diém chung trong quan niém vé mua ban doanh nghiép cua cac
qudc gia trén duoc hiéu khai quat:

- D6i twong ma cac bén hudng t6i trong viéc mua ban doanh nghiép chinh 1a
“doanh nghiép” (goi chung la doanh nghiép muc tiéu).

- Hé qua cua viéc mua ban doanh nghiép phai dat dén kha ning kiém soét hoac
chi phéi duoc hoat déng kinh doanh cua doanh nghiép muc tiéu théng qua viéc mua tai
san hoac c6 phan, phan vén gdp caa doanh nghiép d6. Theo do, ti 1& phan vén gop/co
phan dugc mua trong thuong vu mda ban doanh nghiép phai dat dén kha ning du dé



kiém soat dugc hoat dong kinh doanh ciia doanh nghiép muc tiéu (goi 1a phan vén gop/co
phan chi phdi).
b) Khdi niém mua bian doanh nghiép tai Viét Nam

Mua bén doanh nghiép 1a viéc bén mua s& s¢ hitu mét phan hoic toan bo doanh
nghiép va thau tém duogc tai san cling cac quyén ning cta doanh nghiép. N6i cach khac,
chi dugc coi 1a mua doanh nghiép khi bén mua mua duoc céc yéu td cau thanh mot
chinh thé 1a doanh nghiép, mua duoc cac tap hop quyén gan lién véi doanh nghiép muc
tiéu. Tuy nhién, khac véi cac hang hoa khac, doanh nghiép véi tinh chat 1a mét loai hang
hoa “dac biét” dugc thé hién véi cac yéu té cau thanh doanh nghiép, bao gom;

Tha nhat: Doanh nghiép 1a to chiic kinh té c6 tén riéng, c6 tai san, c6 tru so giao
dich on dinh, c6 tu cach phép 1y doc lap.

Thu hai: Doanh nghiép ¢ cac quyén va nghia vy trong hoat dong kinh doanh phu
hop Vvéi gidy chang nhan diang ky doanh nghiép gidy chitng nhan dau tu va cac loai gidy
phép kinh doanh khac.

Tha ba: Doanh nghiép c6 hé théng bo may quan tri doanh nghiép va hé thng
nhén sy, luc luong lao dong.

Khai niém mua ban doanh nghiép dugc quy dinh lan dau tién tai Luat Doanh
nghiép nam 2014 thi khéi niém “ban doanh nghiép” dugc nhic dén khi quy dinh vé
quyén dugc ban doanh nghiép cia cha doanh nghiép tu nhan tai khoan 1 Diéu 187 Luat
Doanh nghiép nam 2014. Tuy nhién, Luat Doanh nghiép nam 2014 chi dung lai ¢ viéc
goi tén hién twong ma chwa ¢ bat cir dinh nghia cu thé nao vé ban doanh nghiép.

Trong Luat Doanh nghiép nam 2020 thi van dé "ban doanh nghiép" dugc quy
dinh tai khoan 1 diéu 192 d6i vai viéc mua ban doanh nghiép tu nhan “Chua doanh nghiép
tu nhan c6 quyén ban doanh nghiép tu nhan ctia minh cho ca nhan, t6 chirc khac”.

Nghi dinh s6 128/2014/ND-CP ciing di dé cap dén khai niém ban doanh nghiép
v6i ban chat 1a “viéc chuyén d6i s hitu toan bo mot doanh nghiép hoic don vi hach
toan phu thudc cho tap thé, c& nhan hozc phap nhan khéc cé thu tién”. Khai niém “ban
doanh nghiép” theo quy dinh tai Nghi dinh nay duoc tiép can twong ddi hep khi chi diéu
chinh viéc mua ban céc doanh nghiép 100% vén nha nudc. Chinh vi vay, viéc mua ban
céc doanh nghiép thudc cac thanh phan kinh té khac khong dugc dit ra & van ban nay.

Mot céch tiép can khac vé mua ban doanh nghiép ciing di duoc dé cap trong Luat
Canh tranh nam 2018 tai khoan 4 Diéu 29, theo d6: "mua lai doanh nghiép la viéc mot
doanh nghiép tryuc tiép hoidc gian tiép mua toan bo hoac mot phan von gop, tai san cua
doanh nghiép khac du dé kiém soat, chi phdi doanh nghiép hodc mét nganh, nghé cua
doanh nghiép bi mua lai".

C6 thé n6i, néu nhu cach tiép can vé khai niém mua ban doanh nghiép ¢ Luat
Doanh nghiép nam 2020 va Nghi dinh s6 128/2014/ND-CP mang tinh chat Ia luat “mo
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duong”, ding lai & viéc trao quyén cho cac cha sé hitu doanh nghiép tu nhan va doanh
nghiép 100% vén nha nuéc duoc thuc hién quyén giao két hop ddng mua bén doanh
nghiép thi Luat Canh tranh nam 2018 lai quan tdm dén kha nang kiém soét, chi phi caa
doanh nghiép sau thuong vu mua ban doanh nghiép. S& di c6 su khac biét néu trén la vi,
ban chét caa Luat Canh tranh ndm 2018 1a luat mang tinh chat kiém soat cac hanh vi co
kha nang xam hai trat tu canh tranh. Vi y nghia nhu vay, hoat dong mua ban doanh
nghiép duoc tiép can trong Luat Canh tranh nim 2018 duéi khia canh [a kiém soét chi
phdi doanh nghiép sau mua ban doanh nghiép khi doanh nghiép d6 anh hudng dén canh
tranh trén thi truong.

Tuy nhién, trong méi lién hé phi hop véi khéi niém “doanh nghiép” tai Viét
Nam, quan niém vé mua ban doanh nghiép can phan biét giira mua ban doanh nghiép
vé6i cac hinh thirc dau tu gop von vao vén diéu 16 caa doanh nghiép véi tinh chat 1a dau
tu tai chinh.

Theo nguyén ly chung thi cach thirc hinh thanh tu cach chu s htru doanh nghiép
duoc thyc hién bang hanh vi gop von caa to chire, c& nhan thanh 1ap doanh nghiép. T
d6, mot chi thé mudn tro thanh chi so hitu méi caa doanh nghiép thi cha thé d6 phai
mua lai phan vén gop vao doanh nghiép caa chi so hitu doanh nghiép muc tiéu. Theo
do:

+ Pbi twong cua mua ban doanh nghiép 1a doanh nghiép;

+ Pé mua duoc doanh nghiép thi phai c6 hanh vi gép vén vao vén diéu I¢ cua
doanh nghiép muc tiéu;

+ Hanh vi gép vén do thé hién qua hinh thirc bén mua s& mua lai (nhan chuyén
nhuong) phan vén gop, ¢6 phan caa cha sé hitu doanh nghiép muc tiéu, diéu d6 c6 nghia
la chi thé ban doanh nghiép phai la chi s¢ hitu doanh nghiép muc tiéu.

Céc tiéu chi nay sé phan biét mua ban doanh nghiép v&i mua ban tai san caa
doanh nghiép vi chu thé bén tai san caa doanh nghiép 1a doanh nghiép khac véi cha thé
ban doanh nghiép la cha s¢ hitu doanh nghiép.

Bén canh @6, hoat dong mua ban doanh nghiép phai xac dinh hé qua mua ban
doanh nghiép 1a bén mua phai dat dugc kha niang kiém soat hoic chi phdi duoc hoat
dong kinh doanh caa doanh nghiép muc tiéu théng qua viéc bén mua nhan chuyén
nhuong phan von caa cha s¢ hiru doanh nghiép muc tiéu. Ti 1 phan vén nhan chuyén
nhuong phai dat dén kha ning du dé kiém soat duoc hoat dong kinh doanh cua doanh
nghiép muc tiéu (goi Ia phan vén gdp/cd phan chi phdi). Phap luat hoiac Diéu 1é doanh
nghiép s& quy dinh vé ti 16 vén chi phdi c6 quyén biéu quyét théng qua cac van dé quan
trong cua doanh nghiép. Quy dinh nay giup phan biét gitta cac truong hop mua ban
doanh nghiép véi hinh thie dau tu tai chinh mua ban phan vén gop, c6 phan ma bén



mua lai phan vén gop, co phan khdng tham gia quan 1y, diéu hanh, kiém soat doanh
nghiép.

Xem xét tir khia canh ban chit mua ban doanh nghiép thi tat ca cac hinh thuc,
cach thirc mua tai san, mua no, nhan chuyén nhwong phan vén gop, ¢ phan... dan dén
hé qua 1a mot bén kiém soét hay chi phdi dugc hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép
khéc thi hién twong d6 dugc coi la mua ban doanh nghiép va co thé xay dung quan niém
vé mua ban doanh nghiép ¢ Viét Nam nhu sau:

Mua ban doanh nghiép 1a viéc chu sé hitu doanh nghiép chuyén nhuwong toan bg
von hodgc chuyén nhuwong phan von gop, cé phan chi phai cho bén nhan chuyén nhuwrong,
ddn dén bén nhdn chuyén nhwrong cd quyén s¢ hiru toan bé hogc mét phan doanh nghiép
va kiém soat duroc hoat dgng kinh doanh ciia doanh nghiép dwoc mua lgi.
1.1.1.2 Pic diém.

Tir céch hiéu vé khéi niém mua ban doanh nghiép va tim hiéu hoat dong mua bén
doanh nghiép theo quy dinh cua phap luat. Ta c6 mot sé dac diém vé mua ban doanh
nghiép nhu sau:

Mgt 13, dbi twong cia quan hé mua béan Ia doanh nghiép véi tinh chat 1a “hang
héa” dac biét trong quan hé mua ban doanh nghiép.

Truéc hét, mua ban doanh nghiép c6 ban chat caa quan hé mua ban tai san
theo quy dinh cua phép luat dan sy “1a hanh vi trao d6i gitra ngudi mua hang nhan dugc
quyén s& hiru hang hda tir ngudi ban bang cach tra mot s tién theo sy thoa thuan vé gia
cta hai bén”. Véi thuong vu mua ban doanh nghiép, bén ban doanh nghiép chuyén
quyén s hitu “hang hoa” chinh 1a mot phan hoic toan bo doanh nghiép cho bén mua.
Bén mua c6 thé 1a chu sé hitu hodc déng cha sé hituciia doanh nghiép muc tiéu tly
thudc vao viéc bén mua mua mot phan hay mua toanbd doanh nghiép muc tiéu. Sau khi
ban doanh nghiép, bén ban s& khong con quyén s& hiru ddi véi mét phan hodc toan bo
doanh nghiép da ban va doi lai bén ban s& duoc bén mua thanh toan bang mot sé tién
hozc tai san khac. Hinh thuc thanh ton trong thuong vu mua ban doanh nghiép c6 thé
la tién mat, chung khoan cua cong ty mua hoic nhimng tai san khac c6 gia tri dbi voi
cbng ty ban.

Mua bén tai san cua doanh nghiép chi lam thay d6i quyén s¢ hiru phan tai san
nao do6 cua tir bén ban sang bén mua tai san. Bén mua tai san cua doanh nghiép khdng
cd quyén so hitu doanh nghiép muc tiéu ma chi cé quyén sé hiru véi khdi tai san da mua.
Do vay, bén mua tai san khéng c6 quyén quan ly doanh nghiép da ban tai san va tat
nhién khong thé thay doi hoat dong quan tri hay chi phdi nganh nghé kinh doanh cua
doanh nghiép da ban tai san. Mua ban doanh nghiép khéng chi la mua bén tai san cua
doanh nghiép va thay doi chi s& hitu doanh nghiép ma mua bandoanh nghiép con dan
dén viéc bén mua c6 quyén quyét dinh phuong hudng hoat dong kinh doanh, quyét dinh



quan tri caa doanh nghiép muc ti€u. N6i cach khac, doanh nghiép muc tiéu da thudc so
hitu ciia bén mua, bén mua cé quyén quyét dinh doat s6 phan phap ly caa doanh nghiép
muc tiéu.

Mua ban doanh nghiép khac vai mua no cua doanh nghiép vi mua ban doanh
nghiép 1a viéc chuyén quyén s¢ hitu doanh nghiép cho bén mua nhung quan hé muang
chi 1am thay d6i chii no ma khéng 1am thay doi cha sé hitu ciia doanh nghiép. Ngoai ¢
tir mua ng tré thanh mua doanh nghiép 1a truong hop chu ng va cha so hitudoanh nghiép
thuc hién viéc chuyén khoan no thanh vén chu sé hitu.

Néu dua trén tiéu chi vé tinh dén bl trong hop dong thi mua ban doanh nghiép
khéc véi tang cho doanh nghiép. Quan hé mua ban doanh nghiép 1a viéc bén ban chuyén
quyén s¢ hitu doanh nghiép cho bén mua, bén mua c6 nghia vu thanh toan cho bén bén
(c6 d@én bu). Boi véi quan hé tang cho doanh nghiép, bén ting cho doanh nghiép
chuyén quyén s hitu doanh nghiép cho bén duoc ting cho ma khéng yéucau dén bu; bén
duoc ting cho dong y nhan doanh nghiép ma khéng phai thanh toan.

Hai 13, hé qua ciia mua béan doanh nghiép 1a bén mua phai kiém soat duoc hoat
dong kinh doanh cua doanh nghi¢p muc tiéu.

Pay 1a dic diém quan trong cia mua ban doanh nghiép dé phan biét vai cac hinh
thirc dau tu tai chinh. Mua ban doanh nghiép phai dap (ng tiéu chi Ia bén mua phai gianh
quyén sé hitu toan bd hoic phan vén chi phdi cua chi sé hitu doanh nghiép muc tiéu du
dé tham gia vao bo may quan tri doanh nghiép va kiém soét dugc hoat dong kinh doanh
cua doanh nghiép muc tiéu. Quyén kiém soat doanh nghiép muc tiéu thé hién qua viéc
bén nhan chuyén nhuong phai nam giir da ty 18 von chi phéi dé c6 quyén biéu quyét
tai cac cuoc hop cua cac co quan quan tridoanh nghiép muc tiéu va théng qua cac
van dé quan trong cia doanh nghiép (quyétdinh phuong huéng kinh doanh, t chuc lai
doanh nghiép, thay ddi co cdu nhan sy, sra dbi Diéu ¢ cua doanh nghiép muc
tiéu...).Ty 1& vén chi phdi dé thuc hiénquyén kiém soat doanh nghiép muc tiéu do
phap luat hodc Diéu 1é doanh nghiépmuc tiéu quy dinh. Ty 1& phan vén chi phdi & mdi
mat doanh nghiép c6 thé khac nhau phu thudc vao linh vuc kinh doanh, quy mé kinh
doanh va sb lwong chu sehitu doanh nghiép.

Mua ban doanh nghiép 12 viéc chuyén quyén s¢ hitu toan bo hoic mét phan doanh
nghiép muc tiéu cho bén mua. Sap nhap doanh nghiép 1a viéc chuyén toan botai san,
quyén, nghia vu va lgi ich hop phap cua doanh nghiép bi sap nhap sang doanh nghiép
nhan sap nhap. Hé qua phap ly sau khi sap nhap va mua ban doanh nghiép khéc nhau:
Doanh nghiép bi sép nhap cham dut su ton tai sau khi thuc hién sap nhap. Khéc vai sap
nhap doanh nghiép, doanh nghiép 1a d6i tugng trong thuongvu mua ban van ton tai trudc
va trong va sau qué trinh mua ban. N6éi mot cach khéc,sau khi da mua dugc doanh
nghiép, bén mua cd quyén dinh doat vé tu cach phap 1y cia doanh nghiép muc tiéu theo



huéng nhap thanh doanh nghiép con cua bén mua hoic van dé doanh nghiép dé ton tai
doc lap (khong bi cham dut sy ton tai nhu doanh nghiép bi sép nhap).

Tur dac diém mua ban doanh nghiép 1a thay doi quyén sé hitu va quan tri doanh
nghiép muc tiéu nén cac hinh thirc chuyén nhuong cb phan, phan vén gop cua c6 dong,
thanh vién céng ty ma bén nhan chuyén nhwong khéng tham gia hoat ¢ong quan tri, diéu
hanh, chi thuan tdy nhan cb tic hodc ky vong nhan thing du khi ban lai ¢ phan cho nha
dau tu khac thi d6 chi 1a quan hé dau tu tai chinh. Twong tu nhu vay, c&c tinh hudng quy
dau tu chimg khoan mua c6 phiéu (niém yét hoac OTC) caa mét doanh nghiép dai
chdng trén thi trudng chimg khoéan va cling khong tham gia quan tri diéu hanh tai doanh
nghiép d6; Mot quy dau tu mao hiém (venturecapital) khi dau tu von véi tu cach co
déng vao cac doanh nghiép va cir dai dién phan vén gop tai Hoi ddng quan tri nhung vai
trd ciia cac thanh vién nay chi mang tinh tu van, hd trg cho cac doanh nghiép nay véi ky
vong khi doanh nghiép phét trién s& co thé thoai vén thong qua viéc phat hanh cb phiéu
ra cong ching (IPO) khong duoc coi 1a mua ban doanh nghiép vi bén nhan chuyén
nhuong c6 phan khong tham gia quan tri diéu hanh va khdng kiém soét hoat dong kinh
doanh cua doanh nghiép muc tiéu.

Ba 13, chi thé ¢ quyén ban doanh nghiép phai 1a chu so hitu doanh nghiép, chu
thé mua doanh nghiép la cac to chirc, c& nhan c6 nhu cau mua doanh nghiép va cé quyén
mua doanh nghiép.

- Chu thé ban doanh nghiép: Chu thé c6 quyén ban doanh nghiép c6 thé khac
nhau tiy thuoc vao cach hiéu vé mua ban doanh nghiép. Néu chi nhan biét muaban
doanh nghiép tir ddu hiéu hé qua cua mua ban doanh nghiép Ia viéc bén mua phai kiém
soat dugc hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép muc tiéu thi chu thé ban doanh nghiép
c6 thé 1a chu so hitu doanh nghiép (chuyén nhuong cb phan/phan vén gop), c6 thé 1a
doanh nghiép (ban tai san cua doanh nghiép; phét hanh ting von diéu 1&). Tuy nhién,
theo nguyén ly chung vé quyén cua cha sohitu véi tai san thi chu s hitu tai san co
quyén dinh doat s6 phan phap ly cua tai san d6 bang cach bén, ting cho... tai san. Nhu
d4 phan tich, doanh nghiép 1a d6i twong cua thuong vu mua ban doanh nghiép, vi vay,
cha so hitu doanh nghiép sé la cha thé c6 quyén ban doanh nghiép.

Dua trén tiéu chi vé& chu thé ban doanh nghiép, mua ban doanh nghiép khéc
v6i mua ban tai san caa doanh nghiép. Doanh nghiép chi 1a déi twong caa quan hé mua
ban doanh nghiép, doanh nghiép khong thé tu ban minh duoc. Vi vay, cha thé ¢6 quyén
ban doanh nghiép la cha sé hitu doanh nghiép d6. Khac véi mua ban doanh nghiép, theo
ly thuyét chung vé quyén caia chu sé hitu tai san déi vai tai san thi chu thé c6 quyén ban
tai san caa doanh nghiép chinh la doanh nghiép.

- Chui thé ¢d quyén mua doanh nghiép: Bén mua doanh nghiép la céc té chuc, c&
nhan c6 nhu cau mua doanh nghiép, 1a déi tuong duoc mua doanh nghiép theo quy dinh



cua phap luat. Bén mua doanh nghiép c6 thé mua doanh nghiép bang viéc mua lai hoac
nhan chuyén nhuong ¢ phan, phan vén gop cua chi s& hitu doanh nghiép dé tré thanh
chu s¢ hitu mai cia doanh nghiép.

Bén mua doanh nghiép c6 thé chinh Ia cac chi s hitu doanh nghiép khi nhan
chuyén nhuong phan vén gop caa céc chu so hitu doanh nghiép khac. Bén mua c6 thé
la cac t6 chirc, ca nhan khéc c6 nhu cau va ¢ quyén mua doanh nghiép. Bén mua doanh
nghiép cd thé 1a bén mua chién luoc, bén mua thuc hién nhiéu 1an, bén mua thuc hién
mat 1an, bén mua lan du, bén mua tai chinh. Bic biét, bén mua doanh nghiép cd thé la
Chinh phii, cic co quan tai chinh, co quan bao hiém trong nhiing trudng hop mua lai
doanh nghiép dé dam bao an ninh kinh té. Bén canh d6, quy dinh phép luat vé chu thé
mua ban doanh nghiép cé su tach bach gitra trrong hop bén mua mua doanh nghiép vai
muc dich thuc hién cac nhiém vu dam bao an ninh kinh té vé&i cac bén mua mua doanh
nghiép nham muc dich kinh doanh va khéng chiu su kiém soat cia phép luat canh tranh.
O Viét Nam, phap luat canh tranh quy dinh: Trudong hop doanh nghiép bao hiém, to
chue tin dung mua lai doanhnghiép khac nham muc dich ban lai trong thoi han it nhat
mot nim khéng bi coi 1a tap trung kinh té hoic néu doanh nghiép mua lai khéng thuc
hién quyén kiém soat hozc chi phbi doanh nghiép bi mua lai hodc thuc hién quyén nay
chi trong khudn khoé bét budc dé dat duoc muc dich ban lai d6.Khoéa luan tiép can mua
ban doanh nghiép véi tinh chat 1a hinh thirc dau tu kinh doanh nén noi dung cua khoa
luan s& khdng phan tich vé cac thuong vu mua lai doanh nghiép do Chinh phu hoic mot
s6 to chirc mua lai doanh nghiép vi ly do an ninh kinh té.

Bén 13, hinh thire phap ly ghi nhan cac quan hé mua ban doanh nghiép 1a hop
dong, cd thé 1a hop d¢éng mua ban doanh nghiép; hop déng chuyén nhuong cb phan,
phan von gop chi phdi (goi chung 1a hop ddng mua ban doanh nghiép).

Hop ddng mua ban doanh nghiép duoc cac bén ky két ddi véi trudng hop mua
ban doanh nghiép tu nhan, ban doanh nghiép 100% von nha nudc.

Hop ddng chuyén nhuong von duoc ky két gitra chu s hitu cong ty trach nhiém
hiru han mot thanh vién va bén nhan chuyén nhuong toan bo von diéu 18 hodc phan vénchi
phdi cua chu so hitu cdng ty trach nhiém hitu han mot thanh vién.

Thanh vién cdng ty trach nhiém hiru han hai thanh vién tré 18n, ¢ déng cong ty
co phan, thanh vién hop danh cong ty hop danh cé thé chuyén nhwong phan vén gop, co
phan caa minh. Hinh thic phép ly ghi nhan quan hé chuyén nhuong nay la hop déng
chuyén nhugng phan vén gop, c6 phan.

