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MO DAU

1. Tinh cép thiét ctia dé tai:

Mua lai va sap nhap (M&A) 1a nhitng hoat dong kinh doanh va quan tri khong
xa la & cac nén kinh té phat trién trén thé gidi. Budc vao thé ky XXI, nén kinh té thé
gidi tiép tuc ching kién mot lan song M&A méi, dudi nhiing hinh thitc da dang va
quy md 16n chua ting c6. Muc ti€u cac hoat dong M&A trong linh vuc tai chinh -
ngan hang cé thé 1a dé t6i da hoa loi nhuan, da dang hoa va giam rui ro cho chu s¢
hitu, hodc gia ting cac loi ich cho cic nha quan tri, ciing nhu c¢6 thé xuat phat tir muc
tiéu ctia chinh phtl nham tai co cdu lai hé thdng trong cac cudc khing hoang. Thyc té
hoat dong cua cic To chirc tin dung ngan hang va phi ngan hang tai Viét Nam cho
théy, hoat dong M&A da tung dugc thuc hi¢n vao nhiing nam dau cua thap nién 90
ctia thé ki XX sau cudc d6 bé cua cac Hop tac xi tin dung.

Puoc danh gid 1a dat nudc c6 nén kinh té phat trién nhanh, nén chinh tri én
dinh, Viét Nam tr thanh diém thu hat dau tu hip dan va duoc trong doi s& 1a mot con
rong Chau A trong tuong lai. Chinh vi thé, hoat dong M&A ¢ Viét Nam ngay cang trd
nén hap dan va hira hen s& gia ting nhanh chong trong nhitng nam téi. Cac chuyén gia
kinh té nhan dinh rﬁng thi truong M&A ¢ Viét Nam dang tré thanh mét thi truong
tiém nang, v6i toc do phat trién 1én t6i 30-40%/nam.

Nhu mét xu hudng tit yéu, cing voi sy hdi nhap ngdy cang sdu rong vao nén
kinh té toan cau va sy mé cura thi truong theo cam két gia nhap WTO cua Vi¢t Nam,
hoat dong M&A s& ngay cang sb6i dong. Pay dugc nhan dinh 13 mot xu hudng t6t lanh
cho nén kinh té nuéc ta. Tuy nhién, v6i diéu kién, thi tredng nay phai hoat dong lanh
manh theo nhitng quy dinh cta luat phap.

Thoi gian qua, du khung phap 1y cia thi truong M&A da dugc cai thién, Luat
doanh nghiép, Luat Chirng khoan, Luat Pau tu déu cd nhing diéu khoan quy dinh vé
hoat d6ng M&A nhung van chwa hoan thién. Trong sd cac giao dich trén thé gidi va
ctia Viét Nam, thi giao dich M&A chu yéu tip trung vao céc td chuc tai chinh nhu:
Ngan hang thuong mai, Cong ty ching khoén, cong ty quan ly quy va Cong ty bao
hiém. Xuét phat tir vi tri, vai tro cua céc t6 chuc nay ddi v&i nén kinh té, cho nén viéc
dinh huong, diéu chinh hoat dong M&A dbi véi cac t6 chirc nay la vo cung can thiét.

2. Muc dich, nhiém vu nghién ciru ciia dé tai:

1. Mong mudn duoc nghién ctru mot cach c¢6 hé thong va diy du nhitng quy

dinh phép luat cta cac qudc gia dién hinh lién quan dén hoat dong M&A cac to chiic



tai chinh ma trong tdm 1 hé thong Ngan hang thuong mai. V&i xu hudng phat trién
ctia hoat dong nay trong giai doan hién nay va trong thoi gian téi, thi van dé can phai
quan tam 1la hé thong phép luat cua Viét Nam da thich ting dugc voi nhitng doi hoi
khach quan cua cac hoat dong nay hay chua? Nhitng gi ma phap luat Viét Nam da co
dé diéu chinh hoat dong nay? Nhitng van dé luu y khi 4p dung cho cac T6 chuc tai
chinh.Théng qua viéc nghién ctru cac quy dinh vé M&A va thyc tién 4p dung & cac
nude khac va so sanh voi Viét Nam s& gitip dua ra nhitng nhan xét va dé xuat phuong
hudng hoan thién phép luat Viét Nam trong viéc diéu chinh linh vuc nay dé tao ra mot
moi truong phap 1y twong ddi thuan loi dé cho hoat dong nay phat trién.

3. Tinh hinh nghién ctéu vin dé nay & Viét Nam va y nghia Iy ludn cia dé tai:

Hi¢n nay & nudc ta, ngoai mot s6 bai bao dé cap hodc nghién clru mot s6 khia
canh ctia vin dé& M&A céc t6 chic tai chinh noi chung, chua c6 mdt cong trinh nao
nghién ctru mot cach sau sic, hé thong va diy da vé vin dé nay ciing nhu riéng cho
M&A Ngan hang thuong mai, véi ndi dung gdm hai phan chinh 1a nghién ciru phap
luat qubc té va cac quy dinh cua phap luat Viét Nam vé M&A cac td chirc tai chinh.

Trong xu thé hoi nhap hién nay, vi¢c nghién ctru mot cach c6 hé théng vé van
dé nay mang y nghia 1y luan va thyc tién siu sic. Dé tai mang y nghia Iy luan cho viéc
xay dyng nhitng quy pham phap luat ddy du, phu hop véi luat phap qudc té.

Nhirng kién nghi ctia dé tai hy vong s& dem lai nhitng két qua thiét thuc cho viéc
hoan thién cac quy dinh phap luit ciia Viét Nam nhdm muc dich dam bao mot méi
trudng phép 1y cho hoat dong nay duoc phét trién mot cach co dinh hudng.

4. Phwong phap nghién ciru:

Tac gia s€ sir dung phuong phap phan tich, so sdnh cac quy dinh phéap luét cua
mot s6 qudc gia, thu thap kinh nghiém thuc tién ctia mot sb qudc gia trong viée didu
chinh hoat dong M&A céc t6 chirc tai chinh ma trong tim 13 cac ngan hang tir d6 rat ra
nhitng wu diém trong quy dinh cta phap luat qudc t& va luat phap ctia mot sé nude
dién hinh trén thé giéi vé hoat dong M&A; xem xét tinh phu hop voi diéu kién cia
Viét Nam dé hudng t6i viéc hoan thién cac quy dinh cta phap luat Viét Nam trong
viéc diéu chinh hoat dong M&A trong cac t6 chuc tai chinh nham tao mot moi truong
phap 1y hoan thién cho hoat dong nay phat trién mot cach dong bo, co dinh hudng.

5. Két cAu ciia luén vin:

Loi nodi dau

Chuong 1.Tong quan vé hoat dong mua lai, sap nhap céc o chirc tai chinh.



Chuong 2. Phép luat ciia mot sé qudc gia va phap luat Viét Nam vé hoat dong
mua lai, sap nhap céc t6 chue tai chinh.

Chuong 3. Tiép tuc xdy dung hé thdng phap luat diéu chinh hoat dong mua lai,
sap nhap céc to chir tai chinh.

Két lugn.

Chuong 1
TONG QUAN VE HOAT PONG MUA LAI SAP NHAP
CAC TO CHUC TAI CHINH

1.1. Tong quan vé hoat dong mua lai, sip nhap cac té chirc tai chinh

“Merger and Acquisition” 1a mdt cum tur tiéng Anh duogc dich sang tiéng Viét la
“mua lgi va sdp nhdp”. Thuat ngit nay thé hién hoat dong hai doanh nghiép két hop lai
v6i dé nham dat duge nhiing muc ti€u da duoc xac dinh trude trong chién lugc kinh
doanh cua doanh nghiép, 1a mét giao dich co y nghia quan trong khong chi d6i voi ca hai
doanh nghiép tham gia tryc tiép vao giao dich ma con dbi véi nhiéu déi tugng khac nhu:
nguoi lao dong, ngudi quan 1y ctia hai doanh nghiép, dbi thu canh tranh, cong dong va ca
nén kinh té. Cac t6 chirc tai chinh nhu: T6 chirc tin dung, Cong ty chimg khoén, cong ty
quan Iy quy, Cong ty bao hiém 13 mot loai hinh doanh nghiép dic biét nén M&A céc to
chirc tai chinh ciing ¢6 ban chit nhu M&A doanh nghiép néi chung: rat da dang, dugc
dién ra dudi nhidu hinh thtrc va ndi dung khac nhau:

1.1.1. Hoat dong mua lai té chirc tai chinh

1.1.1.1. Khdi ni¢m

Luén van dua ra khai niém vé Mua lai cc td chirc tai chinh dugc hiéu 1a; “hink
thire két hop ma mot 16 chirc tai chinh mua lai métphcfn hodc toan bé ¢ phdn cuia té
chiwee tai chinh kia. Muc dich cua hoat dong nay nham hwong dén viéc thdau tém thi
trieong, mang lwdi phan phoi hodc tin dung mang luéi phdan phdi dé dwa ra thi truong
nhitng san pham, dich vu méi.”

