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Loi mo diu

Niém yét clra sau (back - door listing) 1a mét khéi niém quen thudc
d6i véi thi truong ching kKhodn cha cic nude trén the gidi. Mot céch don
gian, cé thé hiéu niém yét clra sau 1a viéc mot cong ty khong niém yét tr&
thanh cong ty niém yét do hé qua clia viéc thau tém quyén kiém soét cong ty
niém yét.

Hién nay, thi truong chiing khodn céc nudc, dic biét 1a cic thi trudng
méi ndi, thudng dp dung céc thd tuc va diéu kién niém yé&t kha chat ché dé
bao dam su 6n dinh va an toan cua thi trudng. Trude thuc t€ nay, ngdy cang
nhiéu cong ty s€ tim cdch niém yét “clra sau” hon 1a tuan tha tha tuc thong
thuong bang [61 “clra trudc”, vi niém yét clra sau to ra 12 moét phuong phéip
niém yét kha don gian va nhiéu tién ich. Song hanh clng vdi thuc trang ngay
cang cé nhiéu hoat dong thau tém va sidp nhap doanh nghiép (k€ ca thau tém
va sdp nhap doanh nghiép niém yét) dién ra hién nay, cé thé nhan thdy ring
niém yét clra sau s& trd thanh mot van dé phdp 1y va quén 1y hét sic cap thiét,
can phai c¢é su nghién ctru thau ddo.

Mait khdc, ciing cdn luu ¥ ring bén canh cdc uu th€ khong thé phl
nhan, niém yét cra sau con 13 hoat dong tiém 4n khd nhiéu xung dot vé lgi
ich va i ro ca vé phia cong ty niém yét cling nhu cong ty thau tém va ¢
déng cua cong ty ndy. Nhu cdu dam béo tinh nhat thé v6i cdc quy dinh va
diéu kién niém yét hién hanh cling 1a van d€ cin phai can nhéic kj ludng.
Chinh vi vay, viéc nghién cdu khung khé phép 1y diéu chinh hoat dong niém
yé€t cira sau dang 1a van dé mang tinh thuc tién cip bich nhim dép tng nhu
cdu hoan thién khung phép 1y cho hoat dong ciia thi trudng ching khodn Viét
nam néi chung, dong thai phuc vu cho viéc xay dung Luat chimg khodn
trong thoi gian t6i. Xuat phdt tir nhu cdu ndy, nhém nghién ciu dé tai da lua
chon dé tai nghién cttu khoa hoc cap co s& v6i noi dung: “Khung phdp Iy vé
hoat dong niém yét ciia sau — kinh nghiém quéc té va mot s6' dé xudt cho
Viét nam”.



. . ) CHUGQNG 1 X
TONG QUAN VE NIEM YET C(’IA SAU VA KINH NGHIEM
CUA MOT SO NUGC

1.1. KHAI NIEM .
1.1.1 Kh4i niém niém yét cira sau
1.1.1.1 Pinh nghia

Mot cach don gian, cé thé hiéu: “Niém yéi cuta sau la ky thudt ma mot
cong ty thdt bai trong viéc niém yét trén S giao dich ching khodn sit dung,
nho dé céng ty nay cé thé thdu tém va sdp nhdp vdi mot cong ty dd niém yét
trén SJ giao dich"”

Dinh nghia nay cho thdy niém yét ctra sau 12 mot k¥ thudt niém yét
trén S& giao dich lién quan t&i viéc thau tdom mot cong ty da niém yét san,
hay con 12 mot k§ thuat dé cong ty khong niém yét dat duoc muc dich niém
yét trén SO giao dich. N6 khic véi k§ thuat niém yét chinh théng (orthodox
listing technique) hay con goi 12 niém yét cia trude (front-door listing
technique) — 12 phuong cach niém yét thong qua viéc ndp hd so xin phép
niém yét theo tha tuc théng thudng va tuan thi tat ¢a cdc tiéu chudn niém yét
cua So giao dich.

Ta ciing c6 thé bat gap mot dinh nghia cu thé hon vé€ niém yét cira sau:

“Niém yét cira sau” xdy ra khi viéc phdt hdnh chitng khodn ciia mot
cong ty niém yét dan dén, truc tiép hodc gidn tiép, viéc thau tém mot cong ty
khong niém yét doi véi mét cong ty niém yét va su thay doi quyén kiém sodt
thuc té ciia cong ty niém yét. Mot giao dich la nguyén nhan kéo theo hé qud
niém yét cita sau cé thé dién ra dudi mot s6 hinh thitc, nhu: phdt hanh chitng
khodn dé tdng vén, hgp nhdt hodc sdp nhdp. Nhitng giao dich ndy thuong
dugc coi la niém yét cita sau néu chiing sé (hodc c6 thé sé) dan tdi két qud la
ngudi ndm giit chimg khodn cia cong ty niém yét sé hitu dudi 50% s& chimg
khodn hodc quyén biéu quyét cila cong ty, kém theo dé 1a su thay ddi quyén
kiém sodt thuc té ctia cong ty niém yér™

! Investorwords: http:/fwww investorwords.comy/37 | backdoor listing html
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Dinh nghia nay cho thdy viéc niém yét clra sau c6 thé xay ra théng qua
mot hodc hai loai giao dich chinh. Thit nhat, 14 viéc phat hanh ching khoén
nhim muc dich thau tém tai san va thif hai, 12 viéc hgp nhét hoac sdp nhap
ma nhd dé cong ty khong niém yét c¢é duge s6 cd phiéu cén thiét trong cong
ty niém yét nhim gitip né c6 dugc quyén kiém sodt thyc t€ trong cong ty
niém yét nay. Cho du thuc hién loai giao dich nao trong s6 2 loai giao dich
ké trén, cong ty niém yét vin ti€p tuc niém yét, cong ty khong niem yét c6
thé coi 12 dd duogc niém yét — bing dudng clra sau — bdi vi nd ¢6 quyén kiém
sodt thuc t& trong cong ty niém yét ma khong can phai di qua thi tuc niém
y€t thong thuong.

Duéi géc d6 cha cong ty niém yét 12 d6i tugng dé thuc hién niém yét
ctra sau, c6 thé dinh nghia nhu sau:

“Niém yét cita sau xdy ra khi mét cong ty dd niém yét thdy cdn phdi
“ldy lai sitc séng” cho minh thong qua viéc mua lai hoat déng kinh doanh
hodc cdc du dn kinh doanh méi cia mot céng ty khdc bdang chinh c6 phiéu
ctia minh va diéu nay thuong dén dén su thay déi trong duong 161 kinh doanh
va ¢ hitu ciia cong ty niém yét ndy. Piéu dé ciing cho phép mét cong ty ddu
1t mao hiém chua niém yét cé thé duoc niém yét ma khéng phdi thuc hién
cdc thii tuc chdao bdn ra céng chiing va thicc hién nhitng thi tuc phitc tap dé
hodn tdt mét bdn cdo bach”.’

Nhiéu thi trudng chiing khodn trén thé giéi sit dung phd bién thuat ngit
“thau tdm nguoc” (reverse take-over) (hodc sir dung kém voi thuat ngit
“back-door listing”) d€ chi hoat dong niém yét cira sau, vi coi niém yét clra
sau v€ thuc chdt 1a hé qua cha viéc thuc hién giao dich thau tém ngugc (vi du
Canada, Malaysia...). Tuy vay, mac di 1a phuong thitc phd bién nhit, song
thau tém nguogc khéng phai 1a k§ thuat duy nhat dé di dén niém yét cira sau,
vi cling ¢4 thé thuc hién niém yét clra sau bing cdc phuong phédp khic nhu
hop nhét, sdp nhép... Thuat ngit “back-door listing” dugc sir dung dé chi k¥
thuat ma cong ty khong niém yét stir dung, con thuat ngit “reverse take-over”
dugc str dung dé néi vé noi dung giao dich do cong ty niém yét thuc hién. Vé
ban chat, thau tém nguge moét cong ty niém yét cling 1a phuong phap ma mot
cong ty sir dung dé huéng téi muc tiéu niém yét trén S& giao dich ma khong
cén phai thuc hién chao bén ldn ddu ra cong chuing (IPO) theo phuong thic
thong thudng. Trong mot vu thau tém ngugc dién hinh, mdt cong ty khong
niém yét bi “mua lai” bdi mot cong ty niém yét, nhung déi lai, ngudi bdn cla
cong ty khong niém yét lai nhan dugc moét s§ lugng 16n cb phi€u va didu dé
khi€n cho ban than cong ty niém yét bi mat quyén kiém soét d6i véi cong ty

? ANZ Financial Dictionary



clia minh. Hé qua 13, sau khi x4y ra “thau tém ngugc”, cac hoat dong kinh
doanh chinh clia cong ty khong niém yét lai trd thanh hoat dong kinh chinh
mdéi clia cong ty niém yét. Vi vy, thau tém ngugc thuong 1a nguyén nhan
din dén cdi goi 12 niém yét clra sau vé hoat dong kinh doanh clia cong ty
khong niém yét d6i vdi cong ty niém yét.

Goi 12 thau tém “ngugc”, vi nhin bé ngoai, cong ty niém yét thau 6m
cong ty khong niém yét. Tuy nhién, sau khi giao dich thau tém dién ra, thuc
chat cong ty niém yét lai bi cong ty khong niém yét thau t6m do mot s6
lugng 16n ¢ phiéu clia cong ty niém yét dd duge phdt hanh va ndm git bdi
cong ty khong niém yét. Nhu vay, sau thau t6m, chinh cong ty khéng niém
y&t méi 12 cong ty ndm quyén kiém sodt va quan 1y cong ty niém yét.

1.1.1.2 Nguyén nhin dé mét cong ty khong niém yét tim dén véi
niém yét cua sau

C6 thé chi ra mot s6 nguyén nhan co ban khién cho céc cong ty tim
cdch niém yét clra sau trén SO giao dich {ma khong thyc hién niém yét cira
trudc theo thu tuc thong thudng), dé 1a:

1. Cong ty khong niém yét muén tranh cdc khoan chi phi clia viéc
niém yét cira trude. Chi phi cho viéc niém yét cira trude bao gbm chi phi cho
céc nha tu vin phat hanh chuyén nghiép khi 1ap ban céo bach va ddp ting céc
yéu cdu khic vé quan 1y c6 thé 12 rat cao. Vi du nhu tai Australia, chi phi cho
luat su, k€ todn vién, cong ty chimg khodn, nha bao lanh phat hanh va cic
chuyén gia tu van niém yét khic thudng chi€m tdi trén 5% s6 von huy dong
duge thong qua IPO. Chi phi cho niém yét cilra sau thudng thap hon nhiéu.

2. Cong ty khong niém yét muén tranh su cham tré ddng ké thudng
x4y ra khi niém yét clra trude. DSi véi cdc thi trudng chimg khoén phat trién,
mot cong ty khong niém yét thudng mat it nhit 6 thing, d6i khi 1au hon, dé
chudn bi cho céc thli tuc niém yé&t. Su cham tré ndy 1a khéng thé chdp nhan
dugc déi véi nhitng cong ty dang c6 nhu cdu phét trién mot san phdm va thi
truong nhanh chéng nhim ddp tng nhu cau thuc t€ clia ngudi tiéu ding hodc
dé d6i phé trudc véi déi thi canh tranh. Thoa thuin niém yét clra sau cé thé
hoan tat trong thdi gian ngén hon.

3. Cong ty khong niém yét muén gidm thiéu nhimg phién phitc lién
quan tdi cd quan qudn 1y khi thuc hién thu tuc niém yét, vi du nhu cong ty
khong thé dap ing dugc yéu cdu cha luat 1 ¢é tinh trang thi chinh lanh manh
trong thoi gian mot vai nam trude khi xin phép niém yét.



4. Cong ty khong niém yét c¢6 thé khong thé ddp ing dugc diéu kién
niém yét do khong dap ting dugc yéu ciu vé co cau ¢b dong. Diéu kién niém
yét ndy thudng khé c6 thé dap tng duge khi thi truong dang sut gidm va nha
dau tu khong sin long chap nhan rii ro dé ddu tu vao mot cong ty vira méi
niém yét. Bang viéc thau tém quyén kiém sodt clia mot cong ty niém yét da
¢6 sdn co cdu cd dong cén thi€t, mot cong ty khong niém yét c6 thé dép img
yéu cdu vé co cdu c6 dong mot cich dé dang hon nhiéu.

5. Cong ty khong niém yét ¢6 thé mudn ti€p can vdi tai san cla cong
ty niém yé&t muc tiéu. Tai sn c6 thé gom tién gli trong tai khoan ngan hang
hoic tai san kinh doanh ma cong ty khong niém yét cho 1a khong can thiét
cho hoat dong kinh doanh clia minh va c6 thé bdn di.

1.1.1.2 Thii tuc niém yét cia sau

Thong thudong, budc ddu tién trong thi tuc niém yét clra sau 13 viéc
cong ty khong niém yét — hay cdc chuyén gia tu van cua cong ty - phai xdc
dinh cong ty niém yét phit hop ¢6 thé ddm nhiém chic nang 13 céng cu cho
viéc niém yét cilra sau hay khong. Cdc dic di€ém cla mot cong ty niém yét
pht hop bao gdém: ¢é mot lich st kinh doanh khéng thanh cong, ¢6 gid cé
phiéu tuong déi thap, mot tén wéi t6t va co cdu ¢d dong ddp tng duoc yéu
cau niém yét.

Sau d6 cong ty khong niém yét lva chon k¥ thuat st dung dé thau tém
quyén kiém sodt cong ty niém yét.

K¢ thuat phd bién nhit ma cong ty khong niém yét sit dung dé thau
tom quyén kiém sodt cia cong ty niém yét dé 1a cong ty khong niém yét ky
mot hgp dong c6 diéu kién dé€ ban tai san, vi du nhu quyén s& hitu trf tué
hoac tai sdn quan trong khac clia minh cho cong ty niém yét. Pé déi lai,
cong ty niém yet phat hanh ¢4 phiéu cho cong ty khong niém yét dé gidp cho
cong ty khoéng niém yét ¢é dugc quyen kiém soat thuc t&. Hop dong 1a cé
di€u kién dua trén su chdp thuan clia ¢d dong clia cong ty niém yé&t nhim
thoa mén y&u ciu vé mat phép 1y, trong dé c6 yéu cdu lién quan 16 viec mua
cd phiéu theo phuong thitc giao dich thau tém (take-over bidding).

Cong ty niém yét khi d6 s& triéu tap dai hoi ¢é dong dé dua ra cdc nghi
qué’t (hoac mot vai trong s cdc nghi quyét) sau day dé 14y biéu quyét cia
cO doéng:

- chdp thuan viéc phat hanh c¢d phiéu cho cﬁng ty khong niém yét
nham muc dich mua tai sin dugc ban cho cong ty niém yé&t;



- chép thuan viéc ban tai san hién hanh clia cong ty niém yét nhim tai
trg cho hoat dong kinh doanh méi dy dinh trién khai;

- chép thuan viéc chi dinh gidm doc cla cong ty khong niém yét lam
gidm ddc cua cong ty niém yét;

- chap thuan thay déi tén clia cong ty nhiém yé€t nham phan dnh dugc
hoat dong kinh doanh méi ctia cong ty nay.

Trong mot s6 trudng hop, mot hodac mot vai van dé néu trén khong
dugc dua ra Pai hoi cd dong dé 14y bidu quyét. Vi du, nhitng nha kiém sodt
mo&i ¢6 thé muéh giit lai tén cii cla cong ty niém yét néu nhu tén d6 vin cé
gid tri vé mat thuong hiéu.

Mot k§ thuat khdc déi khi duge sir dung trong niém yét cira sau dé 1a
cong ty khong niém yét ti€n hanh mot cudc thau tém theo ddng thé thic d6i
vOi cong ty niém yét, tuan thi cac diéu kién cia hoat dong thau tém doanh
nghiép. K¥ thuat nay it dugc sir dung hon so vé6i ky thuat mo ta & trén vi chi
phi 16n hon va thoi gian ti€én hanh kha dai do thd tuc chao mua cong khai dé
thau tém doanh nghiép thudng mat khd nhicu thoi gian.

Dé ¢6 thé hinh dung mot céch rd nét vé toan bd giao dich dién ra, hiy
xem xét vi du dién hinh vé mot trudng hop niém yét trén S& giao dich bing
phuong phdp clra sau tai Malaysia.*

Berjaya Textiles 13 mot trudng hop ndi bat thu hit su chd ¥ cha gidi
truyén thong Malaysia vao thdi di€ém cudi 1993 ddu 1994,

Jaya Tiasa Plywood 1a mét cong ty tu nhan do Tiong Hiew King — nha
kinh doanh dé gé — thanh lap nim 1987. Cong ty hoat dong cdm chimg cho
dén khi két thiic nam tai chinh ngay 31/3/1991. Vao nam 1992 va 1993, vén
phdt hanh va vén diéu 1 cla cong ty ting tuong tng 1én 10 trieu RM va 18
triéu RM. Hoat dong kinh doanh chinh cua Jaya Tiasa Plywood 1a sén xuit
va ban gd ddn va vecni. Jaya Tiasa Plywood 18y gé nguyén liéu it cong ty
Rimbunan Hijau, mot cong ty tu nhan khic ciing cia Tiong Hiew King. Nam
1993, Rimbunan Hijau c6 khoang 800,000 hecta rimg & viing Sarawak mién
bong Malaysia. San phdm cha Jaya Tiasa Plywood chi yéu dé xuét khdu
sang Trung qudc. Trong nam ddu hoat dong, Jaya Tiasa Plywood 16 trudc
thu€ 4.2 trieu RM dugc phan bd cho chi phi thanh 1ap do xay dung nha may

* “The Reverse Take-over of Berjaya Textiles and Back-door Listing of Jaya Tiasa: A Malaysian Case” —
Wan Nordin Wan-Hussin, School of Accountancy, Universiti Utara Malaysia.



va ldp dat mdy méc thiét bi. Sang nam tai chinh thi hai két thic vao ngay
31/3/1993, Jaya Tiasa Plywood 13i trude thu€ 5.1 triéu RM.

Ngay 6/12/1993, Berjaya Textiles, cong ty niém yét trén Bang chinh
SGDCK Malaysia (KLSE) vdi mitic von hod thi truong 12 345.8 triéu RM
tuyén bd y dinh thau tém toan bo ¢ phan cla Jaya Tiasa Plywood goém 18
triéu ¢d phigu gid tri 1.00RM/1cd phi€u v6i gid mua 1.045 triéu RM thong
qua viéc phat hanh 348.3 triéu c6 phi€u mdi cla Berjaya Textiles v6i gia
3.00RM/1 cé phi€u cho chli s& hitu/ngudi ban Jaya Tiasa Plywood. Gia phat
hanh 3.00RM/1 c6 phiéu Berjaya Textiles 12 udc dodn gid thi trudng trung
binh cha Berjaya Textiles hién dang 1a 2.89RM/1cé phigu cho dén thai diém
23/11/1993, ngay trudc khi ¢d phi€u cia Berjaya Textiles dinh chi giao dich
tr nguyén trong thdi gian thong bao dé nghj thau tom.

Vu trao doi dé 1a 1am tiang von diéu 1é clha Berjaya Textiles 1én gin 6
lan, tir 71.2 triéu RM 1én 419.5 triéu RM, va vi vay, bén ban 14 Jaya Tiasa
Plywood nam gilt t6ng cong 83% von diéu 1¢ cha Berjaya Textiles. Tuy
nhién, Jaya Tiasa Plywood con mudn Uy ban ching khodn va cé déng thiéu
s§ clia Berjaya Textiles cho phép mién nghia vu thuc hién chao ban bét buoc
d6i v6i phin c6 phi€u con lai cha Berjaya Textiles.

Cling hic vé6i thong bdo thau tém 14 théng bdo ring cd dong kiém so4t
hién thdi cta Berjaya Textiles 1a Berjaya Industrial, khi d6 s& hitu 38.5%
von cha Berjaya Textiles (vai ngay sau, Berjaya Industrial nidm giit trén 80%
c§ phiéu clia Berjaya Textiles) s& mua tit ca 11 cong ty con va mot s6 tii san
cO dinh cta Berjaya Textiles véi gid khoan 122.1 trieu RM béng tién miit.