Can cir VAo tiéu chi mua ban doanh nghiép 1a chuyén quyén so hitu va kiém soét
duoc hoat dong kinh doanh caia doanh nghiép muc tiéu, cd thé chia hop dong chuyén
nhuong ¢ phan, phan vén gop thanh hai loai véi tinh chat khac biét nhau:



- Hop ddng chuyén nhuong ¢ phan, phan vén gop chi phbi ghi nhan nhiing noi
dung cua quan hé mua bén doanh nghiép. Noi dung céc hop dong nay thudng cuthé, chi
tiét va cac bén chu thé hop dong thoa thuan vé viéc chuyén giao quyén kiémsoat doanh
nghiép muc tiéu cho bén nhan chuyén nhuong ¢ phan, phan von gop.

- Hop ddng chuyén nhuong ¢ phan, phan vén gop 1a hinh thic phap 1y cua quan
hé dau tu tai chinh. Noi dung céc hop dong loai nay khdng ghi nhan viéc chuyén quyén
kiém soat doanh nghiép muc tiéu cho bén nhan chuyén nhuong cé phan, phan vén va
thong thuong noi dung hop dong don gian hon so véi ndi dung cua hop ddng chuyén
nhuong ¢6 phan, phan von chi phoi.

Nam la, mua ban doanh nghiép phai dugc su cho phép hoac thira nhan, kiém soat
cua cac co quan nha nudc theo nhiing thu tuc phap ly nhat dinh.

Tha tuc mua ban doanh nghiép 1a mét trong nhitng ndi dung quan trong caa diéu
kién khung phép Iy vé mua ban doanh nghiép. Pa s cac qudc gia trén thé giéi déu quy
dinh ddi v&i mét sé thuong vu mua ban doanh nghiép khi dat tgi mot mac doanh thu
hoac thi phan két hop dén “ngudng” phai kiém soat hanh vi mua ban doanh nghiép theo
quy dinh cua phap luat canh tranh thi cac bén phai thong bao téi co quan quan ly canh
tranh trudc khi thuc hién thuong vu d6. Didu d6 c6 nghia 1a cac bén chi duoc thuc hién
thwong vu mua ban doanh nghiép sau khi dugc su chap thuan caa co quan quan ly canh
tranh. Quy dinh ndy xuat phat tir yéu cau bao vé canh tranh trén thi truong, ngan ngira
nhiing vu tap trung kinh té (trong d6 c6 hanh vi mua ban doanh nghiép) dé hinh thanh
nhiing doanh nghiép thong linh, doanh nghiép doc quyén va lam dung vi tri théng linh,
vi tri doc quyén dé thu tiéu canh tranh.

Ddi véi cac thuong vu mua ban doanh nghiép chua dat toi “ngudng” phéap luat
canh tranh cdm thi cac bén mua ban doanh nghiép duoc ty do mua ban doanh nghiép
ma khong phai xin phép co quan quan Iy canh tranh. Tuy nhién, do c6 su chuyén giao
cac quyén, nghia vu phap ly cia doanh nghiép duoc mua cho bén mua nén céac bén can
phai dang ky thay d6i chii s hitu doanh nghiép hoac thong béo bang van vé viéc béan
doanh nghiép. Co quan nha nudc c6 tham quyén sé& thira nhan cac thuong vu mua béan
doanh nghiép tuan thi dang quy dinh caa phap luat hién hanh vé mua ban doanh nghiép.
1.1.2 Sap nhap doanh nghiép.
1.1.2.1 Khai niém.

Thuat ngit “Sap nhap doanh nghiép” xuét hién trong kha nhiéu tai liéu trong nudc
va qudc té. Trong ly luan kinh té chinh tri, C.Mac dua ra mot khéi niém rong hon c6 lién
hé véi sap nhap trong kinh té, d6 1a tap trung tu ban.

Tap trung tu ban la sy ting thém quy mé cua tu ban ca biét co sin trong x& hoi
thanh mot tu ban cé biét khac 1on hon. Canh tranh va tin dung I1a nhitng don bay manh
nhat thiic day tap trung tu ban. Do canh tranh ma dan t&i su lién két tu nguyén hay sap
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nhap cua cac tu ban ¢4 biét. Tin dung tu ban chu nghia 1a phuong tién dé tap trung cac
khoan tién nhan rdi trong x4 hoi vao tay cac nha tu ban. Nhu vay, sap nhap 1a mot dang
cua tap trung tu ban.

Trong Lu4t Canh tranh ban hanh ngay 12/06/2018 ctia Qudc hoi nugc CHXHCN
Viét Nam ciing da dé cép sap nhap doanh nghiép véi tu cach 1a mot dang cua tap trung
kinh té. Theo khoan 2 diéu 29 cua Luét nay, sdp nhap doanh nghi¢p 1a viéc mdt hoac
mot s& doanh nghiép chuyén toan bd tai san, quyén, nghia vu va lgi ich hop phap cua
minh sang mot doanh nghiép khac dong thoi cham dut sy ton tai cua doanh nghiép bi
sap nhap.

Trong luat Doanh nghi€p ndm 2020 cling néu rd , sap nhép doanh nghiép 1a viéc
mot hodic mot s6 cong ty (goi 1a cong ty bi sap nhap) co thé sap nhap vao mot cong ty
khac (goi 1a cong ty nhan sap nhdp) bang cach chuyén toan bo tai san, quyén, nghia vu
va loi ich hop phép sang cong ty nhan sap nhap, dong thoi chAm dut su ton tai ciia cong
ty bi sap nhap ( khoan 1 Piéu 201 ctia Luat Doanh nghiép nam 2020).

Nhu vay, sap nhap dién ra khi mot doanh nghiép nhap vao mot doanh nghiép
khac va cham dirt sy ton tai ciia minh. Vi du, khi doanh nghiép A nhép vao doanh nghiép
B, doanh nghiép A s& khong ton tai nira, co phiéu cua doanh nghiép A s& dugc chuyén
d6i sang ¢ phiéu ciia doanh nghiép B. Cach thirc quan 1y diéu hanh doanh nghiép sau
sap nhap khac v6i truong hop mua lai doanh nghiép vi hai doanh nghiép sap nhép sé& bat
tay nhau “ddng vai phai lira” du rang trén thuc té vé mit phap 1y c6 mot bén bi s¢ hitu
va mot bén duoc sé hiru.

Nhin rong ra, hop nhit doanh nghiép ciing 1a mot dang dic biét ctia ctia sap nhap.
Vi du doanh nghiép A va doanh nghiép B hop nhat lai tao nén doanh nghiép C, nghia 1a
s& khong con tén doanh nghiép A hay doanh nghiép B nita sau khi hgp nhét dién ra, ma
chi con ton tai doanh nghiép C va tit nhién ¢ phiéu cia doanh nghiép A va doanh
nghiép B s& chuyén sang c6 phiéu cua doanh nghiép C.

Hién nay trén thé gidi, ngudi ta thudng nhic dén thuat ngit M&A (sap nhép va
mua ban doanh nghiép). Mic du chiing thudng dugc dé cap cing nhau nhung van co su
khac biét vé ban chét.

Mua ban doanh nghiép 13 mét qua trinh trong d6 c6 phiéu hodc tai san cua mot
bén sé& dugc chuyén giao va thudc sé hitu ciia bén mua. Giao dich mua ban doanh nghiép
c6 thé ton tai & dang mua tai san hodc mua ) phiéu. Viéc mua ban nay thuong duoc
thuc hién thong qua du thau, dau thau rong rai dé mua truc tiép cd phiéu tir cac c6 dong
ctia bén ban.

Trén thyc té, thuong thay pho bién cic giao dich mua ban doanh nghiép trong d6
c6 thé khong dan dén két qua sap nhap. Vi du doanh nghiép B mua mot luong 16n co
phiéu cta doanh nghiép A, du du 16n dé bién thanh mot thuong vu sap nhap nhung néu
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bén B quyét dinh 13 bén A s& van ton tai riéng r& nhu mot cong ty con ctia B thi d6 khong
phai 1a sap nhép; hodc néu bén B mua toan b hodc hau hét tai san cua bén A va thanh
toan bang tién hodc cd phiéu cia bén B va bén A Iuc nay chi con 13 cai vo boc ma khong
con hoat dong nira va c6 déng cua bén A khong thay d6i, tai san con lai duy nhat ca
bén A 14 tién hodc cd phiéu do bén B thanh toan.

Sap nhap doanh nghiép ciing can dugc phan biét voi lién doanh. Lién doanh giita
cac doanh nghiép 1a viéc hai hay nhiéu cic doanh nghiép cliing gop mot phan tai san,
quyén loi va nghia vu hop phap cia minh dé hinh thanh mét doanh nghiép méi. Nghia
1a néu mot bén A va mot bén B lién doanh v&i nhau hinh thanh mét doanh nghiép C thi
sau khi lién doanh c6 su ton tai cia ca ba doanh nghiép A, B va C.

Tir nhitng phan tich trén day co thé rat ra dugc khai niém cta sap nhap doanh
nghiép nhu sau:

Sap nhdp doanh nghiép theo nghia hep 1a giao dich trong dé mét hodc mét sé
doanh nghiép tir b6 phap nhan ciia minh dé gia nhdp vao mét doanh nghiép khéac. Doanh
nghiép nhdn Sap nhdp sé tiép nhdn t0an bé tai san, quyén, loi ich hop phap va nghia vu
cua doanh nghiép bi sp nhdp. Sau khi viéc sap nhdp hoan thanh doanh nghiép bi sap
nhdp sé cham diet sy ton tai cuia minh.

S&p nhdp theo nghia réng ngodi dinh nghia theo nghia hep con bao gom cd viéc
hai hodc nhiéu doanh nghiép chuyén toan bé tai san, quyén, nghia vu Va lpi ich hop
phap ciia minh @é hinh thanh mét doanh nghiép méi, dong thoi cham dirt sw ton tai cia
cac doanh nghiép truéc S&p nhdp (Sap nhdp theo nghia réng bao gém ca hop nhdt).l.
1.1.2.2 Pic diém.

Sap nhap doanh nghiép co cac dic diém co ban sau:

- Sap nhap doanh nghi¢p 1a hoat dong tap trung kinh té, c6 mot hodc nhiéu doanh
nghiép sap nhap vao mot doanh nghiép khac va doanh nghiép nhan sap nhap nay tiép
tuc ton tai v&i quy mo 1én hon. Pay 1a dic diém quan trong gitip phan biét sap nhap
doanh nghiép va hop nhat doanh nghiép. Khac véi hoat dong sap nhép, hoat dong hop
nhét cac doanh nghiép hop nhat mang tai san, quyén va nghia vu ciia minh gop chung
lai thanh mdt doanh nghi€p mai.

- Sap nhap doanh nghiép 14 quan hé dau tu c6 tinh chat “thon tinh”, do cac doanh
nghiép bi sap nhap cham, dut ton tai va chuyén giao toan bd gia tri sang cho doanh
nghiép nhan sap nhap.

- Sap nhap doanh nghiép do chi sé hitu cac doanh nghiép lién quan quyét dinh.

- Cach thirc tién hanh: Ky két hop dong sap nhap.

- V& trach nhiém tai san: Doanh nghiép nhan sap nhap dugc hudng cac quyén va
lo1 ich hop phép, chiu trach nhi€ém vé cac khoan no chua thanh toan, vé hop déng lao
dong va cac nghia vu tai san khac ctia doanh nghiép bi sap nhap, ké tir thoi diém doanh
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nghiép nhan sap nhap hoan tat thu tuc dang ky thay d6i ndi dung dang ky doanh nghiép.
Day ciling la 1a doanh nghi¢p bi sap nhép chdm dut ton tai.

- V& pham vi: Cac doanh nghiép tham gia sap nhép c6 thé 1a nhitng doanh nghiép
cung hodc khac loai hinh doanh nghi€p. Tty thudc vao phap luat hién hanh, loai hinh
doanh nghiép tham gia sap nhap c6 thé bi han ché. Luat Doanh nghiép nim 2014 chi
quy dinh vé sap nhap cong ty . Nhu vay, cac cong ty trach nhiém hitu han, cong ty cd
phan, cong ty hop danh c6 thé tham gia sap nhép, tiy thudc vao quyét dinh lira chon cua
chu so hitu cac doanh nghiép lién quan.
1.2Ban chat phap Iy ciia mua ban va sap nhip doanh nghiép

Do vay, viéc st dung céc khai niém mua ban, sap nhap, hop nhét chi mang tinh
twrong d6i va diéu quan trong 14 ban chat cia cac hoat dong M&A, d6 1a c¢6 sy thay doi
co ban vé mit s& hitu va cach thtrc diéu hanh va quan tri doanh nghiép. Mua lai hay thau
tom duge hiéu 1a viec mot doanh nghiép (goi la doanh nghi¢p thau tom) tim cach nam
giit quyén kiém soét d6i voi doanh nghiép khac (goi 1a doanh nghiép muc tiéu) thong
qua vi¢c mua lai toan bo hodc mot ty 1€ cd phﬁn hodc tai san cua doanh nghi¢p muc ti€u
du dé khong ché toan bo cac quyét dinh ciia doanh nghiép. C6 hai cach mua lai, bao
gom:

- Mua lai tai san, nghia la mua lai toan bd hodc mot phén tai san va/hoac no cua
cong ty muc ti€u;

- Mua lai ¢b phiéu, khi do, cong ty muyc tiéu tiép tuc tdn tai va cac tai san ciia no
khong bi anh huodng.

Vé nguyén tic, viéc tién hanh mua lai va sap nhap mot doanh nghiép phai tao ra
duoc nhimg gia tri méi cho cac c6 déng ma viée duy tri tinh trang cii khong dat duoc;
gia tri cia doanh nghiép sau khi tién hanh M&A phai 16n hon tong gi tri hién tai cila
ca hai doanh nghi¢p khi con dung riéng r&; nhiing cong ty manh mua lai doanh nghiép
khéc thuong nham tao ra mdt doanh nghi€p mdi véi nang luc canh tranh cao hon, dat
hiéu qua tét vé chi phi, chiém linh thi phan 16n hon, hiéu qua kinh doanh cao hon. Chinh
vi vay, M&A c6 ban chét phap 1y khé phtc tap va chiu su diéu chinh ciia nhiéu quy
pham phap ludt khac nhau nhu: Luat Doanh nghiép, Luat Pau tu, Luét Canh tranh, phap
luat tai chinh — ngan hang...

1.3 Céac hinh thirc mua ban va sap nhap doanh nghiép.

Cung mdt ti€u chi mua ban va sap nhdp doanh nghi€p nhung M&A duogc thuc
hién da dang dudi nhiéu hinh thtrc nhu: Gop vén truc tiép vao doanh nghiép; mua lai
phan vén gop hodc co phan; sap nhap doanh nghiép; hop nhéat doanh nghiép va chia,
tach doanh nghiép. Trong d6, hinh thirc gop von vao doanh nghiép va mua lai phan gop
vbn hodc c6 phan doanh nghiép 14 nhitng hoat dong chinh va phd bién nhat. Cac hinh
thirc M&A khac chi 1a nhitng hinh thtc duoc ap dung véi nhitg hoat dong dau tu dic
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thu. Hinh thirc ban cong ty nha nudc s& giam dan vi theo 16 trinh quy dinh, cic cong ty
nha nudc s& duogc chuyén hét sang loai hinh cong ty trach nhiém hitu han hodc cong ty
c6 phan hoat dong theo Luat Doanh nghiép.

Gop von tryc tiép vao doanh nghiép théng qua viée gop vén diéu 18 cong ty trach
nhiém hitu han hodc mua c6 phan phat hanh dé ting von diéu 1¢ ciia cong ty c6 phan.

Mua lai phan von gop hoidc c6 phan d phat hanh cta thanh vién hoic c¢6 dong cia

cong ty. Khong gidng nhu hinh thirc gop vén truc tiép vao doanh nghiép, day 1a hinh
thirc dau tu khong 1am ting von diéu 16 cua doanh nghiép nhung c6 thé lam thay d6i co
ciu s hiru von gdp/co phan cua doanh nghiép.
Mua, ban doanh nghiép chi dugc 4p dung dbi v6i doanh nghiép tu nhan theo quy dinh
ctia Lut Doanh nghiép va mot sé doanh nghiép nha nudc, bo phan doanh nghiép nha
nudc theo quy dinh cta phép luat vé giao, ban, khoan kinh doanh, cho thué cong ty nha
nudec.

Sap nhap doanh nghiép 14 hinh thirc két hop mot hodc mét sb cong ty cung loai
(cong ty bi sap nhap) vao mot cong ty khac (cong ty nhan sap nhap) trén co sé chuyén
toan bo tai san, quyén va nghia vu cia cong ty bi sap nhap vao coéng ty nhan sap nhép.
Cong ty bi sap nhap cham dut ton tai, cong ty nhan sap nhap van ton tai va ké thira toan
bo tai san, quyén va nghia vu cia cong ty bi sap nhap.

Hop nhat doanh nghiép 14 viéc hai hodc nhiéu cong ty cung loai (cong ty bi hop
nhat) két hop thanh mot cong ty méi (cong ty hop nhat). Cac cong ty bi hop nhat cham
dirt ton tai va hinh thanh méi mot cong ty trén co sd ké thira toan bo tai san, quyén va
nghia vu ciia cac cong ty bi hop nhat.

Chia, tach doanh nghiép 14 hinh thirc M&A dic thu boi viée kiém soat doanh nghiép
dat dugc thong qua viéc lam gidam quy mo doanh nghi¢p, do vay, viéc kiém soat doanh
nghiép chi thuc hién d6i v6i timg phan doanh nghiép nhat dinh. Chii thé chinh cta hoat
dong chia, taich doanh nghiép la cac thanh vién hodc cd dong hién tai cua cong ty. Chia,
tach doanh nghiép duoc ap dung ddi v6i loai hinh cong ty trach nhi¢ém hitu han hoac
cong ty co phan.

M&i mét hinh thitc M&A déu ¢ nhiing quy dinh riéng ctia phap luat diéu chinh.
Vi vay, trude khi thuc hién bt ¢t mot hoat dong M&A nao, nha dAu tu can tim hiéu ky
c4c quy dinh cua phap luit dé xac dinh muc dich dau tu c6 dat dugc hay khong va can
phai thue hién dau tu nhu thé nao dé phap luat bao vé tét nhit quyén va loi ich cua minh.
1.4 Sw khac biét va moi quan hé ciia mua ban va sap nhap doanh nghiép.

Mua ban va sap nhap doanh nghiép duoc viét tit 13 M&A (Mergers and
Acquisitions). Py 1a thuat ngit dé chi sy Mua ban hay Sap nhép giita hai hay nhiéu
cong ty véi nhau. Sap nhap duoc hiéu 1a viée két hop giira hai hay nhiéu cong ty, sau
khi sap nhap thi cong ty nhan sap nhép giit nguyén va cham dat su ton tai ca cong ty
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bi sap nhép, nang cao kha nang vi thé va canh tranh trén thi truong. Nguoc lai, Mua ban
duoc hiéu 1a viéc mot cong ty mua lai hodc thon tinh mdt cong ty khac va khong 1am ra
do1 mot phap nhan mai.

NOi cach khac, hai cong ty Sap nhap cung nhau s€ ¢6 gia tri 16n hon hai cong ty
dang hoat dong riéng 1. Pay ciling chinh 1a Iy do dan dén cac hoat dong Sap nhap giira
cac cong ty. Nguyén ly nay dac biét hiru ich khi cac cong ty roi vao nhiing thoi ky kho
khin do canh tranh, tac dong thi truong hay bat ky yéu t6 nao khac.

Nhiing céng ty 16n s& mua lai céc cong ty nho va yéu hon, nham tao nén mot
cOng ty méi c6 sirc canh tranh hon va giam thiéu chi phi. Cac cong ty sau khi M&A s&
¢6 co hoi mé rong thi phan va dat dugc hiéu qua kinh doanh tét hon. Vi thé, nhiing cong
ty nho 1a d6i twong bi mua thudng san sang dé cong ty khac mua. Diéu d6 s& tot hon
nhiéu so Vi viéc bi phéa san hoac rat khé khan ton tai trén thi truong.
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a) Su khac nhau gitra Mua ban va Sap nhap

Mic di Mua ban va Sap nhap thudong duoc dé cap cung nhau voi thuat ngir quéc
té pho bién 13 “M&A” nhung hai thuit ngit Mua ban va Sap nhap van c6 sy khac biét
vé ban chét.

Khi mdgt cong ty mua lai hodc thon tinh mot cong ty khac va ddt minh vao vi tri
chu s¢ hiru méi thi thuwong vu dé duge goi la Mua ban. Duéi khia canh phap 1y, cong ty
bi mua lai khong con ton tai, bén mua dd “nubt chirng” bén ban va cb phiéu ctia bén mua
khong bi anh huong.

Theo nghia den, Sap nhap dién ra khi hai doanh nghiép, thudng cé cuing quy mo,
d6ng thuan hop nhat lai thanh mot cong ty moi thay vi hoat dong va so hitu riéng 1é.
Loai hinh nay thudng dugc goi 13 “Sap nhap ngang bang”. C6 phiéu cua ca hai cong ty
s& ngimg giao dich va c6 phiéu cua cong ty mai s& dugc phat hanh.

Tuy nhién, trén thuc té, hinh thitrc “Sap nhap ngang bang” khong dién ra thuong
xuyén do nhiéu 1y do. Mét trong nhiing 1y do chinh 14 viéc truyén tai thong tin ra cong
chung can c6 loi cho ca cong ty bi mua va céng ty méi sau khi Sap nhap. Thong thuong,
mot cong ty mua mdt cong ty khac va trong thdéa thuan dam phén sé cho phép cong ty
bi mua tuyén bd véi bén ngoai rang, hoat dong nay 1a “Sap nhap ngang bang” cho du vé
ban chat 1a hoat dong Mua ban.