1.1.1.2. Céc hinh thirc ciia hoat dpng mua lai t6 chirc tai chinh

Mua lai t& chirc tai chinh, vé ban chét né khong 1a mot hoat dong dua dén viéc
thanh 1ap t6 churc tai chinh méi dé dan dén su hinh thanh mot to chtrc tai chinh moi
thay thé cho to chutrc tai chinh cii. Mua lai tb chuc tai chinh 1a viéc mét td chuc tai
chinh mua lai t6 chirc tai chinh khac va c¢b phiéu cua to chire tai chinh di mua van ton
tai trén thi trudng, ddi v6i td chirc tai chinh bi mua lai ¢6 thé van con hoic bién mat

tuy theo muc ti€u va y muon cua hai bén tham gia vao cudc mua lai.



e Néu xét vé tinh chét cua giao dich mua lai t6 chuc tai chinh thi ta c6 thé
phan hoat dong mua lai t6 chirc tai chinh thanh 2 loai:

- Mua lai to chirc tai chinh mang tinh chét than thién (friendly acquisition)

- Mua lai td chirc tai chinh mang tinh chét thu dich (hostile acquisition)

e Néu xét vé hinh thirc thuc hién trong cac giao dich mua lai thi hoat dong
mua lai to chirc tai chinh ciing c6 2 hinh thuc:

- t6 chuc tai chinh di mua mua c6 phiéu cua to chire tai chinh muyc tiéu.

- T6 chuc tai chinh di mua s& mua lai mot phﬁn hodc toan bd tai san cua td
chure tai chinh muc tiéu.

1.1.2. Hoat ddng sap nhap t6 chirc tai chinh

1.1.2.1. Khdi ni¢m

Luén van dua ra khéi niém Sap nhép td chuc tai chinh, dwoc hiéu la: “su két hop
ctia hai t6 chirc tai chinh @é tré thanh mot t6 chire tai chinh méi ¢é gia tri lon hon hai
16 chire tai chinh dang hoat dong riéng lé”. Hoat ddng nay dac biét hitu ich khi cac td
chure tai chinh roi vao nhiing thoi ky kho khan cho canh tranh, tdc dong thi truong hay
bat ky yéu t6 nao khac.

1.1.2.2. Céc hinh thirc ciia hoat ddng sdp nhdp té chirc tai chinh

e Phian loai theo mdi quan hé giira cac Té chirc tai chinh tién hanh sip

nhép:

- Sdp nhdp chiéu ngang.

- Sdp nhdp Té chirc tai chinh theo chiéu doc.

- Sdp nhdp kiéu tip doan).

e Phan loai theo muc dich ciia thwong vu sap nhap:

- Sdp nhdp dé mé rong thi truong.

- Sdp nhdp d@é mé rong san phiam:

e Dua trén cach thirc co ciu tai chinh, ¢6 hai hinh thic sap nhap la:

- Sap nhdp mua.

- Sdp nhdp hop nhdt..

1.1.3. Sy khic nhau giira hoat ddng “mua lai” va “sap nhap” td chirc tai chinh

Luan vin dua ra sy khac nhau giita hoat dong mua lai va sap nhép t chirc tai chinh:

Khi mét td chuc tai chinh mua lai mét td chire tai chinh khac va dat minh vao vi
tri chu s& hiru mai thi thuong vu d6 dugce goi 1a mua lai. Vé khia canh phap 1y, t6 chuc
tai chinh bi mua lai — t6 chirc tai chinh muc tiéu — khong con ton tai. Bén mua da thon
tinh bén ban va c6 phiéu ctia bén van tiép tuc ton tai.



Khi hai t6 chirc tai chinh dong thuan gop lai thanh mot td chirc tai chinh méi
thay vi hoat dong don 1¢ thi goi 1 sap nhap. C6 phiéu cta ca hai t6 chirc tai chinh s&
ngimg giao dich va cd phiéu cua t6 chic tai chinh méi s& dugc phat hanh.

Tom lai, trong mot vu sap nhap, mot t6 chirc tai chinh maéi sé duoc hinh thanh
thay cho ca hai t6 chure tai chinh don 18, nguoc lai, trong mgt vu mua lai thi t6 chure tai
chinh bi mua tré thanh mét chi nhanh cia té chic tai chinh di mua. Nhung cé hai déu
cung mong mudn dat dugc loi thé quy md, ting hiéu qua kinh doanh va thi phan

1.1.4. Mdi quan hé giira hoat dong mua lai, sap nhap véi sy phat trién cia
Thi trwong chirng khoan

Luan van phén tich mbi quan hé giita hoat dong mua lai, sap nhap véi su phat
trién cua Thi truong ching khoan, theo do: sy phat trién cua nén kinh té doi hoi su
phat trién dong bo cua thi truong tai chinh. Mot thi truong tai chinh hoan chinh cin
phai bao gém day du cac bd phan cau thanh nén nd va tig bd phan can phat trién dé
phat huy tac dung cta n6 ddi v6i nén kinh té. Trong cac bo phan cua thi trudng tai
chinh thi Thi truong ching khoan gilt mot vai trd dac biét quan trong. Sy phat trién
ctia Thi truong ching khoan tao diéu kién cho sy phat trién cta nén kinh té néi chung
va ban than t6 chirc tai chinh néi riéng. Su phat trién ctia Thi truong ching khoan dén
mot giai doan nhét dinh s& dan dén sy xuit hién cua mot thi truong maoi do 1a thi
truong M&A t6 chie tai chinh. Sy phat trién ctia nén kinh té 1a tién dé cho su phat
trién cua Thi trudng chimg khoan, sy phét trién ctia Thi truong ching khoan lai hd tro
cho sy phat trién cua nén kinh té. Déng thoi, sy phat trién cta ca nén kinh té va Thi
truong chimg khodn lai 1a tién dé cho sy ra doi va phat trién cia thi truong M&A. Nhur
vay su cd mat cua thi truong M&A 1a su phat trién tat yéu, khong thé tir chdi su ¢o
mat cua thi truong ndy trong tién trinh phat trién kinh té.

1.1.5. Céc ndi dung ciia hoat dong mua lai, sap nhap cac td chirc tai chinh

1.1.5.1. Xdc dinh muc tiéu ciia hoat dong sdp nhdp, mua lgi cdc 6 chiic tai chinh

Viéc ra quyét dinh thuc hi¢n hay khong thuc hién hoat dong M&A 1a mét sy tu chu
hoan toan ctia td churc tai chinh. M6t t6 chirc tai chinh quyét dinh tham gia vao mot thuong
vu M&A, cho du ding ¢ vi thé nao trong thuong vu nay, déu hudng dén mot muc tiéu nhat
dinh. Nhitng muyc ti€u déng sau cac vu M&A ma nha quan tri huéng dén:

e Tai ciu triic td chirc tai chinh:

Tai cau tric TO chir tai chinh 13 viéc nguoi quan tri t6 chte tai chinh thyc hién

mot s6 hoat dong nham dé thao g0 mot phén hodc tai td chuc lai cic khia canh khéc



ctia TH churc tai chinh nhdm muc dich cho t chuc tai chinh hoat dong c6 hiéu qua hon
va dat duge mirc loi nhudn cao hon. Viée tai cu triic to chire tai chinh c6 thé thuc hién
bang hinh thirc ban mot phan t6 chirc tai chinh hodc cit giam lyc luong lao dong cua
t6 chirc tai chinh mot cach nghiém ngit.

e Giam ap lwc canh tranh cho T6 chirc tai chinh:

Trong mdi truong kinh doanh hién nay, cac t6 chirc tai chinh phai thudng xuyén
d6i choi voi cac d6i thu canh tranh mot cach tryc tiép. Piéu d6 ludn dat to chirc tai
chinh duéi 4p luc canh tranh gdy gat. Mot phuong thirc dé giam b6t p luc canh tranh
tir d6i thi cta minh d6 1a cac t6 chire tai chinh s& thuc hién viée mua lai cac d6i thu
canh tranh d6. Viéc mua lai ndy mot mat gop phan lam giam ap luc canh tranh dong
thoi bién 6 chirc tai chinh tré thanh mot t6 chirc tai chinh 16n hon trong nganh nghé
kinh doanh cii, 1am tang loi thé canh tranh cua t6 chuc tai chinh méi véi cac dbi thu
canh tranh con lai.