Qua trinh tdi co cdu cong ty néi trén dan téi 3 hé qua quan trong; (1)
bén bdn cla cong ty muc tiéu Jaya Tiasa Plywood trG thanh c¢d déng kiém
sodt mdi cha Berjaya Textiles, (2) hoat dong kinh doanh cta Jaya Tiasa
Plywood dugc niém yét trén SGDCK, mac dit dudi cdi tén cua Berjaya
Textiles, va mac du chua ddp tng dugc cdc tiéu chudn cla viéc niém yét va
(3) hoat dong kinh doanh chinh clia Berjaya Textiles dugc chuyén tir dét
sang do g6b.

Ngay 8/4/1994, UBCK thong bdo “d6i véi hoat dong tii co ciu din
dén hau qua thau tém ngugc cong ty niém yé&t hodc niém yét clra sau cic ti
san méi trén Bang chinh KLSE, cdc tdi sén méi do céng ty niém yé&t mua
dugc phai dap ing céc tieu chi sdn c6 vé niém yé&t méi cia UBCK va cic tiéu
chi v& qu4 trinh hoat dong san xust kinh doanh”.



Pé dap tng cic yéu cdu mdi vé thau tém ngugce hay niém yét clra sau,
ngay 6/6/1994, Berjaya Textiles ti€p tuc thong bao ve d€ nghi chao mua coéng
ty Rimbunan Hijau Plywood v6i gia 143.7 tritu RM bang ti€n mat.
Rimbunan Hijau Plywood 13 mot ¢ong ty tu nhan chuyén san xudt va ban gb
dan, va cling 14y nguyén liéu tr Rimbunan Hijau. V&i loi nhuan trudc thué
cia Rimbunan Hijau Plywood trung binh 10.5 triéu RM/ndm (tir 6.2 triéu
RM cho t6i 18.3 tritu RM cho nam tai chinh két thic tir 31/05/1990 dén
1994), Rimbunan Hijau Plywood da du tiéu chudn dé niém yét truc ti€p trén
Bang chinh KLSE.

Xét vé mat kinh t&, sau khi thuc hién niém yét clra sau, ca hai bén
trong giao dich 1a c6 dong kiém sodt va ¢ déng thi€u s cii cla Berjaya
Textiles, va bén ban la cong ty khong niém yét Jaya Tiasa Plywood ngudi
sau d6 tr& thanh c8 dong kiém sodt mdi cla Berjaya Textiles déu thu loi.
Berjaya Industrial, c6 dong kiém sodt cii cua Berjaya Textiles, thu lgi 219
triéu RM tir viéc nhugng lai s6 ¢é phén ki€m soat clta minh va céc ¢8 dong
cli cla Berjaya Textiles thu dugc loi nhuan bdt thudng téng cong bing
khodng 160% tir chénh léch giita gia bén trong ngay thong bdo dau tién cho
t6i ngay c6é duogc su chip thuan cia cé dong (twong duong 300 tricu RM).
Bén ban la Jaya Tiasa Plywood da dat dugc sy tang trudng trong gia tri
doanh nghiép tir hon 650 triéu RM 1én t6i 1.695 triéu RM, chi trong vong 3
thdng sau khi vu thau tém ngugc hoan tat, tuong duong véi mot dgt phat
hanh riéng 1€ gi4 tri 1.045 triéu RM.

Toan bd cac chi nhanh hién cé va mdt s& tai san ¢§ dinh cia Berjaya
Textiles dugc ban cho Berjaya Industrial v6i tng gid tri 96.8 triéu RM. Sau
khi trir s6 tién ma Berjaya Industrial phai tra cho Berjaya Textiles, s6 tai san
rong ban cho Berjaya Industrial chi€ém khoang 90% lugng tai san rong cla
Berjaya Textiles tai thoi diém 30/4/1994. S6 tai san rong con lai vin duoc
Berjaya Textiles gift lai bao gém chu yé€u 1a céc khoan dau t, trong d6 phén
16n 1a ddu tu vio cd phiéu clia cic cOng ty niém yét trén KLSE.

Can cif vao gid tri tai sén chuyén nhugng va gid tri cla tii sin rong
con lai, gid tri niém yét tang thém cla Berjaya Textiles dugc udc tinh khoang
165 triéu RM.



Hinh 1
Trude khi thuc hién giao dich thau tém nguoc cia Berjeya Textiles ddn dén niém yét ciia sau cia Jaya Tiasa

Plywood
Berjaya Cic ¢é dong Cic chi s& Céc chii s&
Industrial khic hritu hitu
Berjaya Jaya o Rimb _
Textiles -VDL: 71w RM (1) Tiasa - Gid tri = 1,045 -unan - Gid i = 144
- GTTT: 355 1t RM (2) triéu RM {4) Hijau trieu RM (4)
- GT 38 Sich: 166 ir RM Plywo- - §C - gid trj = Plyw . SC - gid tri =
(3) od 730 trieu RM (5) Y 107 trieu RM (5)
~ood
Kinh doanh dét Kinh doanh gd Kinh doanh gbé din
may ddn
Ghi chii:

(1} Gom 71 trigu c8 phiéu, méi c& phiéu tri gid I RM.

(2) Duea trén gid dong cita 4.98 RM vao ngay 2311111993, la gid irde ngay co phién ngimg giao dich

(3) Tai sdn hitu hinh rong vao ngay 30/4/1994.
(4) Tinh theo gid thudn mua vira bdn

{(5) Dua trén miic 1gi nhudn hing ndm lé 120 triéu RM va 17.58 viéu RM cida Jaya Tiasa Plywood vé Rimbunan
Hijan Plywood, biéu thi titong ting voi ldi nhdn 6 ldn
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Hinh 2

Sau khi thuc hién giao dich thdu t6m nguoc cia Berjaya Textiles ddn dén niém yét cda sau cia Jaya Tiasa

Berjaya
Industrial

Plywood

Ben bén ¢d
phiéu la Jaya
Tiasa
Plywood

Kinh doanh dét may

Cic c6 ddng
khic

Berjaya
Textiles

Vén diéu I =
254 tritu RM

Trinh tu cdc sy kién:

Jaya Tiasa
Plywood

Rimbunan Hijau
Plywood

Kinh doanh gé dédn

(1} Berjaya Industrial bdn phdn vén cida minh trong Berjaya Textiles va mua lai tai sdn va tdt cd céc chi

rhdnh ciia Berjaya Textiles.

(2) B erjaya Textiles phdt hanh 6 phiéu méi cho cé donglchinh 1d ngudi bdn Jaya Tiasa Plywood véi muc

dich mua lai Jaya Tiasa Plywood.

(3) Berjaya Textiles mua Rimbunan Hijau Plywood bdng tién bdn tdi sdn va chi nhdnh che Berjaya Industrial,
(4) Jaya Tiasa Plywood trd thanh cd dong kiém sodt méi ctia Berjaya Textiles nhi viéc ndm giit 182.5 triéu c6
phiéu trong Berjaya Textiles, chiém 72% von diéu Ié sau khi phét hinh thém cia Berjaya Textiles.

{5} Hoat dong kinh doanh gé ddn cua Jaya Tiasa Plywood va Rimbunan Hijau Plywood duwoc niém yét gidn
tiép qua diong cita sau thong qua Berjaya Textiles.
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1.1.2. Phan biét thau tém nguge/niém yét cita sau va thau téom, sap
nhip doank nghiép niém yét.

Tir vi dy trén day, c6 thé thdy viéc cong ty khong niém yét thyc hién
thau tém nguoc nhdm niém yét clra sau qua cong ty niém yét khic va viéc
mot cong ty khong niém yét thuc hién giao dich thau tém cong ty niém yét
khdc nhau co ban & it nhit 4 diém nhu sau:

- Thir nhdt, trong giao dich thau tém nguoc, cong ty niém yét duge
coi 1a “khdi xuéng” viéc mua thau tém thyc chat lai trd thanh cong ty bi thau
tém sau khi giao dich dién ra do hé qua clia viéc xudt hién cba céc ¢d déng
chti ch&t méi va su thay ddi trong bod mdy quan 1§ cong ty niém yét ciing nhur
hoat dong kinh doanh chinh clia cong ty niém yét.

Xem xét vi du trén day, ta thdy nganh nghé kinh doanh cua Berjaya
Textiles sau cudc thau tém nguoc di chuyén tir dét may sang ché bién gb,
trong d6 san xudt d6 gb chiém hon 90% lgi nhuan va tai san cla Berjaya
Textiles. Cung v6i viéc ti co ciu lai Berjaya Textiles, thi cong ty ki€ém todn
ctia né 1a Coopers & Lybrand, ciing bi thay thé bing cong ty Emst & Young
—1& cong ty kiém toan cla Jaya Tiasa Plywood va Rimbunan Hijau Plywood
dé thuc hién kiém todn cho ndm tai chinh két thic ngay 30/4/1996.

Co cdu c¢6 dong s& hiru sau thau tém thay ddi vé co ban. TruGe khi
dién ra thau tém ngugc, ¢d déng chi chét trong Berjaya Textiles 13 Vincent
Tan. Sau khi thau tém ngugce cta Berjaya Textiles boi Jaya Tiasa Plywood,
Tiong Hiew King, c6 dong sdng lap clia Jaya Tiasa Plywood lai tr& thanh c
dong cd nhan 16n nhat trong Berjaya Textiles, chiém 77.1 triéu ¢6 phiéu truc
ti€p va gian ti€p (30%). Sau khi thau tém nguoc, ngudi ban Jaya Tiasa
Plywood cing nhau nim giit hon 70% vén diéu 1é md& rong cla Berjaya
Textiles, thay cho Berjaya Industrial v6i tu cdch 1a c6 déng chi phéi.

- Thir hai, s6 lugng c6 phiéu trong cc“)ng ty niém yét tang manh sau
khi giao dich thau tém dién ra. Diéu ndy xdy ra 14 do cong ty niém yét da
phét hanh mét luong 16n ¢d phiéu cho cong khong niém yét, va s lu'cng co
phiéu nay phéi di I6n dé cong ty khong niém yét nim dugc quyén kiém soét
va quan 1y cong ty niém yét. Trong khi d6, d6i véi truong hgp thau tém sdp
nhip cong ty niém yét thudng khong xay ra tinh trang nay.

Cu thé 13, sau thau tém, sG lugng ¢6 dong clia Berjaya Textiles ciing
thay ddi rat 16n. S6 lugng nhi ddu tu nhé (s& hitu tir 10.000 cé phi€u trd
xudng) ting tir 3.443 tai thoi diém thang 9/1993 len 7.883 vio thang 9/1995.
Tuy nhién, xét vé khia canh tap trung héa ¢4 phin, ¢d phiéu clia Berjaya
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Textiles vin tiép tuc dugc ndm gilt bdi céc ¢d dong 16n (ngudi nam gil tir 1
tri¢u ¢ phiéu trd lén). Thang 9/1993, cic ¢4 dong 16n ndm gilt té1 70%
Berjaya Textiles, va vao thing 9/1995, con s6 nay tang 1én 82%.

- Thir ba, vé mit thl tuc, phdn 16n cac trudong hop thuc hién giao dich
thau tém cong ty niém yet thong thudng tai phap luat vé thi truong churng
khodn céc nudc déu gin vorl quy dinh “chdo mua bdt budc déi voi phdn c6
phiéu con lai sau thdu tén’™ va kha nang bi huy niém yét cla cong ty niém
y&t néu nhy s6 ¢4 phi€u bi thau tém dat dén mic cong ty niém yét khong c6
thé ti€p tuc niém yét v4i tu cich cia chinh ban than cong ty d6 nita. Tuy
nhién, d&i véi trudng hop thau tém nguge nhim muc tiéu niém yét cira sau,
coéng ty khong niém yét phai 1am sao dé khong phai thyc hién quy dinh chao
mua bét budc ddi v6i phin cd phigu con lai sau thau tém d6 nita, vi muc tiéu
ctia giao dich khong phai 1a su chdm dit su ton tai cia cong ty niém yét, ma
ngugc lai, cong ty niém yét phai tiép tuc t6n tai (mic du da khic hoan toan
vé ban chdt doanh nghiép). D6 1a 1§ do vi sao cong ty khong niém yét phai
“ndp béng” mot giao dich thau tém ngugc, nghia la trén danh nghia, né
khong ding ra “thau tém” cong ty niém yét, ma 1a “bi cong ty niém yét thau
tom™.

- Cudi cling, va c6 & 1a quan trong nhat, d6 1a muc tiéu chinh cua thau
tém nguoc 1a thau tém nguge sir dung nhu mot cong cu d€ niém yét cdc tai
sdn ndm gilf riéng 1 mot c4ch gidn ti€p thong qua cong ty niém yét. Con
muc tiéu cua thau tém cong ty niém yé&t chi y&u 1a nham thyc hién cic ké
hoach vé cai 8, tii co cdu doanh nghiép hoic thuc hién cic ¥ dinh vé thon
tinh, canh tranh doanh nghiép khac.

1.1.3. Méi quan hé giita niém yét cira sau va thau tom, sap nhap
doanh nghiép.

Thuc chét, niém yét clra sau la hé qua ciua hanh vi “thau tém ngugc”
ma cong ty niém yét thuc hién. Vi vay, cic quy dinh phédp 1¢ diéu chinh hoat
dong niém yét clra sau gin lién véi cdc quy dinh phdp 1y diéu chinh hoat
dong thau tém, sap nhap ddi v6i doanh nghiép niém yét néi riéng va hoat
dong thau tém, sap nhap cia cic doanh nghiép néi chung. Nhin chung, phép

* Diéu 36 Nghi dinh 144/2003/ND-CP ngay 28/11/2003 clia Chinh phi v& chimg khodn v& thi truémg chiing
khodn: “Giao dich théu tém td chitc niém yét:

4. Trieong hop nguoi thdu t6m ndm gid 16i 80% von cd phdn cia 168 chitc niém yét bi thdu 16m thi 6 chiic
niém yét bi huy bé niém yéi. Trong vong 10 ngay, k& tix ngdy cong b két qud mua lai, néu cdc ¢d déng con
lai ¢ yéu cdu, nguei thau t6m c6 nghia vu phdi mua 11ép cd phié ciia ho theo diing diéu kién chdo mua
cong khai dd cong b6."
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luat cic nudc déu c6 nhimg quy dinh cu thé va khd chat ché vé hoat dong
thau t6m doanh nghiép thong qua thi trudng ching khodn nhdm dam bao
binh dng cho cdc nha ddu tu tham gia thj trudng cling nhu duy tri tinh minh
bach cia thi trutmg. D6 ciing 12 1y do vi sao hdu hét cdc quy dinh vé niém yét
clra sau trong phép luat vé thi trudng ching khodn cac nudc déu lién quan
chat ché t6i quy dinh vé thau tém doanh nghiép, ciing nhu cdc yéu cdu vé
cong bd thong tin khi thuc hién giao dich thau tém doanh nghiép niém yét.

1.2. LOI f{CH VA RUI RO CUA NIEM YET CUA SAU
1.2.1. Loi ich cua niém yét cira sau

T4t ca céac bén déu dugc lgi tlir hoat dong niém yét cira sau, dic biét 4
c6 dong chia cong ty khong niém yét do gid tri cong ty cua ho di tang lén
nhanh chéng va lién tuc k€ tir sau khi dugc niém yét. Cic nghién citu vé hoat
dong thau tém nguge dan dén niém yét cira sau dd 1am sdng to nhimg lgi ich
ma cic bén cé dugc tir hoat ddng nay.

1.2.1.1. P6i véi cong ty khong niém yét

- Cong ty khong niém yét ¢6 thé duge niém yét mot cdch nhanh chéng
va tiét kiém chi phi. Thoi gian va chi phi d€ trd thanh mot céng ty niém yét
théng qua IPO dang ngdy cang trd thinh mot gianh nang d6i v6i doanh
nghiép. Mot cudc khao sat thyc hién vao thang 7/2003 cha Hiép hoi cic cong
ty niém yét Canada® d6i vé6i 300 1dnh dao cla cdc cong ty niém yét hiang ddu
Canada da dua ra két qua nhu sau:

* Viéc hoan tat cic thii tuc d€ chao bédn ra cong ching mat trung binh
8 thang v&i chi phi tir 100.000$ dén 200.0008, tuy timg loai niém
yét. Riéng chi phi dé thuc hién ban cdo bach cho mét cong ty niém
yét trén SGDCK Toronto (TSX) t6n trung binh 1.4 triéu $ va niém
yét tréen SGDCK mao hiém Toronto (TSX Venture Exchange) t6n
trung binh 225.000 §, trung binh mdi trang cdo bach chi phi hét
29.000%.

* (6 28% so6 1anh dao ctia cong ty niém yét “khong hai 1ong 1am” vdi
chi phi ra cong ching va niém yét, trong khi d6, cé t6i 20% s6
ngudi dugc hoi tra 161 “khong hai 1dng chiit nao”.

¢ “The cost of going public and staying public”, 6"Annual Western Canadian Securities Forum, Canadian
Listed Company Association, 7/2003.

14



e 20% sd cong ty niém yé&t dugc hoi cho ring cdc yéu cdu bdo céo va
cong bd thong tin khi thuc hién cdc thi tuc phéat hanh ra cong
ching va niém yét d6i vdi cdc cdp quén 1y hién dang qud phién
phtc so véi cén thiét.

e 14% s6 cong ty lua chon sé “khong ra cong ching” néu ho ¢6 co
hoi 1am diéu d6 mot 1an nita.

Tuong tu nhu vay, chi phi trung binh hién nay cho viéc chuin bi mot
ban céo bach khi niém yét trén SGDCK Australia (ASX) 1a khoang 500.000
USD véi thoi gian khoang vai thang.

Véi nhimg khoan chi phi va thai gian nhu vay, viéc phat hanh ra cong
ching va niém yét ching khodn trén S& giao dich trd nén khé khan déi véi
cong ty chi ¢6 nguén von hitu han va mot s6 luong cd déng it. Vi vay, niém
yét clra sau trd thanh mot “16i thodt” vdi nhiéu wu diém cho nhitng céng ty
loai nay. Théng ké cidc trudng hgp niém yét clra sau ciing cho thdy nhin
chung phuong thitc niém yé€t nay dac biét phu hgp véi nhitng céng ty chua cé
lich st kinh doanh phdt tri€én hay nhimg cong ty kinh doanh tai san c¢6 tinh
mao hiém cao nhu céc cong ty s& hitu tri tué, cong ty khai thic khodng san
nhung cé kha nang phat trién manh néu c6é da tiém luc tai chinh dé€ dau tu
khai thac hoac ti€p thi hgp 1y. Ddi véi nhitng cong ty nay, thuc hién mét dot
phat hanh ra cong ching thudng rit khé khan vi nha dau tu thudng ngan ngai
khi dau trr vao nhimg cong ty nhiéu rii ro va chua c¢é lich st kinh doanh ddng
tin tudng.

- Gia tang gid tri tai san. Sau khi cong ty dd@ dugc niém yét theo
phuong thitc cira sau, ¢é dong cia cong ty khong niém yé&t lic nay di nim
gilt phdn 16n cd phi€u clia cong niém yét trude d6, va vi vay gid tri i san
chia ho gin lién véi gid tri cd phi€u cha cong ty niém yét. P6i véi cd dong
clia cong ty di niém yét theo phuong thic clra sau, rd rang ho di thu dugc
mot khoan 1gi nhuan ddng ké khi gié tri cé phi€u ciing nhu “gid tri vo hinh”
cua uy tin va tinh thanh khoéan cao cta c8 phi€u clia ho git di ting lén theo
gid tri clia cong ty niém yét, so vé6i gid tri ¢4 phiéu trudc day ma ho nim giit
khi céng ty ctia ho c¢on chua duge niém yét.

1.2.1.2. D6t vai cong ty niém yét
Nhin chung viéc niém yét clra sau thuong chi duoc nhin nhén vé mat

loi ich duéi géc do cla cong ty khong niém yét, vi thuc t€ cho thdy “ngudi
chli dong” trong cdc hoat dong loai nay 1a cic cong ty khong niém yét, chit
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hiém khi cong ty niém yét muén bi ki€ém sodt va thau tém bdi mdt cong ty
khong niém yét khac.