Mot thuong vu Mua ban ciing c¢6 thé dugc goi 1a Sap nhap khi ca hai bén dong
thuan lién két cing nhau vi loi ich chung. Nhung khi bén bi mua khéng khdng muén bi
thau tom thi s€ duogc coi la mot thwong vu Mua ban. Mét thuong vu dugc coi la Mua
ban hay Sap nhap hoan toan phu thuoc vao viéc, thuong vu dé co duoc dién ra mot cach
than thién gitra hai bén hay bi ép bugc thau tom nhau.

b) Méi quan hé giita mua ban va sap nhap doanh nghiép

Tinh cong hudng cia hoat dong mua ban va sap nhap doanh nghiép 1a dong co
quan trong va ki diéu nhat giai thich cho moi thwong vu Mua ban hay Sap nhap. Cong
hudng sé cho phép hi€u qua va gia tri cua doanh nghi€p mai (sau khi Sap nhép) duogc
nang cao. Loi ich ma cac doanh nghiép ky vong sau mdi thuong vu M&A bao gom:

- Giam nhan vién: Thong thudng, khi hai hay nhiéu doanh nghiép Sap nhap lai
déu c6 nhu cau giam viée 1am, nhat 13 cac cong viée gian tiép nhu: céng viée vin phong,
tai chinh ké toan hay marketing... Viéc giam thiéu vi tri cong viéc ciing dong thoi véi
doi hoi tang nang suat lao dong. Pay ciing 14 dip tot dé cac doanh nghiép sa thai nhiing

vi tri [am vi¢c kém hi¢u qua.
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- Bat dugc hiéu qua dua vao quy mo: Mot doanh nghiép 16n s€ c6 uu thé hon khi
tién hanh giao dich hodc dam phan véi cac ddi tac. Mit khac, quy mé 16n ciing giup
doanh nghiép d6 giam thiéu duoc cac chi phi phat sinh khong can thiét.

Trang bi cdng nghé moi: Dé duy tri loi thé canh tranh, ban than cac cong ty luén
can sy dau tu vé ki thuat va cong nghé dé vuot qua cac doi thu khac. Thong qua viée
Mua ban hodc Sap nhap, cac cong ty ¢ thé chuyén giao k¥ thuét va cong nghé cho nhau,
tir d6, cong ty méi c6 thé tan dung cong nghé dugc chuyén giao nham tao loi thé canh
tranh.

- Tang cudng thi phan va danh tiéng trong nganh: Mot trong nhimg muc tiéu cua
Mua ban & Sap nhap 1a nhim mé rong thi trudng méi, ting trudng doanh thu va thu
nhap. Sap nhép cho phép mo rong cac kénh marketing va hé théng phan phéi. Bén canh
d6, vi thé cta cong ty méi sau khi Sap nhap s& tang 1én trong mét cong dong dau tu:
cong ty 16n hon 6 loi thé hon va c6 kha ning ting von dé dang hon mét cong ty nho.

Trén thuc té, su cong hudng s€ khong tu dén néu khong c6 sy Mua ban & Sap
nhap.. Tuy nhién, trong mét vai trudng hop, khi hai cong ty tién hanh Sap nhap lai c¢6
hi€u ing nguoc lai. Do 1a truong hop: mdt cong madt lai nho hon hai. Do do, viéc phan
tich chinh xac mirc do cong huong trude khi tién hanh nhimg thuong vu M&A rét quan
trong. Kha nhiéu nha quan 1y doanh nghiép da cd tinh v& ra birc tranh cong huong dé
tién hanh cic vu M&A nham truc loi tir viéc dinh gia doanh nghiép.

1.5 Vai tro ciia mua ban — sap nhap doanh nghiép.

Téc dong ctia hoat dong mua ban va sap nhap d6i v6i nén kinh té:

X¢ét 6 khia canh canh tranh thi mua ban va sap nhap doanh nghiép la mdt hanh vi
tap trung kinh té, 1a “ctra ngd” dan dén viéc hinh thanh cac doanh nghiép c6 sttc manh
thi truong va cé thé anh huodng ti€u cuc dén canh tranh trén thi truong.

Cudi nhimg nim 1980, quy luat thi truong di duoc ap dung ¢ khip moi noi. Tu
do kinh doanh va tur do khé wéc cung voi sy giuc gid cia quy luat gia tri va ban tinh cia
con nguoi nén cac hoat dong han ché canh tranh d3 xuét hién, trong d6 c6 mua ban
doanh nghiép dién ra v6 cting nhanh chéng dan dén hinh thanh cac doanh nghiép doc
quyén, giy ra su phan chia khong dong déu giira loi ich ting trudng kinh té va thuc té
canh tranh d4 bi bop méo tir cac td chirc ddc quyén nay.

Céac Mac da phat hién ra nghich 1y: Canh tranh lam phat sinh tap trung kinh té,
con tap trung kinh té lai tiéu diét canh tranh. Tap trung kinh té thong qua sap nhap, hop
nhét, mua lai doanh nghiép 14 con dudng nhanh nhit dé tao kha ning doc quyén cua
doanh nghiép trén thuong trudng. Co thé khang dinh: Canh tranh 1a dong luc thuc day
mua bén - sap nhap doanh nghiép va mua béan - sap nhap doanh nghiép khién nhing
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cudc canh tranh tré nén khoc liét hon. Dic biét, trong thoi dai hién nay, canh tranh cang
gay git thi nhu cau mua ban - sap nhap doanh nghiép cting v&i cac hanh vi hop nhét
doanh nghiép 13 mot nhu cau tat yéu. Néinhu tién si Jacalyn Sherrinton, nha tu van hang
dau vé quan 1y cong ty thi: “Dudi sirc ép canh tranh ciia moi triong kinh doanh toan
cau hdm nay, cac cong ty budc phdi phat trién dé ton tai, Va mét trong nhitng cach ot
nhdt dé ton tai \a hop nhat hodc thau tém cac cong ty khdc”.
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CHUONG II:
PHAP LUAT VIET NAM VE MUA BAN VA SAP NHAP DOANH NGHIEP
2.1 Quy dinh ciia phap luit Viét Nam vé mua ban doanh nghiép.
2.1.1 Khai niém phép luat vé mua ban doanh nghiép

Mua ban doanh nghiép c6 tinh phic tap, bao trim tat ca nhitng van dé vé tai san,
nguoén vén, thi truong, thuong hiéu, cau tric quan ly, nhan sy, van héa... Mua bandoanh
nghiép duoc nghién ctu & goc do kinh té, tai chinh, phéap ly va noi dung nghiéncau vé
mua ban doanh nghiép khac nhau do tiép can & cac goc ¢ khac nhau. Phap luatmua ban
doanh nghiép cé thé duogc hicu theo nghia rong va nghia hep.

Theo nghia réng: Phap lugt mua ban doanh nghiép 1a tong hop cac quy pham
phap lugt thugc nhieu link vuc phap lugt khac nhau, diéu chinh cac quan hé xa hgi phat
sinh trong qua trinh cac bén tién hanh hoat déng mua ban doanh nghiép.

Mua ban doanh nghiép & Viét Nam dwocquy dinh chi yéu tai Bo luat Dan sy
(2015), Luat Thuong mai (2005), Luat Doanh nghiép (2020), Luat Canh tranh (2018),
Luat Chang khoan (2019) , Luat Pau tu (2020) va cac cam két qubc té lien quan dén
mua bén doanh nghiép ma Viét Nam 1a thanh vién. Do tinh chat phic tap cia mua ban
doanh nghiép ma phap luat vé mua ban doanh nghiép khong chi diéu chinh cac van dé
vé so hitu hay quan tri doanh nghiép muc tiéu ma con dé cap dén nhiéu noi dung lién
quan khac nhu: dang ky thay ddi chu sé hiru doanh nghiép; dang ky vé thu tuc mua béan
doanh nghiép; cac nghia vu vé thué; cac quy dinh vé chuyén quyén s¢ hitu tri tug, xac
dinh gia tri doanh nghiép muc tiéu; ky két cac hop dong mua ban doanh nghiép, hop
ddng chuyén nhuong ¢ phan, phan von gop; xt 1y lao dong cua doanh nghiép muc tiéu,
phap luat canh tranh dugc ban hanh dé kiém soat mua ban doanh nghiép (véi tinh chat
la mot hanh vi tap trung kinh té).

Theo nghia hep: Phap ludt vé mua ban doanh nghiép 1a hé thang cac quy pham
phép ludt diéu chinh tryc tiép cac quan hé xa hgi phat sinh giza bén mua,bén ban
doanh nghiép trong viéc ky két hop dong mua ban doanh nghiép va quanhé giita co
quan qudn 1y nha nuéc cb tham quyén véi doanh nghiép trong viée dangky thay déi chi
s¢ hizu doanh nghiép hodc thuc hién kiém sodt Nha nuéc vé tdp trung kinh té.

Phép luat vé mua ban doanh nghiép theo nghia hep bao gém cac quy dinh cu thé
diéu chinh truc tiép mbi quan hé gitra cac bén tham gia thwong vu muaban doanh nghiép.
Cu thé, phap luat vé mua ban doanh nghiép theo nghia hep véi ndi ham: quy dinh vé cac
hinh thirc mua ban doanh nghiép; quy dinh vé chu thé véi vai tro 12 bén ban, bén mua
doanh nghiép; quy dinh vé hop déng mua ban doanhnghiép; quy dinh vé thu tuc
mua ban doanh nghiép; quy dinh vé kiém soét doanh nghiép dudi goc d6 cua phap luat
canh tranh. CAu tric phap luat vé mua ban doanh nghiép & Viét Nam dugc thé hién nhu
sau:
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Bo luat Dan dan su quy dinh nhiing nguyén tic co ban trong vé ky két hop dong
noi chung;

Luat Doanh nghiép (2020) va cac nghi dinh huéng dan thi hanh quy dinh vé
chuyén nhwong phan von gop, ¢6 phan, mua ban doanh nghiép tu nhan; quy dinhvé cach
thirc quan tri doanh nghiép, thu tuc ding ky thay d6i chu s¢ hitu doanh nghiép. Phép
luat doanh nghiép diéu chinh doanh nghiép theo cach thirc: ghi nhan va tao khung khé
phap Iy thuan loi dé cac chu thé thuc hién quyén tu do mua ban doanh nghiép trén thi
trueong mua ban doanh nghiép.

Luat Canh tranh (2018) chi kiém soat mua ban doanh nghiép khi cac doanh
nghiép sau khi tham gia mua ban c6 ty I& thi phan dat ti ‘ngudng’ theo quy dinh cua
phap luat canh tranh. Phap lu4t canh tranh diéu chinh doanh nghiép ¢ khia canh kiém
soat hoat dong mua ban doanh nghiép.

Phép luat ching khoan diéu chinh mua béan doanh nghiép théng qua hoatdong
mua ban cb phiéu ra céng ching.

Quy dinh V& ban doanh nghiép 100% von nha nuéc va cac quy dinh cu thécaa
cac nganh vé mé cira cho cac nha dau tu nude ngoai mua lai doanh nghiép danghoat
dong tai Viet Nam duoc ap dung diéu chinh ddi véi khu vuc doanh nghiép100%
vén nha nude va truong hop bén mua doanh nghiép 1a nha dau tu nudc ngoai.

Mic di, sy phan chia dé tiép can khai niém phap luat vé& mua ban doanh
nghiép theo cac nghia rong va nghia hep chi co tinh chét twong d6i nhung su phén
chia nay ciing gitip dinh ra gioi han cua viéc tim hiéu, xem xét va danh gia phéap luat vé
mua bén doanh nghiép trong mét téng quan phap luat néi chung. Piéu d6 c6 ¥ nghia
trong viéc xay dung luan cir khoa hoc va lua chon nhitng giai phap thich hgp nang cao
hiéu qua thuc thi phap luat vé mua béan doanh nghiép ¢ Viét Nam. Trong pham vi cia
luan an nay, phap luat vé mua ban doanh nghiép duoc tiép can theo nghia hep va dat
trong méi quan hé véi cac linh vuc phap luat cé lién quan.

2.1.2 Quy dinh vé mua ban doanh nghiép.

Trén thuc té, mua ban doanh nghiép xuat hién véi cac hinh thic khac nhau nhung
déu phan anh ban chat mua ban doanh nghiép, duoc dinh dang boi mot sé diac diém
phap ly vé mua béan doanh nghiép. Vi vay, phéap luat mua ban doanh nghiép phai quy
dinh vé cac hinh thic mua ban doanh nghiép.

Cac quy dinh nay dit ra nhiing gi¢i han va chi ra cac bién thé cua mua ban doanh
nghiép. Phap luat vé mua ban doanh nghiép chi ra cac cin cw, tiéu chi phan loai muaban
doanh nghiép thanh cac hinh thirc mua ban doanh nghiép khac nhau va tir d6 c6 céc cach
thirc diéu chinh phap luat khac nhau. Hinh thirc mua ban doanh nghiép c6 théduoc tiép
can tir goc do phap luat canh tranh va phap luat doanh nghiép.
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* Theo céch tiép can cua phap lugt canh tranh nham kiém soat cac thuong vu
mua lai doanh nghiép véi tinh chat 12 mot hanh vi tap trung kinh té dé bao vé canh tranh
trén thi treong thi mua ban/mua lai doanh nghiép duoc thé hién theo cac hinh thiic mua
lai doanh nghiép theo chiéu ngang, mua lai doanh nghiép theo chiéu doc va mua lai
doanh nghiép hon hop.

Mua lai doanh nghiép theo chiéu ngang thuong dién ra giita hai doanh nghiép
cling nam trong mot cap do trong chudi san xuat. Mua lai theo chiéu ngang nham muc
tiéu: thuc hién hiéu qua theo quy mé, thuc hién muc tiéu chién Iuvgc thi trudng nhu
khong ché thi truong hoic tao ra rao can thi truong. Mua lai doanh nghiép theo chiéu
ngang thuong sé lam giam d6i thu canh tranh doc Iap trén thi trudng va cé thélam ting
Ién mot cach dang ké cac hanh vi lam dung vi tri thdng linh.

Mua lai doanh nghiép theo chiéu doc dién ra giita nhiing doanh nghiép nam ¢
nhiing cap do khac nhau cuaa chudi san xuat. Muc tiéu caa mua ban doanh nghiép theo
chiéu doc thudng nham chi phdi giao dich hoac thuc hién nhitng muc tiéu chién lugc
thi truomg dam bao ngudn cung &ng hoac tiéu thi, ngin can d6i tha canh tranh ma rong
thi truong hoac dung rao can gia nhap thi truong.

Mua lai doanh nghiép hdn hop 1a viéc mua lai nhitng doanh nghiép khéng san
Xuit nhiing san pham canh tranh véi nhau va ciing khéng c6 nhitng méi quan hé mua
ban thuc sy hoic tiém nang. Loi thé quy md cua mua lai hdn hop thuong xuat hién &
linh vuc nghién ciu va trién khai, t6 chirc va quan ly. Muc tiéu caa mua lai hdn hop
thuong 1a phan bo rai ro vao nhiing thi trudng khac nhau hozc tir nhiing Iy do chién hugc
thi trueong caa nhitng doanh nghiép nay.

* Theo cach tiép can cia phap lugt doanh nghiép, Mua ban doanh nghiép c6 thé
dugc phén loai theo cac hinh thirc khac nhau tuy thudc vao tiéu chi, can cir phan loai
mua ban doanh nghiép. Trén co s& nghién ciru c&c hinh thirc mua ban doanh nghiép va
dwa trén nhitng phan tich luat Luat doanh nghiép 2020 vé viéc hinh thanh tu cach cha
s& hitu doanh nghiép va céch thac chi sé hitu doanh nghiép thuc hién quyén kiém soét
doanh nghiép, co thé chia thanh hai hinh thuc:

Thir nhat, mua ban toan bo doanh nghiép: Mua bén toan bo doanh nghiép 1a viéc
chua so hitu doanh nghiép chuyén quyén sé hitu toan bo doanh nghiép caa minh cho bén
mua. Hinh thitc mua bén toan bd doanh nghiép gdm: mua béan doanh nghiép tu nhén,
chuyén nhuong toan bo phan vén gop, ¢ phan cho bén nhan chuyén nhuong. Bén mua
doanh nghiép tu nhan, bén nhan chuyén nhuong phan vén gop, co phan thyuc hién ding
ky thay d6i chii so hitu doanh nghiép theo quy dinh ciia phap luat. Bé nhan dién hinh
thirc mua ban toan bo doanh nghiép can cin ct trén nhimg tiéu chi co ban sau:

- Mgt Ia, bén ban doanh nghiép phai la chu s hitu doanh nghiép. Chu s& hiu
doanh nghiép l1a c4c thanh vién, cb déng cong ty, chi sé hiru cong ty TNHH mét thanh
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vién, cha doanh nghiép tu nhan. Bén mua doanh nghiép 1a to chiic, c& nhan nhan chuyén
nhuong toan bd phan vén cua cac thanh vién, nhan chuyén nhuong toan bo vén diéu 1é
cua chu sé hitu cong ty Trach nhiém hitu han mét thanh vién, nhan chuyén nhuong toan
bo ¢d phan cua cd déng cong ty, mua toan bo vén dau tu cua cha doanh nghiép tu nhan.

- Hai 1, quan hé chuyén nhuong vén giita chi s¢ hitu doanh nghiép va bén nhan
chuyén nhuong dugc ghi nhan bang hop ddng chuyén nhugng phan von gop, hop dong
chuyén nhuong cd phan; quan hé mua ban doanh nghiép tu nhan, cong ty Trach nhiém
hitu han mot thanh vién duoc thé hién qua hinh thirc hop dong mua ban doanh nghiép
tu nhan, hop d6ng mua ban cong ty Trach nhiém hiru han mét thanh vién.

- Ba |3, ddi twgng mua ban trong cic thwong vu mua ban doanh nghiép la doanh
nghiép. Céac quy dinh ctia phap ludt hién hanh & Viét Nam xéc dinh doanh nghiép la chu
thé phap 1y doc 1ap va mdi doanh nghiép dugc cap mot ma sb thué goi 1a ma s6 doanh
nghiép. Mi sb doanh nghiép ton tai trong sudt qué trinh hoat déng cua doanh nghiép.
Khi doanh nghiép chdm dut hoat dong thi ma sé doanh nghiép cham dat hiéu lyc va
khong duogc stir dung lai.

Qua quy dinh cua phap luat doanh nghiép hién hanh ¢ Viét Nam cd thé nhan xét:
doanh nghiép 1a déi twong cua thuong vu mua béan (goi chung 1a doanh nghiép muc tiéu)
van ton tai lién tuc trudc, trong va sau qua trinh mua ban. Doanh nghiép muc tiéu van
duoc giit nguyén tu cach phap 1y va ma sé doanh nghiép sau khi bén ban chuyén quyén
so hitu doanh nghiép cho bén mua.

- Bén 13, bén nhan chuyén nhuong toan b phan vén gop, toan bo vén diéu lé
hodc mua doanh nghiép tu nhan phai dang ky thay doi thanh vién, dang ky thay d6i chu
so httu doanh nghiép theo quy dinh caa phap luat.

Sau khi hoan tat tha tuc chuyén nhuong toan bd phan vén gop, c6 phan, béan
doanh nghiép tu nhan theo quy dinh cia phép luat thi bén chuyén nhuong phan vén gop,
co phan, cha so hitu doanh nghiép tu nhan khéng con 1a cha s hitu caa cong ty, cha so
hitu doanh nghiép tu nhan. Bén nhan chuyén nhugng phan vén gop, ¢ phan, bén mua
doanh nghiép tu nhan sé tr¢ thanh nhitng cha s hiru mai caa doanh nghiép muc tiéu va
6 quyén kiém soét toan bo hoat dong ciia doanh nghiép muc tiéu.

Trong mot sb linh vire lién quan dén an ninh kinh té, nhitng quy dinh mua ban
doanh nghiép d6 ¢ thé c6 nhimg diém khéc v6i ban chat mua ban doanh nghiép trong
nhiing linh vuc khac. C6 thé Nha nudc s& gidi han hinh thirc mua ban doanh nghiép,
kiém soat chit ché vé thu tuc mua ban doanh nghiép.

Thi hai, mua ban mét phan doanh nghiép: Mua ban mot phan doanh nghiép 1a
viéc chu s hitu doanh nghiép chuyén quyén sé hitu mot phan doanh nghiép cho bén
mua dé bén mua c6 quyén kiém soat doanh nghiép muc tiéu. Hinh thic mua ban mot
phan doanh nghiép bao gom: cac thanh vién, co dong cong ty chuyén nhuong phan von
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g6p, co phan chi phdi (goi chung 1a phan vén gdp chi phdi) cho bén nhan chuyén nhwong
dé bén nhan chuyén nhuong phan vén gop ¢ thé kiém soat hoat dong cua doanh nghiép
muc tiéu. Ti 1&é phan von gop chi phéi do phap luat hodc Diéu 1é doanh nghiép quy dinh.
Bén mua mot phan doanh nghiép tré thanh cac ddng chu so hitu va phai thuc hién thu
tuc dang ky thay d6i chu s¢ hitu theo quy dinh caa phap luat. Co so phap 1y dé thuc hién
hinh thic mua ban toan b doanh nghiép 1a quy dinh caa phép luat vé doanh nghiép,
phép luat chiing khoan va phép luat dau tu.

Céc tiéu chi dé nhan dién mua ban mot phan doanh nghiép twong tw nhu tiéu chi
nhén dién mua ban toan bo doanh nghiép vé chu thé mua ban doanh nghiép, vé tha tuc
dang ky thay ddi chu so hitu doanh nghi€p. Bén canh do, mua ban mot phﬁn doanh
nghiép c6 mat s6 ddc diém khac biét véi mua ban toan bd doanh nghiép, cu thé nhu sau:

- Mgt 14, ddi twong mua ban mot phan doanh nghiép khdng phai la toan bo doanh
nghiép ma chi 1a mét phan doanh nghiép. Bén mua mua mét phan doanh nghiép thong
qua viéc nhan chuyén nhuong c6 phan, phan vén gop chi phdi caa chu so hiru doanh
nghiép muc tiéu. Khac vai mua ban toan bo doanh nghiép, chu s hitu doanh nghiép
khéng hoan toan tir bo tu cach chu s¢ hiru ddi véi doanh nghiép muc tiéu ma van 1a déng
chu s& hiru doanh nghiép cting véi cac chu sé hitu méi 1a bén nhan chuyén nhuong co
phan, phan vén gop.

- Hai 13, chi duoc coi 1a mua mét phan doanh nghiép néu bén nhan chuyén
nhuong nhan chuyén nhuong phan vén gop dén maot ti Ié goi la ti 1é phan vén gop chi
phoi.

- Ba I3, bén nhan chuyén nhuong ti 16 phan vén gop chi phéi co quyén kiém soét
hoat dong caa doanh nghiép muc tiéu. Kiém soat hoat dong caa doanh nghiép muc tiéu
duoc hiéu 1a chii s¢ hitu phan von chi phéi tham gia vao bo may quan tri caa doanh
nghiép va c6 so phiéu biéu quyét du dé quyét dinh nhiing van dé quan trong nhat vé tai
chinh, kinh doanh, nhan su... cia doanh nghiép muc tiéu. Pic diém nay phan biét mua
ban doanh nghiép vai nhimg truong hop bén nhan chuyén nhwong phan vén gop khong
tham gia quan tri va kiém soat doanh nghiép muc tiéu, d6 chi 1a hinh thic dau tu tai
chinh ma khéng phai la mua ban doanh nghiép.