e M¢ rong thi truong:

Mot muc ti€éu khdc ma céc nha quan tri khi theo dudi cac thuwong vu M&A mubn
dat duoc c6 thé 1a sy mo rong thi truong. to chirc tai chinh c6 thé tién hanh M&A T
chire tai chinh khac c6 loi thé vé khia canh marketing hay nhiing t6 chtrc tai chinh muc
tiéu dang hoat dong & nhirng thi truong cd loi nhuan cao nhung té chirc tai chinh thi
chua tham nhép duoc..

e Gia ca canh tranh:

Viéc thuc hién M&A nham dat duoc muc tiéu mo rong thi truong s€ kéo theo
duoc mot loi thé mai cho t6 chirc tai chinh d6 14 giam dugc chi phi va vi thé ma to
chire tai chinh c6 thé c6 duwoc murc gia canh tranh. Mé rong thi truong, ting thi phan s&
dan dén tang ning luc san xuét cua td chuc tai chinh do nhu cdu ddi v6i hang hoa, dich
vu cho to chtrc tai chinh cung cap ting.

e Pa dang héa san pham, dich vu cung irng:

Viéc da dang héa san pham, dich vu do t6 chire tai chinh cung cip s& 1am ting
doanh thu cua 6 chirc tai chinh.

1.1.5.2. Xdc dinh t6 chirc tai chinh muc tiéu

Xéc dinh t6 chtic tai chinh muc tiéu pht hop véi nhitng muc tiéu minh di dat ra
c6 ¥ nghia rat 16n dén sy thanh cong cta thuong vu M&A. T6 chirc tai chinh muc tiéu
phai dap ung duoc yéu cau 1a gitip t6 chuc tai chinh bd sung duoc nhitng ngudn luc

ma t6 chuc tai chinh dang thiéu.



1.1.5.3. Pinh gid t6 chirc tai chinh

Viéc xac dinh mutc gid giao dich, 1a mirc gid mua hodc muic gid ban, s€ anh
hudng dén sy thanh cong hay that bai ciia thuong vu. Tra gia qué cao thi thiét hai cho
bén mua, mirc gia thip thi gdy ton hai ctia bén ban. Nhu vay, mirc gia trong giao dich
M&A 1a muc gia thudn mua, vira ban.

1.1.5.4. Sw hop nhit sau khi tién hanh mua lai, sdp nhdp té chirc tai chinh

Day la mdt bude rat quan trong, mic du qua trinh nay dién ra sau khi su thoa
thudn mua ban giita hai bén dd dugc ky chinh thirc. Qua trinh nay 1a mot yéu t6 gop
phan nén sy thanh cong hay thét bai ciia mot thuong vu M&A. Noi dung ¢ budc nay 1a
thuc hién viéc td chirc vu sép nhap, diéu d6 co thé gitp thuc hi¢n dugc chién luoc va
gia tri mong doi ciia thuong vu M&A va do 1a nhi¢m vy dAu tién caa vu sap nhap.

1.2. Thue trang va xu hwéng mua lai, sap nhip cac t6 chirc tai chinh

1.2.1. Trén thé gi6i

Luan vin di sau phan tich cac thwong vu M&A t6 chue tai chinh dién ra & céc
nudc phat trién, cic nude dang phat trién dé chimg minh M&A 13 dang 13 xu thé tat
yéu trong nganh tai chinh thé gioi.

1.2.2. Tai Viét Nam

1.2.2.1. Linh vwc Ngdn hang:

1.2.2.1.1. Giai doan truoc nam 2005

Lich st ciia Hé thong Ngan hang thuong mai Viét Nam ciing di trai qua nhiéu
giai doan thing tram. M&A ngan hang da khai dong bat ngudn tir nhitng yéu kém nodi
tai clia ban than cac ngan hang va dé xuat chi dao ctia Nha nude va Chinh phu.

Trén co s& phén tich nhitng sb liéu, bang biéu, luan van di c6 mot cai nhin tong
quét, chan thuc nhat vé thyc trang cac ngan hang thuong mai cta Viét Nam trong giai
doan nay va két qua M&A cac ngan hang thwong mai

1.2.2.1.2. Giai doan tir 2005 dén nay

- Nhirng thwong vu M&A giira Ngin hang ndi va Nha dau tw nwéc ngoai:

Twr nam 2005 tro lai ddy, viéc sap nhdp ngan hang trong nudc da it di, thay vao
d6 1a hoat dong dau tu gop von, mua cd phan cia cac Nha dau tu trong va ngoai nudc
d6i véi cac Ngan hang thuong mai ndi dia thong qua viéc tré thanh ddi tac
chién lugc cua cac ngin hang d6. N6i cach khac, viéc ban cd phan cho cac dbi tac
chién luge, dic biét 1a cac dbi tac nudc ngoai ngdy cang phd bién trong hoat
dong cia cic ngin hang Viét Nam, nhat 13 sau khi Viét Nam tr& thanh thanh



vién cia WTO voi rt nhiéu cam két vé viéc mé rong thi truong ngan hang

Luan vian di dua ra nhitng bang biéu vé két qua M&A nhiing thuong vu M&A
gifta ngan hang ndi va Nha dau tu nudc ngoai, va di sdu phan tich mot sd thuong vu
dién hinh: StandardCharteredvd ACB, HSBC va Techcombank, OCBC va
VPBank, DeutscheBankva Habubank, UOB va PNB, Maybankva ABBank

Nhin chung, vi¢c cac ngan hang, tdp doan tai chinh nudc ngoai md rong hoat

dong tai thi trudng Viét Nam thong qua con dudng sé hitu von ¢b phan cua cac Ngan
hang thwong mai trong nudc di dem lai nhidu loi ich cho ca hai bén trong qua trinh
canh tranh va hop tac. Cac ngan hang va tap doan tai chinh nuéc ngoai khong tén kém
chi phi nhu mé chi nhanh méi, co san mang ludi, co s¢ vat chét ky thuat, nguén nhan
luc va s6 lugng khach hang déng dao tai cic Ngan hang thuong mai Viét Nam. Ddng
thoi, cdc Ngan hang thuong mai Viét Nam khong nhitng nang cao dugc nang luc tai
chinh ma con c6 didu kién tiép tuc hién dai hoa cong nghé, doi méi bo may quan tri
diéu hanh, nang cao chit lwong ngudn nhan luc... theo tiéu chudn qudc té, dong thoi
mo rong pham vi kinh doanh ctia minh.

- Nhirng thwong vu M&A giira cac Ngan hang trong nudc:

Luan vin d3 dua ra bang biéu vé két qua M&A nhitng thuong vu M&A giita
ngan hang trong nudc Thuc chat day 1a viée sé hitu ¢d phan chéo ciia cic Ngan hang
thwong mai trong nudc. Vi su két hop ndy ciac ngan hang trong nudc cling hd tro
nhau vé& nhiéu mat trong qua trinh phat trién cta ho trudc thoi ky hoi nhap quoc té
ngay cang sau rong.

1.3.4.2. Cac t6 chirc kinh doanh chirng khoan:

Cung v6i sy phat trién ctia Thi truong tai chinh, hoat dong M&A cac Cong ty
chung khodn tai Viét Nam da dién ra kha soi dong. Thém vao do, do trong nam
2008, nén kinh té Viét Nam do6i mat voi rat nhiéu kho khan tir anh hudng cua cudc
khing hoang kinh té toan cau ma khéi ngudn 1 cudc khing hoang tin dung & My. Cac
doanh nghiép Viét Nam 1am vao tinh trang trong tu do lam phat ting cao va tit nhién
la cac Cong ty ching khodn ciing khong ngoai 1¢. V&i cac cong ty ching khoan
nho 1¢ thi tinh hinh con t& hai hon. Cac cong ty nay bi thua 16 nang va c6 thé dan dén
pha san. Trong tinh canh nhu vay, sap nhdp cac Cong ty chiing khoan da tré thanh mot
giai phap nham gitip cac Cong ty chimg khoan vuot qua dugc nhitng kho khin

- Luan van da liét ké mot $6 Iy do chinh tao nén lan song M&A cac Cong ty

chung khoan Viét Nam thoi gian qua
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- Bén canh hoat dong M&A cac Cong ty chirng khoan, hoat dong M&A trong
linh vuc Quan Iy Quy ciing da bat dau dién ra.