Tuy nhién, cdc nghién citu lién quan t5i niém yét cira sau lai cho thay
1oi ich tir viéc niém yét clra sau d6i v6i ¢d dong clia cong ty niém yét cling
rt rd rét, cho dt mic do s& hitu cla ho trong cong ty bi “pha lodng” do viéc
phat hanh ¢8 phi€u cho cic ¢6 dong mdi. Lgi ich nay c6 thé bat ngudn tir 3
nguyén nhan’:

- Cong ty niém yé&t hoat dong kinh doanh khong thanh cong c6 thé
dugce “cai t8” co ban, thudng 1a nhd nhing dinh hudng kinh doanh méi va
d6i ngii quén 1y méi 1a cac ¢ dong chi chdt mdi;

Trong mot s6 nghién cttu vé cic trudng hop thau tém dién ra trong d6
cong muc tiéu 1a cong ty khong niém yét, Chang (1998)° di nghién ciu 281
trudng hop thau té6m dién ra tir nim 1981-1992 tai My va tdng két thay ring,
trong s6 150 trudmg hop thau tém cé d6i lai bing viéc phat hianh c6 phiéu, 41
trudng hop ddn dén két qua 1am tang s6 lugng cd dong 16n va miic do s& hitu
trung binh cta céc ¢6 dong 16n ndy trong cong ty niém yét 1a 16,7%. Nghién
cifu ciing cho thdy trong trudng hgp cong ty muc tiéu la cong ty khéng niém
yét, ngudi thau tém thuc hién viéc mua lai cia minh bing cdch phdt hanh cé
phi€u thu dugc khoan 1gi nhuan bat thudng trung binh 1én tdi 2,6%. Diéu nay
hoan toan trai nguoc véi khoan lgi nhuan bat thudong trung binh am 2,5%
trong trudng hop ngudi thau tém thau tém cong ty niém yét thdong qua viéc
tai trg bang ¢4 phiéu.

Chang ciing phdt hién ra réng trong 41 trudng hop thau tém bing cich
phat hanh ¢ phiéu cho cong ty muc tiéu 1 cong ty khong niém yét va sau dé
c6 su xudt hién cha céc ¢ dong 16n méi, 1gi nhuan bat thudng trung binh 12
5% so v6i 1.8% néu khong xuét hién ¢ dong 16n mdéi. Chang ciing quan sét
thdy rang trong s 41 ¢4 déng 16n méi ndy, 30 cd dong cé chan trong Hoi
déng quan tri clia cong ty niém yét va 14 ngudi trong s6 ho gilt nhimg vi tri
quan trong nhu Chi tich Hoi déng quan tri, Gidm déc diéu hanh, Chi tich
hoac Pho cht tich. Tir 86, Chang rit ra két luan riang khi hoat dong thau tém
dan dén su xudt hién cla cdc ¢d dong chll ch6t méi, hoat dong kinh doanh
ctia cong ty niém yét s€ c6 phan ung tinh cuc nho sy cht dong trong quan 1y
cta nhimg cé déng nay.

- Tang s& lugng cd d6ng clia cong ty;

" *“The Reverse Take-over of Berjaya Textiles and Back-door Listing of Jaya Tiasa: A Malaysian Case™ —
Wan Nordin Wan-Hussin, School of Accountancy, Universiti Utara Malaysia.

¥ Chang, 8., 1998, Take-overs of Privately Held Targets, Method of Payment and Bidder Retums, Journal of
Finance 53, 773-784.
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Viéc phat hanh mot khéi lugng 16n c6 phi€u mdi cho ngudi bén tai sin
1a cong ty khong niém yét cong vdi s6 lugng 16n cd phiéu do nhimg cd dong
16n chia cong ty niém yét cii néu ho mudn ban ra ngoai s& 1am tang s6 luong
cd dong trong cong ty niém yét 1én mot cach ddng ké. Nguoi ta dd nghién
cu van dé nay dé tim xem liéu ¢6 phai day 124 mot nguyén nhéan khi€n cho
hoat dong thau tém nguoc din dén niém yét cira sau s€ dem lai mot hidu qua
kinh t€ thuc su hay khong. Gia thuyét vé su gia ting s6 lugng ¢ dong clia
Merton (1987)° cho ring su gia tang s6 luong c6 dong s& 1am giam lgi nhuan
du kién cia ho va chi phi vén cia cong ty, vi vay lam tang gia tri thi trudng
cha ¢6 phi€u ma ho ndm gilt. Vi vay, cdc cong ty déu c6 xu huéng thich ting
s6 lugng ¢ dong. Gia thuyét ndy da duge nhiéu nghién cttu mang tinh thyc
dinh Gng ho, trong d6 ¢6 Kadlec va McConnell (1994)°, Amihud et al.!!
(1999), Foerster va Karolyi (1999)'2, Miller (1999)"...

Kadlec va McConnell (1994) khao sat cdc cong ty niém yét trén
SGDCK New York trong nhitng nam 1980 c6 su tdng s6 lugng ¢d dong, va
nhan thiy ring cédc cong ty nay da thu dugc khoan lgi nhuan bat thudng khi
dua ra niém yét 12 5,8%. Ngoai ra, khi xem xét nhitmg thay d&i trong chénh
léch giita gid chao mua va gid chao ban ching khoan, ho nhan thay ring
nhilng cong ty sau khi niém yét ¢4 s6 ting ¢6 dong 16n nhat 14 nhitng cong ty
c6 gid ching khodn tang cao nhat.

Amihud et al. (1999) dua ra mot din chimg thuc t€ dé Gng ho gid
thuyét ctia Merton. Ho nghién citu 66 cong ty ctia Nhat Ban di gia ting s6
lugng ¢4 dong clia minh bing cdc bién phdp nhu giam don vi giao dich hoac
16 giao dich t&i thiéu trong khoang thdi gian tir ndm 1991 dén 1996 va nhan
thay viéc tang s6 luong ¢ déng 1am cho ching khodn d6 dugc céng ching
déau tu biét dén nhiéu hon, tinh thanh khoan cta ching khoéan tang cao hon
va do vay cé tac dung tich cyc téi gia tri cua doanh nghiép.

Nghién ctu dién hinh 153 cong ty dén tir 11 qudc gia & Chau Au,
Canada, Chau 4 vA Chau Uc ¢6 ¢8 phiu niém yét chéo trén céc S NYSE,
AMEX, NASDAQ trong nhimg nim 1976 dén 1992, Foerster va Karolyi
(1999) ciing di dén mot s6 két luan ung hd cho giad thuyét cia Merton. Ho

? Merton, R., 1987, A Simple Model of Capital Market Equilibrium with Incomplete Information, Journal of
Finance 42, 483-510.

'® Kadlec, G., McConnell, I., 1994, The Effect of Market Segmentation and Illiquidity on Asset Prices:
Evidence from Exchange Listings, Journal of Finance 49, 611-636.

" Amihud, Y., Mendelson, H., Uno, J., 1999, Number of Shareholders and Stock Prices: Evidence from
Japan, Journal of Finance 54, 1169-1185. ‘

2 Foerster, S., Karolyi, G., 1999, The Effects of Market Segmentation and Investor Recognition on Asset
Prices: Evidence from Foreign Stock Listings in the United States, Journal of Finance 54, 981-1013.

) Miller, D., 1999, The Market The Market Reation to International Cross-Listing: Evidence from
Depositary Receipts, Journal of Financial Economics 51, 103-123.
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chiig minh ring sy thay ddi gid cé phiéu khi niém yét trén thi truong qudc
t& lién quan rat chat ché véi s6 Iugng c8 dong. Trung binh, thay déi trong s6
lugng ¢d dong do niém yét chéo 1 tang 28,8%, va cong ty thu dugc khoan
loi nhuén gia tang trung binh 12 19% trong nam truéc khi niém yét, 1,2%
trong tudn niém yét nhung lai 4m 14% trong nam sau khi niém yét. Tong
cong trong 2 nam, cong ty thu duge tng 1gi nhuan cong don khd 16n.

Nghién ctu cla Miller (1999) khéng dinh lai ring s6 lugng cé dong
16n s& lam tang doanh thu ctia doanh nghiép. Khédc v6i Foerster va Karolyi
(1999), Miller nghién ciu anh hudng cia gid c6 phi€u d6i v4i viéc niém yét
kép cha cédc loai c6 phi€u trén cdc SGDCK khidc nhau cia My (NYSE,
NASDAQ, OTC “t& hdng” (“pink sheets”) va PORTAL). Trong khoang thoi
gian tir nam 1985 dén 1995, 6ng da nghién ctu 181 cong ty dén tir 35 quéc
gia khdc nhau, va nhan thiy ring viéc niém yét kép dem lai khoan thu nhap
bat thudng nhiéu nhit cho cdc cong ty niém yét trén cic SGDCK chinh ctia
My§ nhu NYSE hodc NASDAQ, va it nhit doi véi cac cong ty niém yét trén
OTC “t& héng” va PORTAL. Chinh han ché rang chi ¢6 nhiing nha dau tu
c6 t8 chic dh tiéu chuin mdi duge phép giao dich trén hé théng PORTAL
lam cho chiing khoan giao dich trén S& nay c¢6 tinh thanh khoan thap hon va
duge cong chiing dau tu biét dén it hon so vol nhitng chimg khodn giao dich
tréen NYSE hoac NASDAQ. Vi vay, moét l4n nita 6ng lai bay 6 quan diém
dong tinh véi gia thuyét cia Merton.

- Trién vong tang trudng trong tuong lai clia cOng ty niém yét sé tot
hon do viéc dua thém céc tai sdn méi tir cic cong ty c6 chi sO Tobin Q tuong
ddi cao hon.

Nghién citu cha Lang et al (1989)'* va Servaes (1991)'° dua ra 1 khia
canh khic cta vé lgi ich cla viéc thau tom nguge va niém yét cira sau d6i voi
cong ty niém yét. Ho chiing minh ring lgi ich d6i v6i cong ty thau tém va
cong ty muc tiéu cling nhu loi ich gdp cua ca 2 coéng ty ¢ mdi tuong quan
chit ché vé6i hé s6 Q clia Tobin vé cong ty thau tém va cong ty muc tiéu, He
s6 Q cta Tobin 12 hé s& gifta gid tri thi trudng cla ¢d phiéu dang luu hanh
clia cong ty trén gid tri thay thé cla tai san cong ty. Hé s6 Q cao hoic cao
hon 1 c6 nghia 1a trinh d quan 1y cong ty t6t hon khi cdc nguén luc khan
hiém cha cong ty duge str dung mot cach hiéu qua hon. K&t qua cho thdy thu
nhap bat thudng clia ca cong ty thau tém va cong ty muc tiéu s€ 16n hon néu
cobng ty muc tiéu ¢6 hé sd Q thdp va cong ty thau tém cé hé s6 Q cao. Diéu
d6 c6 nghia 1a khi mot cong ty dang 1am an hiéu qua thau tom mot cong ty

4 Lang, L., Stulz, R, Walking, R., 1989, Managerial Performance, Tobin’s Q, an the Gains from Successful
Tender Offers, Journal of Financial Economiics 24, 137-154.
13 Servaes, H., 1991, Tobin’s Q and the Gains from Takeovers, Journal of Finance 46, 409-420.
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dang 1am an kém hiéu qua thi s& dem lai thang du vé mat gié tri cao hon ddi
v6i cong ty bi thau tém.

Do d6, mot s6 trudng hop niém yét clra sau dem lai lgi ich cho cé
dong cha cong ty niém yét ma quyén s& hitu da bi pha lodng do sy ndm gitr
cé phiéu chia cong ty khong niém yét nhung bl lai lai ¢6 duge trién vong
kinh doanh thanh céng hon so v6i mo hinh s& hitu va kiém soét nhu ¢t. Hon
nifa, niém yét clra sau khién cong ty khong niém yét c6 kha ning ti€p can véi
tai san ctia cong ty niém yé&t nhanh hon va ré hon so vdi niém yét cilra trudc.

1.2.2. Rui ro cua niém yét clra sau

Bén canh nhitng uu diém da trinh bay trén day, viéc niém yét cira sau
ciing c6 nhitng bat lgi hay rbi ro. C6 thé ké dén nhitng rui ro cd ban sau day:

1.2.2.1 Xung doét loi ich giita ¢é dong va Héi dong qudn tri.

Kha ning nay la khd cao trong trudng hop viéc niém yét clra sau nham
phuc vu che loi ich clia mot nhém céc thanh vién Hoi dong quan tri ca cong
ty niém yét khi nhitng thanh vién nay mudn “rii bo trdch nhiém” sau khi lanh
dao cua cong ty khong niém yét trd thanh nhitng ngudi 1anh dao méi cla
cong ty niém yét khi viéc niém yét cira sau di két thic. Diéu nay dac biét dé
xay ra khi cong ty niém yét dang trén da lam an “xuéng doc” do hoat dong
quan 1y yéu kém hodc do Hoi déng quan tri clia cong ty di méc phai nhitng
sai 1am nghiém trong.

Viéc niém yét clra sau cling c¢6 thé dién ra do mot “thoa thuan ngim”
gifta céng ty niém yét va cong ty khong niém yét. D€ 1am duoc diéu nay, Hoi
ddng quan tri cha cOng ty niém yét s& dua ra nhimg 1y 1& dé c6 thé thuyét
phuc cd dong clia minh trong Pai hoi ¢d dong s& dugc td chitc dé phé chuin
quyét dinh vé “thau tém nguoc”.

1.2.2.2 Quyén loi ctia cd déng thiéu s6 khong dwoc bdo vé ddy du.

- Céc 6 dong cua cong ty niém yét cé thé thanh todn vdi gid qui cao
(cé nghia 1a phit hanh qud nhiéu cd phi€u) so véi gid tri tai san ma cong ty
khong niém yét ban cho céng ty niém yét, dac biét khi ho khong ¢6 ddy da
thong tin vé€ gi4 tri tai san d6. Kha ning nay ting lén néu nhu da6i tdc kinh
doanh clia cong ty khong niém yét lai s¢ hitu ¢4 phi€u & cong ty niém yét va
bo phiéu Ung ho cdc quyét dinh c6 1gi cho cong ty khong niém yét va bat loi
cho cong ty niém yét.
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- Sau khi s& hifu clia c6ng ty niém yét dugc chuyén cho nhimg ngudi
kiém soat méi, cong ty niém yét c6 thé thyc hién hoat dong kinh doanh hoan
toAn trdi ngugc véi muc dich ddu tr ban ddu cla cdc cd dong tai cong ty
niém yét cil.

- Thi trudmg cha chimg khodn c6 thé khong c6 thong tin mot cach déy
da do su khong chic chén liéu cd dong ctia cong ty niém yét c6 chdp thuan
viéc phat hanh ¢d phi€u cho cong ty khong niém yét hay khong va liéu long
tin ctia nha ddu tr c6 do d6 ma bi giam st hay khong. Vi vay, gid giao dich
cé phiéu cta cong ty niém yét trén thi truong s€ c6 nhitng x4o tron nhat dinh
sau khi c6 thong bdo dé nghi niém yét clra sau.

1.2.2.3 Phd vé tinh nhdt thé trong cdc quy dinh vé diéu kién niém
yét va qudn Iy niém yét.

Viéc niém yét clra sau cé thé tao nén mot su “bat binh dang” trong
viéc thuc thi cic quy dinh vé niém yét va quan Iy niém yét, cu thé 1a:

- Trong khi ciac cong ty thuc hién niém yét theo cidc thu tuc thong
thudng phai trai qua qua trinh lau dai va ton kém va dép Ung cédc diéu kién
chat ché vé lich sir kinh doanh, s¢ vén diéu 1¢ t6i thi€u va co cdu c¢6 dong phu
hop thi cdc cong ty niém yét theo 161 cira sau lai dudng nhu lai duge phép “di
tat”, “b0 qua” cic quy dinh nay, mic di vé ban chat giao dich cla ho 14 hgp
phap (nhin bé ngoai 1a viéc cdng ty niém yét thau tém cong ty khong niém
yét).

- Thi€u binh dang vé phuong dién cong bs thong tin. Diéu nay dac biét
gay thiét hai d6i v6i nha ddu tu khi khong ¢6 day du thong tin vé su thay ddi
dang ké tinh chat va quy mé hoat dong clia cong ty niém yét.

1.3. KINH NGHIEM QUOC TE VE NIEM YET CUA SAU

1.3.1. Xu th€ phat trién clia niém yét clta sau trén thi truong
ching khoan thé giGi

1.3.1.1. Niém yét cita sau dang la hién twong dién ra ngay cang
nhiéu trén thi truong chimg khodn thé gioi

Céc trudng hop niém yét clra sau dd va dang dién ra ngay cang nhiéu
trén thi trudng ching khodn ctia nhiéu nudc trén thé giéi. Khai niém “niém
yét clra sau”, “thau tém ngugc” c¢6 mat & hdu hét quy dinh quan 1y thi trudng
chitng khodn cla céc nudc. Nhitng trudng hop thau tém nguge kéo theo niém
yét clta sau (take-overs-cum-back-door listings) di trd nén phé bién &
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Malaysia ngay tir nhitng nam d4u thap ky 90. Nhitng vu viéc ndi tiéng nhat 1a
vu thau tém nguoc cha Fleet Group d6i v6i Renong nam 1990 (tri gid 1.04 ty
RM), Hicom Holding déi v6i New Serendah Rubber nam 1993 (iri gid 2.01
ty RM), Mekar Idaman d6i v6i Acidchem nam 1995 (tri gid 1.03 ty RM),
Sarawak Electricity Supply Corporation b&i Dunlop Estates (tri gid 1.41 ty
RM) va Malaysia National Insurance doi v&i Timah Langat nam 1995 (tri gi4
941 trieu RM). Su phd bién ctia cdc vu viéc thau tém nguge & Malaysia dang
c6 xu huéng ngiy cang tang. C6 thé ké dén nhimg vu thau tém nguge ndi
tiéng thdi gian gdn day nhu viéc thang 4/2001, Malaysian Tobacco Company
di tuyén bé ¥ dinh mua lai cong ty tu nhan Binariang Satellite Systemns véi
gi4d 1.25 ty RM. Hodc vao thdng 7/2001, Kedah Cement théng bio du dinh
ban cic hoat dong kinh doanh hién tai cia minh, bao gom ca céic chi nhianh
va cong ty con cho Malayan Cement (chu s& hitu 77% von cd phdn trong
Kedah Cement) vé6i gia 1.1 ty RM va do d6 dua ¢d phiéu cia EON Bank va
cdc cong ty con cuia nd vao Kedah Cement.

Thi trudng chimg khoin Hong Kong trong thoi gian gan day cling
chiing kién nhitng vu niém yét clra sau 16n nhu: tap doan san xuit do gia
dung Trung Quéc Haier Group niém yét thong qua coéng ty Haier — CCT
Holdings Ltd véi gid tri giao dich khoang 200 trieu USD. “Con sot” cdc giao
dich niém yét clra sau dudng nhu dugc cham ngoi tir ndm ngodi khi “Ong
trum” vé cong nghé tré tudi Richard Li thau tém cong ty Tricom Holdings va
chuyén né thanh cong ty xay dung co s& ha ting va Internet Pacific Century
CyberWorks, va hién nay v6i mdc von gén 30 ty $, cong ty mdi phat trong
vong chua ddy 10 thdng ndy lai dang ¢6 ¥ dinh tdo bao dé thau tém quyén
kiém sodt cha cong ty “blue chip” Cable and Wireless HKT. K€ tir d6 dén
nay, it nhat da c6 8 vy “thau tom nguoc” da dién ra.'®

O Australia trong nam 2000, ¢6 182 trudng hop niém y€t clra trudc
trén SGDCK Australia (ASX). Trong cung thoi gian d6, ¢6 khoang 25 trudng
hop niém yét clra sau, trong dé cong ty mudn niém yét sdp nhip véi mot
cong ty niém yét hién tai va trong hau hét cic trudng hop, ciac cong ty niém
yét nay hoat dong khong c6 lgi nhuan va chi ¢6 céc trién vong han ché. Su
gia tang cla cdc trudng hop niém yét cira sau 1a hé qua clia mot giai doan suy
giam kha manh cta thi trudng IPO do nha diu tu ludng lu trong viéc ddu tu
vao nhimg cong ty mdi ndi vi ho thi€u tin tudng vao thi trudng. Trong hoan
canh nay, nhiéu cong ty, dic biét 1a cic doanh nghiép vira va nho véi k&
hoach kinh doanh dya vao viéc khai thdc cong nghé thong tin duge tu van vé
phuong thifc niém yét cira sau nhu mot bién phép thay th€ cho IPO ma vén

'® Yulanda Chung, “Through the Backdoor: Hongkong's red-hot technology boom is being fueled by
reverse takeovers of small and slow-moving companies”, Asia Week.
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gianh duge s6 lugng cd dong va von cin thiét. Ho duge tu van 1a viéc chudn
bi mot ban cdo bach s& tén it nhat vai thang véi s tién khoang 500.000 USD.
Hon nita, cdc nha bao lanh phat hanh lai thudng e ngai cho viéc bao lanh
nhiing dot phit hanh nhu vay vi né tiém 4n khd nhiéu rii ro do moi trudng
dau tu khong chic chin. Piéu dé khién cho s6 lugng cdc trudng hgp niém
y&t clra sau ngay cang trd nén phd bién hon. .