Hinh thirc mua ban mét phan doanh nghiép bao gém nhiing trudng hop sau:

+ Chu s hiru cong ty TNHH mét thanh vién chuyén nhuong phan von chi phdi
cho td chtrc, ¢4 nhan khac.

+ Thanh vién céng ty TNHH hai thanh vién tra 18n chuyén nhugng phan vén chi
phdi cho cac thanh vién con lai hoic cac td chirc, ca nhan khac.

+ C6 d6ng cong ty cd phan chuyén nhuong ¢ phan chi phdi cho cac ¢b dong con

lai hoac cac td chirc, ca nhan khac.
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+ Thanh vién hop danh chuyén nhugng phan vén gdp cho cac thanh vién hop
danh hoac ca nhan khac.

2.1.3 Chii thé mua ban doanh nghiép.

Chua thé mua ban doanh nghiép gom bén ban doanh nghiép 1a chu s& hitu
doanh nghiép va bén mua Ia t6 churc, ca nhan c6 nhu cau mua doanh nghiép. Quy dinh
phap luat vé& chu thé mua doanh nghiép 1a co s& phéap Iy gilp cac bén ¢ nhu cau mua
doanh nghiép xem xét ho c6 dugc quyén mua doanh nghiép khong dé han ché viéc dau
tu khong kha thi.
2.1.3.1 Bén ban doanh nghiép

Theo nguyén Iy chung, ai la chii sé hitu doanh nghiép thi ngudi d6 c6 quyén
quyét dinh ban doanh nghiép. Tuy tirng loai doanh nghiép ma chu sé hitu c6 thé lamot
ca nhan hoac mét phap nhan hoac nhiéu ca nhan, to chire ¢6 tu cach phap nhan.

Déi vai doanh nghiép thudc sé hitu cua mét chi thi chinh cha sé hitu d6 ¢ quyén
quyét dinh ban doanh nghiép, vi du: Nha nudc c6 quyén ban doanh nghiép 100% vén
nha nudc; chu s hitu cdng ty trach nhiém hiru han mét thanh vién (Iamaot to chuc
hoiac mét c& nhan) ¢ quyén quyét dinh ban cong ty trach nhiém hitu han mét thanh
vién; cha so hitu doanh nghiép tu nhan c6 quyén quyét dinh ban doanh nghiép tu nhan.

Véi cong ty thudc s¢ hitu caa nhiéu cha nhu cong ty trach nhiém hitu han hai
thanh vién tré 1én, cong ty cd phan, cong ty hop danh, thaim quyén quyét dinh béan
doanh nghiép thudc vé cac thanh vién, co dong cong ty (goi chung la cac cha sg hitu
cong ty). Chu so hitu cong ty ban cong ty qua hinh thic chuyén nhuong co phan, phan
vén gop. Bén nhan chuyén nhwong va bén chuyén nhwong ¢6 phan, phan vén gop sé ky
két hop dong chuyén nhuong ¢ phan, phan von gop.

Chu s& hitu cong ty c6 thé chuyén nhuong toan bo ¢d phan, phan vén gop ngay
cling mot thoi diém. Pay chinh 1a mua béan toan bo doanh nghiép.

Chu s hitu ¢ong ty c6 thé chuyén nhuong mét phan ¢6 phan, phan vén gop nhiéu
lan khéc nhau. Sau nhiéu lan chuyén nhuong, dén mot thoi diém nao do, bén nhén
chuyén nhuong phan von gop, ¢ phan nim giit ty I phan von gép, c6 phandu dé kiém
sodt, chi phbi dugc cong ty muc tiéu cé nghia 1a thoi diém d6 thwong vumua ban doanh
nghiép da duoc hoan thanh. Nhu vy, mua ban doanh nghiép c6 thé 1a mét qué trinh va
dién ra & trang thai “déng” nhung tuu chung lai dé xac dinh bén ban doanh nghiép trong
ca qua trinh nhu vy can can ci trén nén tang ly luan chungvé mua ban doanh nghiép.
Theo d6, thuc chat & mua ban doanh nghiép phai ton tai hanh vi chuyén dan dan quyén
s& hitu cdng ty tir phia chii sé hitu cong ty cho bén nhan chuyén nhuong c6 phan, phan
vén gop.

Khi xem xét tham quyén quyét dinh ban cdng ty hop danh, cong ty cb phan, cac
nha dau tu can luu ¥ t6i quy dinh phap luat hién hanh dé xac dinh cha thé c6 quyén
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quyét dinh ban maot phan cong ty hop danh, mét phan cong ty co phan chinh 1a thanh
vién hop danh cia cong ty hop danh, c6 déng co quyén biéu quyét caacong ty cd
phan bai vi:

Cong ty hop danh theo quy dinh caa phap luat Viét Nam bt budc phai c6 thanh
vién hop danh, thanh vién hop danh 1a ca nhan, cé thé c6 thanh vién gop von. Thanh
vién hop danh c6 quyén quan ly cong ty, thanh vién gop von khdng co quyénquan ly
cong ty. Vi vay, cac ca nhan c6 du dinh mua lai mot phan cong ty hop danh phai mua
lai phan vén gop cua thanh vién hop danh dé tro thanh thanh vién hop danh méi va lic
d6, ho méi c6 quyén quan ly cong ty hop danh.

Déi vai cong ty co phan cd thé co cac co dong wu dai hoan lai va cd dong uu dai
¢ tirc nhung cac c6 dong nay khong co quyén biéu quyét, du hop Pai hoi dong c6 dong,
dé cir vao Hoi dong quan tri va Ban kiém soat. Co dong pho thong va co dong wu dii
biéu quyét mai duoc tham dy Dai hoi dong cd dong dé biéu quyét thdng qua nhirng
van dé quan trong caa cong ty. C6 déng vu dai hoan lai va c6 dong wu dai ¢o tac co
quyén chuyén nhwong c6 phan thugc quyén sé hiru caa minh cho nguoi khéc. Tuy nhién,
Vvéi tinh chét caa 6 phan vu dii hoan lai va c6 phan wu dii cd tac thi bén nhan chuyén
nhuong ¢6 phan wu dii ¢6 tic va ¢d phan vu dai hoan lai khdng thé tham gia bo may
quan tri va kiém soat duoc hoat dong kinh doanh cua cong ty. Vivay, bén nhan chuyén
nhuong ¢6 phan cua cb déng phd théng va cé déng wu dai biéu quyét dén mot ty Ié chi
phdi di dé kiém soat duoc cong ty dugc coi 1a mua lai mot phan cong ty c6 phan.
2.1.3.2 Bén mua doanh nghiép

Bén mua doanh nghiép c6 thé Ia to chtc hodc ca nhan c6 nhu cau mua doanh
nghiép va dap (ng cac diéu kién theo quy dinh cua phép luat. Quy dinh vé cha thé c6
quyén mua doanh nghiép trong cac van ban phap luat nhu sau

Mgt 13, truong hop mua doanh nghiép 100% vén nha nudc, theo quy dinh tai
Nghi dinh 128/2014/ND-CP thi bén mua doanh nghiép hoac bo phan doanh nghiép la
tap thé ngudi lao dong trong doanh nghiép, phap nhan, nhém nguoi hodc c& nhan mua
doanh nghiép hodc bo phan doanh nghiép. Khoan 1 va khoan 2, Biéu 4 Nghi dinh
128/2014/ND-CP quy dinh vé dbi tugng ¢ quyén mua doanh nghiép, bao gom:

1. Béi tuong c6 quyén mua doanh nghiép, bao gdm:

a) Tap thé ngudi lao dong trong doanh nghiép;

b) Ca nhan ngudi lao dong trong doanh nghi¢p;

¢) Cac doanh nghiép, ké ca cac doanh nghiép c6 von dau tu nude ngoai tai Viét
Nam, trir to chure tai chinh thuc hién tu vin dinh gia, dau gia ban doanh nghi¢p va cong
ty trach nhi€ém hitu han mdt thanh vién do Nha nudc lam chu sé hitu;

d) Cong dan Vi¢t Nam c6 du nang luc hanh vi dan sy, trir nhitng ngu o1 khong
duoc thanh 1ap va quan 1y doanh nghiép quy dinh tai cac Piém b, ¢, d, d, e, g Khoan 2
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va Piém b Khoan 4 Diéu 13 Luat Doanh nghiép, thanh vién Ban DP6i méi va Phat trién
doanh nghiép, cac ca nhan thudc t6 chire tai chinh thwe hién tr vin dinh gia, ddu gia ban
doanh nghiép;

@) T6 chure kinh té tai chinh duogc thanh 1ap theo phap luat nudc ngoai hoat dong
kinh doanh tai nudc ngoai hodc tai Viét Nam, ca nhan nudc ngoai, tru td chutrc kinh té
tai chinh va ca nhan thudc to chirc kinh té tai chinh thyc hién tu van dinh gia, ddu gia
ban doanh nghié¢p.

¢) Nhom cac doanh nghiép, t6 chire, ¢4 nhan lién két véi nhau dé cung mua doanh
nghiép.

2. Céc doanh nghiép c6 vén dau tu nudc ngoadi quy dinh tai Piém ¢ va cac d6i
twong quy dinh tai Diém & Khoan 1 Didu nay theo quy dinh phap luat dugc xac dinh la
nha dau tu nudc ngoai duge tham gia ciing voi cac doanh nghiép, cong dan Viét Nam
khac mua mot phan caa doanh nghiép theo quy dinh sau:

a) Déi voi doanh nghiép duge ban thudc nganh nghé, linh vue ma Viét Nam c¢o
cam két quéc té vé& quyén dugc gbp von, mua cd phan cua nha dau tw nudce ngoai, nha
dau tu nude ngoai duge mua doanh nghiép theo ty 16 khong vuot qua mirc cam két quéc
té cia Viét Nam;

b) Pbi v6i cac doanh nghiép duge ban thudc cac nganh nghé, linh vuc ngoai
pham vi cam két quéc té ciia Viét Nam, nha dau tu nude ngoai duge mua doanh nghiép
theo ty 16 quy dinh cta phap luat vé han ché ty 1 ciia nha dau tu nudc ngoai tham gia
nganh nghé, linh vuc do.

C) Ddi v6i doanh nghi€p duoc ban hoat dong da nganh, da linh vuc; bao gém mot
sd nganh nghg, linh vuc c6 quy dinh khac nhau vé ty 1& tham gia caa nha dau tu nude
ngoai thi nha dau tu nude ngoai dugce tham gia mua doanh nghiép khong qua mirc ciia
nganh nghé, linh vuc ¢6 quy dinh ty 1é tham gia ciia nha dau tu nudc ngoai & mirc thap
nhéat;

d) Ngoai céc truong hop quy dinh tai Diém a, b, ¢ Khoan nay, nha dau tu nudc
ngoai duge mua doanh nghiép Viét Nam véi ty 16 khong han ché.

Véi quy dinh tai Nghi dinh 109/2008/ND- CP thi déi twong ¢ quyén mua doanh
nghiép dd duoc xac dinh rd rang. Theo d6, mot s6 dbi trgng khong cé quyén mua doanh
nghiép hoic chi dugc mua mét phan doanh nghiép theo cac cam két québc té cua Viét
Nam trong linh vyc dau tu kinh doanh nham dé dam bao su binh ding, canh tranh lanh
manh trén thuong trudng va phl hop voi su phét trién caa nénkinh té Viét Nam trong
ting giai doan cu thé.

Hai 1, d6i voi cac doanh nghiép khdng phai la doanh nghiép 100% vén nha
nudc, phap luat khong co quy dinh cu thé vé dbi twong nao dugc quyén mua doanh
nghiép. Vi vay, mot cau hoi dugc dit ra la: nhimg dbi teong khong duoc quyén thanh
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lap, quan Iy doanh nghiép tai Viét Nam theo quy dinh tai khoan 2 Biéu 17 Luat Doanh
nghiép (2020) c6 quyén mua doanh nghiép khong? Mot sé ddi tueong bi cdm ddng thoi
la chi s¢ hitu cua hai doanh nghiép nhu quy dinh: mét ca nhan chi quyén thanh lap mot
doanh nghiép tu nhan; thanh vién hgp danh khong dugc lam chi doanh nghiép tu nhan
hoac thanh vién hop danh caa cong ty hop danh khac, trir tredng hop duoc su nhat tri
cua cac thanh vién hop danh con lai c6 duoc mua lai cong ty déi vén khdng?

Vé ly thuyét, cac ddi twong trén chi bi cAm thanh 1ap doanh nghiép ma khéng bi
cam mua ban doanh nghiép nén ho van c6 quyén mua doanh nghiép véi lap luan mua
doanh nghiép nhung khong tiép tuc kinh doanh. Tuy nhién: St lra chon nay rat khdng
hiéu qua va rat lang phi, bai vi ngudi mua da phai tra chi phi dé mua ca nhiing gié tri
tiém nang caa doanh nghiép ma khong st dung dén n6 nhu thuong hiéu, hé théng khach
hang... Viéc mua lai doanh nghiép dé cho nguoi khac dung tén dang ky kinh doanh
ciing khéng phai 12 giai phap khdn ngoan vi ngodi viéc rui ro do “dau tu chui”, viée ding
ky kinh doanh lai ciing s€ gap khé khan do co quandang ky kinh doanh phai xac dinh
co s& phéap Iy hop phép cua viéc tiép tuc sir dung cac gia tri tai san nhu tén thuong mai,
tru s&, nhén hiéu hang hoa, vv...

Tur sy phén tich trén, bén mua doanh nghiép nén tham khao cac quy dinh cua
phap luat dé xac dinh, can nhic vé hiéu qua va tinh kha thi caa du dinh mua doanh
nghiép cia minh. Riéng véi cong ty trach nhiém hitu han hai thanh vién tro 1én, di
twong bi cAm thanh Iap, quan ly doanh nghiép cé thé mua duoc cong ty. Trudc hét, ho
nhan chuyén nhuong phan vén gop cia thanh vién cong ty va dang ky thay doi thanh
vién tai co quan Nha nudc ¢ thim quyén. Khi trg thanh chua sé hitu méi, hola thanh
vién ctia Hoi dong thanh vién- co quan c6 quyén quyét dinh cao nhat cua cong ty. Khi
s& hiru dén mot ty 1é von chi phdi cia cong ty va c6 quyén quyét dinh nhitng van dé
quan trong nhat vé to chirc, quan ly, tai chinh, kinh doanh cua cong tyco nghia 14 ho da
mua dugc cong ty. Pi vai cong ty co phan, cong ty hop danh, cong ty trach nhiém hitu
han mot thanh vién, di tugng bi cAm thanh 1ap, quan 1y céng ty kho cé thé thyuc hién
du 4n mua lai céng ty vi ho bi han ché quyén tham gia vao co quan quan tri cia cong ty,
tir 46 khong thé quyét dinh dugc nhitng hoat dongquan trong cia cong ty.

Ba I&, mot hodc nhiéu t chirc hoac nhiéu ca nhan, to chiic ¢6 quyén mua doanh
nghiép tu nhan khéng?

Theo quy dinh ctia Nghi dinh s6 05/2013/ND-CP ngay 09/01/2013 vé ding ky
doanh nghiép ( sira d6i bd sung nghi dinh 43/2010 ND- CP) thi doanh nghiép tu nhan
cd thé chuyén d6i thanh cdng ty trach nhiém hitu han. Thyc chat quy dinh d6 d3 ghi
nhan viéc muaban doanh nghiép tu nhan cho nhiéu chu sé hitu va da co su thay doi vé
loai hinh doanh nghiép. Tuy nhién, Luat Doanh nghiép (2020) khong quy dinh vé viéc
chuyén d6i doanh nghiép tu nhan thanh cong ty trach nhiém hitu han. Vi vay, dé hoan
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thién phép luat vé mua ban doanh nghiép da dat ra yéu cau Luat Doanh nghiépphai c6
161 giai dap vé chu thé ¢ quyén mua doanh nghiép tu nhan.

Ban 13, duéi khia canh diéu chinh cua phép luat canh tranh thi chu thé ¢ quyén
mua doanh nghiép phai la doanh nghiép.

Theo quy dinh mua lai doanh nghiép tai khoan 4 Biéu 29 Luat Canh tranh (2018)
14 “viéc mot doanh nghiép truc tiép hoidc gian tiép mua toan bo hodc mét phan vén gop,
tai san cua doanh nghiép khac du dé kiém soét, chi phdi doanh nghiép hozc mot nganh,
nghé caa doanh nghiép bi mua lai”, do vay bén mua doanh nghiép phai la doanh nghiép.
Tuy nhién, khai niém doanh nghiép theo quy dinh tai Luat Canh tranh (2018) duoc hiéu
rong hon, khong théng nhat véi khai niém doanh nghiép tai Luat Doanh nghiép (2020).

Doanh nghiép duoc hiéu theo khoan 1 Biéu 2 Luat Canh tranh (2020) 1a: céc to
chirc, ca nhan kinh doanh, bao gom ca doanh nghiép san xudt cung ing san pham, dich
vu cdng ich, doanh nghiép hoat déng trong cdc nganh, linh vuc thugc déc quyén nha
nuoc va doanh nghiép nudc ngoai hoat dong tai Viet Nam. Khai niém doanh nghiép tai
Luat Canh tranh (2020) s& dan dén céch hiéu doanh nghiép bao gom: cong ty, doanh
nghiép tu nhan, hé kinh doanh, hop tac x&, cac ca nhan hoat dong thwong mai doc lap,
thuong xuyén nhung khong phai dang ky kinh doanhvi d6 1a cac t6 chirc, c& nhan thuc
hién hoat dong kinh doanh thuong xuyén, liéntuc, doc lap trén thi truong vi do la cac
cha thé kinh doanh.

Trong khi do, khoan 10 diéu 4 Luat Doanh nghiép (2020) quy dinh: Doanh
nghiép 1a té chirc co tén riéng, co tai san, co tru sé giao dich, duoc thanh Iap hoic dang
ky thanh lap theo quy dinh cua phap luat nham muc dich kinh doanh.. Ludt Doanh
nghiép nam 2020 diéu chinh vé viéc thanh lap, té chic quan 1y va hoat dong cua cong
ty trach nhiém hau han, cdng ty cé phan, cong tyhop danh va doanh nghiép fur nhén
thugc moi thanh phan kinh té (sau ddy goi chung la doanh nghiép); quy dinh vé nhém
cong ty. RO rang vadi dinh nghia doanh nghiép tai Luat Doanh nghiép (2020) thi doanh
nghiép khdng bao gém ho kinh doanh, hop tac x&, cac ca nhan hoat dong thuong mai
doc lap, thuong xuyén cho du cac té chirc, ca nhan thuc hién hoat dong kinh doanh
thuong xuyén, lién tuc, doc laptrén thi truong nhung ho khdng phai thuc hién dang ky
kinh doanh, khong dugc phap luat doanh nghiép thtra nhan la doanh nghiép.

Quy dinh tai khoan 4 Diéu 29 Luat Canh tranh (2018) da gii han pham vi chu
thé dugc quyén mua lai doanh nghiép chi bao gom céac doanh nghiép (hiéu theo tinhthan
cua phap luat canh tranh thi doanh nghiép 1a cac cha thé kinh doanh). Quy dinh d6 dan
dén cach hiéu: cac t6 chirc, ca nhan khong phai cha thé kinh doanh khong coquyén mua
lai doanh nghiép, day 1a diém khéc biét so véi quy dinh cha thé cd quyén mua doanh
nghiép tai Luat Doanh nghiép (2018), quy dinh vé mua ban doanhnghiép 100% vén nha
nudc.
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S¢ di Luat Canh tranh (2020) tiép can chu thé mua doanh nghiép phai 1a doanh
nghiép vi st ménh cua Luat Canh tranh 1a kiém soat mua lai doanh nghiép dudi goc do
kiém soat hanh vi tap trung kinh té va cac hanh vi d6 do doanh nghiép thyc hién. Truong
hop chi thé mua lai doanh nghiép 1a mot ca nhan thi sau thuong vu mua laidoanh nghiép,
doanh nghiép duoc mua lai van giir nguyén ty I¢ thi phan trén thi truong lién quan va
chi thay di chu s hitu doanh nghiép. Ngugc lai, néu mot doanh nghiép mua lai doanh
nghiép khéc thi thi phan két hop caa doanh nghiép sau thuong vu mua lai d6 1a tong thi
phan cua cac doanh nghiép mua va doanh nghiép béan; tir d6 da xuat hién mot doanh
nghiép mai trén thi truong co thé dat téi vi tri théng linh thi truong. Doanh nghiép 6 vi
tri thong linh thi truong co thé gay han ché canh tranh trén thi truong. Vi vay, phap luat
canh tranh c6 nhiém vu kiém soat, phong ngtra tap trung kinh té trong d6 c¢6 hanh vi
doanh nghiép mua lai doanh nghiép c6 thé dan dén viéc gay han ché canh tranh trén thi
truong.

2.14 Quy dinh vé hop hop dong mua bén va cac phwong thire thwe hién giao dich
mua ban doanh nghiép.

2.1.4.1 Cac loai hop ddng- phwong thirc thwe hién cic giao dich mua ban doanh
nghiép.
O Viét Nam khong dinh nghia vé hop dong mua ban doanh nghiép, dya trén

nhiing phan tich vé mua ban doanh nghiép ¢ Viét Nam va khai niém vé hop déng theo
quy dinh cia Bo luat Dan sy, c6 thé dua ra quan niém vé hop déng mua ban doanh
nghiép ¢ Viét Nam nhu sau:

Hop d@ong mua ban doanh nghiép aw nhdn, hop dong chuyén nhwrong toan bé van
diéu 1, hop dong chuyén nhwong phan vén gop, cé phan chi phéi, hop dong mua ban
doanh nghiép 100% von nha nuéc (goi chung 1a hgp dong mua ban doanhnghiép 1a sir
thda thudn giita cdc bén, theo dé chii s¢ hitu doanh nghiép chuyén nhuwrong toan bé von
hogc phan vén chi phéi cho bén mua doanh nghiép. Bén mua doanh nghiép cé quyén s¢
hifu mét phan hodc toan bé doanh nghiép va cé nghia vuthanh todn cho chi sé hau
doanh nghiép.

Luu ¥ 1a mua ban doanh nghiép cé thé 1a mét qué trinh theo 16 trinh “thu gom
dan phan von gop, co phan”, theo d6 cac bén chuyén nhugng va nhan chuyén nhuong
phan vén gop, c6 phan ky két cac hop dong chuyén nhuong phan vén gép, co phan.
Theo ndi dung caa mdi mot hop dong chuyén nhuong cb phan, phan von gop (chua du
ty 16 vbn chi phdi) thi bén nhan chuyén nhuong phan vén gop, cophan chua kiém
soat dugc doanh nghiép nén cac hop dong nay chua duoc xép vao hop dong mua ban
doanh nghiép.
2.1.4.2 Néi dung hop dong mua ban doanh nghiép

Hién nay, ¢ Viét Nam, noi dung cha yéu cua hop dong mua ban doanh nghiép
100% vén nha nudc va hop ddng mua lai doanh nghiép do nha dau tu nuéc ngoai mua
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lai doanh nghiép do nha dau tu nuéc ngoai mua lai dang hoat dong tai Viét Nam duoc
quy dinh tai Nghi dinh 128/2014/ND-CP va diém ¢ khoan 4 Diéu 56 Nghi dinh
108/2006/ND-CP.