1.3.4.3. Céc t6 chire kinh doanh bio hiém

Khéng chi c6 hoat ddng M&A ctia nganh ngan hang s€ s6i dong, vdi mot dinh
ché tai chinh khac, theo dy béo, cling s€ dién ra nhiéu cudc mua ban, sap nhap trong
thoi gian toi, 6 14 cac cong ty trong nganh bao hiém. Ludn van di diém qua nhiing
thwong vu 16n vé M&A céc t6 chire kinh doanh bao hiém

Chuong 2
QUY PINH PHAP LUAT CUA MOQT SO QUOC GIA VA
PHAP LUAT VIET NAM PIEU CHINH HOAT PONG
MUA LAI SAP NHAP CAC TO CHUC TAI CHINH

2.1. Céc quy dinh ciia phap luit mt s ciac quoc gia vé hoat dong mua lai,
sap nhap cac to chirc tai chinh

2.1.1. Tong quan vé phap luit cic nwédc trén thé giéi vé mua lai, sap nhap
dwo6i goe do 1a hoat dong tip trung kinh té

Trén thé giéi, M&A du lién quan dén nhiéu linh vuc phép luat khac nhau nhu lut
thuong mai, ludt cong ty, luat thué, luat chung khoan, song trudc hét thuong dugc xem
xét, diéu tiét chu yéu tir goc do cua phap luat vé canh tranh. Diéu nay duoc 1y giai boi
M&A 1a cac giao dich thwong mai tr do, chiing chi bj giam sat néu anh huéng dang ké
dén tu do canh tranh. Nhin chung cac diéu khoan vé M&A trong Luat canh tranh & céc
nude trén thé giéi khong c6 tinh bat budc mang tinh cAm doan hay cho phép ma dugc
thiét ké linh hoat phuc vu muc dich giam sat ciia nha nudc. Cu thé 1a khong can thiét phai
ra soat mot cach hé théng va thong qua tat ca cac thuong vu M&A. Yéu cau thong bao vé
moi vu M&A sé€ tao ra gdnh nang khong dang c6 cho co quan quan 1y, 1am phat sinh cac
khodan chi phi khong hop 1y va lam cham qué trinh M&A.

Noi dung quan trong nhét cta phap luat canh tranh 13 nhimg quy dinh vé nhing
hanh vi canh tranh bi cim, bi kiém soat. Khi quy dinh nhitng hanh vi canh tranh, cin
¢t vao tinh chat va mirc d6 nguy hai cta hanh vi, va theo d6 1a phuong thirc tiép can
va tring tri, phdp luat canh tranh phan chia cac hanh vi bi cAm thanh hai nhom: nhom
cac hanh vi canh tranh khong lanh manh; nhém cac hanh vi han ché canh tranh, hay
con goi 1a kiém soat doc quyeén.

Trén thé giéi, M&A duoc xem xét, diéu tiét chu yéu tir goc d6 cuia phap luat vé

canh tranh theo co ché kiém soat tap trung kinh té. Kiém soat tap trung kinh t& dugc
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thuc hién theo thu tuc hanh chinh, thu tuc xét x1r tai toa an hoac ap dung déng thoi ca
hai thi tyc. Kinh nghiém ctia cac nudc phat trién cho thdy c6 nhiéu cach thirc diéu
chinh bang phap luat khac nhau dbi v6i co ché kiém soat tdp trung kinh té: bang
nhiing luat chéng doc quyén riéng biét (nhu ¢ Ao, Tay Ban Nha, Canada, btc, Thuy
S¥); bang nhitng luat chdng doc quyén va nhitng quy pham chung trong Ludt Dan su
(nhu ¢ Italia, Phap), bang nhitng luat chdng doc quyén va bang an 1 (nhu & Anh, M).

2.1.2. Kiém soat Mua lai, sip nhip nhw 13 mot hoat dong tap trung kinh té
theo phap luit ciia Phap va Lién minh chiu Au

2.1.2.1. Phap:

Luén van da dua ra khai niém tap trung kinh té va quyén kiém soat theo B0 luat
Thuong mai Phap, theo d6, tap trung kinh té 1a viéc hai hay nhiéu doanh nghiép doc
1ap sép nhap hodc hop nhat véi nhau; mot hoac nhiéu doanh nghiép hodc nhirng nguoi
dang nim quyén kiém soat nhirng doanh nghiép d6 tién hanh nim 13y quyén kiém soéat
ddi v&i mot phﬁn hodc toan bd mot hodc nhiéu doanh nghiép khac, mdt cach truc tiép
hodc gian tiép, dudi hinh thirc gop von, mua lai tai san, ky két hop dong hodc dudi bat
ky hinh thtrc nao khéc.

Quyén kiém soat & day duoc hiéu 1a kha nang chi phdi hoat dong ciia doanh
nghiép khéc, cho du chi thé cua quyén kiém soat di c6 dugc kha ning d6 bang bat ky
hinh thirc nao: nhan chuyén giao quyén s¢ hitu hodc quyén huéng dung ddi voi mot
phﬁn hoac toan bd tai san cua doanh nghiép khéc; thyc hién nhitng giao dich tao ra
quyén chi phéi déi voi thanh phan, co ché quyét dinh, ndéi dung quyét dinh cua cac co
quan quan ly cia doanh nghi¢p khac.

Luan van ciing d3 phan tich nhirg quy dinh caa phap luat Phap vé cac truong
hop ap dung thu tuc kiém soat giao dich M&A, trinh ty, thu tuc, co ché thuc hién.

2.1.2.1. Lién minh Chéu Au:

Luén vin d4 phan tich nhitng quy dinh cta phép luat Lién minh Chau Au vé cac
truong hop dp dung thu tuc kiém soét giao dich M&A, trinh ty, thu tuc, co ché thuc hién.

2.1.3. Kiém soat mua lai, sip nhap nhw 1a hoat dong tip trung kinh té theo
phap luit cua Lién bang Nga va cac nuéc thugc Lién x6 trudc diy (cac nudéc
trong Cong dong cac qudc gia doc 1ap — SNG)

Luén vin d4 phan tich nhiing quy dinh cta phép luat Lién minh Chau Au vé cac
truong hop dp dung thu tuc kiém soét giao dich M&A, trinh ty, thu tuc, co ché thuc hién.
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2.2. Cac quy dinh ctia phap luat Viét Nam diéu chinh hoat déng mua lai,
sap nhép cac to chirc tai chinh

2.2.1. Cac quy dinh chung diéu chinh hoat dong mua lai, sap nhip cic to
chire tai chinh véi tw cach 1a mot doanh nghiép

M&A 1a mot phan tit yéu cta bat ctr nén kinh té lanh manh nao va 13 mot cong
cu hiéu qua dé tai co cAu doanh nghi€p. Quan trong hon, d6 1a cach thirc chu yéu dé
cac doanh nghiép mo rong va phat trién hoat dong kinh doanh ctia minh va dem lai thu
nhap cho chi s¢ hitu va cac Nha dau tu. Nguyén tic M&A 14 tao ra gia trj cho c6 dong
bao trim va I1én hon tong gia tri hién tai ctia hai doanh nghiép khi hai doanh nghiép
ton tai riéng ré.

Hoat dong M&A ¢ Viét Nam dugc quy dinh rai rdc & cac van ban quy pham
phap luat khac nhau va hién chwa c6 mot khung phap luat hoan chinh va théng nhat
diéu chinh linh virc nay. Céc giao dich M&A, tily ting trudng hop cu thé, ¢6 thé lién
quan va chiu su diéu chinh cua cic quy pham phép luat vé doanh nghiép, vé chimg
khoan, vé canh tranh, vé& dau tu va luat hop dong.

Luan vin tap trung di sdu phén tich cic quy dinh vé M&A:

- M&A dudi goc do Ludt Canh tranh nam 2004 theo do, mua lai doanh nghiép
la vi¢c mot doanh nghi€p mua toan by hoac mat phén tai san cua doanh nghi¢p khac
du dé kiém soat, chi phéi toan by hodc mot nganh nghé kinh doanh cta doanh nghiép
bi mua lai.

- M&A duoi goc do Ludt doanh nghiép 2005: theo do, “sap nhép doanh nghiép”
12 mot hodc mot s cong ty cung loai (goi 13 cong ty bi sap nhap) co thé sap nhap vao
mot cong ty khac (goi 12 cong ty nhan sap nhdp) bang cach chuyén toan bo tai san,
quyén, nghia vu va loi ich hop phap sang cong ty nhan sap nhap, dong thoi cham dut
sy ton tai ctia cong ty sap nhap. Ludt doanh nghiép nim 2005 xem xét sap nhap doanh
nghiép nhu hinh thirc t6 chirc lai doanh nghiép xuat phat tir nhu ciu ty than cua doanh
nghiép. Theo cach tiép can cua Luat doanh nghié¢p 2005, hoat dong M&A dugc xem 1a
hanh vi “td chtrc lai doanh nghiép”. Luat ciing dé& cap dén cac van dé nhu “hop nhdt
doanh nghiép” va “ban doanh nghiép tw nhan”.