1.3.1.2. Hoat déng niém yét cita sau ngay cang duoc thiva nhdn rong
rdi vé mdt phdp ly nham duy tri su 6n dinh cila thi truong va bdo vé quyén
loi ciia nha ddu tu

Viéc ghi nhan vé mat phéap 1y d&i v4i hoat dong niém yét clra sau mot
mit thé hién quan di€ém cta co quan quén 1y trong viéc da dang hod cic hinh
thitc tham gia thi trudng, khing dinh quyén tur do kinh doanh cla doanh
nghiép, mat khic ciing la bién phép phong nglta cic mat tiéu cuc va rli ro
ma niém yét cira sau c6 thé dem lai cho thi trudng'’. Tuy nhién, quan diém
clia co quan quan 1y thi trudng cic nudc cé nhimg nét khdc nhau. Mot s6 thi
trudng phat trién di theo quan di€ém “thong thodng”, tao diéu kién cho hoat
dong niém yét cira sau dién ra thuan lgi va nhanh chéng, thira nhan nhu mot
hanh vi giao dich thong thudng chia doanh nghiép (dién hinh la Canada, Thuy
S¥), song cling ¢4 nhi€u thi trudng di theo quan diém “thdt chat qudn 1y”,
“thira nhan nhung khoéng khuyén khich”, va cé nhitng quy dinh phap 1y chat
ch€ va khong khuyén khich niém yét clra sau (ma dai dién 1a cac thi trudng
chau A nhu Singapore, Thai Lan...).

Céc nha quan 1y thi trudng cta Singapore di theo quan diém thét chit
quan ly, vi cho ring niém yét cira sau 12 khong cong bing ddi véi cac doanh
nghiép thuc hién niém yét méi theo céc tha e thong thudng. C6 thé ké dén
trudng hgp k€ hoach thau tém nguge cha cong ty Internet WizOffice.Com
déi vdi tap doan ching khodn c6 tru so tai Héng Kong Japan Asia da bi
SGDCK Singapore (SGX) tir ch6i vi cho ring tap doan Japan Asia chua ddp
tng dugc diy du cdc tiéu chi clia viéc niém yét cira sau (cu thé 14 céc tidu chi
vé 1gi nhuan theo Poan 3(2) Phu luc la Quy ché€ niém yét cla SGX).
WizOffice 1a cong ty niém yét trén Bang chinh ctia SGX c¢6 k€ hoach mua
toan bo von cd phdn cha Japan Asia véi gid 80 triéu $ thong qua viéc phét
hanh 1.6 ty c8 phi€u méi cha WizOffice v6i gid 5 cent 1 ¢8 phi€u, nhim gitp
cho Japan Asia chiém dugc 76,2% s6 ¢d phan clia WizOffice va nhd dé cé
thé niém yét clra sau trén SGX. WizOffice da nop hé so 1én SGX tir thing 8
nam 2002. Japan Asia dugc thanh 1ap tir ndm 1999 véi tu cach 12 mét ngan
hang dau tu, va né nim giit ¢6 phi€u clia m6t vai cong ty ching khodn trong

17 Xem muc 1.2.1
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khu vuc. Theo Phy luc 1a Quy ché niém yét ciia SGX, cong ty mudn niém
yét trén Bang chinh phai hoat dong dugc it nhat 5 ndm. Néu cong ty dugc
thanh 1ap & nudc ngodi, con cin ¢6 tong lgi nhuan trude thué tich lu§ it nhat
15 triéu $ cho 3 nim trudc nim ndp hé so niém yét, va lgi nhuan trude thué
ctia moi nam trong 3 nim d6 phai dat it nhat 2 triéu $.

Vu viéc ctia WizOffice chi 12 mot trong hang loat cidc vu thau tém
nguoc nhim muc tiéu niém yét clra sau dang bi tri hodn tai SGX. C6 thé ké
dén nhimg vu viéc 16n lién quan téi cdc cong ty niém yét tai SGX nhu Wee
Poh Holdings, ITE Electric and Penton International cting dang bi tri hodn lai
hoic huy bo vi chura dat cdc tiéu chi vé v8n hoic 1gi nhuan. Céc nha quan ly
thi trudng ching khodn Singapore coi niém yé&t clra sau ciing 13 niém yét
mdi, vi vdy, cong ty sau khi thuc hién niém yét cling phai dugc xem xét day
du cdc tiéu chi nhu niém yét 14n dau.

Tuong tu nhu Singapore, thang 3/2002, t& Manila Times dua tin Cht
tich Uy ban chitng khodn va giao dich Philippines (SEC) dé xudt viéc tiép tuc
quan 1y cdc hoat dong niém yét clra sau, vi ngay cang nhan thiy niém yét clra
sau la giai phdp c6 nhitng vu diém nhat dinh vé mat thoi gian va chi phi so
v6i con dudng niém yét truyén théng, dong thdi niém yét clra sau cho phép
cac doanh nghiép khong niém yét thau tém dugc nhimg doanh nghiép niém
y&t kém niang dong, tranh dugc nhimg yéu ciu nghiém ngat cha viéc niém
yét. Tuy nhién, mac du SEC khong du dinh déng sap canh cira quan ly déi
véi hoat dong niém yét clra sau, song lai quan tdm t&i viéc diéu tiét niém yét
clra sau thong qua viéc thi hanh chat ché nhiing luat 18 vé cong khai thong
tin. Ciing theo bai bdo nay, cht tich SEC “nhdn manh dén sy can thiét phdi
diéu tiét viéc thdu t6m cdc céng ty niém yét mot cdch cong khai dé ngdn
chdn sy x61 mon long tin vdo thi truong vén Philippines do nhan thicc rdng
cdc ¢d phiéu ciia nhilng céng ty nay bi thao ting vi lgi ich cia nhing c6
dong kiém sodt moi”.

Trong khi Philippines nhan manh dén khia canh céng khai thong tin,
cdc nha quan ly thi trudng ching khodn Han qudc lai tap trung vao viéc kiém
sodt cong ty khong niém yét. V4i vai tro 1a mét bién phdp ngan ngita niém
y€t clra sau, c4c cong ty khong niém yét duoc yéu ciu phai ddp dng nhiing
diéu kién kha chat ch& dé c6 thé sap nhap véi mot cong ty niém yét trén
KOSDAQ, lién quan téi:

- gi6i han vé thay déi cé phan ndm gii clia cdc ¢4 dong kiém sodt (tic
1 cdc ¢ déng s& hitu 5% hodc nhiéu hon trong téng s6 cd phiéu thudng)
trong thoi ky 1 ndm trudc ngay sdp nhap;
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- khéng gidm von;

- 10i nhu4n tir cac hoat dong kinh doanh trong nam gan day nhat;

- ti 1é no dudi 100% hoac thap hon 1,5 1an muc trung binh ca nganh;
- danh gid kiém todn 12 “dl nang luc” hay “khong dl ning luc;

- khong lién quan dén kién cdo va cdc diéu kién khic.

Diéu nay chiing 10 co quan quan 1y thi truong chimg khodn cua cic
nudc chau A khd than trong d6i véi tinh hai mat clia niém yét cira sau. Trong
khi d6, mot sé thi trudng khéc lai ¢ quan diém quan 1y theo huéng “md
clra” va “thong thoang™ hon.

Mot trong nhifng vi du 1a New Zealand. Nhiing dong thdi méi day cla
SGDCK New Zealand (NZSE) nhim cu thé hod cdc quy ch€ vé niém yét clra
sau cho thay thi trudng nudc nay dang ngay cang quan tim t6i van dé nay. S6
luong cdc trudng hop niém yét niém yét cira sau trén NZSE dién ra ngay
cang phd bién trong thoi gian vira qua. Phuong thifc niém yét nay chi yéu
dugc cic cong ty cong nghé cao sit dung dé c6 thé niém yét va ti€p can véi
ngudn von tir cong ching ma khong phai tuan thi cdc thl tuc niém yét mdi.
Tuy nhién, c4c nha quan 1y lai cho ring viéc thit chit quan 1y d6i v6i phuong
thitc niém yét clra sau dé ngin nglra i o cho nha ddu tu chi 1a viéc giai
quyét phdn ngon. Cin phai huéng cho cdc cong ty ddu tu mao hiém nhan
thitc dugc quan diém clta NZSE 12 viéc thit chat niém yét cira sau déng nghia
vG6i viéc khuyén khich cdc cong ty niém yét mdi trén New Capital Market —
NCM (c6 thé tam dich 1a Thi trudng V6n méi, noi giao dich céc chimg
khoén c6 tinh mao hiém clia New Zealand). Muén vay, NCM phai t4 ra hdp
dan hon so v6i niém yét cira sau tai NZSE. Loi ich néi troi nhét clia niém yét
clra sau la gid ca va thdi gian. Vi vay, hién tai cdc nha quan Iy thi trudng
New Zealand dang quyét tdm bi€n NCM thanh con dudng “niém yét gia ré”
cho cdc doanh nghiép tai New Zealand. Trén thyc t€, néu tinh toan tdng chi
phi thi viéc niém yét clra sau trén NZSE tham chi ¢on tén kém hon so véi
niém yét méi thong qua chao ban 1dn dau ra cong ching (IPO) trén NCM.
NCM s€ khong chi gidi han cho viéc niém yét ciia cdc cong ty cong nghé
cao, ma con “rong clra” chao dén cic loai cong ty ¢ “dd rui ro” va ddu tu
mang tinh “mao hiém” mong muén tim kiém nguén vén dé m& rong nhanh
chéng quy mé kinh doanh ctia minh. Puong nhién, ban cdo bach clia mot
cong ty NCM phai ghi 18 khuyén cdo d6i véi cdc nha ddu tu tuong lai d€ ho
hiéu 12 ho dang d4u tu vio mot cong ty cé do rii ro cao.'® Nhu vay, cing mot

18 htp://www.nem.co.nzfinvestors.php
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ltic c4c nha quan 1y d4 gidi quyét dugc 3 vdn dé: da dang hod kha nang tham
gia thi trudng, khuyén khich va hé trg céc doanh nghiép vira va nho, ddm bao
cong bang va bio vé nha déu tu.

Mac di c6 nhiing céch ti€p can khdc nhau, song nhin chung hoat dong
niém yét clra sau s& ngay cang dugc di€u chinh chat ché va ngay cang c6 xu
thé phat trién hon trong tuong lai.

1.3.2. Khuyén nghi chung vé nguyén tdc qudn ly hoat déng thdu
tom, sap nhdp doanh nghiép va niém yét cita sau cia I0SCO

Nhin chung hoat dong thau tém, sdp nhap coéng ty néi chung va niém
yét clra sau ndi rieng dem lai cé lgi ich va rti ro cho cong ty sdp nhap va
cobng ty bi sdp nhap, c6 dong cla cic cong ty nay ciing nhu cho toan xa hdi .
Nhung nhu da phan tich & trén, trong nhiéu trudng hop niém yét cira sau dan
dén nhitg rai ro cho ¢é ddng thiéu s§ hay khé khidn cho nhd quéan ly thi
truong. D€ gidm thiéu cdc hién tugng nay, cdn thiét phai ¢d co quan quan 1y
nha nudc dimg ra gidm sat, quan 1y hoat dong thau tém, sip nhép, dac biét 1a
hoat dong niém yét clra sau v4i muc tiéu co ban la:

(D) dé bao vé quyén loi clia cdc ¢ dong ¢6 anh hudng cha yéu
t6i cac quyét dinh chién luge cha cong ty va clia cdc ¢d dong
thiéu s6;

(i1) dam bao cdc hoat dong nay dugc tién hanh theo phuong thic

coéng bang, hiéu qua, minh bach, va
(iii) giam thiéu rti ro hé thong.

Day ciing chinh 12 muc tiéu ma T8 chitc quéc t&€ cac Uy ban Chimg
khodn (IOSCO) huéng t6i khi dua ra mot s6 nguyén tic lién quan trong
treong hop thau tém, sdp nhap.

Uy ban Ching khodn Nha nudc Viét nam 1a thanh vién chinh thitc ctia
Té chitc quéc t&€ cac Uy ban Chimg khodn (IOSCO) tir nam 2002, t6 chitc
nay hién ¢é 172 thanh vién dai dién cho gdn 100 nén tai phan trén thé gidi.
Muc tiéu va nguyén tic quan ly ching khodn do IOSCO ban hanh nam 2003
(cdc nguyén tic cha IOSCO) thiét 1ap hé thdng va cic chi tiéu quan 1y ching
khodn hiéu qua dugc qudéc t&€ thira nhan. Vé&i tu cich 14 thanh vién cha
1I0SCO, Uy ban Chimg khodn Nha nuéc Viét nam ciing da cam két thuc hién
céc nguyén tic niy. '
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Theo cic nguyén tic ctia JOSCO, muc tiéu dédu tién cua hoat dong
quén ly chiing khodn 4 bdo vé nha ddu tu. C4c nguyén tic nay chi ra ring co
ché€ cong b6 thong tin ddy di cho quyét dinh clia nha ddu tu 1a phuong céch
quan trong nhat d€ ddm bao bdo vé nha déu tu. Theo d6, ¢d dong clia cong ty
bi thau tém phai:

- ¢6 duge mot khoang thoi gian hopp 1y dé can nhic bét ky mot 16
dé nghi nao theo d6 mot ngudi sé mua lugng cd phin ding ké
trong cong ty;

- dugc cung cdp ddy du thong tin gidp ho danh gid dugce 1oi ich cla
nhiing dé xudt thau tém clia ngudi sé€ mua lugng cb phan dang ké
trong cong ty; dac biét 1a muc dich thau tém va ddnh gid trién
vong phdt trién, cling nhir nhimg khé khan ¢6 thé xdy ra trong
hoat dong kinh doanh cua ca cong ty thau tém lan cong ty duogc
thau tdm sau khi giao dich thau tém ngugc dugce thuc hién;

- trén thuce t&€ ¢ thé, cé duogc co hoi hop 1y va binh déng trong viéc
tham du vao nhitng lgi ich danh cho cd dong theo dé xuit cla
ngudi s& mua lugng cd phan dang ké trong cong ty;

- nhan duge su ddi xir cong bing va binh ding (dic biét d6i véi cac
c6 dong thiéu s6) vé dé€ nghi thau tém ngugc ¢6 lién quan;

- khong bi roi vao hoan canh bat loi do sur d6i xir va hanh vi khong
cong bang cua ban gidm ddc cla ca hai phia trong qua trinh thuc
hién giao dich.

Cdc nguyeén tac cia [OSCO con chi ra rang nguyén tic co ban cha nha
phét hanh chiing khodn nhidm bao vé nha diu tu va duy tri niém tin cla ho
vao thi trudng ching khodn 12 “can phai ¢ co ch€ cong bé thong tin ddy du,
chinh xdc va kip thoi dé 1am co s& cho nha ddu tr ra quyét dinh cia minh”.
Nguyén tic nay xudt phat tir mot dic trung clia chimg khodn, d6 1a thé hién
mdt s6 quyén, thudong la quyén d6i véi thu nhip va vén clia mot doanh
nghiép. Nha ddu nr ching khosn chi c¢6 thé duge danh gid chinh xdc néu cé
dugc thong tin ddy da va ding tin ciy vé doanh nghiép mot khi viéc s& hitu
von tach 16 viéc st dung von.

IOSCO ciing khang dinh rang cong bd thong tin cdn phai “rd rang, kip
thoi va cu thé & mic d6 phu hop”. C4c yéu cdu vé cong bd thong tin cu thé
cdn phai duoc b8 sung bdi yéu cdu chung vé cong b6 thong tin, vi du nhu cén
phai cung c4p toan bo thong tin tuong Gng mot quyét dinh ddu tu cy thé.
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Ngoai ra, IOSCO chi ra rang cdc quy dinh phdp luat can phai dam bao
tinh ddy di va chinh x4c cda thong tin, vi dy nhu bang cich dua ra céc ché
tai hodc trach nhiém phdp 1y d6i vé6i té chitc thau tém va bat k¥ ngudi 6
trach nhiém ndo néu ho khong lam hét trich nhiém trong viéc thu thap va
cung cép thong tin, vi du nhu gidm ddéc, nha bao lanh phét hanh, chuyén gia
va nha tu vin dugc néu tén trong ban cdo bach.

Theo cdc nguyén tic c¢lia [OSCO, bao vé nha dau tu dua trén céng bs
thong tin ma khong dua trén bat k¥ sy dam bao nao tir co quan quan 1y cta
Chinh phti. Quyén cta nha déu tu d6i véi viéc cong bd thong tin khong trung
thuc hodc gay hiéu 14m cdn phdi dugc thyc thi bdi nha quan 1y va chinh ban
than nha dau tu. Viéc cudng ché thyc thi cdc quyén dé can phai nhanh
chéng, t1ét kiém chi phi va duge du bio trude, cé ché phu hop & day 1a cho
phép trung gian va trong tai tham gia giai quyét khi€u nai ctia nha dau tu
trong trudng hop nha dau tu phai chiu tén that do hanh vi vi pham gay ra, vi
du nhu hanh vi céng bé thong tin gay hiéu nham hodc khong trung thuc ma
khong cédn thiét phai dua vu viéc ra xét xir tai toa.

Phdp luat ciing cén phai tinh té1 muc dich thau tém nguge hay niém
yét clra sau cta cong ty. Cu thé 1a phép luat s& khong gay can trd va tao hanh
lang phép 1y cho hoat dong thau tém ngugc va niém yét cua sau. Thong tin
cong bé khong dugce it hon nhiing gi ma nha dau tu cin va nha quan 1y cin
phai xem xét mot cich nhanh chéng cic tai liéu ding cho cong bo thong tin
sao cho cong ty ¢6 thé thuc hién thau t6m nguge va tham gia thi trudng mot
cach kip thoi.

Theo céc nguyén tic cta IOSCO, tinh c6 thé so sdnh va tin cdy clia cic
thong tin tai chinh ciing 14 van dé thiét y&u d6i véi viéc ra quyét dinh. Muc
tiéu cia cic bdo cdo tai chinh 14 cung c4p thong tin vé tinh hinh tai chinh, két
qua hoat dong, luéng tién va nhitng thay déi trong co cdu s& hitu céng ty cin
thiét cho c4c nha dau tr sir dung thong tin dé ra quyét dinh. Nhimg béo cdo
nay phai dim bao tinh toan dién, nhét quan, phit hop, tin cay va c¢é thé so
sdnh. Chinh vi vay, viéc 4p dung nhiing tiéu chudn k& todn, ki€ém todn tot
theo thong 1¢ qudc t€ s& 1a nhiing tién dé co ban cho nghia vu cong bd thong
tin va & nhitng dam bao cin thi€t cho sy tin cdy clia cdc thong tin tai chinh.