T6én trong quyén tu do kinh doanh, trong d6 c¢6 quyén tu do giao két hop dong,
Nha nude khong quy dinh vé ndi dung hop déng mua ban doanh nghiép tu nhan, hop
ddng chuyén nhuong toan bo von diéu 1&, hgp dong chuyén nhugng phan vén gop, co
phan chi phéi (goi chung Ia hgp ddng mua ban doanh nghiép). Vi vay, cac bén duoc
quyén tu do thoa thuan xay dung cac diéu khoan trong hop dong ghi nhan quyén va
nghia vu cta cac bén dua trén co s quy dinh cia Bo luat Dan sy vé hop dong, phu hop
Vi cac van ban phap luat chuyén nganh, Diéu Ié doanh nghiép va muc tiéu ma bén ban,
bén mua hudng téi trong timg thuong vu mua ban doanh nghiép cu thé. Vi vay, s& khong
c6 mot mau hop dong mua béan doanh nghiép cu théap dung chung cho tat ca cac thuong
vu mua béan doanh nghiép.

Mua ban doanh nghiép c6 tinh phuc tap va phép luat can c6 mét sé dinh huéng
ly luan vé hop ddng mua ban doanh nghiép dé han ché ruai ro, giam thiéu tranh chap cho
céc bén mua, bén ban va nhiing chu thé khac c6 lién quan trong quanhé mua ban doanh
nghiép. Vé téng thé, cac bén mua ban doanh nghiép nén thoa thuan mot s6 noi dung co
ban sau trong hop déng mua ban doanh nghiép:

M4t 1a: Ddi tuong caa hop dong mua ban doanh nghiép. O Viét Nam, thuc tai
con nhiéu khoang tréng phap ly vé mua ban doanh nghiép, trong d6 c6 su thiéu vang
quy dinh vé d6i tuong caa hop dong mua ban doanh nghiép. Tuy nhién, trén co s& ly
thuyét chung vé mua ban doanh nghiép, cac nghién ciru khoa hoc da xac dinh déi tuong
trong thwong vu mua ban doanh nghiép la doanh nghiép va “doanh nghiép dugcmua
ban ¢ ¥ nghia 1a mot bo may dang van hanh ma ngudi mua no ¢ thé tiép tuc sir dung,
khai thac dé mang lai lgi nhuan nhanh nhat”. Thyc chat, mua ban doanh nghiép la viéc
chu s& hitu doanh nghiép chuyén giao nhirng quyén va nghia vu gan lién véi chu so hitu
doanh nghiép va chuyén giao ca tu cach phap 1y cua doanh nghiép cho bén mua. Vivay,
d6i twong mua ban can duogc xac dinh rd trong hop dong: Tén; dia chi try s¢ caa doanh
nghiép duoc mua lai; nganh nghé diang ky kinh doanh; vén dau tu hoic vén diéu Ié caa
doanh nghiép; phan vén gop, co phan dugc chuyén nhuwong cua cha s hitu doanh
nghiép; cac loai tai san hiru hinh, tai san vé hinh caa doanh nghiép.

Hai la: Gia mua ban doanh nghiép. Gié tri cua doanh nghiép bao gém céc tai san
hiru hinh va nhitng gié tri tai san vé hinh. Tai san hitu hinh la nhitng tai san cé hinh thai
vat chat. Tai san vo hinh khéng cd cau tao vat chat ma nd tao ra nhiing quyén, wu thé
d6i voi ngudi s hirutdi san v hinh d6. Céc tai san vd hinh ¢ gié tri duoc cac bén mua
ban doanh nghiép quan tam la: tén doanh nghiép, vi tri dia ly cua doanh nghiép, uy tin
cua doanh nghiép, hé théng khach hang, d6i ngii ngudi lao dong caa doanh nghiép... Vi
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khéng co hinh thai vat chat nén viéc dua ra phuong phap va cach thic tinh toan chinh
X4C gia tri cua tai san vo hinh c6 thé gap nhiéu kho khin. Bén canh d6, thoa thuan chuyén
giao cc quyén va nghia vu tai san khéc (cac khoan ng can tra, cac khoan no chua dugc
thanh toan) ciing c6 thé anh huong dén diéu khoan vé gia ca cua hop dong. Gia mua béan
doanh nghiép do cac bén thoa thuan. i vai trudng hop mua ban doanh nghiép 100%
v6n nha nuéc thi nguyén tic xu ly cac khoan no, xac dinh gi tri doanh nghiép, xac dinh
gi4 ban doanh nghiép duoc thuc hién theo quy dinh tai Biéu 11, Piéu 12 Nghi dinh
128/2014/ND-CP.

O Viét Nam, ngoai trir quy dinh vé cach thirc xac dinh gia mua ban doanh nghiép
100% vén Nha nude, cac truong hop mua ban doanh nghiép khong do Nha nude dau tu
100% vén diéu 1é, cac bén mua ban doanh nghiép phai tu xac dinh gia. Gia mua ban
doanh nghiép do cac bén tu xac dinh hoac thué t6 chirc dinh gia chuyén nghiép déanh
gia va xac dinh gia. Ngoai ra, cac bén phai Iuu ¥ vé qua trinh thyc hién hop dong cé thé
¢ nhitng bién dong vé gia mua ban, do vay céc bén phai c6 cac thoa thuan rd rang dé
giai quyét cac hau qua phaét sinh khi truot gia.

Ba la: Thoa thuan vé ké thira, chuyén giao quyén va nghia vu cua doanh nghiép
dugc mua ban

Bén ban doanh nghiép cé thé chuyén giao cho bén mua nhiing quyén va nghia vu
lién quan dén quyén tiép tuc st dung nhan hiéu hang hoa, tén thuong mai, quyén tiép
tuc kinh doanh nhiing nganh nghé cua doanh nghiép duoc ban nhiing quyén, nghia vu
tai san cia doanh nghiép muc tiéu d6i véi nguoi thir ba. P6 ¢ thé laguyeén, nghia
vu ctia doanh nghiép ddi voi nguoi lao dong; quyén, nghia vu cia doanh nghiép ddi vai
cac chu ng; quyén, nghia vu cua doanh nghiép di véi cac co quan, to chic nha nudc cd
tham quyén... Dac biét, bén mua doanh nghiép thuong quan tim dén cac khoan no cua
doanh nghiép muc tiéu va xac dinh trach nhiém tra ng s& thudc vé bén mua hay bén bén.
Vi vay, trong hop dong, cac bén phai théa thuan rd: nhiing quyén va nghia vu duogc
chuyén giao; nhitng quyén va nghia vu khéng duoc chuyén giao s& do bén nao tiép tuc
thuc hién; bén nao c6 trach nhiém thanh toan no ciia doanh nghiép muc tiéu.

Quy dinh caa phap luat Viét Nam hién hanh vé viéc chuyén giao quyén va nghia
vu tir bén ban cho bén mua va van dé thanh toan no cua doanh nghiép muc tiéu thé hién
trong cac van ban phap luat khac nhau tuy thuoc vao loai hinh doanh nghiép dugc mua
4 loai hinh doanh nghiép tu nhan hoic doanh nghiép 100% vén nha nudc hoic céc loai
hinh doanh nghiép khéc. Cu thé:

- Quy dinh V& viéc chuyén giao quyén va nghia vu tir bén ban cho bén mua va
van dé thanh toan no cua doanh nghiép tu nhan. Theo d6 thi sau khi ban doanh
nghiép, chu doanh nghiép tu nhan van phai chiu tréch nhiém vé cac khoan no va cac
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nghia vu tai san khac ma doanh nghiép chua thyc hién, trir truong hop ngudi mua, nguoi
ban va chu no cua doanh nghiép cé thoa thuan khéac.

- Quy dinh V& viéc chuyén giao quyén va nghia vu tir bén ban cho bén mua va
van dé thanh toan no cua doanh nghiép 100% vén nha nudc tai khoan 2 Diéu 11 Nghi
dinh s6 128/2014/ND-CP Vvé bén, giao doanh nghiép 100% vén nha nuée “Déi véi cac
khoan no phai thu con lai va no phai tra thi tuy theo diéu kién mua ban c6 ké thira no
hodc khdng ké thira no hoic khong thé ké thira ng dé xir ly theo cac nguyén tic sau:

Déi vai cac khoan no phai thu con lai va no phai tra thi tiy theo diéu kién mua
ban co ké thira ng hodc khong ké thira ng hoac khéng thé ké thira ng dé xt Iy theo céc
nguyén tic sau:

a) Truong hop nguodi mua cam két ké thira ng, ngudi mua cé trach nhiémthanh
toan cac khoan ng phai tra va thu hoi cac khoan ng phai thu theo cam Kkét;
viée cam két ké thira cac khoan no phai thu, phai tra duoc ghi trong hop dong
mua ban doanh nghiép va thong bao bang vin ban cho chil ng, khach no va
céc bén lién quan biét;

b) Truong hop ngudi mua khong cam két ké thira ng, doanh nghiép dugcbén c6
trach nhiém xtr 1y cac khoan ng nay theo quy dinh hién hanh cua Nha nudc
vé xtr Iy no ton dong. ..

- Quy dinh vé viéc chuyén giao quyén va nghia vu tir bén ban cho bén mua va
van d¢é thanh toan no khi mua béan cac doanh nghiép khdng phai la doanh nghiép tu nhan,
doanh nghiép 100% vén nha nudc.

Déi vai truong hop mua ban cac doanh nghiép khong phai la doanh nghiép tu
nhan, doanh nghiép 100% vén nha nudc, nguyén tac cha yéu cua viéc chuyén giao quyén
va nghia vy tai san; nhitng quyén, nghia vu khac duoc phép chuyén giaotrong hop
ddng mua ban doanh nghiép s& dua trén co s su thoa thuan tu nguyéncia bén mua
va bén ban, dong thoi phai tuan tha cac quy dinh tai muc 4 phan thir ba(Nghia vu dan
su va hop dong dan sw) tai Bo luat Dan sy (2005). Theo quy dinh tai Bo luat Dan sy,
bén c6 quyén cd thé chuyén giao mot sd quyén yéu cau cho ngudi thé quyén thi nguoi
thé quyén tré thanh bén cd quyén yéu cau. Ngudi chuyén giao quyén yéu cau phai bao
cho bén c6 nghia vu biét bang vin ban vé viéc chuyén giao quyén yéu cau. Viéc chuyén
giao quyén yéu cau khong can cd sy déng y cua bén cé nghia vy, trir truong hop c6
thoa thuan khéc hodc phép luat cd quy dinh khac. Bénco nghia vu c6 thé chuyén giao
nghia vu dan su cho ngudi thé nghia vu néu duoc bén coquyén déng y, trir truong hop nghia
vu gan lién vai nhan than cia bén c6 nghia vy hodcphap luat co quydinh khéng duoc chuyén
giao nghia vu. Khi dugc chuyén giao nghia vuthi ngudi thé nghia vy tro thanh bén cé nghia
vu. Thuc té, ¢6 nhitng trudng hop bén bandoanh nghiép phai thuc hién nghia vu voi rat
nhiéu chu thé. Vi vay, khi chuyén giaonghia vu, bén ban doanh nghiép cé thé guri théng
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bao vé viéc chuyén giao nghia vu vayéu cau bén c6 quyén xac nhan cé dong y cho bén mua
thé nghia vu cho bén ban khong?Tham chi, néu khong thé hién sy xac nhan trong mét thoi
han cu thé ciing duoc coi 1addng y cho bén mua doanh nghiép chuyén thanh nguoi thé quyén.

Mua ban doanh nghiép mai xuét hién & Viét Nam, thi truong mua ban doanh
nghiép so khai so véi thi truong mua ban doanh nghiép & My va cac nuéc chau Au.
Trong béi canh kinh nghiém vé mua ban doanh nghiép cta cac nha dau tu Viét Namqué
khiém ton so v&i nha dau tu nuwéc ngodi, phap luat khong dinh huéng vé viéc chuyén
giao quyén, nghia vu giira cAc bén mua ban doanh nghiép, vai bén thi ba thinhing rui
ro va tranh chap s& xay ra va bén bi thiét hai vé loi ich kinh té chi yéu 1a cac doanh
nghiép Viét Nam.

Bén 1a: Thoi diém chuyén giao quyén sé hitu doanh nghiép cho bén mua doanh
nghiép va thoi diém thuong vu mua ban doanh nghiép hoan tat.

Trir nhitng quy dinh twong d6i chi tiét vé thoi han chuyén giao doanh nghiép
va quyén so hitu doanh nghiép 100% vén nha nuéc cho bén mua, phép luat Viét Nam
chua c6 quy dinh dinh hudng vé thoi diém chuyén giao quyén so hitu doanh nghiép cho
bén mua doanh nghigp.

Déi véi hop dong mua ban doanh nghiép thi thoi diém ky két hop dong, thoi diém
chuyén giao tai san va thoi diém chuyén quyén sé hitu doanh nghiép thuong lakhac
nhau. V& nguyén tic, s& c6 su thong nhét y chi caa cac bén trong viéc chuyén giao tai
san va chuyén quyén so hitu tai san. Tuy vay, qua trinh chuyén giao cac quyén trén
thuong ¢ khoang cach nhat dinh, nhat 1a d6i vai nhiing hop dong mua ban doanh nghiép
cd gia tri 16n, viéc chuyén giao cac tai san, cac quyén nghia vu khac phai din ra trong
mot thoi gian twong doi dai. Vi vay, cac bén phai dam phan dé di dén thong nhat thoa
thuan vé thoi diém chuyén quyén so hiru doanh nghiép, thoi diém chuyén rii ro dbi véi
doanh nghiép da ban. Bén canh do, thdi gian ké tir khi cac bén ky két hop ddong mua
ban doanh nghiép va thoi diém cac bén da hoan tat cac thu tuc phap ly cho mot thuong
vu mua ban doanh nghiép ¢ thé mat mét khoang thoi gian nhat dinh. Vay trong khoang
thoi gian d6, doanh nghiép s& do bén mua hay bén ban quan 1y, diéu hanh? Vi vay, cac
bén c6 thé thoa thuan trong hop ddng vé quyén va trach nhiém quan 1y, diéu hanh doanh
nghiép sau khi cac bén da ky két hop dong mua ban doanh nghiép s& thudc vé bén béan
hay bén mua.

2.1.5 Trinh tw thi tuc mua ban doanh nghiép.

- Thu tuc mua ban doanh nghiép khdng thugc s¢ hitu 100% vén ciia Nha nudc

Burée thiz nhat: Chu s hitu doanh nghiép phai théng qua chi treong ban doanh
nghiép. Poi véi doanh nghiép ciia mét cha sé hitu nhu doanh nghiép tu nhan,cong ty
trach nhiém hitu han mét thanh vién thi chua doanh nghiép tu nhan, chu s& hiru cong ty
trach nhiém hitu han mét thanh vién toan quyén quyét dinh ban doanh nghiép. Béi véi
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doanh nghiép caa nhiéu chu s hitu, phéap luat khong quy dinh vé cach thirc théng qua
chu truong ban doanh nghiép.

Burée thir hai: Ky két hop ddng mua bén doanh nghiép tu nhan, hop déng chuyén
nhuong ¢ phan, phan von gop. Cac bén mua ban doanh nghiép phai tuan tha quy dinh
cua phép luat doanh nghiép va Diéu Ié doanh nghiép vé diéu kién va thu tuc chuyén
nhuong phan vén gop, ¢o phan.

Burée thir ba: Bang ky thay ddi chu so hitu doanh nghiép.

CAac bén mua ban doanh nghiép thuc hién thu tuc ding ky thay d6i chu so hiu
doanh nghiép theo thu tuc dang ky doanh nghiép quy dinh tai Luat Doanh nghiép (2020),
Luat Pau tu (2020), Nghi dinh 78/2015/ND-CP va Nghi dinh 96/2015/NP-CP ngay
19/10/2015 huéng dan chi tiét thi hanh mot s diéu cua Luat Doanh nghiép.

Co dong cbng ty co phan co thé chuyén nhuong cd phan caa minh cho to
chuc, ca nhan khac (goi chung Ia bén nhan chuyén nhuong cb phan), hai bén s& ky két
hop ddng chuyén nhuong c6 phan. TUy thudc vao cong ty c6 phan duoc thanh lap theo
phap luat vé dau tu hogc phép luat vé doanh nghiép, khi chuyén nhugng cophan caa cb
déng sang 1ap, cdng ty phai thong bao thay dbi dén Phong dang ky kinhdoanh noi cong
ty da dang ky doanh nghiép hodc co quan nha nudc c6 tham quyén quan 1y dau tu vé
viéc thay doi c6 dong sang 1ap kém theo hop ddng chuyén nhuonged phan. Céc co dong
khac khong phai la c6 dong sang 14p thuc hién viéc chuyén nhwong ¢ phan tu do, bén
nhan chuyén nhuong c6 phan phai dang ky thay doi co dong vao s6 dang ky c¢6 dong
cua cong ty. Néu chuyén nhuong c6 phan dan dénthay doi hinh thic phép Iy cia cong
ty thi cong ty phai thuc hién tha tuc chuyén déi cdng ty thanh cdng ty trach nhiém hitu
han tai co quan dang ky kinh doanh hodc co quan nha nudc c6 tham quyén vé quan ly
dau tu da cap Giay chang nhan dau tu

Tuong ty nhu cdng ty ¢ phan, thanh vién cong ty trach nhiém hitu han hai thanh
vién tré 18n c6 thé chuyén nhuong phan vén gop caa minh. Chu so hitu cong ty trach
nhiém hitu han mot thanh vién cd thé chuyén nhuong mot phan hoic toan bo von diéu
16 cho cac t6 chuc, ca nhan. Truong hop chu sé hitu cong ty chuyén nhuong toan bo vén
diéu 1& cho mot ca nhan hozc mot to chire thi ngudi nhan chuyén nhuong phai dang ky
thay d6i chi s¢ hitu cong ty, ddy chinh 1a mua ban doanh nghiép. Moi sir thay doi thanh
vién cdng ty trach nhiém hitu han déu phai thuc hién tha tuc dang ky thay doi thanh
vién tai co quan ding ky doanh nghiéphoic co quan nha nudc c6 tham quyén quan ly
vé dau tu. Viéc chuyén nhuong phanvén gop 1am thay doi hinh thuc cua cong ty thi
cong ty phai thuc hién thi tucchuyén dbi hinh thic phap ly tai co quan dang ky kinh
doanh hoic co quan nha nuéc vé dau tu.

- Thu tuc mua béan doanh nghiép 100% vén nha nudc
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Tha tuc mua ban doanh nghiép 100% vén nha nude Thu tuc mua ban doanh
nghiép 100% vén nha nuéc quy dinh tai Nghi dinh s6 23/2022/ND-CP. Céc quy dinh
phap luat vé trinh tu, tha tuc mua ban doanh nghiép tai Nghi dinh sé 23/2022/ND-CP
da hudng dan cu thé, chi tiét vé viéc mua ban doanh nghiép 100%vén nha nuéc. Trinh
tu ban doanh nghiép gém: Chuan bj ban doanh nghiép; Xay dung, phé duyét phuong an
ban doanh nghiép; Xt Iy tai san, tai chinh, cdng no, lao dong; T chiic ban doanh nghiép;
Phé duyét két qua ban; Pang ky kinh doanh di vai doanh nghiép sau khi ban. Quy dinh
trinh ty, tha tuc mua ban doanh nghiép 100% vén nha nudc rd rang, day du hon so voi
quy dinh vé thu tuc mua bén cac doanh nghiép khac nham dam bao viéc bao toan va
phét trién vén tai san ma Nha nuéc chi la nguoi dai dién cho nguoi chu thuc su 1a nhan
dan.

2.1.6 Hau qua phap ly cia hoat dgng mua ban doanh nghiép.

Nguoi ban, ngudi mua doanh nghiép phai tuan thu cac quy dinh cta phap luét vé
lao dong.

Nguoi1 mua doanh nghiép phéi dang ky kinh doanh lai theo quy dinh phép luat.

Sau khi hop déng c6 hiéu lyc, cong ty bi mua lai sé chdm dut hoat dong ddi véi
phan bj mua lai, cong ty mua lai duoc hudng cac quyén va loi ich hop phap, chiu trach
nhiém vé cac khoan no chwa thanh toan, hop déng lao dong va nghia vu tai san khac cua
phan cong ty bi mua lai.

Trong truong hgp viéc mua ban doanh nghiép vi pham luét canh tranh, thi doanh
nghiép vi pham co thé bi xur ly bét budc phai: Co cau lai doanh nghié€p lam dung vi tri
théng linh thi truong; chia, tach doanh nghié€p da sap nhap, hop nhét; budc ban lai phén
doanh nghiép di mua; cai chinh cong khai; loai bé nhiing diéu vi pham phéap luat ra khoi
hop dé)ng hodc giao dich kinh doanh; thyc hién cac bién phéap can thiét khac dé khic
phuc tdc dong han ché canh tranh cta hanh vi vi pham.

C4 nhan, phap nhan c¢6 hanh vi vi pham phap ludt vé canh tranh giy thiét hai dén
loi ich nha nudc, quyén va loi ich hop phap cta ca nhéan, phap nhan khac thi phai boi
thuong thiét hai theo quy dinh cta phap luat.

2.2 Nhimg quy dinh cia phap luat Viét Nam vé sap nhap doanh nghiép.

Phép luat vé& sap nhap doanh nghiép bao gom hé thdng cac quy dinh phap luat
thudc nhiéu ché dinh phép luat khac nhau, nhung déu huéng téi muc tiéu bao ¢am cho
viéc sap nhap doanh nghiép theo nguyén tic tu nguyén, tu thoa thuén, dam bao quyén
tu do kinh doanh cua doanh nghiép; dam bao quyén va loi ich hop phap cia ngudi lao
dong khi doanh nghiép bi sap nhap; dam bao viéc dinh gié chinh x&c tai san cta doanh
nghiép bi sap nhap; quy dinh vé hoan doi phan von gop, ¢ phan cua cha so hitu doanh
nghiép bi sap nhap sang doanh nghiép nhan sap nhap; giai quyét hai hoa loi ich véi cac
chu ng, ban hang caa doanh nghiép bi sap nhap khi thuc hién thanh toan cac khoan no,
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thanh 1y cac hop dong. .. Noi dung phap luat vé sap nhap doanh nghiép bao gom cac ché
dinh co ban sau day:
2.2.1 Quy dinh phap luat vé sap nhap doanh nghiép.