- M&A dwoi goc do Luat Pau t nam 2005: 1an dau tién quy dinh “Pau tw thuc
hién viéc sap nhdp va mua lai doanh nghiép” nhu mdt trong nhirng hinh thirc dau tu
truc tiép. Theo do, dau tu truc tiép duoc thuc hi¢n dudi céc hinh thic: (i) dong gop
von dé thanh 1ap doanh nghiép méi hodc dé tham gia quan 1y hoat dong dau tu; (ii)
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mua toan bd hodc mot phan doanh nghiép dang hoat dong va ; (iii) mua c6 phiéu dé
thon tinh hodc sap nhép doanh nghiép.

Mic du Luat Ching khoan khong quy dinh cy thé va dua ra khai niém M&A
nhu Luat doanh nghiép, Luat Pau tu, Lut Canh tranh nhung no cling da cé nhirng quy
dinh vé han ché tap trung kinh té trén Thi truong chung khoan nhu cac quy dinh vé
“co d6ng 16n”, cac hanh vi bi cdm nhu giao dich ndi gian, thao ting thi truong cua ca
nhan, to chitc dé mua ban ching khoan c6 lgi cho minh hoac cho ngudi khac, hoac
thong d@)ng dé thuc hién viéc mua, ban chung khoéan nhim tao thi truong gia, thao
tung, lam gia thi truong. ..

Nhu vay, theo phap luat Viét nam hi€n hanh, sdp nhdp va mua lai doanh nghiép
duge xem xét dudi nhiu goc do: nhu mot trong cac hanh vi tap trung kinh té, nhu mot
trong nhitng hinh thirc t6 chtrc lai doanh nghiép va nhu mot trong nhitng hinh thirc dau
tur truc tiép.

2.2.2. Quy dinh dic thii cho hoat dong mua lai, sap nhip cho td chirc tai chinh

2.2.2.1. Péi vdi cdc o chire tin dung:

- Déi véi hoat dong M&A giita cac 16 chike tin dung Viét Nam:

Luan vin di di sdu phén tich va dua ra binh luan nhitng quy dinh vé M&A giita
cac t6 churc tin dung trong nudc theo Quyét dinh 241/1998/NHNNS5 do Théng ddc
Ngan hang Nha nudc ky ban hanh Quy ché sap nhdp, hop nhit, mua lai to chic tin
dung c6 phan Viét Nam

- D6i véi Nha dau tw nuede ngodi muon tham gia M&A véi cac Ngdn hangViét Nam

Luén van da dua ra nhitng cam két ctia Viét Nam trong Biéu cam két dich vu cu
thé khi Viét nam gia nhap WTO

Luan vin di di sdu phén tich va dua ra binh luan nhitng quy dinh vé M&A giita
Nha dau tu nude ngoai véi cac ngan hang Viét Nam theo Nghi dinh s6 69/2007/ND-
CP ngay 20/4/ 2007 ctia Chinh phii vé viéc Nha dau tu nudc ngoai mua ¢ phan cua
Ngan hang thuong mai Viét Nam va Thong tu sé 07/2007/TT- NHNN ngiy
29/11/2007, huéng dan thi hanh mot s diéu cua Nghi dinh s6 69/2007/ND-CP, trong
doé tap trung vao:

- Ti 1¢ s6 hitu cua Nha dau tu nude ngoai:

- Piéu kién dé ngan hang Viét Nam ban ¢b phan cho cac Nha dau tu nudc ngoai:

- biéu kién ctia TCTD nudc ngoai mua cd phan cua ngan hang Viét Nam:
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- biéu kién ctia Nha dau tu nudc ngoai khi mua cd phan cua cac ngan hang Viét
Nam trén Thi truong chung khoén:

- Piéu kién tham gia quan tri tai ngan hang Viét Nam:

2.2.2.2. Déi vdi t6 chike kinh doanh chirng khodn:

Luén van da dua ra nhitng cam két ctia Viét Nam trong Biéu cam két dich vu cu
thé khi Viét nam gia nhap WTO

Luan vin di dua ra cai nhin tong quat nhat vé cac quy dinh cta phéap luat Viét
Nam lién quan dén M&A cac to chtrc kinh doanh chimg khoan dudi goc d6 1a co ché
kiém so4t cua co quan nha nude ddi véi hoat dong M&A:

- Theo Luat Chung khoan:

- Theo Quyét dinh 27/2007/QD-BTC:

2.2.2.3. P6i véi 16 chire kinh doanh bdo hiém:

Luén van da dua ra nhitng cam két ctia Viét Nam trong Biéu cam két dich vu cu
thé khi Viét nam gia nhap WTO

Luan vin d3 dua ra cai nhin tong quat nhit vé cac quy dinh cta phap luat Viét
Nam lién quan dén M&A céc t chtrc kinh doanh bao hiém dudi goc do 1a co ché kiém
soat ciia co quan nha nudc dbi vé6i hoat dong M&A:

- Theo Nghi dinh s6 45/2007/NB-CP ngay 27/03/2007 quy dinh chi tiét thi hanh
mot sd diéu cua Luat Kinh doanh bao hiém:

- Théng tu sd 155/2007/TT-BTC ngay 20/12/2007 hudng dan thi hanh Nghi
dinh s6 45/2007/ND-CP, Thong tu s6 86/2009/TT-BTC ngay 28/04/2009 vé viéc sira
d6i, bd sung mot sé diém cta Thong tu s6 155/2007/TT-BTC

Chuong 3
TIEP TUC XAY DUNG PHAP LUAT PIEU CHINH HOAT PONG MUA LA,
SAP NHAP CAC TO CHUC TAI CHINH O VIET NAM.

3.1. Su can thiét phai tiép tuc xiy dung hé thong phap luit dong bd dicu
chinh hoat ddng mua lai, sip nhap cac to chirc tai chinh ¢ Viét Nam

3.1.1. Xuét phat tir vai tro ciia cic to chirc tai chinh d6i véi nén Kinh té

Trong qua trinh d6i méi, hé théng ngan hang co tdm quan trong dic biét, 1a
kénh co ban cung tng von cho nén kinh té dé thuc hién cac chi tiéu vi mé cia nén
kinh té. Ngoai cho vay thuong mai d6i voi cac td chirc va ca nhan, hé théng ngan hang
con 1a ngudn tai chinh quan trong dé thyc hién cac chu truong, chinh sach ciia Pang va

Chinh phti nhu cho vay ddi voi ho nghéo, ving sdu, ving xa, gop phan han ché dang
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ké sy chénh léch phat trién giita cAc nhom thu nhap va giita cac viing trong nudc, ting
budc chuyén dich co céu kinh té theo hudng cong nghi¢p hoa, hi¢n dai hoa.

3.2.2. Cac to chirc tai chinh Viét Nam phat trién vé s6 lrong nhung chit
lwgng chua cao.

Péi véi t6 chire tin dung: Vi qua d& dii trong viéc quan 1y cip phép nén sb
lwong ngan hang moi thanh 14p ngdy cang nhiéu. Khong chi c¢6 cac tap doan tai chinh,
ma ngay ca nhirng linh vuc san xuit nhu dét may (Tap doan Vinatex), vién thong
(VNPT), bao hiém, ning luong... ciing 1én ké hoach thanh 1ap ngan hang. Do
do, sbd lugng cac ngan hang Viét Nam hién kha cao, hon ca cac quéc gia phat trién
nhu Singapore, Han Quéc...

Pong thoi, du gip khd nhiéu kho khin truéc bdi canh kinh té chung
nhung do canh tranh gianh thi phan nén cac ngan hang Viét Nam van phai chay dua
mo rdng mang ludi, lam cho $6 luong diém giao dich cua ngan hang trén ca nudc tang
hon hang ngan diém. Tai nhitng khu vuc d6 thi sAm uét, mat do diém giao dich ngan
hang rat cao, canh tranh khdc liét. Diéu dang noi & day 1a nhiéu ngan hang hién nay co
s0 von diéu 1& khong cao, nhung lai m& quéa nhiéu chi nhanh, phong giao dich. Viéc
mo& nhiéu diém giao dich thuc chat 13 khong sai, bai timg ngan hang thuong mai ciing
can phai chiém linh thi truong. Tuy nhién, viéc mé nhiéu chi nhanh trong khi ngan
hang vén khong 16n, kinh doanh khong c6 14i...khong nhiing tao ra sy canh tranh
khong lanh manh ma con 4n chira rat nhiéu rui ro cho hé théng tai chinh Viét Nam.