Céc nguyén tic coa IOSCO dua ra tiéu chudn mang tinh huéng din
cho sy phat trién cla phap luat vé chimg khodn & Viét nam va cling qua dé
c6 thé ddnh gid dugc thuc trang clia hé thong quan 1y.

1.3.3. Nghién ciru dién hinh khung phdp Iy cia mét s6 nuéc vé niém
yét ciia sau
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1.3.3.1 Canada®®

Canada 14 mot trong nhing nudc quy dinh cu thé va rd rang trinh ty
ti€n hanh thl tuc thuc hién niém yét cira sau va coi day 1& mot céch thuc
niém yét dugc thira nhan song song vdi viéc niém yét “clra trudc” thong
thudmg. Vi vy, phdp luat vé chiing khoan ciia Canada quy dinh rat rd rang
vé céc budc tién hanh giao dich loai nay. Nghién ctu sau day 1a mét dién
hinh phép luat vé niém yét clra sau tai bang British Columbia.

Co quan quan 1y hoat dong niém yét ctra sau [a Uy ban chitng khodn
British Columbia (UBCK)* va SGDCK mao hiém Canada (Canada Venture
Exchange-CDNX)?!. Phdn 16n cdc quy dinh phdp 1y cu thé vé niém yét cira
sau nam trong quy ché ciia CDNX.

~ Theo quy dinh cta phdp luat, thuat nglt “thau tém nguge” duge ding
dé chi giao dich trong d6 cong ty niém yé&t phat hanh mot luong du 16n cé
phigu ngan quy clia minh cho mot cd nhan hodc mot nhém nhd cd nhan dé
ddi 14y tai san thudc s& hitu clia nhitng ngudi nay (thudng 1a ¢d phiéu trong
cong ty khong dai ching, khong niém yét), sao cho sau khi giao dich hoan
tat, cd nhan hoac nhém c4 nhan d6 s& ndm git quyén ki€ém sodt cong ty niém
yét. Giao dich thau tom nguoc con duge goi 1a niém yét clra sau. Cong ty
khong niém yét trd thanh cong ty dai ching va niém yét trén S& giao dich
khéng phai biang cich hoan tdt Ban cdo bach va dé trinh 1én BCSC ma bang
ciach déng ¥ dé cong ty niém yét cong bd thong tin vé “giao dich trong yéu”
(material facts) cia minh trong H6 so Thong tin (Information Circular). Vi
vay, cong ching dau tr khong bi tude di quyén duge thong tin vé cdc giao
dich trong yé&u clia cong ty khong niém yét. Diéu d6 ciing ¢é nghia 14 ban
than viéc niém yét clra sau khong phai 1a giao dich lam thiét hai dén loi ich
clia cong ching dau tu. Thdu tém nguoc/niém yét cita sau la mét giao dich
kinh té hop phdp va ngay tinh.

Trinh tu niém yét clra sau thong thudng trai qua 8 budc sau day:

- Bugre I: céc bén ciung ky vao ban thoa thuan lién quan t6i giao dich
thau tém ngugc trong d6 néu rd cac diéu khoan cua giao dich. Khi thoa thuan
vé co ban di dugc cidc bén thdng nhidt, CNDX s& ngimg giao dich chimg

¥ “Reverse take-overs and qualifying transactions”, Catalyst Corporate Finance Lawyer, 12/2000.

% British Columbia Securities Commission, thinh lap theo Luat chiing khodn British Columbia.

' Canada Venture Exchange — CDNX, dugc tharh 1ap ngay 29/11/1999 bing cdch sip nhap S& giao dich
ching khodn Vancouver (VSE} va S& giao dich ching khodn Alberta (ASE), 14 noi niém yét chiing khodn
clia cdc cong ty méi thanh 1ap, cong ty mao hiém, cong ty c6 quy mé vdn vira va nhd (b8 sung cho S giao
dich ching khodn Toronto (TSE) I thi trutmg giao dich ¢é phifu chit lugng cao vi S& giao dich chung
khodn Montreal (ME) Ia thi trudmg giao dich chitng khodn phdi sinh). Tinh d€n hét ndm 2000, c¢é khodng
2.400 cong ty niém yé&t trén CDNX.
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khoén clia céng ty niém yét* va yéu cdu cong ty niém yét cong bé thong

tin.?
- Buoc 2: cong ty niém yét va cd dong cla cong ty khong niém yét
tham gia vio mot thoa thuin hodn déi ¢d phiéu theo d6 ho chip thuan déi

tq
C{

b

yan bo c¢d phi€u dang Iuu hanh clia cong ty khong niém yét 1ay ¢6 phiéu clia
png ty niém yét.

- Buéc 3: cong ty moi gidi 1a thanh vién cia CDNX dugc cong ty

khong niém yét thué dé tién hanh giao dich phai nop cho CDNX Hop déng

30 ldnh va thu yéu cdu giit lai s6 ¢4 phi€u ma cong ty niém yét s€ sir dung

cho giao dich. Céng ty niém yét nhan Mau théng tin C4 nhan danh cho nguoi
s& tr&d thanh gidm ddc hoac nha quan 1y cla cong ty niém yét khai sau khi
giao dich thau tdm nguoc hoan tat.

S6 di ¢6 yéu cau niy vi hoat dong niém yé€t clra sau hay ‘“‘phat hanh ra

cong ching mot cich gidn ti€p” dugc CDNX coi tuong tu nhu thi tuc niém
y€t 1an ddu. Vi vay CDNX sé khong xem xét h6 so niém yét néu hd so bao
Ianh chua duge dé trinh. Cong ty niém yét 18y ban tu khai vé 1y lich cd nhan
Cia nhiing ngudt s€ lam gidm ddc hodc thanh vién ban quan 1y sau khi hoat
d

ding thau tom nguoc hoan tat.

22

Thong thudng, ching khodn cia cong ty niém yét bi ngimg giao dich cho dén khi S& giao dich nhan duge

cam két bio lanh ciia nha bio 1dnh k&m vdi thu ca nha bio lanh yéu cdu s6 c6 phicu clia ¢éng ty niém yét
sit|dung cho giao dich phai dugc giir lai va sau khi S& giao dich dd xem Xxét hé so cé nhan clia nhing ngudi

sé

lam gidm ddc hoac quén 1y cha cong ty niem yét va ddnh gid mot cdch so bo cong ty niém yét sau khi

hofn tat giao dich thau tém nguge ¢d ddp ing tite chudn niém yét theo quy dinh hay khéng.
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s

Ihéng tin duge cong bd bao gédm:

+ ngay dat dugc thod thuin lién quan téi viéc thau tdm nguoc

+ mo ta vé 1ii sén, hoat dong kinh doanh hoac nhiing lgi tiic khic bi thau tém;

+ nganh kinh doanh ma ngudi phat hanh chimg khodn s& thuc hién sau khi két thic giao dich thau dm
+ hoat dong kinh doanh cita cang ty niém yét trude khi tién hanh giao dich thau t6m

+ t6m tat vé tinh hinh i chinh cia doanh nghiép

+ céc diéu khoan cu thé lién quan t6i giao dich thau t6m: s6 lvong tai san dugc tra bing tién mat, chimg
khodn, tai sén ng hoac hinh thitc khac

+ tén va dia chi cla bén bén ciing nhu tén va dia chi clia ngudt ndm gii¥ quyén kiém sodt hoic lanh dao
cong ty dé;

+ va nhimg thong tin khéc lién quan t6i nhan than cba nhimg ngudi sé ndm gilt vi tri chil chét rong
cong ty niém y&t sau khi giao dich thau tém dién ra

+ lgi ich truc ti€p hodc gidn ti€p ciia bat k¥ bén nao lign quan t6i cong ty niém y&t; nhimg ngudi ndy cb
phai 12 ngudi ndi bo khéng va méi quan he giita cic bén c6 lién quan dén cong ty niém yét ciing nhur
céc bén c6 lién quan t&i giao dich thau tdm ngugc

+ tén va so y&u 1y lich cha nht‘rng ngudi sau khi giac dich thau tém nguge dién ra s& trd thanh cd dong
chu chét hodc ngudi ndi bo clia cong ty niém yét

+ cdc didu kién cdn thiét lign quan tdi giao dich thau tém nguoc

+ va ¢cic ndi dung khéc theo quy dinh tai Quy ché€ 3.3 clia S& giao dich lién quan t6i cong b6 théng tin
tifc thoi).
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- Buéc 4: ¢d phi€u clia cong ty niém yét dugc giao dich trd lai. Cong ty
niém yét phai nép cho CDNX Hé so Thong tin (Information Circular) lién
quan tdi hoat dong thau tém nguge, bdo cdo tai chinh, danh gid k&€ hoach
kinh doanh va 1¢ phi theo quy dinh. C8 phiéu ca cong ty niém yét s& bi
ngimg giao dich néu cdc gidy to ndy khong dugc ndép cho CDNX trong vong
60 ngay.* .

- Budge 5: CDNX xem xét ho so thong tin, cic gidy t& da duge nop kém
theo va cho y kién vé nhiing chd con thi€u sét.

- Buic 6: cong ty niém yét thong bdo ¥ kién cia CDNX lién quan t6i
tai licu da nop. Nha béo 1dnh hoan chinh va d¢ trinh bdo cdo bao lanh so bo.
Uy ban niém yét cia CDNX s& xem xét ho sg, va néu chap thuan, CDNX sé
gl thu chdp thuan ¢6 diéu kién d6i véi giao dich.

- Buge 7: cong ty niém yét gl thong bdo kém theo HE so thong tin téi
céc cd dong dé chudn bi cho cudc hop cd déng hang nam hodc bat thudng
chip thuan viéc thyc hién giao dich thiu tém nguge. H6 so thong tin nay
phai ghi r6 1a giao dich thau t6m ngugce dang trong giai doan chd phé duyét
tir phia co quan quan 1y. »

- Bugc 8: néu cic ¢d déng di chap thuan viéc thuc hién giao dich,
cong ty niém yét bdo cdo két qua hop dai hoi ¢d dong 1én CDNX. Bdo cdo
phai néu rd két qua biéu quyét thong qua nghi quyét vé viéc tién hanh giao
dich va s6 luong ngudi bo phi€u biéu quyét khong bao gém nhiing ngudi
dugc coi 1a ¢6 lién quan t6i cong ty phat hanh hodc ngudi ndi bo khic.?® Sau

# Céc gidy to ndy bao gém:

+ dur thio thong bdo triéu tap hop dai hoi cd déng clia cong ty niém yét d€ 14y biéu quyét vé viéc thuc hign
giao dich. Dy thao nay phai néi rd giao dich nay dang & trong giai doan chd su phé chuén cha co quan cé
thdm quyén.

+ ban sao gidy t lién quan 61 chat lugng va s& hitu clia cdc tai sdn bi dem ra bédn.

+ bén sao bdo cdo tai chinh d3 duge kiém todn hodc bdo cdo i chinh khéc chua duge ki€m todn dugc lap
trong vong 120 ngay ké tir ngdy chdp thuan ndp hd so xin phép thuc hién giao dich thau t6m nguoc.

+ bin sao k& hoach kinh doanh trong 12 thing tiép theo ké tir khi thurc hién giao dich thau tém

+ bién lai nép phi.

¥ Theo quy ché clia UBCK (doan 11 Miu 30), H3 so thong tin lién quan t6i giao dich thau tém ngugc phai
c6 nhing théng tin tuong dwong Ban cdo bach, bao gém ca bdo cdo tai chinh cia cong ty khong niém yét
duoc 1ap trong vong 120 truée khi hoan tat Hé so thong tin va nhiing théng tin khic ma S& giao dich yeéu
cdu theo mau 3A. :

% Tuy ting trudng hop, bdo cdo cdn phai néu ¢ ket qua bidu quyét ciia ¢b dong d6i véi nhilmg van dé khic
va bao gém ban gdc hoac ban sao cé céng ching cic hgp déng theo quy dinh tai Diéu 7 Quy ch& 5.2, ¥ kién
cla chuyén gia tr vén phdp 1y ddm bdo ring 14t cd moi diéu kién (trly chdp thuan cta S& giao dich) déu di
thoa man, va cong ty niém yét sau khi giao dich thau t6m ngugc dién ra 13 chd s& hiu hgp phdp cla tii sin,
hoat déng kinh doanh va nhimg loi tirc phdt sinh, va tat ca cde ching khodn déu dugc phét hanh hgp phép,
14t ca cdc cf phi€u clia cong ty niém yét duge “hodn ddi” v thanh todn ddy dii va c6 thé dinh gid ducc
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khi duoc CDNX chép thuén, cong ty niém yét phéat hanh ¢4 phi€u mdi va c6
phiéu ndy bit ddu dugc giao dich.

Liic nay, cong ty niém yét s& thau tém toan bo c6 phiéu dang lwu hanh
clia cong ty khong niém yét bing cdch ban ¢ phiéu cho ¢6 dong clia cong ty
khong niém yét (cé phi€u nay con ¢ tén goi 1a “c6 phi€u hodn d6i”). Nhiing
cd phi€u nay phai chiu nhitng han ch€ nhat dinh vé thdi han chuyén nhugng.
Khi nghién cttu nhimg han ché€ nay, cdn phan biét cé phi€u hoén ddi phat
hanh cho céc c8 déng chl chét cha coéng ty khong niém yét va nhiing cd
phiéu phat hanh cho cic c6 dong thiéu s& cia cong ty khong niém yét. Trong
mot s6 trudng hop, nhitng ¢ phiéu hodn ddi nay s& chi bi han ché chuyén
nhuong khi né duoc phat hanh cho céc ¢d dong chl chét. Thoi han han ché
chuyén nhuong nay t6i thiéu 1a 3 nam va t6i da 1a 6 nam.

Pé dugc coi nhu da thyc hién mot vu niém yét cira sau, céng ty niém
yét sau khi da bi thau tém boi cong ty khong niém yét phai ddp tng dugc céc
yéu cdu sau day:

- Pdp tng céc yéu cdu vé von t6i thiéu quy dinh cho nganh hoic linh
vuc nhat dinh.

- C6 s6 lugng cd dong 161 thiéu ddp dng tiéu chi dai chiing quy dinh
cho nganh hoic Iinh vuc tuong ing.

- Gidm d&c hodc ban gidm d0c cua céng ty phai dat cac tiéu chi vé
nang luc do CDNX quy dinh va ¢ong ty phai ddp ing céc tiéu chuin vé quan
tri cong ty theo quy dinh.

- C6 cong ty moi gidi 1a thanh vién cia CDNX bao lanh cho viéc niém
y€t va viéc bao lanh phai duoc 1ap thanh van ban.

- Dd nop ddy du cdc gidy to va bio cdo theo quy dinh.

Vi su diéu chinh phép luat ddy da va chat ché nhu vay, s6 luong cdc
vu niém yét clra sau tai Canada chi€ém ty trong kha cao so vdi niém yét thong
thuding, va duge coi nhu mot lua chon dé céc cong ty c6 thé “ra cong chiing”
(go public) bén canh phat hanh va niém yét chimg khoan.

1332 M5

Hoat dong thau tém, sdp nhap cong ty (trong d6 co thau tém va sdp
nh&p cong ty niém yét) rat phét trién trén thi trudng chitng khodn M§. Nam
1999 Uy ban chimg kho4dn M¥ da ban hanh Quy dinh vé nhitng ngudi thau
tém va nhitng lién hé v6i ngudi ndm gitt chimg khodn (Regulation of
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takeovers and security holder communications). Day 1a quy dinh huéng dan
ddi véi cac giao dich chio mua cong khai dé nidm quyén kiém sodt mot cong
ty trén thi trudmg ching khodn M§. Van ban nay cing véi he thong céc van
ban phap luat khic diéu chinh hoat dong thau tém va sip nhap doanh nghiép
néi chung va thau tém sdp nhap doanh nghiép thong qua thi trudng chung
khodn néi riéng 12 co sd dé cdc SGDCK c6 nhilng quy dinh cu thé diéu chinh
hoat dong thau tom sdp nhap dién ra trén S& cla minh.

Diéu 341 (Phén 3: niém yét bd sung) - Quy ché niém yét trén SGDCK
My (AMEX) (Amex Company Guide) quy dinh vé “Viéc mdt cong ty niém
y&t bi thau tém bdi mdt cong ty khong niém yé&t” (niém yét clra sau)®’ nhu
sau: “Quy dinh néu tai Piéu nay lién quan téi bdt ky mét ké hoach thdu tém,
sap nhdp hodc hop nhdt nao ma két qud cudi cing cua ké hoach dy la cong
ty niém yét bi cong ty khong niém yét thdu tém, cho di trén danh nghia céng
ty niém yét dé vdn con ton tai. D€ dwoc phép dp dung loai hinh giao dich
nay, co quan quadn 1y sé can nhdc dua trén 1dt cd cdc yéu t6 lién quan, bao
gom s6 liuong chitng khodn twong iing cdn phdt hanh cho méi céng ty la doi
tugng ciia giao dich, su thay déi vé sd hitu cia cdc céng ty hodc sy thay doi
vé bo mdy qudn 1y clia céng ty niém yét, cong ty khong niém yét cé lom hon
cong ty niém yét hay khéng, va bdn chdt cua giao dich thdu tém la gi. Néu
nhdn thdy cong ty ton tai sau thdu tém cé ddy di tw cdch dé niém yét,
SGDCK s€ dp dung cdc tiéu chi niém yét ban ddu. Xem Piéu 713 (b).*”

SGDCK khuyén nghi rang moi du ki€n vé k&€ hoach thuc hién giao
dich ¢6 tinh chat néu trén, dac biét 12 bat ky k& hoach nao theo dé c6 déng
clia cong ty niém yét sé s& hitu dudi 50% s6 lugng ¢d phiéu hoic quyén biéu
quyé€t cia cOng ty hinh thanh sau thau tém, déu phai dugc dé trinh 1én S&
Giao dich dé c6 ¥ kién so bo truée khi thuc hién.

Ngoai 1& phi phai nop cho viéc niém yét bd sung tinh trén mbi cd
phi€u, mdi lan niém yét nhu vay phai nop 1€ phi tron géi 1 14n 1a 10,0008.

Quy dinh trén vé hoat dong niém yét clra sau trén SGDCK AMEX cho
thay:

¥ RULE, AMEX, 110,111, Seg. 341. ACQUISITION OF A LISTED COMPANY BY AN UNLISTED COMPANY
* Didu 713: “Pai hoi cd dong phdi bidu quyét thong qua viéc niém yét bd sung c& phiéu va day duge coi Ia

diéu kién tién quyét dé S¢ giao dich chimg khodn quyét dmh chdp thudn dot véi kS so niém yét bé sung cé
phiéu trong cdc truomg hop sau ddy:

(a)...

{b) giaa d_ich cd lién quan 16i viéc dp dung cdc tiéu chi niém yét ban ddu ciia S¢ giao dich quy dinh tai Piéu
341.”
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- Giao dich thau tém ngugc din dén niém yét clra sau la giao dich
dugc thira nhan. Tuy nhién, né duge x€p vao dang giao dich dac biét, cén
phai c6 su phé chudn cia SO giao dich truge khi thyc hién.

- SGDCK khéng dua ra nhiing tiéu chi cu thé cho giao dich thau t6m
nguoc. Pay 1a c4ch quy dinh vira rit “chat” vira rit “Iong”. “Long” & chbd
theo quy ché€ nay moi giao dich thau tém ngugc dan dén niém yét cilra sau vé
mat 1y thuyét déu dugc phép thuc hién. Tuy nhién, “chat” & ché co quan
quan 1y cé quyén quyét dinh cho phép thuc hién giao dich thau tém nguoc
din dén niém yét clra sau trén co s¥ vu viéc, can cd vao nhiéu yéu t6 lién
quan nhim dim bao su cong bing va én dinh cla thi trudng. Day ciling [
mot quan diém quan 1y kh4 linh hoat va hop 1y, v td ra hiéu qua trong viéc
vira thira nhan quyén tu do kinh doanh clia doanh nghiép vira han ch& duoc
nhitng mit tiéu cuc ma niém yét clra sau ¢6 thé gay ra cho thi trudng.