Pé sép nhap doanh nghiép tai Viét Nam, cac nha dau tu phai tuan thi nhidu quy
dinh phép luat trong nhiéu luat nhu Luat Doanh nghiép, Luat Canh tranh, Luat chiing
khoén, Luat té chic tin dung....

Xét & goc d6 quyén cua doanh nghiép, cac quy dinh phap luat caa Viét Nam da
cdng nhan quyén thuc hién sap nhap doanh nghiép cua nha dau tu, nhu Luat Doanh
nghiép, Luat Canh tranh, Luat chiing khoén, Luat t6 chtc tin dung. .. Quyén nay duoc
thé hién théng qua mot sé quyén nhu: quyén duoc chao ban c¢o phan

- Quy dinh phap luat vé sap nhap doanh nghiép theo Luat Doanh Nghiép 2020:
Sap nhap doanh nghiép 1a viéc mot hoic mot sé doanh nghiép sap nhap vao mot doanh
nghiép khac bang céch chuyén toan bo tai san, quyén va nghia vu, loi ich hop phap sang
cho doanh nghiép nhan sap nhap, dong thoi cham dut su ton tai caa doanh nghiép bi sap
nhap. Cu thé cac quy dinh caa sép nhap doanh nghiép dugc quy dinh tai Biéu 201 Luat
Doanh Nghiép hién hanh 2020.

- Theo Luat Canh Tranh nhin nhan hoat dong sap nhap doanh nghiép dudi géc
d6 hanh vi tap trung kinh té. Bua ra cic quy dinh han ché sap nhap dua trén thi phan két
hop cua cac bén tham gia giao dich.

Theo Khoan 2, Biéu 29 Luat Canh tranh 2020 : “Sap nhap doanh nghiép 1a viéc
maot hodc mét sé doanh nghiép chuyén toan bo tai san, quyén, nghia vu va lgi ich hop
phap cua minh sang mot doanh nghiép khac, dong thai cham dut sy ton tai caa doanh
nghiép bi sdp nhap”.

Theo quy dinh caa Luat Canh tranh, viéc sap nhap doanh nghiép la hanh vi tap
trung kinh té. Do d6, viéc sép nhap doanh nghiép bi cAm trong truong hop doanh nghiép
thuc hién tap trung kinh té gay tac dong hoic c6 kha nang gy tac ¢ong han ché canh
tranh mot cach dang ké trén thi truong Viét Nam (Piéu 30, Luat Canh tranh 2020).
2.2.2 Cac hinh thwrc sdp nhap doanh nghiép.

Hién tai phap luat chua c6 quy dinh cu thé vé& cac hinh thac sép nhap doanh
nghiép, tuy nhién cin cr vao dic diém, tinh chat ta cd thé chia sap nhap doanh nghiép
thanh céc hinh thirc nhu sau:

- Can cr vao chire nang ciia cac cdng ty, hinh thac sap nhap doanh nghiép cé thé
chia thanh: sap nhap doanh nghiép theo chiéu ngang, chiéu doc va sap nhap doanh
nghiép két hop.

+ Sép nhap doanh nghiép theo chiéu ngang 1a hinh thtrc sap nhap giira cac doanh

nghiép ciing nganh, cing canh tranh tryc tiép va c6 cing cac san pham, dich vu trén thi
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truong. Hinh thire sap nhap doanh nghiép nay s€ mang lai co hdi mé rong thi truong,
tang hiéu qua trong viéc kinh doanh va giam cac chi phi ¢ dinh.

+ S&p nhap doanh nghiép theo chiéu doc 1a hinh thirc sap nhap doanh nghiép gitra
cac doanh nghiép tham gia vao cac giai doan khac nhau ctia qua trinh san xudt va tiép
can thi truong. Hinh thirc sp nhap nay s& gitp cac doanh nghiép ting chat lwong san
pham va giam céc chi phi trung gian, ting tinh canh tranh trén thi truong,

+ Sap nhap doanh nghiép két hop 1a hinh thirc s&p nhap giita cac doanh nghiép
trong cac hoat ddng kinh doanh khac nhau dé hinh thanh mot tap doan 16n, nham giam
cac riii ro nho da dang hoa nganh nghé kinh doanh, ting loi nhuan nho kinh doanh nhiéu
loai san phém, dich vu.

- Can cir vao cac chu thé tham gia thi hinh thac sép nhap doanh nghiép duoc
chia thanh: sap nhap doanh nghiép trong nudc va sap nhap doanh nghiép quoc té.

+ Sap nhap doanh nghiép trong nudc 1a hinh thic sap nhap dién ra giita cac
doanh nghiép trong cting mot quéc gia va ving lanh thd.

+ Sap nhap doanh nghiép qudc té 1a hinh thirc sép nhap duoc thyuc hién boi cac
doanh nghiép da qudc gia. Pay 13 mot trong nhitng hinh thirc sap nhap doanh nghiép
phd bién trong diéu kién hoi nhap kinh té toan cau nhu hién nay.

- Can ctr vao muc dich cua hoat dong sap nhap thi sap nhap doanh nghiép duoc
chia lam 5 hinh thuc: sap nhap doanh nghiép ngang, sap nhap doanh nghiép doc, sap
nhap doanh nghiép mo rong thi truong, sap nhap doanh nghiép ma rong san pham va
sap nhap tap doan.

+ Sap nhap doanh nghiép ngang Ia hinh thirc sap nhap dién ra giita cac doanh
nghiép clng canh tranh truc tiép, clng chia s& thi trudng va phan khuc khach hang.

+ Sap nhap doanh nghiép theo chidu doc 1a hinh thirc sp nhap dién ra giira cac
doanh nghiép trong cuing chudi cung tng san pham va dich vu.

+ S&p nhap doanh nghiép ma rong thi trrong 1a hinh thirc Sdp nhap gitra cac cong
ty kinh doanh cuing loai san pham, dich vu nhung & thi trudng khac nhau.

+ Sap nhap doanh nghiép md rong san pham 1a hinh thtrc sp nhap cong ty dién
ra dbi voi cac doanh nghiép ban nhiing san pham khac nhau nhung c6 lién quan dén
nhau trong cung mot thi trudong.

+ S&p nhép kiéu tdp doan 13 hinh thirc sap nhap dién ra giira cac cong ty khong
cung linh vuc kinh doanh nhung mubn da dang hoa cac hoat dong kinh doanh thanh mot
tap doan lon.

- Can cir vao co cau tai chinh thi hinh thirc sdp nhap doanh nghiép duoc chia
thanh sap nhap mua va sap nhap hop nhét.

+ Sap nhap mua doanh nghiép la hinh thirc sdp nhap xay ra cac doanh nghiép
mua lai doanh nghiép khac bang tién mit hodc thong qua cac cong cu tai chinh. Hinh
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thirc nay khong hinh thanh mot phap nhan mé1, doanh nghi€p bi mua lai cham dirt hoat
dong chuyén toan bd quyén va nghia vu cho doanh nghiép mua lai.

+ S&p nhap hop nhat doanh nghiép Ia hinh thirc sap nhéap dién ra giira cac cong
ty dé tao ra mot phap nhan méi, theo dé cac cong ty bi sap nhap sé ngimg ton tai, nhap
chung tai sdn va ng vao cong ty méi sap nhap.

- Can ctr vao goc do tai chinh thi hinh thuc sap nhap doanh nghiép duoc chia
thanh hinh thic thau tém c6 phiéu va hinh thirc thau tom tai san.

+ Théu tém cb phiéu 14 hinh thirc ma ¢ d6 cac cong ty tién hanh mua lai phan
16n hoic toan bd c6 phiéu ciia cong ty khac dé tré thanh c6 dong 16n nhét cua cong ty.
Hinh thirc nay dugc thé hién thong qua hoat dong nhu mua gom c6 phiéu hoic chuyén
d6i ¢6 phiéu.

+ Thau tom tai san 13 hinh thirc cac cong ty mua lai mot phan hodc toan bo tai
san cta cong ty khac dé dich chuyén quyén sé hiru ciia doanh nghiép. Hinh thtrc thau
tom nay c6 thé dugc thé hién thong qua cac hoat dong nhu mua lai tai san doanh nghiép,
mua no hodc mua mot du an bat dong san.

- Cin cr vao tinh chét thi hinh thirc sép nhap duoc chia thanh: sap nhap doanh
nghiép than thién va sap nhap doanh nghiép thu nghich.

+ S&p nhap doanh nghiép than thién 1a hinh thirc s&p nhap khi cong ty bi sap
nhép dong ¥ va ung ho giao dich sap nhap do, xuit phat tir loi ich chung cua hai bén.

+ Sap nhap doanh nghiép thu nghich la hinh thirc sap nhap khi cong ty bi sap
nhép khong dong ¥ va phan ddi giao dich sap nhap do, sir dung cic bién phap nhim
chéng lai su thau tom tir phia cong ty sap nhép.

2.2.3 Trinh tw thi tuc sdp nhap doanh nghiép.

Thu tuc dugce hiéu 13 cach thirc tién hanh mot cong vi¢e theo trinh tu nhat dinh
theo quy dinh ctia phap luat. Thu tuc co vai trd quan trong trong viéc diéu hanh to chirc
hoat dong ctia mot to chue kinh doanh néi chung va doanh nghiép néi riéng. Déi véi
Nha nudc, yéu cau cac doanh nghiép khi thuc hién sap nhap doanh nghiép phai tuan thi
theo trinh ty, thi tuc phap luat quy dinh thé hién sy quan 1y nha nudc ddi véi hoat dong
sép nhap doanh nghiép. Thil tuc sap nhap doanh nghiép dugc quy dinh tai Khoan 2, Diéu
201, Luat Doanh nghi¢p 2020:

a) Céc cong ty lién quan chuan bi hop dong sap nhap va du thao Piéu 1 cong ty
nhan sap nhap. Hop ddng sap nhap phai gdm cac ndi dung cha yéu sau: tén, dia chi tru
sO chinh cua cong ty nhan sap nhap; tén, dia chi tru s& chinh cta cong ty bi sap nhap;
tha tuc va diéu kién sap nhap; phuong an sir dung lao dong; cach thurc, thu tuc, thoi han
va diéu kién chuyén doi tai san, chuyén d6i phan von gop, co phan, trai phiéu ctia cong
ty bi sap nhéap thanh phan von gop, c6 phan, trai phiéu ctia cong ty nhan sap nhap; thoi
han thuc hi¢n sap nhap;
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b) Céc thanh vién, chu s¢ hitu cong ty hodc cic c6 dong clia cac cong ty lién quan
thong qua hop dong sap nhap, Diéu 1& cong ty nhan sap nhap va tién hanh ding ky doanh
nghiép cong ty nhan sap nhap theo quy dinh ctia Luat nay. Hop déng sap nhap phai duoc
giri dén tat ca chil no va théng bao cho ngudi lao dong biét trong thdi han 15 ngay ké tir
ngay théng qua;

c) Sau khi cong ty nhap sap nhap dang ky doanh nghi¢p, cong ty bi sap nhap
cham dut ton tai; cong ty nhan sap nhip dugc hudng cac quyén va loi ich hop phap, chiu
trach nhiém vé cac nghia vu, cac khoan no chwa thanh toan, hop déng lao dong va nghia
vu tai san khac cta cong ty bi sap nhap. Cac cong ty nhan duong nhién ké thira toan bo
quyén, nghia vy, va loi ich hop phép cta cac cong ty bi sap nhéap theo hop dong sap
nhap.

Thu tuc sap nhap doanh nghiép theo phap luat Viét Nam bao gdm:

- Chu s& hitu doanh nghiép bi sap nhap thong qua phuong an sap nhap doanh
nghiép véi tinh chat 1a mot bién phap t6 chic lai doanh nghiép;

- Chu s& hitu doanh nghiép nhan sap nhép va doanh nghiép bi sdp nhdp thong
qua co quan quan 1y ciia doanh nghiép quyét dinh viéc sap nhap doanh nghiép va soan
hop dong sap nhap doanh nghiép dé giai quyét cac hé qua phap 1y phat sinh tir viéc sap
nhap doanh nghi¢p;

- Dang ky thay d6i tinh trang phép 1y ctia doanh nghiép nhén sap nhap tai co quan
nha nudc c6 tham quyén vé dang ky doanh nghiép hoic thuc hién céc thu tuc thong bao
tap trung kinh té tai co quan quan 1y nha nudc vé canh tranh.

2.2.4 Hau qua phap ly sau khi sap nhap doanh nghiép

Hau qua phap 1y ctia sap nhap doanh nghiép 1a giai quyét cac mbi quan hé tai san
gan véi trach nhiém phap 1y vé tai san, quyén va nghia vu, loi ich hgp phap cia cac bén
tham gia sap nhap doanh nghiép, theo do, phap luat quy dinh:

- Trach nhiém, nghia vu, quyén loi ciia cac doanh nghiép sap nhap, doanh nghiép
bi sap nhap trong viéc giai quyét cac quyén loi, nghia vu lién quan voi doanh nghiép bi
sap nhap. Doanh nghiép nhan sap nhép s& ké thira cdc quyén, nghia vu va chiu trach
nhiém v&i khach hanh, ngudi lao dong va cac ddi tac khac phat sinh tir cac nghia vu dan
su gitta doanh nghi¢p bi sap nhap voi ho. Mot ndi dung quan trong ctia sap nhap doanh
nghiép d6 14 viéc dinh gia tai san, phan von gdp cta chil s¢ hiru doanh nghiép bi sap
nhép va doanh nghiép bi sap nhép trong twong quan so sanh khi quy ddi ty 1& phan vén
gbp voi chu so hitu doanh nghiép nhan sap nhap. Cac ndi dung noéi trén s€ dugc ghi nhan
cu thé trong hop ddng sap nhap doanh nghiép cin ctr trén su thoa thuén cua cac bén
tham gia sap nhap va quy dinh ctia phap luat vé sap nhap doanh nghiép nhu nguyén tac

dinh gia, co s& dinh gia tai san, phwong phap dinh gia tai san, to chirc dinh gié tai san. ..
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- Viéc chdm dirt tu cach phéap 1y ciia mot chu thé kinh doanh ddc 1ap, cham dut
sy tOn tai vé mat phap 1y cua doanh nghiép bi sap nhap bang viéc x6a tén doanh nghiép
bi sap nhap trong s6 dang ky doanh nghiép ctia co quan c6 thim quyén quan 1y nha nuée
vé ding ky doanh nghiép.

2.2.5 Quy dinh phap luat diéu chinh sap nhap doanh nghiép dwéi goc dé 1a phap
luat kiém soat tap trung kinh té.

Sap nhap doanh nghiép s& ddn dén sy hinh thanh cac doanh nghiép c6 strc manh
va loi thé canh tranh hon so v6i cac doanh nghiép trudc khi sap nhap doanh nghiép. Cac
doanh nghiép dugc hinh thanh sau khi sép nhap doanh nghiép c6 thé lam dung vi tri
théng linh thi truong ciia minh dé triét tiéu canh tranh. Vi vay, can thiét phai kiém soat
trude khi cac doanh nghiép thuc hién sap nhap v6inhau. Phép lut canh tranh kiém soat
sap nhap doanh nghiép véi tinh chat 1a mot trong nhiing hanh vi tap trung kinh té voi
cac nhom quy dinh co ban sau:

- Quy dinh vé cach thirc kiém soat sap nhap doanh nghiép;

- Quy dinh vé trinh ty, thu tuc kiém soét sap nhap doanh nghiép tai co quan quan
Iy nha nudc vé canh tranh;

- Quy dinh xir 1y vi pham vé tap trung kinh té.

Co thé théy, quy dinh kiém soat hanh vi sap nhap theo Luat Canh tranh va Luat
Doanh nghiép khac nhau. Viéc kiém soat sap nhap cua Luat Canh tranh dya trén murc
thi phan két hop ctia cac doanh nghiép tham gia sap nhap trén thi truong lién quan hoic
quy md cua doanh nghiép sau sap nhap gidng nhu trong trudng hop hop nhat. Con tai
Luat Doanh nghi¢p quy dinh truong hop sap nhép ma theo d6 cong ty nhan sap nhap co
thi phan tir 30% dén 50% trén thi trudng lién quan thi dai dién hop phéap cua cong ty
thong bao cho co quan quan 1y canh tranh trudc khi tién hanh sap nhap, trir truong hop
phap luat vé canh tranh ¢6 quy dinh khac. Cam céc trudng hop sap nhap ma theo d6 c¢ong
ty nhan sap nhap c6 thi phan trén 50% trén thi trudng c6 lién quan, trir truong hop phap
luat vé canh tranh ¢6 quy dinh khac. Quy dinh nay c6 su khac biét so voi Luat Canh
tranh boi thi phan két hop cua cac doanh nghiép tham gia sap nhap trén thi truong lién
quan hoén toan khac voi murc thi phan trén thi truong lién quan ciia cong ty nhan sap
nhap.

Két Luan

Dé thuc hién giao dich M&A, nha dau tu phai tuan tha nhiéu quy dinh phéap luat
diéu chinh cu thé tung khia canh cua hoat dong nay, nhu Luat Canh tranh, Luat Doanh
nghiép, Luat Pau tu, Luét Chung khoan, Bo luat Lao dong...

Xét & goc d6 quyén cua doanh nghiép, cac quy dinh phéap luit cua Viét Nam da
cong nhan quyén thuc hién giao dich M&A cuanha dau tu, nhu Luét Pau tu, Luat Doanh
nghiép, Luat Chung khoan, Bo luat Dan sy, Luat Cac t6 chic tin dung... Quyén nay
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dugc thé hién théng qua mot s6 quyén nhu: quyén duoc chao ban c6 phan, hoic gia tri
phan gop von clia ngudi chu s¢ hiru von, hodc gi tri phan von duoc quyén chao ban cia
doanh nghiép, quyén ban doanh nghiép (bao gdm ban tai san ctia doanh nghiép, chuyén
nhuong toan b phan vén gop dang sé hitu, hodc ban toan bo doanh nghiép nha nudc),
quyén mua lai doanh nghiép ctia cac t6 chirc kinh té Viét Nam.

Panh gia chung thi c6 thé thy rang, Viét Nam khong c6 mot khung phap 1y thong
nhét cho M&A. Thay vao d6, cac quy dinh phap luit vé M&A nam rai rac & nhiéu luat
khac nhau. M6t sb ludt quan trong ma mot nguoi giao dich M&A & Viét Nam can luu ¥
khi xem xét mot thuong vu M&A bao gdm: Bo luat Dan su, Luat Doanh Nghiép, Luat
Pau tu, Luat Canh tranh va Luat Chung khoan.

Ddi véi viee mua lai mot cong ty muc tiéu hoat dong trong cac linh vuc co diéu
kién nhat dinh, luét quan ly cac linh vuc cu thé duoc ap dung. Vi duy, viéc mua lai mot
ngan hang dong thoi duoc didu chinh boi Luat cac to chic tin dung va cac quy dinh
hudng dan co lién quan (cac nghi dinh va thong tu). Cac quy dinh nay, cung véi cac
nghi dinh va théng tu hudng dan diéu chinh va anh hudng dén ciu tric giao dich va thu
tuc ctia mdi vu M&A.

Nha dau tu nudc ngoai co thé dau tur vao mot cong ty bang cach gdp thém von
hozc mua lai ¢6 phan hién hitu trong cong ty muc tiéu. Néu cong ty muc tiéu c6 mot
hozc nhiéu nganh nghé kinh doanh ¢ quy dinh vé diéu kién dbi v6i nha dau tu nudce
Nngoai, cac nha dau tu nude ngoai phai dap ung cac diéu kién d6 dé tién hanh viéc mua
lai.

C6 hai ngudn dé tim cac diéu kién dau tu d6i v6i nha dau tu nude ngoai dé 1a
cac hiép dinh thuong mai/dau tr ma Viét Nam d3 tham gia va phap luat Viét Nam. Cac
hi¢p dinh thuong mai/dau tu, tuy thudc vao quéc tich ciia nha dau tu, diéu ude chung dé
tim kiém 1 cac cam két cua Vi¢t Nam trong céc hi€p dinh thuong mai khac nhau (Biéu
cam két dich vu s6 WT/ACC/VNM/48/Add.2 ciia Viét Nam khi gia nhap WTO, Hiép
dinh Pau tu toan dién ASEAN — ACIA, Hiép dinh khung ASEAN vé dich vu - AFAS,
Hiép dinh thuong mai ty do giita ASEAN va cac nudc khac gdm Trung Qudc, Han
Quéc, Australia/New Zealand, Nhat Ban va An Do va Hiép dinh dau tu/dbi tac/thuong
mai song phuong giita Viét Nam va cac qudc gia khac nhu My, Nhat Ban, Han Qudc...)

Vé phap luat ciia Viét Nam, mét s6 diéu kién dau tu duoc quy dinh tai phap lut
ludt ctia Viét Nam. Vi du dau tu nudc ngoai trong linh vuc bat dong san phai dap tng
diéu kién quy dinh trong Luat Kinh doanh Bit dong san cua Viét Nam. Chinh phu Viét
Nam dang hoan thién Cong thong tin qubc gia vé dau tu nudc ngoai FIA dé cung cap
cho chung céc thong tin vé diéu kién dau tu va cling la noi tién lgi cho viéc tra ctru cac

van ban phéap 1y, thu tuc lién quan
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Va dudi day 1a tong hop mot s6 cac quy dinh ciia phap luat Viét Nam vé hoat
dong mua ban va sap nhap doanh nghi¢p (M&A):
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CHUONG III:
MOT SO KIEN NGHI HOAN THIEN PHAP LUAT VE MUA BAN VA SAP
NHAP DOANH NGHIEP TAI VIET NAM

3.1 Thuc trang hoat dgng mua ban va sap nhap doanh nghiép tai Viét Nam

Ngay nay hoat déng mua ban-sap nhap doanh nghiép trén thé giéi hon lic
nao hét da tré thanh nhiing sw kién bung né.

Hoat dong mua ban - sap nhap doanh nghiép ngay cang phé bién tai Viét Nam
cling véi qua trinh d6i mai va tai cau trac nén kinh té. Nhiéu nha dau tu nudc ngoai da
tiép can thi truong Viét Nam thong qua cac con dudng ndy va tao nén sy mgi mé, canh
tranh s6i dong trong hoat dong mua ban - sap nhap doanh nghiép gitta cac doanh nghiép
trong nudc va nudc ngoai tai Viét Nam. Bé c6 cai nhin tong quat vé thuc trang hoat
d6ng mua ban - s4p nhap doanh nghiép ¢ Viét Nam cd thé phan ra thanh 3 giai doan, cu
thé:

- Giai dogn tir 1986 dén trudc 2005:

Day 1a giai doan so khai ciia mua ban sép nhap (M&A) tai Viét Nam khi khung
phap Iy cho hoat dong nay chua cé. Dir lidu lich str ghi nhan rat it thuong vu, chi yéu 1a
cac cong ty nude ngoai thau tom DN thong qua lién doanh, lién két. Cac thuong vu
M&A tiéu biéu thoi ky nay phai ké dén vu Unilever mua hing kem danh riang P/S va
Colgate Palmolive thon tinh kem danh rang Da Lan.