Theo d6, cac ngan hang nudc ta di phat trién qua nhanh theo chiéu rong ma
khong cht trong dén chiéu sau va tinh chuyén nghiép.

Nhu viy, s6 Ngan hang thuong mai & Viét Nam hién d3 vuot xa muc thong
thuong cua thé gidi. Do d6, viéc hop nhat, sap nhap cac ngan hang la xu huéng dung
dén, can thiét, boi su hop tac s€ mang lai nhiéu loi thé (cét gidm chi phi, mé rong thi
treong, phat trién duoc thuong hiéu, san pham dich vu mdi...) hd trg cing nhau phat
trién bén viing, gitp nganh ngan hang trong nudc du sic canh tranh véi cac tap doan
tai chinh nudc ngoai.

Céng ty chimg khodn: Tinh dén thang 11/2009, Thi trudng ching khoan Viét
Nam d3 c6 105 Cong ty chitg khoan hoat dong. Tong thi phan ctia Top 10 nay chiém
gin 52% toan thi trudng trong quy 3/2009, trong khi 95 Cong ty ching khoan con lai
chi chiém 48% thi phan con lai.

3.2.3. Piéu kién thanh lap cac to chirc tai chinh méi rat khit khe
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Tiéu chi cip phép thanh lap ngan hang méi s& duoc diéu chinh nhim dam béo
cac moi dugc thanh 1ap thuc sy manh vé tiém luc tai chinh, c6 kha nang canh tranh
cao hon. Mirc vdn diéu 1é dugc nang tir 1.000 ty 1én 3.000 ty ddng. Con vé tiéu chi cua
cd dong sang lap, mot doanh nghiép khong duogc 1a ¢d doéng cua hai ngan hang. C6
dong sang 1ap phai 14 to chirc ¢6 von chi s¢ hitu 500 ty dong trd 1én, va phai ¢6 3 nam
lién ké kinh doanh c6 1ai.

Tiéu chi thanh 1ap kho hon sé& thuc ddy céc t6 chic dau tu tién hanh thyc hién
M&A thay vi thanh 18p ngan hang méi.

3.2.4. Chi dao va sy hwéng din hé trg ctia Chinh phii va Ngan hang Nha nuée

Trong thoi gian trude day cac D& an chan chinh, sip xép lai Ngan hang thuong
mai dugc ban hanh dd gop phan tao nhirng budc di dau tién cho hoat dong M&A & thi
trurong ngan hang Viét Nam.

3.2.5. Tam nhin chién lwgc ciia cac tip doan tai chinh ngin hang nwéc ngoai

Hoat dong M&A ngan hang tai Viét Nam da va s€ thém phﬁn s01 dong 1a nho
vao tam nhin chién lugc ciia cac nha dau tw nude ngoai. Ho nhan thiy: thi trudng kinh
doanh ctia cac Ngan hang thuong mai Viét Nam 13 mot thi trudng c6 ty sut sinh loi
cao nhung cac ngan hang ndi lai chua khai thac hét tiém ning cua thi truong nay. Mic
du Viét Nam da c6 10 trinh m¢ ctra dich vy tai chinh khi gia nhap WTO, nhung hién
tai canh ctra nay van con han ché. Viéc thanh 1ap ngéan hang lién doanh hodc 100%
von nudc ngoai con gip rat nhidu kho khan vé tha tuc phap 1y, quy dinh vdn diéu 16
t6i thiéu, chirmg minh tai san va tiém luc tai chinh...Hon nira, ngay ca khi di thanh
lap duoc cac chi nhanh ngan hang 100% von nudc ngoai, mic du duge danh gia 1a
nhitng t& chac 1am viéc chuyén nghiép, c6 kinh nghiém trong quan ly... nhung cac
ngan hang nudc ngoai lai chua thong hiéu thi truong nodi dia, viec mé rdng mang ludi
chi nhanh ciing khong dé& dang dé c¢6 thé nhanh chéng chiém dugc thi phan von 1a thé
manh cua cac ngan hang trong nudc.

Do d6, viéc Iya chon lam ddi tac cua nhitng Ngan hang thuong mai 16n 1a mot
lwa chon chién lugc cho ké hoach tham nhdp nganh tai chinh Viét Nam cua cac nha
dau tu nudc ngoai.

3.2.6. Nhirng co hdi va thach thirc ciia hé thong ngan hang Viét Nam trong
tién trinh hdi nhap kinh té qudc té

Cung v6i ca nude, hé thong ngan hang Viét Nam dang tich cuc chuan bi nhitng

diéu kién can thiét dé tham gia vao qua trinh hoi nhap kinh té qudc té, nang dan vi thé
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cua Viét Nam trén thi truong quéc té, diéu nay tao ra co hdi dé phat trién nhanh va bén
virng nén kinh té trong nudc, dong thoi cling dat ra khong it nhitng thach thirc can phai
vuot qua:

3.2.7. T6 chitc tai chinh nhé khé ding virng trwée xu thé hoi nhap

Trong thoi ky khung hoang tai chinh, thi trudng Viét Nam van dang ton tai
nhiéu ngan hang c6 quy moé nho, hoat dong cam chirng. Vi vy, cac ngan hang nho
kho c6 thé duong dau véi thach thirc ngay cang 16n trén thi truong, nhét 13 véi mot
moi truong cd mirc do canh tranh cao trong thoi ky hoi nhap.

3.2.8. Tinh hinh khiing hoéng tai chinh thé gii

Qua trinh M&A ctia Ngan hang thuong mai ¢ phan Viét Nam di khoi dong tir cude
khing hoang tién t& nam 1997. Va gin ddy nhat 1a sir sup d6 cac ngén hang 16n & My ciing
tac dong dén xu huéng M&A ciia cac ngén hang trong nude. Co thé thiy su suy thoai ciia
nén kinh t& M¥ trong thoi gian gan day khién cho cac quy dau tu, cac cong ty va tip doan
16n trén thé gisi nghi dén viéc chuyén hudng kinh doanh sang cac qudc gia co nén kinh té
phat trién nhanh, trong d6 Viét Nam 1a mot trong nhiing lua chon.

Hon nira, giai doan nay cling thuong tao ra cac loi ich 16n cho céc doanh
nghiép tham gia vao hoat dong M&A, cd bén mua va bén ban, va gia tri cong hudng
tao ra tir giao dich M&A trong giai doan nay ciing thuong 16n hon nhiéu so véi giai
doan kinh té phat trién tot. Boi vi, khac véi thoi diém kinh té thuan loi, trong giai doan
kinh té kho khan, mot ty trong lon ctia cac giao dich M&A 1a cac giao dich ban doanh
nghiép cé su can thi€p ctia cac chu ng va cac co quan quan 1y nha nudc.

3.2.9. Khoang trong phap ly trong hoat dong sap nhip, mua lai cic to chirc
tai chinh

Luan vin d3 chi ra nhitg bat cap va khoang tréng phap 1y ddi v6i hoat dong
M&A céc to chic.

Kinh nghiém rut ra tir cac thwong vu M&A ngan hang va cong ty chung khoan
Viét Nam di dién ra cho thiy viéc thu thap thong tin, chuén bi tham dinh phéap 1y va
thim dinh tai chinh, ddm phan, tién hanh ky két hop dong hop tac chién lugc, mua lai
cd phiéu ngan hang hay mua lai phan vén gop trong vén didu 1 cua cong ty ching
khoan dugc dién ra rat bi mat va kéo dai tir mot dén nhidu nam. Khi ¢6 ¥ dinh thuc
hién sap nhap, mua lai ngan hang va cong ty ching khoan Viét Nam, nha dau tu nudc
ngoai can ¢6 su chuin bi ma nhitng mbi lién hé véi doi tac Viét Nam tir trude, can cd

sy kién nhin, sy hiéu biét vé khung phap 1y diéu chinh hoat dong nay ¢ Viét Nam
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cling nhu 16 trinh Viét Nam mé cira cac dich vu nhu vién thong, ngan hang va tai
chinh. Nha dau tu nudc ngoai cling phai thay trudc ca viée khi cac nha dau tu s& phai
canh tranh véi nhau dé mua lai, sap nhap cac doanh nghi¢p thuc sy co gia tri (ca gia tri
vO hinh va gi4 tri hiru hinh).

3.2. Co s6 Iy ludn ciia viéc hoan thién hé théng phap luat diéu chinh hoat
dong mua lai, sip nhip cac to chirc tai chinh & Viét Nam

Mot trong nhitng chi dao ctia Thu tuéng Chinh pht nham chii dong tng pho véi
tac dong tir cudc khiing hoang tai chinh toan cau 1a viéc Ngan hang Nha nude sém xay
dung, trinh Chinh phu ban hanh quy dinh vé viéc sap nhap, hop nhat, mua lai, pha san
nhitng ngan hang gip van dé, dé co can ctr phap 1y thyc hién chu truong vé co cau lai
d6i véi nhitng T6 chirc tin dung yéu kém noi chung va Ngan hang thuong mai noi
riéng, bado dam su lanh manh, an toan cua ca h¢ théng.