1.3.3.3 Thuy S

Trong mot vai nam gin diy niém yét clta sau cling da bat ddu trd nén
phé bién trén SGDCK Thuy Sy (SWX) vdi tu cdch 1a mot phuong thitc giip
doanh nghiép “ra cong chiing” don gian va it tén kém hon phuong thirc IPO
thong thudng. Nhitng truong hgp thau tém nguoc ddu tién xay ra vao cudi
nam 2000, khi 2 céng ty déng thoi tuyén bd ¥ dinh s€ thau tém cic cong ty
dang niém yét tren SWX béng hinh thitc thau tém nguge. Vu viéc thif nhét 13
thoa thuan thau t6m ngugc gitta Complete-E, mot cong ty phan mém niém
yét trén SWX New Market dang 1am vao hoan canh cyc ky khé khan vé tai
chinh va coéng ty Pragmatica. Vu thit hai 1a thoa thuan thau tém ngugc giira
Axantis — mot cong ty ché bién gb va cong ty Model. Ca 2 vu viéc cho thdy
ring, thau tém nguoc hay niém yét clra sau déu dugc Luat vé SGDCK Lién
bang (Federal Stock Exchange Act) cling nhu Quy ché Niém yét cha SWX
thira nhan, cho dii hoat dong nay xét vé khia canh phdp 1y van con nhiéu vin
dé phai ban cdi va gidi quyét.

Trong 1 vu thau tém ngugc, von ¢o phén clia cong ty niém yét ting lén
trén 100% nhd vio viéc phat hanh méi mot lugng 16n ¢é phi€u cho cong ty
khong niém yét — nhu mot su trao ddi. Do vay, quyén mua cé phiéu cla cé
dong hién tai trong cong ty niém y&t s& bi loai trir. D€ thuc hién giao dich
nay, cac bén phai dip ing dugc céc diéu kién sau:

- ¢6 hop dong thoa thuan vé moi di€u khoan lién quan tdi thau tém
ngugce gitta cong ty niém yét va cong ty khong niém yét;

# “Just the reverse” — Froriep Renggli Law firm (Switzerland) (www._froriep.com)
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- Hoi déng quan tri cia cong ty niém yét phai 14p mot ban bdo cdo dac
biét danh gid gi tri clia c6 phigu duge phat hanh mdi;

- ¢6 bio cdo cha kiém todn vién x4c nhan tinh chinh x4c trong két luan
cta Hoi dong quan tri v€ gia tri tai san.

- Pai hoi déng c¢é dong cla cong ty niém yét nhat tri thong qua nghi
quyét phé chudn thau tém nguge véi da s6 phidu cua it nhat 2/3 dai dién s6
phiéu c6 quyén biéu quyét clia cong ty niém yét.

Giao dich thau t6m ngugce cin phai duge thuc hién theo phuong thic
sao cho cong ty khong niém yét khong bi budc phai chao mua bat budc d6i
vdi s6 cb phidu con lai cla cong ty niém yét theo quy dinh cha Luat chimg
khodn (Stock Exchange Act) (day chinh 12 diém khdc biét gilta thau tém
nguoc/niém yét clra sau va thau tém doanh nghiép niém yét thong thudng).®
Theo quy dinh tai Luat nay, viéc chao mua bat budc xay ra trong trudng hop
mot ngudi hodc mét nhém ngudi cling nhau thau t6m ¢d phi€u cia mét cong
ty niém yét, va cling vé6i s6 ¢d phiéu ma ho di ndm gii trudc d6 s& lam cho
tdng s& c6 phi€u ma ho nédm gilt vugt ngudng 1/3 téng s& c6 phiéu clia cong
ty niém yét.*' Ké tir sau vu niém yét clra sau cla cong ty Pragmatica néi trén,
Uy ban Thau tdm doanh nghiép (Takeover Commission) ban hanh quy dinh
rang chao mua bét budc nay cling phai thuc hién néu nhu ¢d phi€u duoc thau
tém bing phuong thdc sap nhap hodc ban sdp nhap (quasi-merger), vi du nhu
thau tém nguoc. Chi ¢é mdt s trudng hop ngoai 1é duge dp dung néu bén
thau tém dua ra dugce ly do quan trong quy dinh tai Luat chitlng khodn, vi du
cong ty bi thau tém vi muc tiéu tdi co ciu doanh nghiép. Vi vay, céng ty
khéng niém yét phdi chitng minh dugc rang thdu tém nguoc la bién phdp tai
co cdu doanh nghiép cdn thiét va phit hop cho sy séhg con cia céng ty niém
yét thi méi dugc xem xét chdp thuan dp dung ngoai 1¢ trén. Uy ban Ngan
hang Lién bang (Federal Banking Commission) la co quan dugc Luat cho
phép xem xét cu thé timg vu viéc va cho phép cdc bén khong phai tuan thd
quy dinh ctia Uy ban thau tém doanh nghiép.

Luat ching khoén cling yéu cdu c6 dong phdi cong b6 thong tin vé
muc ndm giit ¢4 phigu cha ho néu miic niy ting hoic gidm xudng dudi
ngudng 5, 10, 20, 33'2, 50 hoic 66*°% t8ng s6 cb phiéu dugc quyén biéu
quyét cla cong ty niém yét. Viéc cong bd thong tin cdn phai dugc thuc hién
tai thoi di€ém cic bén dat dugc thoa thuan vé giao dich thau tém nguoc. Cho

® Xem diém 1.1.2

*' D6i véi Viét nam, quy dinh twong ty 13 80% von c8 phén cita t8 chitc niém yét bi thau tém. (khodn 4 Diéu
36 Nghi dinh s§ 144/2003/ND-CP ngay 28/11/2003 cta Chinh phé vé ching khodn va thi trudmg chiing
khodn)
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du viéc thuc giao dich thau tém nguoc con phai phu thudc vao mét s6 diéu
kién, song cong ty khong niém yét vin phai cong bd thong tin vé mitc ndm
gitt cd phiéu (du ki€n) clia ho trong cong ty niém yé&t cham nhat 1a trudc thoi
diém ky két hop déng thau t6m nguge. Tuy nhién, dé tranh khong phai cong
b6 thong tin qua sdm vé giao dich thau tém nguoc du kién thuc hién, cong ty
khong niém yét c6 thé yéu cdu Ban Cong bd thong tin cia SWX cho phép 4p
dung theo trudng hop ngoai [&. Yéu ciu nay cin phai dugc dé¢ trinh lén Ban
Cong bd thong tin trude khi ky két thod thuan cé diéu kién vé giao dich thau
tém nguoc.

Nhin chung, cdc nguyén tic niém yét ca SWX ciling 4p dung cho
trudng hop thau t6m nguge. Dé c6 thé niém yét s6 ¢d phi€u méi phit hanh
thém cha cong ty niém yét trén SWX, cong ty niém yét phai lam thi tuc xin
phép niém yét lai. Do s& luong c¢d phiéu phat hanh thém trong mot vu thau
tém ngugc bao gid cling vuot qua 1/10 gid tri danh nghia cla vén ¢6 phin
clia cOng ty niém yét nén cong ty nay vin phai lam ban cdo bach cho dot
phét hanh. Ngoai ra, dé cong ty niém yét van tiép tuc dugc niém yét sau khi
thau tém ngugce hoan tit, cong ty can ddp img dugc yéu ciu it nhat 25% téng
s6 c6 phiéu phai do cong ching ddu tr ndm gilr (néu 13 cong ty niém yét trén
Bang chinh) hodc 20% (néu 12 cong ty niém yét trén SWX New Market). Cac
quy dinh vé& ch€ do ké& todn kiém todn, cong bd thong tin clha cong ty niém
yét dugc tié€p tuc 4p dung nhu binh thuong.

Viéc cong ty Pragmatica niém yét clra sau thong qua Complet-e 1a vi
du cho thady mot giao dich thau tém nguoc & Thuy Sy cé thé duoc thuc hién
trong vong chua ddy 4 thing va rd rang dé 1a mot lgi thé so véi IPO, déng
thoi cling gidp cong ty niém yé&t c6 mot sy “tdi co cdu” lanh manh va gitp
cong ty khong niém yét tim duoc con dudng hiéu qua dé tiép can véi cong
ching bang cdch niém yét trén SWX.

1.3.3.4 Malaysia

Trong mot vu thau tém nguge dién hinh, khi cdc cudc thuong lugng
thau tém nguoc hoan tat, cdc bén lién quan (cong ty niém yét va ngudi ban
tai san) tham gia vdo mot hgp déng mua va ban ¢6 diéu kién. Hop déng duoc
coi la cé diéu kién vi dé nghi mua phai dugc su chdp thuan ca cédc co quan
quan 1§ c6 lién quan va clia ¢é dong cong ty niém yét.

Céc tiéu chudn niém yét cha SGDCK Kualar Lumpur (KLSE) quy
dinh cong ty niém yét phai bdo cdo ngay vé viéc thau tém ngugc va/hoic
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niém yét cira sau cho KLSE sau khi cac diéu khoan thod thuan da duge hoan
tat.>?

Sau khi bio cdo vé vu viéc xay ra, budc ti€p theo 1a dé trinh dé nghi
thau t6m cho cdc co quan cé lién quan d€ xin phé chuidn. 3 co quan chinh
phai xin chép thuan gém cé: (1) Uy ban vé Ddu tu nude ngoai (FIC), (2) Bo
Cong nghiép va Ngoai thuong (MITI) néu hoat dong kinh doanh cta cong ty
¢6 lién quan, va (3) UBCK. Khi UBCK thanh 1ap ngay 1/3/1993 va Luat vé
UBCK nam 1993 c6 hiéu luc, tdt ¢d cdc dé nghi mua lién quan tdi viéc phat
hanh chiing khodn trudc hét phai dugc sy chdp thuan cta UBCK.” UBCK
duoc toan quyén chép thuin cdc dé nghi va yéu cdu sira ddi bd sung cic diéu
khoan va diéu ki¢n néu UBCK thdy can thiét.

Cic diéu kien ma UBCK dat ra doi véi bén bdn bao gém thoi han cdm
chuyén nhuong 3 nam d&i véi ¢d phi€u ma ngudi ban da thau tém duogc
va/hodc ngudi ban phai dam bao 100% loi nhuan c6 thé duy tri cla cong ty
khong niém yét trong vong 3 ndm tai chinh sau khi két thic viéc mua lai.
Pam bao vé lgi nhuan phai duge thuc hién dudi hinh thitc ma UBCK chédp
thuan, t6t nhat 1a dudi hinh thitc dam bao chia ngan hang hoac phat hanh
chimg khodn riéng 1€ cho cic ¢é dong doc lap.

Sau khi toan b (hodc hau hét) cic ndi dung cua giao dich thau tém da
dugc co quan quan 1y chdp thuan, thong bdo s& dugc gii téi cdc ¢d dong cia
cong ty niém yét dé 14y ¢ ki€n chap thuan clia ho tai Dai hoi cd dong bat
thudng (EGM). Thong bdo vé Dai hoi ¢d dong bét thudng phai bao gdm ca
bdo cdo k& todn vé hoat dong kinh doanh clia cong ty khong niém yét s€ bi
mua lai, vA ban can d6i ké toan cha cong ty sau khi di dugc tdi co cdu.**

Trong trudng hop giao dich thau tém dugce coi 1a ¢6 lién quan téi loi
ich cia mot bén thi ba hoac ¢6 su thién vi vé lgi ich giita 2 bén, cong ty
niém yét phai chi dinh mot nha tu van doc lap trudc khi cdc thoa thuan vé
giao dich dugc thong nhat. Trach nhiém va quyén han cla nha tu van doc lap
nay 1a tu vin liéu giao dich c¢6 lam anh hudng dén cd dong thiéu sé hay
khong va dua ra 1ap luan cho quan diém d6, cac gi dinh ¢6 lién quan va cdc
yéu t6 ma nha tu van nay tinh dén trong qué trinh dua ra ¥ kién.*® Trong
trudmg hop ngudi ban mudn duge mién trir d6i véi nghia vy phai chao mua
bit budc d6i véi phan cb phi€u con lai clia cong ty niém yét sau khi giao dich
thau tém dién ra thi c6 déng thiéu s& cha cong ty niém yét ndy ciing rét cin

? Chuong 9..20 Quy ché& Niém yét cha KLSE.

* Didu 32(2) Luat vé Uy ban Ching khodn 1993.

* Phu luc 10B (Phdn F) Quy ché Niém yét ctia KLSE.
* Chuong 10.08 (4)(b) Quy ché Niém yét cia KLSE.
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mot sur tur vin doc lap va diing dan*. Céc bén c6 lgi ich lién quan t6i dé nghi
thau tém va dugc mién chio mua bit budc khong dugc quyén bd phiéu biéu
quyét trong Pai hoi cé dong bat thudng,

1.3.3.5 Hong kong

Céic nha quan 1y thi truong ching khodn Hong Kéng di theo quan
diém that chat quan 1y d6i véi hoat dong niém yét cira sau. Theo quy dinh,
niém yét clra sau c6 thé dién ra trén ¢a Biang chinh (Main Board) hoic trén
thi trudng giao dich mao hiém (Growth Enterpnse Market) cliia Hong Koéng.
Tuy nhién, phin 16n cdc quy dinh cu thé vé giao dich niém yét clra sau nim
trong cic Quy ché€ cta Thi trudng giao dich mao hiém (Growth Enterprise
Market Rules —~ GEM Rules). Cic quy dinh v¢ niém yét tai Bang chinh
khong dé cap nhiéu téi giao dich loai nay.

Quy ché ctia Thi trudng giao dich mao hiém Héng Ko6ng c6 nhing noi
dung cu thé dé phong tranh cdc “am muu” “ldch” cdc quy dinh v€ niém yét
bing phuong thitc “niém yét clra sau”. Diéu 19.06(6) cha GEM Rules quy
dinh viéc té chic niém yét phat hanh cd phi€u dé thau tom tai sin cha mot
cong ty khong niém yét sé duge coi la “thau tém nguoc” néu:

(a) giao dich thau tém, hodc mét phén trong loat cdc giao dich thau
tém, din dén két qua 1am thay déi quyén ki€m so4t trong t6 chifc phat hanh
la cong ty niém yét; hoac

(b) giao dich thau tém 1 né luc nhim dat t&i muc tiéu niém yét cac tai
san bi thau tom va 1a phuong phdp nhdm Idch cdc quy dinh niém yét theo
phuong phiic thong thudng.

(viéc thau tém tai sin & day dugc hiéu 1a thau tém tai san cla cong ty
khong duge niém yét trén Bang chinh (Main Board) hoac trén Thi trudng
Giao dich mao hiém (GEM) ctta Héng kong.)

C6 trudng hop cong ty niém yét phat hanh chimg khodn dé mua lai tii
san clia cong ty khong niém yét dan (6i su thay d6i co ban trong hoat dong
kinh doanh clia cong ty niém yé€t. Trudng hop thau tém ndy ciing dugc coi 1a

* Theo Phén II Luat vé thau t6m vi sip nhap doanh nghiép cita Malaysia nam 1998, ngudi thau t6m khi da
ndm duge quyén kiém sodt cong ty muc tiéu (thudng 1a dat duge hon 33% quyén bidu quyét clia cong ty
ndy) thi phai fi€p tuc thuc hién chio mua vdi theo cling mot diéu kién twong tr d6i voi s6 cb phidu con lai
clia cong ty d6, trir khi duge UBCK cho phép mién thuc hién nghia vu ndy. Cic trudmg hop mién trir thudmg
gap nhdt 14: (1) cdc cb dong cbdn lai ehia céng ty muc tidu chap thuan cho phép mién trir thuc hién nghia vu
nay bang nghi quyét tai Dai hot ¢ dong; va (2) cong ty thau t6m khong mua bat ki ¢4 phi€u nio clia cong
ty muc tiéu trong vong 12 thdng trude khi dién ra Dai hoi ¢ dong triy khi d4 thoa thu4n hoac thio luan trude
vGi Ban gidm doc cla cong ty muc tiéu.
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thau tém ngugc va S& giao dich ciing s& dp dung cic di€u kién gidng nhu
trudng hop niém yét méi. Quy dinh nay nham dim bao cic tai san bi thau
tém ciing dp ing cic didu kién niém yét. Day la quy dinh mdi duge b8 sung
ké tir thang 3 nam 2004.

Nhu vay, theo quy dinh tai GEM Rules, bat ky td chitc niém yét ndo
phat hanh ching khodn va thuc hién cdc giao dich dugc coi l1a “thiu t6m
ngugc’” déu bi coi 12 niém yé&t méi va phai thuc hién cic thi tuc 4p dung cho
td chic niém yét méi. T3 chitc nay phai tuan thi toan bo trinh tu thh tuc
niém yét maéi, bao gébm ca viéc tuan tht quy dinh vé viéc phat hanh ban cido
bach. GEM Rules yéu cdu cd dong chti chét nim quyén kiém sodt clia cong
ty niém yé&t khong duoc bod phi€u tai cudc hop dai hoi déng c¢d dong phé
chuin quyét dinh thuc hién giao dich thau tém ngugc. Trong trudng hop
khong c6 c6 dong chu ch6t ndm quyén kiém soét cong ty niém yét thi nhimg
c6 dong tham gia quan 1y cong ty niém yét cing khong ¢6 quyén bod phiéu
trong cudc hop nay.

Cic quy dinh vé niém yét tai Bang chinh (Main Board Rules) lai
khong c6 nhitng ndi dung chi tiét v€ giao dich thau tém ngugc. Vé nguyén
tac, giao dich thau tém din dén két qua thay d6i vé quyén kiém sodt cong ty
niém yét do su xudt hién clia moét hodc mot nhém cdc c6 déng chi chot méi
hodc thay déi vé hoat dong kinh doanh chinh cla cong ty niém yét duoc coi
la “giao dich thau tém dic biét trong yéu” (very substantial acquisition) va
cling dugc coi nhu niém yét mdéi. Tuy nhién, nguyén tic bd phiéu cha cd
dong cdc cong ty niém yét tai Bang chinh dé phé chudn quyét dinh tham gia
giao dich thau tém loai nay lai dugc quy dinh cu thé va chit ché hon so voi
viéc bo phiéu cha ¢ dong niém yét tai GEM. Theo dé, thay vi chi quy dinh
nhimg c¢6 dong ¢6 loi ich ddi 1ap véi cdc c6 dong khic trong cong ty niém
y€t khi thyc hién giao dich thau tém khong duge phép bo phi€u biéu quyét,
cdc quy dinh vé niém yét tai Bing chinh con néu 3 tat ca cac cé dong con lai
dugc quyén va ¢ nghia vu tham gia bo phi€u tai cudc hop dai hoi déng cé
dong dé thong qua viéc chdp thuan thuc hién giao dich thau tém nay. Mat
khédc, do ¥ thic duge tdm quan trong clia mot giao dich thau tém nguoc d6i
v6i t6 chic phéat hanh 13 cong ty niém yét, cic ¢6 doéng phai ¢ co hoi duge
thuc thi quyén bo phiéu clia minh tai cudc hop dai hoi dong cé dong. Vi vay,
viéc bo phi€u chip thuan bing cdch giri van ban téi cudc hop thay cho bo
phi€u tryc tiép s& khong dugc chdp nhan.

1.33.6Thdi Lan

SGDCK Thdi Lan (SET) Ia co quan quan 1y toan b¢ hoat dong niém
yét néi chung va niém yét cira sau néi riéng. O Thai Lan, niém yét clra sau
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duoc thira nhan véi tu cdch 12 mot loai giao dich mua bén tai san dac biét ciia
cong ty niém yét. Quan diém quén Iy cha SET d6i véi bt k¥ giao dich mua
bén tai san nao clia cong ty niém yét 1a: nha dau tu phai luén cé dugc thong
tin chinh xdc va ddy d vé cc giao dich mua bén tai san nay. Vi vay, SET da
ban hanh cic quy tac va thi tuc cdng bd thong tin rit chat ché dai véi moi
loai giao dich mua bén tai san (do chinh céng ty niém yét hoac cong ty con
cla cong ty niém yét thuc hién mot cdch truc ti€p hoac gian ti€p). Muc tiéu
cla cac quy dinh va thi tuc cong bé thong tin nay la:

1. Gilip cdc nha ddu tu cd nhan cé day du thong tin can thi€t khi ra
quyét dinh diu tu cling nhu cho phép ho co hoéi tham gia vao viéc ra cac
quyét dinh kinh doanh chinh clia cong ty niém yét.