Thoi ky nay cang xuat hién 1an séng cac ngan hang nong thon sap nhdp vao céc
ngan hang do thi. Cac thuong vu nay hau hét do su gian xép cua co quan quan 1y nha
nudc ma khong xuét phat tir yéu t6 thi trudng.

- Giai dogn tir 2005 dén 2013:

Day co thé coi la giai doan hinh thanh thi truong M&A tai Vi¢t Nam véi mot lan
song kha manh mé&. Ddu mdc quan trong cua giai doan nay 1a viéc cac van ban phap 1y
quan trong nhu: Luat Canh tranh, Luat DN, Luat Pau tu, Lut Chung khoan dugc ban
hanh d3 tao khudn khé phap 1y cho viéc mua ban, chuyén nhuong vén gop.

M&A tang gap nam lan vé gia tri, tir 1,08 ty USD nam 2005 1én dén 5,1 ty USD
niam 2012; 77% sb thwong vu lién quan dén DN ndi, song gia tri khong 16n véi quy mo
thuong dudi 10 triéu USD (47% s6 thuong vu) (MAF, 2013).

Giai doan nay chimg kién sy bt pha vé giao dich M&A trong cac nganh ngan
hang, hang tiéu dung va bt dong san. Cung voi qua trinh tai co ciu, nganh Ngan hang
c6 mot s6 thwong vu 16n nhur Ngan hang TMCP Sai Gon dugc hop nhat tir ba ngan hang,
Habubank sép nhap vao SHB.

M&A trong nganh hang tiéu dung ciing ting manh véi tong gid tri giao dich 1én
dén 1 ty USD/nam, chiém 25% tong gia tri tai Viét Nam. V§i bat dong san, chinh nhimng
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kho khan tir nam 2010-2012 khién cho M&A trong linh vyc nay dién ra so6i dong va da
dang, bao gém ca chuyén nhuong dy &n, tda nha van phong va khu nghi dudng.

Céc thuong vu thau tom trén san chimg khoan ciing d xuat hién. Nam 2010 bat
dau ndi 1én nhimg vy chao mua cong khai va thon tinh trén san ma tiéu biéu 1a vu Thuy
San Hung Vuong chao mua Thiy San An Giang hay Duoc Vién Pong tim cach thau
tom Dugc Ha Tay.

Ngodi ra, M&A chinh thtic trd thanh kénh thu hit von du tu nudc ngoai. Tir
2011 dén 2013, cac tdp doan ctia Nhat Ban dong gop dén 2.5 ty USD vao M&A Viét
Nam, dic biét hai nganh hang tiéu dung va tai chinh-ngan hang. Tiéu biéu 13 vu
Vietcombank phat hanh 15% c6 phan cho Mizuho; Bao Viét va Vietinbank ciing la diém
dén cua Sumitomo Life va UFJ Mishubishi Bank.

- Giai doan tir 2014 dén nay

Giai doan nay chung kién sy phuc hdi cia M&A sau khi sut giam hon 50% gia
tri nam 2013. Khung phap 1y cho hoat dong nay tiép tuc duoc cai thién nhd viéc sira d6i
mot s6 luat nhu: Luat Dau tu, Luat DN, Luét Bat dong san. Quy dinh né1 “room” cho
khéi ngoai (Nghi dinh s6 60/2015/ND-CP) gép phan khuyén khich nha dau tu nudc
ngoai dau tu vao cac DN noi.

Theo thdng ké cta Vién Mua ban, sap nhap Thuy S§ (IMAA), Viét Nam c6 313
vu M&A trong nim 2014, v6i gia trj 1én dén 4,2 ty USD. Nam 2015, ¢6 341 vu vdi tong
gia tri 1én t&1 5,2 ty USD va tham chi ndm 2016 con cao hon voi 611 vu va 5,8 ty USD.

Nganh ban 1¢ din dau vé M&A giai doan nay véi lan séng dau tu tir Thai Lan.
Thuong vu tiéu biéu la Tap doan TCC mua lai hé théng siéu thi Metro Vi¢t Nam voi gia
879 triéu USD.

Hai thuong vu 16n khac 1a tap doan Central Group chi 1,14 ty USD mua Big C
Viét Nam va thong qua cong ty con Power Buy mua 49% cd phan cong ty NKT — s¢
hitu Siéu thi Nguyén Kim. Nam 2014, Vingroup mua 70% c6 phan Ocean Retail dé phat
trién thanh chudi siéu thi Vinmart. Ciing giai doan nay, Aeon ctua Nhat ¢d mua 30% cb
phan Fivimart va 49% c6 phan Citimart.

Linh vyc hang tiéu dung ciing 14 diém sang sau vu Kinh D6 chuyén nhugng 80%
cd phan Cong ty Kinh D6 Binh Duong cho Mondelez (Hoa Ky) voi gia 370 triéu USD
nam 2015.

Tuy khéng c6 thuong vu gia tri hang ty USD, nhung bat dong san giai doan nay
cing 1a nganh thyc hién M&A s6i dong. Pang chi ¥ nhét 1a thuong vu Mirae Asset cung
tap doan AON, BGN 16t 382 tricu USD mua Keangnam Landmark 72; Mapletree
Investments mua lai Dy an Kumho Asiana Plaza tir lién doanh Kumho Industrial va
Asiana Airlines voi gid 215 triéu USD; New Life RE mua lai Khach san Duxton Hotel
tu Low Keng Huat v6i muc gia 49,2 tri¢u USD.
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Nira dau nam 2019, uge tinh té)ng gia tri cac thuong vu M&A tai Viét Nam dat
gin 5,43 ty USD, bao gom gan 2,8 ty USD tir cac thuong vu dugc cong bd tai Viét Nam
va khoang 2,64 ty USD gop von mua c6 phan trong doanh nghiép Viét ciia cac nha dau
tu nudc ngoai.

Niam 2021 ghi nhan tong khéi lwong va gia tri giao dich thuwong vu dat muac ky
luc. Tong sb thuong vu dugc cong bd toan cau vuot ngudng 62.000, ting 24% so Vi
nam 2020. Gia tri thuong vu duoc cong bd dat mac 5,1 nghin ty USD, bao gom 130
giao dich quy mo I6n tri gia hon 5 ty USD, cao hon 57% so v&i nam 2020 va vuot Ky
luc 4,2 nghin USD ctia nam 2007.

Céc hoat ¢dong mua béan va sép nhap duogc thuc diy manh mé boi nhu cau ting
cao ddi vai cong nghé, c4c tai san Ky thuat sb va dir liéu, ciing nhu sirc cau bung no da
bi dén nén bay lau trong nam 2020. Giao dich thuong vu di ghi nhan két qua ky luc
trong nam 2021 tai moi khu vuc trén thé gigi, mot 1an nita khang dinh sy vuc day cua
nén kinh té toan cau. Trong d6, khu vuc chau A - Théai Binh Duong d3 ghi nhan tong
khéi lugng giao dich tang 17% so véi cling ky nam trudc.

Nhing nam gan déy, viéc sap nhap ngan hang trong nudc da it di, thay vao do la
hoat dong dau tu gop von, mua lai c6 phan cia cac nha dau tu trong va ngoai nude doi
v6i cac NHTM noi dia, thong qua d6 trd thanh ddi téc chién lwgc cua cac ngan hang do.
N6i cach khac, viéc ban cb phan cho cac ddi tac chién Iuoc, nhét 1a cac déi tac nudc
ngoai ngay cang phd bién trong hoat dong caa cac NHTM Viét Nam ké tir khi Viét Nam
gia nhap To chirc Thuong mai Thé gigi (WTO) véi nhiéu cam két vé mé rong thi truong
tai chinh, ngan hang.

Viéc cac ngan hang, tap doan tai chinh nwdc ngoai mo rong hoat dong tai thi
truong Viét Nam thong qua viéc s¢ hitu von ¢b phan caa cac NHTM trong nudc da
mang lai nhiéu lgi ich cho ca hai bén trong qua trinh hop tac ciing nhu canh tranh. Cac
NHTM Viét Nam da nang cao dugc nang luc tai chinh, hién dai hoa dugc cong nghé,
nang cao chat lwgng quan tri, ngudn nhan luc, mo rong pham vi kinh doanh. Béi vai cac
ngan hang va tap doan tai chinh nudc ngoai di khong ton kém chi phi mé chi nhanh
méi, c6 sdn mang lugi hoat dong, co sé vat chat, nguon nhan lec va hon ca la sé luong
khéch hang sin c6 tai ca&c NHTM Viét Nam. Céc thwong vu dién hinh v& mua cb phan
gitta ngan hang nudc ngoai va NHTM Viét Nam c6 thé ké dén 1a: Standard Chartered
va ACB; HSBC va Techcombank; OCBC va VPBank; Deutsche Bank va Habubank;
UOB va PNB; Maybank va ABBank; ANZ va Sacombank.

Vi nhiing hoat dong M&A giita cac ngan hang trong nudc, thuc chat day 1a viéc
so hitu ¢6 phan chéo cua cac NHTM trong nudc. Voi su két hop nay, cac ngan hang
trong nudc cling hd tro cho nhau vé nhiéu mit trong qué trinh phat trién trudc thoi ky
hoi nhap qudc té ngay cang sau rong.
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3.2 Mt s6 vréng mac, kién nghi va giai phap
3.2.1 Mt s6 vuréng mic

Trén thé gi6i, hoat d6ng M&A DN dién ra rat s6i dong, nhung ¢ Viét Nam, hoat
d6ng nay mai chi xuat hién tir nhitng nam 1990 va bat dau dién ra manh mé ké tir khi
Viét Nam tro thanh thanh vién cua To chirc Thuong mai Thé giéi (WTO).

Viéc Viét Nam la thanh vién cia WTO cung véi nhiéu rao can duge d& bo, da
tao co hoi cho cac nha dau tu (NDT) va cac cong ty da qudc gia ting cuong hoat dong
M&A tai Viét Nam. Céc cam két ctia Viét Nam vé mé ctra thi truong hang hoa va dich
vu trong khuon kho cac hiép dinh song phuong, da phuong trong khu vuc va thé gisi
thoi gian gan day ciing 1a nhiing nhén t6 tich cuc gop phan thiic day hoat dong M&A
nay.

Maic du, xu huéng M&A da hinh thanh va phat trién & Viét Nam, tuy nhién, cac
nha dau tu (NDT) nudc ngoai con ngan ngai tham gia M&A tai Viét Nam bai khung
phap 1y con chua day du, nhiéu van dé vudng mic trong thuc hién cic cam két quéc té
vé M&A.

O Viét Nam, phap luat vé hoat dong M&A dugc quy dinh tai cdc van ban luat
nhu: Luat DN, Luét Pau tu, Lut Canh tranh, Ludt Chung khoan, Luat céc t6 chirc tin
dung (TCTD).

Cu thé nhu: Luat DN dugce Qudc hoi thong qua tai Ky hop tht 8 (khoa XIII) ngay
26/11/2014 c6 hiéu luc tir ngay 01/07/2015 chi ding lai & mic d6 huéng dan vé trinh
tu, thu tuc sap nhap, hop nhat. Luat DN xem xét M&A nhu cach dé DN tién hanh t6
chire, co ciu lai DN xuét phat ttr nhu cAu tu than ctia DN.

Luat Pau tu s6 67/2014/QH13 ngay 26/11/2014 va Luat Pau tu s6 61/2014/QH14
ngay 17/6/2020 déu quy dinh M&A nhu la mét trong nhiing hinh thirc dau tu tryc tiép
va khong quy dinh cu thé, rd rang vé thu tuc dau tu ddi véi nha dau tu nude ngoai khi
tham gia thuong vu M&A.

Luat Canh tranh dugc Quéc hoi thong qua tai ky hop th 5 (Khoa XIV) ngay
12/06/2018 va c6 hi¢u luc tir ngay 01/07/2019. Trong d6, quy dinh cac hinh thuc tap
trung kinh té, bao gém: Sap nhap DN, hop nhat DN, mua lai DN, lién doanh gilra cac
DN, céac hinh thurc tap trung khac theo quy dinh ctua phap luat.

Luat Chimg khoan dugc Qudc hoi théng qua tai ky hop thir 8 (Khoa XIV) ngay
26/11/2019 va c6 hiéu luc tir ngay 01/01/2021, thay thé cho Lu4t Chimg khoan sb
70/2006/QH11 va Luat Chimg khoan s6 62/2010/QH12 sira dbi. Trong d6, quy dinh vé
viéc chia tach, sap nhap, hop nhét cong ty ching khoan, cong ty quéan 1y quy phai dugc
chép thuan ctia Uy ban Chimg khoan Nha nuéc trude khi thuc hién.
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Luat céc to chire tin dung s6 17/2017/QH14 ngay 20/22/2017 stra d6i, bd sung
mot sd didu ciia Luét cac TCTD va c6 hiéu luc tir ngay 15/01/2018 quy dinh vé viéc
chia tach, hop nhat cac TCTD phai dugc sy chp thuan ciia Ngan hang Nha nudc.

Nhu vay, Viét Nam chua c6 mot dao luat riéng vé M&A; khung phap ly quy dinh
con chua day du. Cac quy dinh lién quan dén hoat dong M&A hau nhu méi chi duing lai
& viéc xac lap vé mat hinh thic caa hoat dong M&A, tire [a mai chi giai quyét dugc cac
van dé vé mat “thay tén, d6i ho” cho DN. Chua c6 vin ban huéng dan cac thu tuc, quy
trinh M&A rd rang, cu thé, trong khi cac van ban luat lai c6 quy dinh khac nhau lam cho
viéc sap nhap, hop nhat DN gap khé khan trong xac lap cac giao dich, dia vi mdi bén
mua-ban, hau qua quan ly sau khi mua...

Nhiéu van dé lién quan tryc tiép dén M&A ma phap luat Viét Nam con chua quy
dinh cu thé nhu kiém toan, dinh gia, thué, tu van, méi gigi, bao mat, thong tin, co ché
giai quyét tranh chap... trong khi, M&A la mét giao dich thuong mai, tai chinh, doi hoi
phai c6 quy dinh cu thé, c6 mot co ché thi truong dé chao ban, chao mua DN, gi ca,
cung cap thong tin, chuyén giao va xac lap sé hitu, chuyén dich tu cach phap nhan, ¢b
phan, ¢6 phiéu, cac nghia vu tai chinh, ngudi lao dong, thuong hiéu...

Quy dinh cua Luat DN va Luét Pau tu ciing con chua théng nhat va d¢éng bo
trong viéc giai quyét cip phép cho cac NPT nudc ngoai mua co phan cua cac cong ty
Viét Nam theo cac cam két caa WTO. Theo quy dinh caa Luat Dau tu, mot DN c6 von
nudc ngoai trén 49% thanh 1ap ¢ Viét Nam duoc coi la DN nudce ngoai va thuc hién cac
thu tuc dau tu (trong d6 c6 hoat dong M&A) nhu mot NPT nuéc ngoai. Con Luat DN
chi quy dinh trinh ty, tha tuc M&A d6i véi cac DN noi chung, khong cé sy phan biét
gitra cac DN ¢6 bén nudc ngoai tham gia.

DPoéi véi Viéc ap dung triee tiép cac cam két WTO: Ngay 29/11/2006, Quéc hoi
ban hanh Nghi quyét s 71/2006/QH11 phé chuan Nghi dinh thu gia nhap Hiép dinh
thanh 1ap WTO cia nuéc Cong hoa Xa hoi hu nghia Viét Nam. Nghi quyét nay quy dinh
mot s6 cam két duoc ap dung truc tiép, dong thai, giao Chinh pha va cac co quan cé
lien quan bao cao Uy ban thuong vu Quéc hai viéc ap dung truc tiép cac cam két khac
chua duoc quy dinh tai Nghi quyét.

Tuy nhién, viéc ap dung truc tiép cac cam két quédc té con nhiéu han ché. Cac
DN, ké ca cac co quan nha nudc van con dé dit trong viéc ap dung cac cam két qudc té
khi ma cac cam két qudc té d6 quy dinh khac véi luat trong nudc. Nguyén nhan caa van
dé nay la do cac cha thé ap dung phap luat chua cé sy thong to vé cac cam két quoc té,
hoac do e ngai sé vi pham cac quy dinh ctua phap luat Viét Nam.

Vuéng mac giiza cam két WTO véi Ludt Pau tw, Ludt DN: Theo biéu cam két
WTO, cho dén nay, NPT ngoai dugc mua cb phan, phan vén gop caa DN Viét Nam
khong han ché, trir nhitng linh vuc dic tha dugce quy dinh boi WTO va cac dao luat khac
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(Luat cac TCTD, Luat Ching khoan). Cam két cia WTO di rd rang, tuy nhién, nhiing
cam két nay chua duoc noi luat hoa. Vi vay, cac co quan chirc nang trong qua trinh quan
Iy chi 4p dung cac quy dinh cua phap luat Viét Nam ma chua ap dung cac cam két ddi
véi WTO.

Vudng méc trong thuc hién quy dinh cta Luat Canh tranh: Luat Canh tranh quy
dinh, cAm cac hoat dong M&A c6 thé dan t&i viec mot DN c6 muc tap trung kinh té 16n
hon 50% thi truong lién quan. Tuy nhién, van dé dit ra la Luat Canh tranh va cac vin
ban dudi luat khong quy dinh rd rang vé khai niém “Thi truong lién quan”. Trong truong
hop mot DN kinh doanh nhiéu mat hang (cé nhiéu thi truong khac nhau), thi tuy theo
cac cach tinh khac nhau, c6 thé dan dén két qua la DN d6 c6 thé bi coi la c6 “tap trung
kinh t&” trén 50% hodc co thé duéi.

Vuéng mdc trong viée dinh gid DN: Gia 1a van dé t6i cao trong mot thuong vu
M&A, c6 tinh quyét dinh luong gia tri duoc chuyén giao ctia ngudi ban dé doi 1ay quyén
s& hitu DN. Trong thuong vu M&A, cac bén déu rat cha trong thoa thuan vé gid mua
ban DN, vi day 1a yéu t6 quan trong dé quyét dinh liéu thuong vu c6 hoan tat dugc hay
khong? Do d6, cac bén mua ban DN phai sir dung cac phuong phap dinh gia tuan theo
cac nguyén tic dinh gia nhat dinh va phu hop voi gia tri thi truong, dic biét 1a khi dinh
gia d6i véi tai san khong thé hién trén bang can d6i ké toan ctia DN, nhung lai dem lai
loi ich kinh té 16n cho DN, nhimg tai san vo hinh nhu thuong hiéu, hé théng khach
hang...

Trong M&A, cong tac xac dinh gia tri DN dong vai tro hét stirc quan trong giup
cac NDT dua ra quyét dinh ciia minh. Khong chi gbp phan dwa ra gia tri cbt 151, viée
dinh gia con phan nao gitip NDT x4c dinh dugc cac rii ro ho s& phai d6i mat. Vi vai
trd quan trong nhu vay, viée dinh gia 1a khau khong thé thiéu trong cac thuong vu M&A.

C6 nhiéu phwong phap duoc str dung dé dinh gia tai san va dinh gia DN. Tuy
muc dich thuc hién M&A ma NPT s¢€ lya chon cac phuong phap thich hop. Khi thuc
hién céc thuong vu M&A, cac NDT thuong ky vong thu dugc loi ich trong tuwong lai tur
tai sin ma minh dau tu, trong mot sd trudng hop khac muc dich cua viéc mua ban lai 1a
thanh 1y céc tai san da khong c6 kha nang duy tri. Vi vdy, dé udc tinh gia tri chuyén
nhuong trong mot thuong vu, thuong st dung 3 phuong phap dinh gia chinh: phuong
phap gid tri tai san thuan, phuong phap chiét khau dong tién va phuong phép so sanh thi
truong.

Viéc dinh gia DN duoc hudng dan chung trong mét sé vin ban phap luat vé tham
dinh gia nhu Luat Gia s6 11/2012/QH13 dugc Qudc hoi ban hanh ngay 20/06/2012 va
tiéu chuan tham dinh gia s6 12 vé tham dinh gia DN dugc ban hanh trong Thong tu s6
122/2017/TT-BTC dugc B0 trudng Bo Tai chinh ban hanh ngay 15/11/2017. Tuy nhién,
hién nay, khong cé van ban quy pham phap luat riéng nao quy dinh vé viéc dinh gia DN
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trong cac thuong vu M&A DN. Cac thuong vu M&A dién ra chu yéu la do cac bén tham
gia thoa thuan vé gia.

Mot van dé anh huong dén cong tac dinh gia DN trong qua trinh M&A DN chinh
la cong tac dinh gia céc tai san vo6 hinh, dac biét 1a céac loi thé thuong mai van chua duoc
quan tam mot cach thoa dang. Mac du B truong BO Tai chinh da ban hanh Tiéu chuan
s6 13 vé tham dinh gi4 tai san v6 hinh (quy dinh tai Thong tu s6 06/2014/TT-BTC ngay
07/01/2014). Quy dinh chung cta tit ca cac chuan muc ké toan cho thay, loi thé thuong
mai can dugc ghi ting hodc ghi giam can cir vao chu ky sdng cia né.

Tuy nhién, loai tai san v6 hinh nhu 14 loi thé thuong mai c6 chu ky séng vo dinh

nén khong thé ghi giam nhu 1a cach ghi khau hao. Thay vao d6, cac cong ty s& tién hanh
dinh gia lai loi thé thwong mai hang nam va ghi nhan gia tri cua loi thé thuwong mai vao
bang can dbi ké toan can ctr vao két qua dinh gia. Hai phuong phap duoc khuyén khich
str dung 13 phuong phéap chiét khau dong tién va phuong phap so sanh theo gia tri thi
truong.
Céc chuan muc ké toan lién quan dén viéc ghi nhan gia tri cua loi thé thwong mai trong
cac vu M&A 1a mot bude tién quan trong trong viéce cai thién cach ghi chép gia tri cua
thuong hiéu vao cac bao céo tai chinh. Tuy nhién, cach ghi nhan nay 1a van chua hiéu
qua boi vi chi ghi nhan phan gia tri dwoc mua lai va chi tiét duoc ghi dudi dang ghi cha
trong tai khoan. Diéu nay dan dén sy bop méo 1a gia tri ciia loi thé thuong mai.