Lién két, sap nhap dé ting ning lyc canh tranh 1a con duong tit yéu cia cac
ngan hang Viét Nam trong qué trinh hoi nhap va nhat 1a dé chong d& véi cude khung
hoang tai chinh dén tir bén ngoai. Thong diép tir Ngan hang Nha nudc dua ra la
khuyén khich cac ngan hang nho sap nhdp vao ngan hang 16n dé ting kha ning hoat
dong, tuy nhién mot hanh lang phéap 1y cu thé cho van dé nay hién van chua co. Hai
tidu chi thuong dugc dé cap nhiéu nhat nhu nhitng didu kién can dé mot ngan hang
phai sap nhap 1a ngan hang d6 khong du quy dinh vdn diéu 18 va & trong dién kiém
soat dac biét. Tuy nhién, ¢ thoi diém nay chua c6 ngén hang nao dugc cong bd nam
trong dién trén, vi dén cudi nim nay méi 1a thoi han cudi dé ngan hang ting von diéu
16 1én murc 1.000 ty dong va Ngan hang Nha nudc ting tuyén bd hién khéng co ngan
hang nao nam trong di¢n kiém soat dic biét.

3.3. Xdy dung khung phap Iy diéu tiét hoat dong mua lai, sip nhip cac to
chire tai chinh

3.3.1. Xay dung khung phap ly diéu tiét hoat dong mua lai, sip nhip cac to
chire tai chinh vé6i tw cach 1d mdt hinh thire dau tw truc tiép & Viét Nam:

Trén co s¢ phan tich, luan vin di dua ra két luan vé viéc x4y dung khung phap
Iy diéu tiét M&A nhu hinh thirc dau tu truc tiép & Viét Nam:

- Khong nhat thiét phai c6 hudng din chi tiét cho M&A nhu hinh thic dau tu
truc tiép. Trong Nghi dinh hudéng dan chi cin néu ra nhitng cha truong chung, mang
tinh chit dinh huéng vé nhimng van dé nhu: ¢ can diang ky viéc M&A nhu hinh thuc
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dau tu truc tiép khong? Quan diém didu M&A nhu hinh thirc dau tu tryc tiép nhu thé
nao, khuyén khich M&A bang nhitng vu dii gi...

- Can luu ¥ 14 phan 16n cac Nha dau tu nude ngoai khi dén tham khao y kién cac
cong ty tu van phéap 1y trong qua trinh ra quyét dinh dau tu thuong dit cac mdi quan
tAm cta minh theo thir tw sau: Cac quyén kinh doanh cuy thé 1a gi? Méi truong phap 1y
nhu thé nao? Cac loai thué ap dung & murc cu thé 1a bao nhiéu va cudi ciing méi 1a c6
nhitng mirc wu dai gi? Theo thong 1& qudc té vé phap luat dau tu, wu dai dau tu 13 mot
trong nhitng ndi dung quan trong nhit trong chinh sach dau tu cia mot qudc gia. Hién
nay, uu dai dau tu & Viét Nam duge 4n dinh dya trén ké hoach ctia Nha dau tu, va
thuong dugc quyét dinh trudce khi dy an dau tu dugc thuc té trién khai. Didu nay 13 trai
v6i thong 16 qubc té theo d6 uu dii dau tu phai dya trén co sé két qua hoat dong (hau
vu dai) cht khong dua trén ké hoach hay dé xudt (tién wu dai).Viét Nam can xdy dung
hé thong wu dai dya trén hinh thic trg cAp dau tu — vu dii duoc cap theo ty 1& phan
trim cuia tong chi phi dau tu trong nam tinh thué thu nhap doanh nghiép va s& duoc
khau trir di tir thué thu nhap doanh nghiép. Pay la phwong thirc di duoc ap dung thanh
cong & mot sd nude

- Viée st dung M&A nhu hinh thirc dé thu hat dau tu tryc tiép tir cac Nha dau
tu nudc ngoai dac biét trong viéc mua lai, gianh quyén kiém soat cac doanh nghiép
nha nuéc ¢ phan hoa cin dugce xem xét ky ludng, can nhic hiéu qua cia chinh sach.

3.3.2. Cac huéng hoan thién hé thong phap luat diéu chinh hoat dong M&A
& Viét Nam

Luan vin dua ra mot sd giai phap dé phat trién duoc thi truong M&A can ¢o
mot sb giai phap nhu sau.

Thir nhdt, ting tinh canh tranh cia thi truong M&A bang cach ting nhu cau noi
tai cua thi truong. Nhu cau nay dugc bt ngudn tir ca phia cung 1an phia cau va dan
dan bién doi va phat trién vé chat. Sy canh tranh gitra cac doanh nghiép 1a dong luc dé
doanh nghiép vuon 1én, phat trién ca chidu sdu va chiéu rong.

Thir hai, xay dyng, phat trién va hoan thién khung phap 1y vé M&A. Khung
phap 1y vé M&A can chuyén biét, khong dua qua nhiéu trén cac Khung phap 1y danh
cho c6 phan hoa, phat hanh va niém yét chimg khoan. Khung phap 1y nay sé tao diéu
kién dé xac 1ap giao dich, dia vi ciia bén mua, bén ban, hau qua phap ly sau khi két

thac giao dich.
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Thir ba, phét trién kénh kiém soat thong tin ciing nhu tinh minh bach cua thong
tin trong hoat dong M&A. Trong hoat dong M&A, thong tin 14 rat quan trong va cin
thiét cho ca bén mua, bén ban.

Thir tie, phét trién ngudn nhan luc thi trudng M&A bai nhan lyc bao gid ciing 1a
yéu t6 mau chét trong moi hoat dong ciia doanh nghiép va ctia cac thi truong tai chinh
trong d6 co6 thi truong M&A. Thi truong M&A la mot thi truong can su tham gia,
tham vén cta nhiéu chuyén gia c6 kinh nghiém chuyén sau vé cac linh vuc khac nhau
nhu ludt phép, tai chinh, thuong hi¢u... cling nhu can nhiéu nguoi co thé thuc hién tbt
cac thuong vu.

3.3.3. Hoan thién hanh lang phap Iy, thic diy hoat ddng mua lai, sap nhiap
cac Ngan hang:

Luan vin di dwa ra mot s hudng dé hoan thién hanh lang phép ly, thuc day
hoat dong M&A cac ngéan hang:

- Mic du 1a nganh twong d6i dic thu véi nhitng diéu kién, yéu cau khét khe cho
hé théng, nhung véi nhiing 191 ich thiét thuc cia M&A NH mang lai thi M&A NH can
duoc nghién ciru ddy du va ap dung mot cach phu hop véi nén kinh té va cac diéu kién
cua Viét Nam.

- Xay dung tap trung va c6 hé thdng d6i véi quy dinh cua phap luat vé M&A
NH vé6i (i) hoat dong M&A, hop nhat va (ii) dau tu mua ¢ phan dé tré thanh cb dong
chién lugc trong Luat Cac t6 chire tin dung véi tu céach 1a dao luat diéu chinh chuyén
nganh, theo do can c6 cac dinh nghia, khai ni¢ém, hinh thtrc, diéu kién, quy trinh va
hop dong M&A ngéan hang cu thé. Pong thoi, v6i tu cach 1a mot hinh thie tap trung
kinh té bi diéu chinh béi cac quy dinh cua Luat Canh tranh, thi cic quy dinh M&A
ngan hang can phai phu hop, dap tng cac diéu kién vé kiém soat canh tranh khong
lanh manh, vé thi phﬁn, thi truong lién quan... dé tranh doc quyén, han ché canh tranh
khong lanh manh trén thi truong ngan hang. Hién nay, cac dao luét vé dau tu, cdc cam
két ctia Viét Nam vé dau tu ciing da xac nhan M&A 1a mot hinh thire dau tu, tuy nhién
mo&i chi xac dinh né véi tu cach 1a mot hinh thire dau tu truc tiép (FDI) va con rat so
sai vé yéu cau, diéu kién, trinh tu, thu tuc dau tu nay trong linh vuc ngan hang, trong
khi d¢6 Luat Chtng khoan coi hoat dong gép von, mua c6 phan ctia Nha dau tu dbi véi
cac ngan hang trén Thi truong chimg khoan 1a mét hinh thirc dau tu gian tiép (FII)...