2. Quy dinh 3 cich thitc ma coéng ty niém yét cung cdp thong tin ¢
anh hudng téi tinh hinh tai chinh ctua cong ty cho cong ching, do d6 gitp
nha daiu tu c6 thé ddnh gid chinh xdc tinh hinh hoat déng ctia cong ty.

3. Pam bao v6i nha ddu tu ring cdc nguyén tic quan 1y viéc niém yét
chimg khodn cta cong ty niém yét trén SET luén dugc duy tri thdng nhét va
chat che.

Theo nhitng muc tiéu va nguyén tac nay, SET da phan chia cdc mic d6
ndi dung va thl tuc cong bd thong tin theo 4 loai giao dich chinh cla cong ty
niém yét nhu sau:

- Loai I 1a cic giao dich mua hoac bén tai san giffa cong ty niém yét
hoéc cong ty con cuia cong ty niém yét va cong ty khéng niém yét, trong dé
gié tri cha giao dich tuong duong tir 50% dén dudi 100% gi4 tri tai san cla
cong ty niém yét.

- Loai 2: 1a cic giao dich mua ho#c ban tai san giifa cong ty niém yét
hodc cong ty con clia cong ty niém yét va cong ty khéng niém yét, trong dé
gia tri cua giao dich tuong duong tir 15% dén dudi 50% gid tri tai san cla
cong ty niém yét.

- Loai 3: 1a céc giao dich mua hoac ban tai san gilfa cong ty niém yét
hoic cOng ty con cua cong ty niém yét va cong ty khéng niém yét, trong dé
gia tri cla giao dich thdp hcm 15% cong v&i khoan thanh todn bing viéc phat
hanh ¢ phi€u méi.

- Loai 4: 1a giao dich niém yét cita sau lién quan t6i viéc thau tém tai

san gilfa cong ty niém yét va cong ty khong niém yét, trong d6 gia tri ciia
giao dich thau tém 1a tir 100% tr& 1&n, va din t6i két qua 1a viéc chuyén
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quyén kiém sodt tir cd dong clia cong ty niém yét sang ¢4 dong clia cong ty
khong niém yét. Sir hop nhat vé tai san cling dén tGi hau qua 1a ¢d dong cla
cong ty niém yét chi con s& hitu s6 ¢6 phi€u thap hon 50% gid tri vén diéu 1&
cla cong ty nay.

DGi v6i mbi loai giao dich, SET dua ra 1 thi tuc va cap d6 cong bg
thong tin khdc nhau. Nhin vao bang sau day, ¢6 thé thdy rd niém yét clia sau
duogc coi 14 giao dich c6 cap do cong bd thong tin cao nhat (Loai 4):

Thil tuc Loai 3 Loai 2 Loai 1 Loai 4
15% + phat [15% < X <| 50% < X< X>
hanh cé phiéu 50% 100% 100%
1. Béo cdo SET / / / /
2 Thong bdo bing / / /
van ban téi cac
co dong .
3. Hop dé 1dy ¥ kién / /
chép thuan tir
phia cic c6
dong”’
4. Phéi dugc chap /
thuan nhur 13
niém yét méi

Nhu vay, quan diém cita SGDCK Thdi Lan 14 coi niém yét cira sau
cling gidng nhu niém y&t méi. Trinh ty cu thé nhu sau®:

- Vao ngay Hoi déng quan tri clia cong ty niém yét hoac dai hoi déng
c6 dong cong niém yét thong qua nghi quyét chdp thuan thyc hién giao dich
niém yét ctra sau, cong ty niém yét phai thuc hién cic quy dinh cua SGDCK
lién quan t&i viéc cong bd thong tin d6i véi su kién xady ra trong hoat dong
cua cong ty niém yét theo Didu 57(6) Luat ching khoan.

*" Giao dich dugc coi 14 dd dugce su chap thuan clia cé déng néu dat tir 3/4 s6 cé phiu c6 quyén biéu quyéet
ir& Ién déng ¥. Cong ty phai chi dinh tr v&n tai chinh dé hd trg cho viéc dinh gid giao dich va bdo cdo két
qué dinh gid cho Ban gidm déc, SET va cdc ¢6 dong clia cong ty.

* Quy ch& cia 35 giao dich chimg khodn Thédi Lan vé viéc niém yé&t ching khodn cia cong ty duge hinh
thanh do viéc hop nhat sip nhap cong ty, 9/12/1999.
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- Khi Hoi déng quan tri clia cong ty niém yé€t thong qua nghi quyét
x4c dinh ngay hop dai hoi déng cd déng chung gilta 2 cong ty theo luat vé
cong ty dai ching, cong ty niém yét phai cong bo thong tin.

- Cham nhit 30 ngay trudc khi dién ra cudc hop dai hoi déng cd dong
chung gitta 2 cong ty theo luat vé cong ty dai ching, cong ty niém yét phai
ndp ho so niém yét mdi lén SET.

Trong qu4 trinh xem xét hd so xin niém yé&t méi, Hoi dong diéu hanh
SET ¢4 thé cho phép mién cdc tiéu chi vé phan phdi c8 phi€u cho ¢d dong
nho va tiéu chi vé loi nhuan rong sau thu€ phdt sinh tir hoat dong thudng
Xuyén cua cong ty niém yét, dic biét néu Hoi déng di€u hanh nhan thay giao
dich thau tém s& thiic ddy hoat dong kinh doanh cta cong ty niém yét.

- Ching khodn cta cong ty mdi phai thoa méan dugc cic di€u kién
niém yét theo quy dinh cta SET.

- Khi H6i dong diéu hanh SET nhan thdy chiing khodn cta céng ty
mdi thoa man cdc diéu kién niém yét, cidc chimg khodn nay s¢ duge coi la
chimg khodn niém yét ké tir ngay giao dich thau tém sap nhap duoc diang ky
va ciing trong ngay dé chimg khodn niém yét ciia cong ty niém yét cii sé bi
huy niém yét.

- Cong ty md&i phai nop ¢ phi niém yét chitng khoén theo quy dinh cua
SET.

- Cong ty mdi phai tuan tha cic quy dinh vé quan 1y niém yét cia SET
nhu binh thudng.

1.4. Mot s6 bai hoc kinh nghiém cho Viét nam

Qua viéc nghién citu dién hinh khung phdp 1y clia mot s6 nuéc vé van
dé niém yét clra sau, c6 thé riit ra mot s& bai hoc kinh nghiém cho Viét nam
trong giai doan ddu xay dung khung phdp 1y v€ van dé niy nhu sau:

- Viéc niém yét cira sau thudng dugc quy dinh trong Luat chimg khodn
hodc quy ché cua SGDCK. Tuy nhién, quy dinh tai Luat ching khodn thudng
mang tinh khai quat, phan 16n cdc vdn dé mang tinh thu tuc duoc quy dinh cu
thé trong quy ché vé niém yét ciia S¥ giao dich. Lién quan téi van dé niém
yét clra sau, cdc SGDCK thudng cé quy dinh tai Quy ché Niém yét, Cong b6
thong tin hodc Thau tém sap nhip doanh nghiép niém yét, tuy theo quan
di€m quén 1y va phuong thic quan Iy chi trong vao noi dung nio.
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- Co quan quan ly, déng thoi cling 1a co quan c¢6 thim quyén chap
thuan va phé chudn thuc hién giao dich niém yét clra sau phdn 1én 1a céc
SGDCK. Tuy nhién, ciing cé trudng hgp UBCK la co quan c¢6 thim quyén
phé chudn hoat dong niém yét clra sau (vi du Malaysia) hodc vira 134 UBCK
vira 12 SGDCK (vi du Canada). Trong diéu kién Viét nam hién nay,
UBCKNN vin 14 co quan ¢é thim quyén cip phép va quan 1y niém yét. Vi
vay, UBCKNN s& c6 thé ti€p tuc déng vai trd 14 co quan quén 1y hoat dong
niém yét cira sau (ban hanh van ban phip quy va [a co quan c6 thAm quyén
cdp phép/chdp thuan thuc hién giao dich). Tuy nhién, trong thoi gian tdi,
cung véi tién trinh nghién ciu xay dung Luat ching khodn, khi SGDCK tach
thanh phdp nhan doc lap véi UBCKNN va ¢6 thdm quyén quén 1y hoat déng
niém yét trén S& ctia minh, cdc quy ché niém yét s€ do S& ban hanh va quan
1y viéc thuc hién.

- Phin 16n co quan quan 1y thi trudng chimg khodn cdc nude déu coi
giao dich thau tém ngugc la giao dich tdi co cdu tai san dac biét cua cong ty
niém yét va phai dugc su phé chudn/chap thuan clia co quan quan 1y. Cong ty
niém yét va cong ty khong niém yét tham gia giao dich déu phai thuc hién
ché do cong b6 thong tin dic biét nhim bao vé quyén lgi clia c6 dong trong
ca 2 cong ty va quyén loi clia cong ching ddu tu.

- Quy dinh phdp luat ciia cdc nudc vé thi tuc niém yét cira sau thuong
goém nhiing néi dung co ban nhu sau:

e Bucc 1: cong ty niém yét va cong ty khdng niém yét ky két hop
dénglthod thudn so by vé viéc thuc hién giao dich thdu tém
nguoc. Hop dong nay quy dinh cu thé cdc noi dung lién quan t6i
viéc thuc hién giao dich (s6 ¢4 phi€u ma coéng ty niém yét du
ki€n phat hanh, gia tri tai san hoan déi clia cong ty khong niém
yé&t, thoi gian thyc hién giao dich, muc tiéu cudi ciing cha giao
dich, cdc ndi dung lién quan dén cong ty niém yét sau khi giao
dich thau tém nguoc hoan tét: du kién ¢ déng chi chét, nganh
nghé kinh doanh méi....). Hgp déng nay dugc coi 1a hop déng
¢6 diéu kién phu thudc vao (1) chap thuan cla ¢d déng cong ty
niém yét va (2) phé chudn clia co quan quan Iy ¢6 thdm quyén.

e Budc 2: triéu tdp dai hoi cé dong ciia cong ty niém yét dé 1dy
biéu quyét vé viéc thuc hién giao dich thdu tém nguoc. Thi tuc
triéu tap va ty 1é bo phiu bifu quyét tai dai hoi cé dong phu
thuéc vao quy dinh cu thé clia timg nudc, song nhin chung
nhiéu nuéc khong cho phép cdc c6 dong 12 ngudi tham gia quan
1y cong ty niém yét, ¢d déng cha chét hodc ¢d déng c6 loi ich
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d6i 1ap (12 nhitng cd déng clia cong ty niém yét 1a ngudi c6 lién
quan t6i cong ty khong niém yét dang cé y dinh thuc hién ni€ém
yé&t clra sau thong qua cong ty niém y&t) khong dugc tham gia
bo phiéu biéu quyeét.

e Budc 3: bdo cdo co quan qudn_ ly. Co quan quan ly yéu cau
cong bd thong tin va ngimg giao dich ching khodn cua cong ty
niém yét cho dén khi co quan quan 1y ¢6 quyét dinh chinh thitc
v€ vu viéc. *

e Buidc 4: co quan qudn 1y phé chudn dé nghi thuc hién giao dich
thdu tém nguoce. Chimg khodn duge giao dich trd lai. Giao dich
thau tém ngugc hoan tat.

o Budc 5: 16 chitc niém yét dé trinh hé so niém yét lén co quan
qudn 1y. Co quan quan 1y s€ xem xét céc tiéu chi c6 ddp img
tiéu chi niém yét ban ddu hay khong.

o Bubc 6: viéc niém yét cita sau hoan tdt. Hoat dong kinh doanh
clia cong ty khong niém yét dugc phép niém yét trén s& giao
dich duéi tén goi cla té chic niém yét ci.

- Vai trd cia t8 chic trung gian: té chic trung gian v4i vai trd 1a ngudi
héd tro qua trinh thuc hién giao dich thau tém nguoc/niém yét clra sau khong
phai lic no ciing 12 yé&u t6 bit budc trong quy dinh phdp luat cia cic nudc.
Vi du: SGDCK Canada (CNDX) coi viéc niém yét clra sau gidong nhu niém
yé&t mGi nén hé so niém yét bit budc phai ¢6 sy tu van va bdo lanh clia nha
bao lanh 12 mdt cong ty chimg khoédn thanh vién cia CNDX. Nhung SGDCK
Kualar Lumpur (KLSE) lai chi yéu ciu cong ty niém yét phai chi dinh mét
nha tu van doc Iap trong trudng hgp giao dich thau tém duge coi la co lién
quan tdi 1oi ich clia mot bén thit ba hodc ¢ su thién vi vé lai ich gilta 2 bén.
Trach nhiém va quyén han clia nha tu van doc 1ap nay Ia gidp cho ¢é dong,
dac biét 12 ¢ dong thiu so hiéu rd vé anh hudng cla giao dich déi véi
quyén loi cha minh, tir d6 ho ¢6 thé dua ra quyét dinh chinh xac trong dai hoi
cb dong biéu quyét thong qua viéc thuc hién giao dich thau tém nguoc.

Viét nam cin can nhic yéu td nay trong quy dinh ciia minh, dac biét 1a
trong hoan canh thi trudng con rat méi mé d6i v6i cong ching ddu tu ndi
chung. Mat khic, § kién va sy ring budc vé trach nhiém cha mot td chiic

* Viéc bdo cdo co quan quan ly v thuc hién cong b thang tin tuy theo phép luat cia mot s6 nudc c6 thé
phai thuc hién ngay ti khi t8 chiic niém yét ¢é ¥ dinh vé viéc thau tém nguoc.
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trung gian trong qua trinh thuc hién giao dich ciing 12 mét y&€u t0 gidp han
ché nhimg rui ro va gian 1an (néu cd) cla hoat dong nay.

- Han ché vé thoi han chuyén nhugng ¢6 phiéu duge cong ty niém yét
phat hanh v6i muc dich “hodn ddi” tai san cua cong ty khong niém yét: mot
s¢ thi trudng quy dinh thodi han ndy nhidm phong ngira khd nang céng ty
khong niém yét loi dung giao dich thau tém ngugc dé thao ting gid ca chimg
kho4n niém yét, anh hudng t6i quyén loi chia ¢d dong. Vi du: theo quy dinh
ctia CNDX, thdi han han ché chuyén nhuong nay t6i thi€u 14 3 nam va t6i da
12 6 ndm (tuy nhién c6 phan biét ¢ phi€u hodn d6i phat hanh cho céc cd
déng chi chét cha cong ty khong niém yét va nhitng ¢d phiéu phéat hanh cho
cdc ¢ dong thiéu s clia cong ty khong niém yét. Trong mot s6 trudng hop,
nhitng ¢6 phi€u hodn ddi nay sé chi bi han ché chuyén nhuong khi né duoc
phét hanh cho cic ¢6 dong chi chét). Thoi han nay theo quy dinh clia KLSE
12 3 nam.

Dua trén mot s6 kinh nghiém cta phap luat cdc nudc vé niém yét clra
sau, cdc nha quan 1y thi trudng ching khodn Viét nam ¢ thé nghién citu
chon loc va tiép thu mot s& diém phu hop véi diéu kién thyc tién cla Viét
nam. Chuong 2 clia dé tai s& dua ra mot s6 dé xuit cu thé lien quan t6i viéc
xay dung khung phap 1y cho hoat dong niém yét clra sau tai Viét nam.



) . ) CHUONG 2 )
MOT SO PE XUAT CHO VIEC XAY DUNG KHUNG PHAP
LY VE HOAT PONG NIEM YET CUA SAU TAI VIET NAM

2.1. THUC TRANG KHUNG PHAP LY VE NIEM YET VA THAU TOM
SAP NHAP DOANH NGHIEP NIEM YET TREN THI TRUONG CHUNG
KHOAN VIET NAM HIEN NAY

2.1.1. Khung phap 1y vé niém yét va thau tém sip nhap doanh
nghiép niém yét trén thi truong ching khoin Viét nam

Tinh dén thdi diém nay, van ban phép luat ¢6 hiéu lyc cao nhét diéu
chinh cdc vén dé vé ching khodn va thi truong chiing khoan 12 Nghi dinh s6
144/2003/ND-CP ngay 28/11/2003, dudi d6 la cic van ban hudng din thi
hanh Nghi dinh nay do Bo Tai chinh ban hanh nam 2004.

Tuy nhién, pham vi diéu chinh cia Nghi dinh s6 144/2003/ND-CP
khong bao trim viéc phdt hanh va giao dich, kinh doanh chiing khoédn cha
cdc 16 chite tin dung, ¢b phi€u clia doanh nghiép nha nuéc khi c6 phan hoi
va ¢6 phiéu clia doanh nghiép c6 vén ddu tu nuée ngoai khi chuyén déi sang
hoat dong theo hinh thitc cong ty ¢é phan. Nguyén nhan 1a do Nghi dinh s6
144/2003/ND-CP khong thé phii nhan hiéu luc cia cdc van ban luat caoc hon
nhu Luat doanh nghiép, Luat cdc t8 chite tin dung, Luat ddu tu nudc ngoai.
Chinh vi vay, cdc hoat dong phdt hanh, kinh doanh, giao dich chitng khodn
clia c4c d6i tugng néu trén ciing nhu van dé thau tém, hop nh4t, siap nhép cla
cac d6i tuong d6 van thudc pham vi diéu chinh cla cdc Luat doc lap néu
trén.

Hién nay, van dé v€ niém yét, thau tém va sdp nhap doanh nghiép
niém yét trén thj trudng chimg khoén Viét Nam dugc quy dinh tai Nghi dinh
sO 144/2003/ND-CP ngay 28/11/2003 vé chimg khodn va thi trudng chimg
kho4n va Thong tu s& 58/2004/TT-BTC ngay 17/06/2004 ctia Bo Tai chinh
Huéng din vé Thanh vién va Giao dich chitng kho4n.

Tuy Nghi dinh s6 144/2003/ND-CP ra doi sau khi thi trudng hoat dong
duoc 3 ndm song pham vi va mitc d6 diéu chinh d6i v6i hoat dong thau tém,
sap nhap chi gidi han trong viéc mua ban cd phigu cha céc cong ty niém yét
trén thi trudng tip trung, cdn cic hoat dong thau tém théng qua cic hinh
thitc khic va hoat dong thau tém, sdp nhap cdc déi tuong khic chua duge dé
cap dén.

45



Vé noi dung quy dinh hoat dong thau tém, sdp nhap, Nghi dinh s6
144/2003/ND-CP ciing nhu Théng tu s6 58/2004/TT-BTC méi chi dimg lai &
viéc quy dinh nhilng van dé vé nghia vu cong bo thong tin clia “ngudi thau
tém” va “ngudi cé ¥ dinh thau tém” thong qua viéc mua ban c¢é phidu clia
cong ty niém yét trén thi truong giao dich tap trung. Cu thé, Diéu 36 cla
Nghi dinh 144/2003/ND-CP quy dinh: -

- T6 chidc, ¢4 nhan ndm gii hoic cung Va1 nguoi ¢f lién quan nam gur
t6i cdc mitc 5%, 10%, 15%, 20% von co phan ctia mot t6 chitc niém yét, mdi
khi c6 giao dich 1am tang, gidm cdc miic ndm giit n6i trén phai bdo cdo bing

van ban cho UBCKNN, TTGDCK, SGDCK va 16 chifc niém yét trong vong
03 ngay 1am viéc, ké tir ngay giao dich dat ty 1¢ s& hitu trén.

- Ngudi thau tém phai bdo cdo UBCKNN bing vin ban vé ¥ dinh thau
tém. Sau 10 ngay lam viéc, ké tir ngdy bdo cdo, néu UBCKNN khong c6 y
kién khac, ngudi thau tém phai cong bd chao mua cong khai trén 03 s6 lién
ti€p cia 01 t& bdo Trung wong, 01 t& bdo dia phuong hodc trén ban tin thi
trudng chimg khodn noi td chifc niém yét bi thau tém déng tru s& chinh. Sau
khi cong b6 cong khai, ngudi thau tém khong dugc thay déi ¥ dinh thau tém
dd cong bé.