Ngodi ra, ciing c6 mot s6 van dé lién quan dén chat luvong dinh gia loi thé thuong
mai. Mot sd cong ty sir dung cach tiép can dic trung trong viée dinh gia loi thé thuong
mainhung cling c6 khong it cong ty str dung nhitng k¥ thudt kém phtre tap hon va thuong
14 dua ra nhitng két qua rat khong dang tin cdy. Tranh cii xung quanh viéc 1am thé nao
dé dua gia tri dai han thuc sy cia mot DN gﬁn hon véi gia tri ghi trén s6 sach roi day sé
con tiép tuc.

Vueéng mac khi thuc hién M&A trong linh vic ngdn hang: Véi chinh sach tién té
néi 1ong, tir nam 2005-2009 1a giai doan phat trién bung nd cic ngan hang thuong mai
(NHTM) tai Viét Nam. Nhiéu NHTM duoc thanh ldp véi quy mo nho, di gip khéng it
kho khin trong hoat dong huy dong vén, cho vay, ddn dén tinh trang budc phai nang cao
14i suat huy dong, ting vén huy dong tir thi trudng cho vay dudi chuén... dan dén hau
qua tat yéu 1a ty 16 no x4u cua cac to chire tin dung ting cao, thanh khoan cta hé théng
bat on...

Lan séng du nhap cac ngan hang ngoai trong xu thé hdi nhap kinh t& quéc té vira
la co hdi, vira 1a thach thiic, tao moi truong canh tranh khdc liét ddi voi hé théng ngan
hang Viét Nam. Thém vao d6, nhu cau vé dich vu ngan hang hién dai ngdy cang gia ting
d4 1am hé théng ngan hang ndi dia boc 16 nhiéu han ché. Pic biét, dbi voi nhimg ngan
hang c6 vén nho 1¢, stc canh tranh yéu 6t; trinh do quan 1y non kém; hoat dong kinh
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doanh manh mun; cong nghé nghe¢o nan lac hau; chét luong san phém dich vu con
khoang cach qua xa so voi dich vu ngan hang hién dai trén thé gidi... Hé qua tat yéu 1
nhiéu ngan hang phai d6i mat v6i nhiig rii ro 16n, dimg bén b vuc pha san. Pay 1a
nguyén nhén tiém an dan dén nguy co giy ra ¢ v& hé théng...

Sau hon hai thap ky thuc hién M&A, hé théng ngan hang van tiém 4n nhimg van
dé dang lo ngai vé s6 hitu chéo, ng xau & mirc cao cling nhu nang lyc tai chinh ctia mot
s6 NHTM van ¢ mirc kém. Lam thé nao dé M&A thyc sy 14 giai phap giap cac NHTM
dat duoc muc tiéu dé ra trong bdi canh hanh lang phap 1y chwa hoan thién, nén kinh té
con nhiéu kho khan? Céu tra 161 van con dé ngo.

Trudc thach thie d6, tir nam 2011, Chinh pha da thyc hién Dé an tai co cau hé
théng TCTD giai doan 20112015 (D& an 254) va Chién lugc phat trién nganh Ngan
hang Viét Nam dén niam 2025, dinh huéng dén nim 2030 theo Quyét dinh s6 986/QP-
TTgngay 08/8/2018. Theo do, cac NHTM tiép tuc duoc co cau lai gén v&i trong tam la
xtr Iy cin ban, triét dé ng x4u va cac to chire tin dung yéu kém bang cac hinh thirc phu
hop theo co ché thi truong. .. giam sé lwgng TCTD yéu kém dé ¢6 s6 luong cac TCTD
pht hop, hoat dong lanh manh. Mét trong nhiéu giai phap dong bd d6 1a ddy manh hoat
dong M&A ngin hang. Pay 1a mot trong nhimg lya chon hang dau nham co cau lai
nganh Ngan hang Viét Nam.

Vié¢c chia, tach, hop nhét va sép nhap cac TCTD phai dugc sy chép thuan cua
Ngan hang Nha nuéc (NHNN) va thyc hién theo Luat cac TCTD. Hién nay, Thong tu
s6 04/2010/TT-NHNN con bé ngé noi dung sap nhap, hop nhat, mua lai bat bugc TCTD.
Vivay, con thiéu co ché d&¢ NHNN thyc hién vai tro ciia minh trong viéc budc cac TCTD
sap nhap, hop nhat va ban ¢ phan bat budc.

Ngoai ra, Nghi dinh s6 69/2009/ND-CP can phai dugc tién hanh sira doi, bd sung
nham nang cao ty 1& so hitu cia NPT nudc ngoai tai cac TCTD cho phu hop véi cam
két WTO va phu hop véi quy dinh cua Luat cac TCTD nam 2010. Nhin lai cac thuong
vy, mua ban, sap nhap cic NHTM tai Viét Nam trong thoi gian qua con kha khiém tén
s0 v6i tiém ning cua thi trudng.

Theo quy dinh tai Thong tu s 39/2016/TT-NHNN cia NHNN, cac NHTM
khéng dugc vay tién dé mua cd phan cia ngan hang khac nhu giai doan trudc. Thém
vao d6, viec NHNN dua ra nhitng bién phap manh nhim xo6a bo tinh trang s& hitu chéo
ciing 1 mot nguyén nhan dan dén hoat dong M&A chua sbi dong trong thoi gian qua.

Trudc yéu cau giam ty 1& s¢ hitu tai cic ngan hang quéc doanh theo Chién luoc
Phét trién nganh Ngan hang Viét Nam dén nam 2025, dinh hudng dén 2030; cling nhu
ap luc canh budc phai tuan thu chuan muc vbn cta Basel T1, tir nay dén nam 2020, cac
NHTM budc phai tinh dén bai toan M&A va nhu vay, thi truong M&A ngan hang Viét
Nam trong tho1i gian té1 dy bao s€ tréd nén so6i dong hon.
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Vueéng mac trong linh viee lao dong: Mot trong nhitng yéu té lién quan dén sy
thanh céng cua M&A 1a van dé vé nhan sy. Theo phap luat vé lao dong caa Viét Nam,
viéc don phuong cham dut hop dong lao dong cua ngudi sir dung lao d6ng noi chung va
trong truong hop M&A néi riéng 1a rat kho thuc hién.

3.2.2 Mot s6 dé xuat kién nghi

Nhin chung, cac quy dinh lién quan dén hoat dong M&A hién nay méi chi dimg
lai & viéc xac lap vé& mit hinh thirc cua hoat dong M&A, trong khi do, cac van dé vé mat
ndi dung ciing can phai dugc quy dinh day du hon, boi vi hoat dong M&A c¢6 nhiéu ndi
dung lién quan dén dinh gia DN, giai quyét cac van dé tai chinh, ¢6 phan, co phiéu, thué,
phi... ctia DN trong va sau qué trinh M&A.

Pé thuc déy thi truong M&A ngiy cang phat trién thi van dé hoan thién khung
phap Iy M&A can chuyén biét, khong dua qua nhiéu trén cac khung phap 1y vé c6 phan
hoéa, phat hanh va niém yét ching khoan. Khung phap 1y nay sé tao diéu kién dé xac lap
giao dich, dia vi ctia bén mua, bén ban, hau qua phéap 1y sau khi két thuc giao dich. Cu
thé:

- Vé cdc cam két WTO véi Ludt Pau tuw, Ludt doanh nghigp

+ Str dung thdng nhét cac khai niém vé mua ban, sap nhap va té chac lai doanh
nghiép (DN) trong cac van ban phap luat. Viéc nay c6 thé duoc xu Iy & ting van ban
khi tién hanh stra d6i bo sung vin ban do, hodc dung ki thuat mot luat sira nhiéu luat
nhu d4 tirng str dung trong qua trinh cai cach tha tuc hanh chinh. Hoac c6 thé ban hanh
maot dao luat rieng vé M&A nham dam bao viéc thuc hién théng nhat ddi véi cac loai
hinh DN.

+ Hudng dan vé “cong ty cung loai” theo Luat DN. Theo quy dinh cua Luat DN,
sap nhap va hop nhét chi ap dung di vdi cac cong ty cung loai. Tuy nhién, Luat nay va
cac van ban hudng dan khong xac dinh tiéu chi dé duoc coi 1a “cong ty cung loai”.

- Vé cdc vieong mic trong Ludt Canh tranh

+ Ban hanh vin ban hudng dan Luat Canh tranh, trong d6 quy dinh r3 thé nao la
“Thi truong lién quan” dé co thé xac dinh mét hoat dong M&A ¢ thudc truong hop tap
trung kinh té hay khong. Van ban hudng dan nay c6 thé duoc thé hién dudi hinh thic
Nghi dinh ciia Chinh phu hoic Théng tu huéng dan cia Bo Cong Thuong.

+ Xac dinh rd khai niém nha dau tu nuéc ngoai, DN ¢6 von dau tu nudc ngoai.

+ Xay dung mot danh sach thdng nhat va duy nhat vé cac nganh/linh vuc ¢6 han
ché vé ty 16 gop von cua nha dau tu nuéc ngoai hoic cac diéu kién dau tu khac.

+ P& xuit nguyén tic xu ly cac trudng hop nha dau tu caa cac nude khong thuoc
WTO, theo huéng khong han ché néu phap luat knong cé quy dinh han ché, nhung
khong thuan lgi hon ché d6 dbi xtr danh cho nha dau tu cua cac nudce thanh vien WTO.
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+ Vé& ty & s¢ hitu ctia nha dau tu nudce ngoai, cac linh vue dau tu co diéu kién véi
nha dau tu nudc ngoai can dugc xt Iy & mot van ban riéng huéng dan thi hanh Luat Bau
tu stra d6i.

- Vé viéc dinh gid doanh nghigp

Viét Nam can c6 van ban huéng dan théng nhat viéc dinh gia DN phuc vu cho
qua trinh M&A, tranh tinh trang tu thoa thuan vé gia tri DN nhu thoi diém hién nay.
Quy dinh vé dinh gia DN phai dam bao xac dinh dugc dung gia tri DN trén co so tai san
no va tai san co, gia tri thuong hiéu cia DN. Lam duoc nhu vay sé€ dam bao dugc tinh
minh bach cua thi trudng M&A, tranh su lam quyén cia cac nha quan ly, diéu hanh DN
tham gia M&A.

- Vé phdp ludt ngan hang

Nham dam bao quyén kiém soat caa Ngan hang Nha nugc trong viéc sap nhap,
hop nhat, mua lai bt bugc cac t6 chire tin dung yéu kém, phap luat lién quan dén M&A
ngan hang can duoc stra d6i, b6 sung theo huéng quy dinh thém truong hop M&A bt
budc, co su giam sat cia Ngan hang nha nudc, thé hién dugc quyén luc caa Ngan hang
Nha nudc vai vai tro la co quan quan ly chuyén nganh vira la mét bén tham gia vao qua
trinh M&A bat budc d6i véi cac TCTD yéu kém.

Ddng thai, can c6 quy dinh bd sung vé viéc xac dinh vén diéu 1é caa TCTD sau
M&A, dic biét 1a xac dinh vén diéu 1 thuc c6 cua TCTD sau M&A DN theo hudng can
trir phan 18 liy ké caa TCTD vao vén diéu 18 khi tién hanh M&A nham dam bao TCTD
sau M&A ¢6 vén dicu lé thuc cé bang vén phap dinh.

- Vé phdp ludt lao dgng

Pé nghi bo sung hudng dan chi tiét hon vé cac truong hop duoc coi la thay doi
co Cau, cong nghé dan dén cho nguoi lao dong nghi viéce, dic biét la cac truong hop thay
ddi co cau td chirc DN, sap nhap, hop nhat DN va tiéu chi dinh tinh, dinh lwong dé xac
dinh trong tang truong hop.

Dong thoi, dé nghi bd sung cac yéu cau vé tha tuc ma nguoi s dung lao dong
phai dap @ng khi cho ngudi lao dong théi viéc trong cac truong hop nay, nhu yéu cau
vé thoi gian bao trudc, lay y kién ban chap hanh cong doan co sa, thong bao cho co quan
quan Iy nha nudc vé lao dong ¢ dia phuong.

Trong béi canh nén kinh té thi truong, su canh tranh cao giira cac DN s& la dong
lec dé cac DN vuon Ién, phat trién ca chiéu ngang l1an chiéu rong, va duong nhién khi
d6 s& c6 DN ton tai, phat trién, s& co DN pha san, bi thon tinh, tat yéu s& hinh thanh nhu
cau can mua, can ban, sap nhap, lién doanh, lién két giira cac DN dé 16n manh hon, phat
trién hon va hd tro cho nhau tét hon.

Tuy nhién, nhu d3 dé cap, mua ban DN khong don gian nhu mua ban maot san
pham hang héa thong thuong. Mét thuong vu sap nhap thanh cong hay khong phu thuoc
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Va0 Vao rat nhiéu yéu td. Hién nay, cac van ban phap Iy thuc su dé diéu chinh hoat dong
mua ban, sap nhap ¢ Viét Nam con rat it, hau hét con rat chung chung, mo ho va boc 16
nhiéu khé khan, vudng mac cho cac nha dau tu, dic biét 1a nha dau tu nudc ngoai khi
tién hanh hoat dong M&A tai Viét Nam.

Do vay, mudn ¢6 mot thi truong M&A phat trién, Nha nuéc can tao diéu kién
giup cac DN c¢6 thé thuc hién thanh cong giao dich nay. Viéc hoan thién hé thong phap
luat vé M&A cuaa Viét Nam la mot van dé cp thiét nham dam bao tuan tha cac cam két
quéc té caa Viet Nam, khic phuc nhitng bat cap cua phap luat hién hanh.

- Vé t6 chikc thue hién

+ Nha nudc can ra soat cac quy dinh trong cac van ban phap luat cd lién quan va
ban hanh Nghi dinh vé sap nhap, mua lai doanh nghiép, quy dinh, huéng dan cu thé tién
trinh thuc hién M&A. Can conén c6 mét van ban phap 1y dé tap trung hudng dan thu
tuc va trinh ty M&A & mirc Nghi dinh chinh phu. Cach nay duong nhu trd nén hiéu qua
nhat, vira giip han ché su tén kém vira tao duoc “nhin quan” rd rang hon cho doanh
nghiép trong viéc ap dung phap i khi tién hanh cac thuong vu M&A. Nhiing van dé
quan trong nhu: thu tuc thuc hién, cac budc thuc hién, thoi gian xem xét hd so, quy dinh
vé ché do thué, cach hach toan s6 sach...thu vé mot mdi cac quy dinh tha tuc M&A dé
tranh chong chéo trong khau quan ly va gitp doanh nghiép nhanh chéng tiép can, thyuc
hién cac thuong vu theo dung quy dinh cua phap luat.

+ Can xay dung mot kénh tra ciru thdng tin, kiém soat thdng tin tinh minh bach
trong hoat dong kinh doanh néi chung, hoat dong mua ban, sap nhap nadi riéng: mot trong
nhimg cach, phuong thirc nén trién khai Ia tao dung mot cong thong tin dién tir tra ciu
théng tin tin cay cho hoat dong mua ban sap nhap doanh nghiép M&A tai Viét Nam,
bén canh cac trang thong tin rat hiru ich di va dang dugc hoan thién cua Bo Ké hoach
va Pau tu nhu: Cong théng tin diang ky doanh nghiép qudc gia
(dangkykinhdoanh.gov.vn), Hé théng théng tin qudc gia vé dau tu nudc ngoai
FIA(dautunuocngoai.gov.vn)... Pay la mot trong nhiing phuong thuc tién loi, dé dang
thue hién, céc chu thé d& dang tiép can va tra ctru, nhanh gon, chi phi ré, mang lai hiéu
qua cao. Bé xay dung cong théng tin nay, ta c6 thé tham khao mét sb trang web qudc té
nhu trang chinh caa IMAA: Institute of Mergers, Acquisitions and Alliances: Vién Hop
nhat, Mua lai va Lién két: mot to chue tur van phi loi nhuan dugc cdng nhan va bao dam
trén toan thé gisi, noi cac dit liéu, bao céo phan tich hoat dong M&A tir nhiéu quéc gia
toan cau duogc tap hop.
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KET LUAN

O Viét Nam so vai thé gioi, hoat dong M&A chi 1a su khai dau. Sau khi Viét
Nam ra nhap WTO, s6 vu M&A doanh nghiép di ting manh ca vé sb lwong va quy mé.
Bén canh d6, d6i voi cac nude dang phat trién nhu Viét Nam, M&A con 1a mot kénh rat
tiém nang dé thu hat von dau tu nude ngodi, khi cac cong ty ngoai quéc mudn vuot qua
rao can thi truong dé tham nhap thi trudng noi dia.

Tuy nhién, chinh phi van can hoan thién hon nita cac dinh ché va thé ché dé thuc
hién tot chirc niang quan 1y nha nudc vé canh tranh ciia minh. Cac quy dinh phéap ly can
duoc hoan thién dé c6 thé bam sat voi yéu cau thuc tién. Ngoai ra, nang luc va pham vi
hoat dong cua cac cong ty tu vin M&A 1a diéu ma Viét Nam con rat thiéu va can chi
trong dé khuyén khich cac chu thé rat quan trong, von dong vai tro trung gian trong céc
hoat dong M&A nay phét trién hon nira.

Bai khoa luan véi dé tai “Phap luat vé hoat dong mua ban va sap nhap doanh
nghiép & Viét Nam” da dat dugc nhiing két qua, dong gop:

Tha nhat, d3 1am 13 duoc cac khai niém lién quan dén hoat dong M&A dudi goc
d6 cac quy dinh phép ly hién hanh caa Viét Nam: thau tom, mua lai, sap nhap, hop nhat:
Néu chi dich don thuan hoat dong M&A 1a hoat dong mua ban sép nhap 1a khong day
du. Thuat ngir “sap nhap va mua lai” dugc hiéu pho bién hién nay ¢ Viét Nam khong
nhiing khong chuyén tai hét khai niém M&A (vé mit ngbn ngir) ma con chua thé hién
day du cac hinh thirc hoat dong nay. Bén canh viéc mua lai, sap nhap con c6 nhiing hoat
dong khac ciling trong khuon khé M&A nhu hoat dong thau tdm, hop nhat. Trong bai
nghién ciru cuia minh, tac gia da tong hop, so sanh dé cd cai nhin toan dién nhat vé hoat
dong M&A.

Tht hai, néu 1én duoc thuc trang mot sb nhitng bét cap, vadng mac hién nay lién
quan dén van dé hoat dong M&A tai Viét Nam gay kh6 dé cho cac nha dau tu, cic nha
hanh luat: Mot s6 quy dinh phap luat caa Viét Nam vé hoat dong M&A con dirng lai &
murc d6 ly thuyét, chua cé tinh thyc tién cao. Nhiéu quy dinh gy can tro, kho &p dung,
gay kho khin cho cac nha dau tu va cac nha hanh luat.

Thi ba, néu 1én mot s6 giai phap dé hoan thién hon khung phap 1y hoat dong
M&A tai Viét Nam: Dé tiép tuc hoan thién phap luat vé sép nhap va mua ban doanh
nghiép ¢ Viét Nam, tac gia khoa luan da dua ra nhitng giai phap co ban: Mot la Nha
nudcC can ra soat cac quy dinh trong cac van ban phap luat co lién quan va ban hanh Nghi
dinh vé sap nhap, mua lai doanh nghiép, quy dinh, huéng dan cu thé tién trinh thuc hién
M&A. Hai la can xay dung mot kénh tra ctru thong tin, kiém soét thong tin tinh minh
bach trong hoat dong kinh doanh néi chung, hoat dong mua ban, sap nhap noi riéng. Ba
la vé phia cac quy dinh vé& hoat dong M&A trong phép Luat Canh tranh, Luat Dau tu,
Luat Doanh Nghiép, Luat Ngan Hang...: can hoan thién mét sé quy dinh phap ly cé thé
rat hop 1y va dang trén 1y thuyét nhung khé thuc hién duoc trong thyc tién. Bén 1a can
€O nhitng quy dinh trong viéc quan ly va bao mat thong tin.

54



DANH MUC TAI LIEU THAM KHAO

1. Qubc Hoi: Luat Doanh nghiép 2020 .

2.Quéc Hoi: Lut Canh tranh 2018 S6 28/2018/QH14 ngay 12/06/2018.

3. Quéc Hoi: Luat Dan sy 2015.

4.Qubc Hoi: Luat Thuong mai 2005.

5.Qudc Hoi: Luat Ching khoan 2019. 6. Nghi dinh s6 128/2014/ND-CP

7. Nghi dinh s6 05/2013/ND-CP ngay 09/01/2013 vé ding ky doanh nghiép ( stra d6i bo
sung nghi dinh 43/2010 Nb- CP).

8. Nghi dinh 108/2006/ND-CP.

9. Nghi dinh 78/2015/NDb-CP

10. Nghi dinh 96/2015/NDb- CP

11. Nghi dinh 96/2015/ND- CP

12. Vuéng mic trong thyc hién quy dinh vé mua ban va sap nhap tai Viét Nam tac gia
Ths. Ta Thi Bich Thuy, xuét ban 11/04/2021. https://tapchitaichinh.vn/tai-chinh-kinh-
doanh/vuong-mac-trong-thuc-hien-quy-dinh-ve-mua-ban-va-sap-nhap-tai-viet-nam-
333080.html.

13. Ban chat phap 1y ciia mua ban, sap nhap doanh nghiép, tac gia ThS.Nguyén Puc
Phong, ngudn: tap chi dan chu va phap luét https://vpluatsutranluat.vn/phap-ly/ban-chat-
phap-ly-cua-mua-ban-sap-nhap-doanh-nghiep

14. Céc hinh thtrc sap nhap doanh nghiép (Cap nhat 2022), tac gia Phuong Anh, ngudn
Céng ty Luath ACC.

15.Thuc trang hoat dong mua ban, sap nhdp doanh nghiép tai Viét Nam, tic gia:
ThS.Nguyén Hong Hiép-Khoa Tai Chinh (Hoc vién Ngan Hang) xuat ban 18/05/2018.
https://www.researchgate.net/publication/327161914 THUC_TRANG_HOAT_DON
G_MUA BAN_SAP_NHAP_DOANH_NGHIEP_TAI VIET _NAM

16. Quy dinh phap luat vé mua ban va sap nhap doanh nghi¢p tai Viét Nam, tac gia: Ta
Thi Bich Thuy-Khoa Tai Chinh, Hoc vién Ngan hang, xuat ban 08/2/2020.
https://m.tapchitaichinh.vn/tai-chinh-kinh-doanh/quy-dinh-phap-luat-ve-mua-ban-va-
sap-nhap-doanh-nghiep-tai-viet-nam-330438.htm

55