Ngoai ra, cac van dé phap 1y khac ciing rat dang duoc quan tim nhu dinh gia tai san,
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thwong hiéu, thué, giai quyét lao dong sau M&A...ciing can phai dugc 1am rd trong
sudt qué trinh hoan thién cac chinh sach, co ché cho hoat dong M&A ngéan hang.

- Hinh thanh cac cong ty tu vin M&A va cac chuyén gia tu vain M&A cia Viét
Nam mot cach chuyén nghiép.

3.4. Cac ndi dung chinh trong viéc xdy dwng phap luit diéu chinh hoat
dong mua lai, sap nhip cac to chirc tai chinh & Viét Nam:

3.4.1. P6i véi Ngan hang:

3.4.1.1. Tiéu chi sit dung dé tinh todn thi phén ciia cdc ngin hang Viét Nam

Luén van da chi ra cadc quy dinh hi¢n hanh vé céch tinh thi phén cua to chire tin
dung la khong hop 1y

DPbi v6i quy dinh st dung doanh thu dé xac dinh thi phan (Nghi dinh sd
116/2005/ND-CP) cua cac to chirc tin dung chua phan anh ding ban chit cua su tap
trung trong hoat dong ngan hang

Pong thoi luan vin da dua ra huéng dé xac dinh thi phan 1a nén str dung két hop
cac ti€u chi

3.4.1.2. Vigc M&A giita mot Ngdn hang Viét Nam va mét To chirc tin dung
phi Ngan hang

Hién nay, trong cac vin ban phap luit chua dé cip dén viéc M&A giita mot
ngan hang Viét Nam va mot t6 chtc tin dung phi ngan hang, vi du nhu giita mot ngan
hang Viét Nam (ngan hang A) va mdt cong ty cho thué tai chinh (cong ty B) tai mot
dia phuong cu thé (tinh X) ma noi d6 da c6 sy hién dién cua chi nhanh hoic cong ty
cho thué tai chinh cua chinh ngan hang nay va chi c6 hg ma thoi.

Diéu can luu ¥ 13 cac t6 chirc tin dung phi ngan hang ciing cung cap cac dich vu tai
chinh - ngan hang trong tr nhu cic ngan hang nhung khéng day du va da dang bang. Do
d6, néu dimg trén pham vi toan qudc thi trudng hop xay ra M&A giira hai t6 chirc noi trén
c6 thé s& khong vi pham quy dinh vé tap trung kinh té theo phap lut hién hanh.

Nhu vay, rd rang la sau khi vu M&A dién ra thi khach hang c6 nhu cau st dung céc
nghi¢p vu cua cong ty B chéc chin s& khong con nhan dugc cac san phrflm, dich vu va diéu
kién nhu cii nita vi trén dia ban X chi con duy nhét mot don vi cung Ung loai san phém,
dich vu nay 14 ngan hang A. Piéu nay c6 nghia 1a hoat dong M&A giita ngan hang A va
cong ty B dién ra da gy phuong hai dén hoat dong canh tranh tai dja phwong X.

Tu nhitng 1y lun trén, ludn vin d3 dua ra hudéng ban hanh quy dinh vé van dé

nay nhu sau:
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- Céc bén ¢6 lién quan phai dam bao sau khi tién hanh M&A giita ngan hang A
va cong ty B tai dia phuong X (nhu vi du ¢ trén) khong dugc lam x4u di hién trang vé
viéc cung tmg san pham tai chinh dang dugc cung cép tai dia ban nhu vé ching loai
san pham, gia ca, diéu kién tiép can trir khi dua ra nhitng san pham, dich vu moi -
chwa dugc cung cip tai day;

- Trong trudng hop ngudi st dung san pham dich vu ciia cong ty B hodc ngan
hang A tai dia phuong X khiéu nai va chimg minh duoc viéc M&A giita ngan hang A
va cong ty B dd din dén thiét hai ciia minh thi ngan hang A va cong ty B phai chiu su
xtr 1y ctia phap luét vi d3 vi pham quy dinh vé canh tranh.

3.4.1.3. Gidi han vé mirc dp tdp trung trong linh vwe NH

Hién nay, dang ton tai tinh trang khong thong nhat vé co sd tinh toan mirc do tap
trung trong linh vuc ngan hang giita Luat Canh tranh va Nghi dinh s6 69/2007/ND-CP.

Cu thé 14 Luat Canh tranh quy dinh gidi han mic d6 tap trung trong linh vuc
ngan hang dya trén thi phan, trong khi theo Nghi dinh s6 69/2007/ND-CP lai quy dinh
giéi han vé mirc d6 tap trung trong linh virc ngan hang can ¢t trén von diéu 18.

Nhim dam bao tinh nhat quan trong quy dinh cta phap luat va tao diéu kién dé
dang cho cac to chuc, ca nhan trong nudc ciing nhu nuwdc ngoai tham gia vao hoat
dong M&A va viéc quan 1y hoat dong nay dbi vé6i cac co quan co thim quyén nhu
Ngan hang Nha nudc Viét Nam, Cuc Quan ly canh tranh - B6 Cong thuong, do vay,
can stra d6i quy dinh trong Nghi dinh s6 69/2007/NB-CP theo Luét Canh tranh.

3.4.1.4. Mt sé vin dé khdc

Quy dinh hién hanh ciia Viét Nam lién quan dén hoat dong M&A trong linh virc ngan
hang van con mot s6 van dé chua duoc quy dinh lién quan dén mot s tinh hudng sau:

- Hoat dong M&A ciia to chirc tin dung phi ngan hang nudc ngoai va ngan hang
Viét Nam;

- Hoat dong M&A giita cac to chure tin dung Viét Nam khong phai 1a ngén hang;

- Ngan hang Viét Nam niém yét & nudc ngoai;

- T6 chirc tin dung nude ngoai hodc Nha dau tu nudc ngoai tham gia mua von
tai hai ngan hang Viét Nam tr¢ 1€n;

3.4.1.5. Nhitng ngi dung méi trong dw thio vé M&A cdc to chire tin dung

Luan vin da dua ra nhitng diém méi trong du thao Thong tu gan nhit vé M&A
céc to chirc tin dung.

3.4.2. Cac to chirc kinh doanh chirng kho#n:
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3.4.2.1. Nhitng ni dung mdéi nhit trong dw thio vé M&A cdc to chive kinh
doanh chirng khodn

Luan van di dua ra nhitng danh gia vé du thao Thong tu huéng dan viéc mua
ban lai, hop nhat, sap nhip tu nguyén giira cac t6 chirc kinh doanh chimg khoan thanh
1ap va hoat dong tai Viét Nam.

KET LUAN

Nhu vay, M&A dong mot vai tro rat quan trong va hitu ich trong tit ca cac nén
kinh té thi truong, trong bat ki diéu kién ndao va Viét Nam khdong phai 1a mdt ngoai 1€.
Nhitng thuong vu M&A dugc thyc hién mot cach ding dén s& mang lai lgi ich cho
cac bén: nguoi mua, nguoi ban, ngudi ti€éu dung va cd chinh phd. Nhung cling
c6 nhirng thuong vu c6 thé dé lai nhitng hau qua khong t6t cho doanh nghiép va
nén kinh té. Tuy nhién, M&A hién dang 1a xu thé chung trén thé gidi trong tat ca
cac linh vuc, cang s61 dong hon vdi khu vyc c6 tinh chi phéi cao nhu khu vuc tai
chinh. Do d6, cac Ngan hang thuong mai Viét Nam khong nén e s¢ hodc tranh né;
nguoc lai, can c6 thai do tich cuc va hoa minh vao lan song éy.

Maic du hoat dong M&A ngan hang ¢ Viét Nam chua phat trién, nhung thuc té
d3 ching minh ching ta hoan toan c6 thé tham gia mot cach chi dong vao xu thé nay
thong qua cc thuong vu M&A trong cic linh vuc khac thoi gian vira qua. Nhic
dén M&A, chung ta thudong nghi dén viéc cac ngan hang nay bi cic ngan hang khéac
"thau tom", nhung ban than cac Ngan hang thuong mai Viét Nam ciing c6 rat nhiéu loi
thé dé thyc hién diéu nguoc lai. Vay hiy xem M&A 1a mét co hoi 16n, va cac Ngin
hang thwong mai hoan toan c6 thé ty chii trén san choi ctia chinh minh.

Tuy nhién, cac ngan hang phai biét “khon ngoan” trong ting duong di nudc
budc bang nd luc cta chinh minh va sy hd trg cta cac van phong ludt su, cac cong ty
tu van, cac chuyén gia... dé co thé dat duoc loi ich mong mudn thay vi phai that bai,

ton kém tham chi d6 v& va pha san ngan hang.
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