- Gid chao mua khong dugc thap hon gid hién hanh clia ¢6 phi€u niém
yét trén thi trudmg trude ngay chao mua.

- Thoi han chao mua cong khai khong dudi 30 ngay va khong qua 60
ngay. Trong thoi han chao mua cong khai, nguoi thau tém phai ap dung cac
diéu kién chido mua céng khai cho tdt ca ¢d dong cla t6 chitc niém yét bi
thau tém; khoéng duoc tir ch6i mua c¢8 phi€u ciia bét ¢t 6 dong nao cha té
chitc niém yét nhu cic diéu kién d3 cong bé va khong dugc mua bdn cd
phi€u cla t6 chitc niém yét dusi bat ky hinh thiic ndo khédc. Viéc hoan tit
giao dich thau tém 16 chic niém yét phai duge thuc hién trong vong 05 ngay
lam viéc k€ tir khi hét thoi han chao mua cong khai. Truong hop ngudi thau
tém ndm gilt t6i 80% von ¢d phén cha t6 chdc niém yét bi thau tém thi t6
chitc niém yét bi huy bo niém yét. Trong vong 10 ngay, ké tir ngay cong bo
két qua mua lai, néu cac ¢é dong con lai ¢ yéu ciu, ngudi thau tém c6 nghia
vu phai mua ti€p cé phiéu clia ho theo ding diéu kién chao mua cong khai da
cong bd.

- Ngudi thau t6m khong dugc bin c¢é phiu di mua trong vong 06
thang, k€ tir ngay két thiic viéc thau tém.

46



Cic noi dung nay duoc cu thé hod trong trong Théng tu s6
58/2004/TT-BTC:

- D6i tugng ¢ ¥ dinh ndm giit 25% von cd phin hodc dang ndm gil
25% von cb phén trd 1én cia mot té chifc niém yét, mbi khi c6 y dinh giao
dich lam thay d6i ty 1& nidm giir clla minh phai bédo cdo bang van ban cho
UBCKNN, TTGDCK hoac SGDCK va théng bio cho t6 chiic niém yét trong
vong 03 ngay trudc ngay thuc hién giao dich, trong thong bdo dé phai néu rd
muc dich thuc hién giao dich, s6 lugng c6 phiéu giao dich, s6 lugng va ty 1é
cd phi€u s& ndm gil sau khi thyc hién giao dich.

- Trong vong 03 ngay ké tir khi hoan tat giao dich, ngudi thau tém phai
bdo cdo bang van ban cho UBCKNN, TTGDCK hoac SGDCK va thong bdo
cho t6 chiic niém yét vé két qua giao dich, ty 1& ndm gilt ¢6 phicu hién tai,
thay déi ty 1€ nam gii.

- Khi ngudi thau tém ndm gilt trén 80% von ¢d phan (d6i v6i cong ty
c6 vén cé phin duéi 100 ty ddng Viét Nam) hoac trén 85% von ¢d phén (d6i
vl cong ty ¢6 von ¢ phan trén 100 ty déng Viét Nam) clia mot t6 chie
niém yét hodc s6 cé dong ngoai td chirc niém yét khong dat tir 50 ¢é dong trd
lén thi ¢d phi€u d6 s€ bi huy bo niém yét. Trong vong 10 ngay lam viéc ké tir
khi dat cdc ty 1¢ s& hitu ndy ngudi thau tém cé quyén chao mua s§ ¢ phiéu
chia cdc cd dong con lai hodc cdc c6 dong cdn lai duge quyén chao bin ¢
phiéu cho ngudi thau tém vA ngudi thau tém c6 nghia vu phai mua s& cd
phiéu d6 theo phuong thifc chdo mua cong khai

- T8 chiic, c4 nhan hodc cling ngudi ¢6 lién quan ¢6 y dinh mua cling
mot lde véi khoi lugng tir 25% trds 1én von ¢d phdn cha mot td chifc niém yét
phai dong thoi bdo cdo bang vin ban cho UBCKNN, TTGDCK hoac SGDCK
va thong bdo cho 16 chitc niém yét va thuc hién giao dich théng qua phuong
thifc chado mua cong khai.

Lién quan dén quy dinh vé hoat dong chao mua cong khai, Thong tu
s6 58/2004/TT-BTC néu rd:

- Bdo cdo chao mua céng khai clia ngudi thau tém phai bao gom cédc
thong tin vé s6 luong va ty 1& ndm giit c6 phiéu hién tai clia ngudi cé lién
quan d6i vé6i t8 chic du kién bi thau tém, muc dich thau tém va du kién ké&
hoach hoat dong, kinh doanh sau khi thuc hién thau tém, s6 luong, ty 1& ¢
phigu du kién thuc hién mua thau tém, gid chdo mua, ngudn vén thyc hién
mua thau tém, thdi diém va thoi han du kién hoan tét viéc thau tém, thdi han
va phuong thifc thanh todn, tén cong ty ching khoan dugc uy thac thuc hién
viéc mua thau tém.

47



- Trong vong 07 ngdy lam viéc k€ tir ngay nhan duoc thong bdo cia
ngudi thau tém, t8 chic niém yét bi thau tém phai dua ra cdc y kién cha
minh d6i v6i hanh vi mua thau tém, bdo cdo bang van ban cho UBCKNN va
théng bdo dén toan thé ¢é dong clia minh ddi v6i viec mua thau tém nay.

- Sau khi cong b6 cong khai, ngudi thau tém khong dugc thay ddi ¥
dinh thau tém dd cong b6, trir khi trong thdi han chao mua cong khai, tdng
s6 lugng cd phi€u dang ky ban nhd hon khéi luong dang ky mua du kién
hoiic trong trudng hgp bat kha khang duge su chap thuan cia UBCKNN.

- Trong thdi han chao mua cong khai, t chifc niém yét bi thau t6m
khong dugc phép phat hanh thém c¢d phiéu hodc thuc hién viéc tich, gop b
phiéu, ngoai trir trudng hop cé Nghi quyét cia Hoi dong quan tri; ngudi thau
t6m khong duge phép thuc hién bat ky giao dich nao khic d6i véi ¢6 phiéu
du kién mua thau tém trén TTGDCK hoac SGDCK.

- Gi4 chao mua cong khai khong dugc thidp hon gia déng clra cha cd
phi€u du ki€n mua thau tém trén TTGDCK hoac SGDCK trudc ngay chao
mua va dugc 4p dung cho moi ¢6 déng ding ky chao bén.

- Trudc thdi han két thiic dot chao mua céng khai 10 ngay lam viéc, c6
dong cé quyén huy bo dang ky chao ban cia minh; trong vong 07 ngay lam
viéc trudc khi két thic thoi han chio mua cong khai, ngudi thau t6m cé thé
ting gid chao mua va phai théng bao cong khai.

- Trudng hop ngudi thau tém dang ky chao mua dudi 80% von c6 phan
(461 v6i cong ty c6 von cb phin dudi 100 ty déng Viét Nam) hodc dudi 85%
v6n ¢4 phan (d6i véi cong ty c6 von ¢d phdn trén 100 ty déng Viét Nam) cha
té chic niém yét dy kién thau tém, néu sé luong cé phiu dang ky ban cia
cdc cd dong vugt qud s6 lugng dang k¥ chiao mua thi ngudi thau tém c6 thé
mua hét s§ lugng dang k¢ ban hodc thuc hién mua theo ty & phan bé.
Trudng hop ngudi thau tém dang ky chao mua tir 80% trd 1én von ¢d phan
(d6i véi cong ty ¢6 von ¢d phan dudi 100 ty dong Viet Nam) hodc tir 85% trd
1én v6n c6 phan (d6i véi cong ty c6 von cb phan trén 100 ty déng Viet Nam)
cia td chuc niém yét dy kién thau tém va hét thoi han chac mua cong khai
s6 lugng dang ky ban clia cdc ¢ dong vugt qud s6 lugng dang Ky chio mua
thi ngudi thau tdm c6 nghia vu phai mua hét s6 luong di dang ky bdn.

Nhu vay, khung phédp 1y lién quan dén hoat dong thau tém, sdp nhap
clia céc cong ty niém yét di duoc xay dung phén nao ddp ing dugc 4 nguyén
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tic co ban theo ¥ kién clia cdc chuyén gia tu van qudc t€ thudc Vién chimg
khoén Australia:*

Nguyén tic 1 d6i xir binh dang véi moi ¢d dong cla té chitc niém yét;

Nguyén tdc 2: cung cdp ddy di thong tin t6t nhét va di thoi gian dé ra
quyeét dinh; '

Nguyén tdc 3: thi trudng cong bang & moi thdi diém;

Nguyén tdc 4: khéng gay can trd cho ngudi thau tém tix phia td chifc bi
théu tom.

Vé nguyén téc thit nhdt, Nghi dinh 144/2003/ND-CP va Thong tu s6
58/2004/TT-BTC di quy dinh toan thé cd dong cla td chitc niém yét phai
nhan dugc thong bdo clia té chitc niém yét vé€ ¥ ki€n d6i vdi hanh vi mua
thau tém cta ngudi thau tém. Cdc van ban nay cling quy dinh trdch nhiém
cha t§ chitc niém yét: Trong thot han chao mua cong khai, t6 chic niém yét
bi thau t6m khong duoc phép phét hanh thém cé phi€u hoic thuc hién viéc
tach, gop c6 phiéu.

DaGi véi trach nhiém cta ngudi thau tdm, cdc van ban trén ciing quy
dinh d6i tuong nay khong dugc phép thuc hién bat ky giao dich nao khic déi
v6i c6 phi€u dy kién mua thau tém, phai thuc hién viéc ky quy tién trude khi
thuc hién chdo mua cong khai dé ddm bao kha ning thanh todn, gid chao
mua cong khai khéng duoc thdp hon gid déng cira clia ¢d phigu du ki€n mua
thau tém trén TTGDCK hodc SGDCK trude ngay chao mua va duoc 4p dung
cho moi cd dong ding ky chao ban.

Céc van ban nay ciing quy dinh quyén han cla cdc c¢d dong cha t6
chifc niém yét 1a d6i tuong bi thau tém. Theo d6, c6 dong cé quyén chio ban
¢4 phi€u cho ngudi thau tém khi ngudi thau 6m di dat duge ty 1& dé huy bod
niém yét ¢d phi€u va trong trudng hop d6 thi ngudi thau tém phai mua lai s6
cd phi€u d6. Cic c6 dong cling c6 quyén lva chon viéc ban cé phi€u: truéc
thoi han két thic dot chio mua cong khai 10 ngay lam viéc, cé dong c6
quyén huy bo dang ky chao ban ctia minh.

Vé nguyén tdc thit hai, Nghi dinh 144/2003/ND-CP va Thong tr
58/2004/TT-BTC quy dinh nghia vu cong b thong tin va thoi han thuc hién
viéc cong bo thong tin clia ngudi ¢6 ¥ dinh thiu tém. Quy dinh ngudi cé ¥

® Thei bdo Kinh t€'Viét Nam, “Sap cé khung phdp 1y diéu chinh viéc sdp nhap v thau t6m 6 chifc niem
yét”, VietNamNet 13/10/2003.
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dinh thau tém phai thuc hién viéc cong bo thong tin trén cic bdo trung wong,
dia phuong va ban tin thi trudng chiing khodn da phén nao ddp img dugc yéu
cdu dugc cung cip ddy di thong tin clia ngudi ddu tu. Ngoai ra, cdc ndi dung
c4n phai théng bio ciing 13 nhing thong tin co ban nhét dé ngudi ddu tu c6
co s& tham khao. Tuy nhién, Nghi dinh ciing nhu Théng tu huéng dan mdéi
chi dirng lai & mifc quy dinh nhig néi dung co ban nhit ma khong yéu ciu
chi tiét dén mic d6 nao, vi vay, viéc ngudi cé y dinh thiu tdm cé cung cap
duoc nhimg théng tin t6t nhét cho céng ching dau tu hay khong, dic bigt 1a
nhiing thong tin chi tiét vé dy kién phuong 4n td chic hoat dong kinh doanh
sau khi mua lai cong ty 1a dinh huéng phat trién tuong lai ctia cong ty, lai tuy
thudc vio ngudi ¢é y dinh thau tom. Quy dinh v€ thoi han phai cong bd
thong tin ciing di dé ngudi ddu tu c6 thdi gian quyét dinh. Nhu vay, Nghi
dinh va Thong tu huéng din méi chi dép img duge nguyeén tic thir hai & mot
mtitc d6 han ché.

Vé nguyén tdc thit ba, Nghi dinh quy dinh gid chao mua do ngudi c6 y
dinh thau tém dua ra khong dugc phép thdp hon gid hién hanh clia ¢é phigu
niém yét trén thi trudng trude ngay chao mua. Thong tuw hudng dan néu 1o gia
hién hanh trén thi trudng 12 giad déng clra cta cd phiéu dy kién thau t6m trén
TTGDCK hodc SGDCK truéc ngay chao mua va duge 4p dung cho moi cd
dong dang ky chio bén. Nhur vay, gid clia ¢d phiéu trén thi trudng tap trung
duge sit dung 1am cin ci dé xdc dinh gid chdo mua cong khai. Quy dinh vé
muc gid thdp nhat ma ngudi cé ¥ dinh thau tém phai dua ra dé chao mua
cong khai di dam bdo duge viéc cd dong cha cong ty niém yét bi thau tém
dugc d6i xUr cong bang tai moi thii diém, can cit vao thuc t€ cha thi trudng.

Vé nguyén tdc thi tw, cdc quy dinh tai Nghi dinh 144/2003/ND-CP va
Thong tu 58/2004/TT-BTC cho thdy nguot thau tém khong bi cén trd tir phia
t§ chic bi thau tém. Trong trudng hop trong thdi han chio mua cong khai,
tdng s6 lugng cé phi€u dang ky ban nhd hon khdi lugng dang k¥ mua du
kién thi ngudi thau tém cé thé bdo cdo UBCKNN dé nghi huy bd dot mua
thau tém. Pong thoi, trong vong 07 ngay 1am viéc trudc khi két thic thdi han
ch2o mua cong khai, ngudi thau tém cé thé ting gid chao mua. Nhu vay, mot
khi da thyc hién cdc nghia vu theo quy dinh, ngudi thau tém sé khong gap
phat trd ngai no tir phia t8 chic bi thau tém.

Tuy da phdn ndo ddp dng duoc cdc nguyén tac theo ¥ kién tu vdn cla
chuyén gia song hién nay, Nghi dinh 144/2003/ND-CP va Théong tu
58/2004/TT-BTC véan con mot s6 bét cap:

- Thit nhdt, cic vin ban ndy mdi chi dimg lai & mdc quy dinh viéc
mua thau tém, sap nhap thong qua hinh thic mua ban cd phiéu cia t6 chic
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niém yét trén thi trudng tap trung. Cic quy dinh lién quan ciing méi chi dimg
lai 8 mitc quy dinh cédc tht tuc, diéu kién bat budc ma cdc doi tugng phai
thue hién.

- Thir hai, cdc quy dinh tai cdc van ban nay cing mdi chi dé cap dén
viéc t8 chiic hodc ¢4 nhan khic thuc hién viéc thau tém té chitc niém yét.
Vian dé td chtc niém yét sir dung c6 phi€u cha minh (thong qua viéc phét
hanh thém hodc ¢8 phiéu ngan quy) dé mua lai (thuc chat 1a dé déi ldy) hoat
dong kinh doanh hodc du 4n clia mot cong ty chua niém yét lam thay déi co
ciu s& hitu cling nhu dinh huéng san xudt kinh doanh cla céng ty niém yét
chua duge quy dinh cu thé vé céch thic xir Iy. Hinh thic hop nhét nay khién
cho cong ty chua niém yét trd thanh déng s& hitu cong ty niém yét va nghiém
nhién dugc niém yét ¢6 phi€u ma khong cin phai thuc hién céc quy dinh vé
chao mua coéng khai hoac lam cdc thi tuc xin niém yét. Hay néi cach khic,
hinh thic “niém yét clra sau” nay van chua c6 cic quy dinh dé ngan chin cic
trudng hop cd tinh tranh cdc tha tuc niém yét ma hau qua cé thé khong cé loi
cho déng dao cong chiing dau tu.

- Thit ba, cic van ban phdp quy hién hanh mdi chi dimg lai & viéc quy
dinh viéc mua thau tém 6 chic niém yét thong qua viéc mua ban cic cd
phi€u ctia cong ty niém yét ma chua quy dinh cic hinh thic sap nhap, hgp
nhét khiac hay hay hinh thitc mua cong ty niém yét thong qua viéc mua tai
san thuan tuy, v.v.

Theo quy dinh tai Nghi dinh 144/2003/ND-CP va Thong tu
58/2004/TT-BTC, co quan quan 1y Nha nudc chiu trich nhiém quan 1y, gidm
s4t hoat dong niém yét, thau tém, sdp nhap cla td chic niém yé&t 12 Uy ban
Chitng khodn Nha nuéc. Co quan ndy ¢ thim quyén quyét dinh chip thuin
hay khong chdp thuan viéc ngudi thau tém thuc hién chio mua cong khai dé
mua ¢4 phiéu cla cong ty niém yét. Déng thoi, day cfing 12 co quan thuc
hién viéc theo ddi, gidm sit hoat dong mua thau tém t8 chifc niém yét thong
qua cic bao cdo do ngudi thau tém ndp trudc va sau khi k&t thic viéc chao
mua cong khai.

2.1.2. Khung phap ly diéu chinh hoat dong thau tém va sap nhap
doanh nghiép néi chung

Cic doanh nghiép Viét Nam hién nay chiu su diéu chinh cia céc luat
khic nhau can cit theo loai hinh s& hitu: Doanh nghiép nha nudc chiu su diéu
chinh clia Luat doanh nghiép Nha nudc; cdc té chic tin dung chiu su diéu
chinh cta Luat cdc t6 chifc tin dung; cdc cong ty trdch nhiém hitu han, cong
ty ¢6 phdn, doanh nghiép tu nhan chiu sy diéu chinh clia Luat Doanh nghiép;
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cac doanh nghiép ¢6 vén ddu tu nudc ngoai thudc pham vi diéu chinh cia
Luat Pau tr nudc ngoai tai Viét Nam. Cic cong ty thuc hién viéc phat hanh
ching khoén ra cong ching, niém yét chiing khodn con thudc pham vi dicu
chinh ctia phip luat vé chimg khoan. Do d6, hoat dong thau tém, sdp nhap
cta cic loai hinh doanh nghiép kh4c nhau ciing khong dugc diéu chinh thong
nhat trong mot van ban cu thé. .

a. Quy dinh cia Ludt Doanh nghiép vé thdu tém, sdp nhdp

Trong Luat Doanh nghiép duge Qudc hoi khod X, ky hop thit 5 thong
qua ngayl2 thang 06 nam 1999 va c¢6 hiéu luc tir ngay 1/1/2000, cic quy
dinh vé van dé vé hop nhat, sdp nhap doanh nghiép méi cht duge dua ra &
muc do khai niém va mot s6 tha tuc can thiét. Hon nita, cdc van ban huéng
dan thi hanh Luat doanh nghiép ciing khong quy dinh cu thé vé& van dé hop
nhat, sdp nhap doanh nghi¢p nén sé rat kho khan trong viéc thuc hién.

Mat khac, pham vi ap dung cua Luat Doanh nghiép bi gi6i han trong
cdc doanh nghiép 1a cdc coéng ty ¢6 phén, cong ty trdch nhiém hiru han,
doanh nghiép tu nhan va cong ty hgp danh nén cdc déi tuong khic khéng
thudc pham vi diéu chinh clia Luat nay.

- Hop nhdt doanh nghiép

Diéu 107 Luat Doanh nghiép quy dinh vé vdn dé hgp nhit doanh
nghiép, theo d6 hai hoac moét s6 cong ty cung loai (goi 1a cong ty bi hop
nhit) c6 thé hop nhat thanh moét cong ty mdi (goi Ia cong ty hgp nhat) bing
cach chuyén toan bo tai san, quyén, nghia vu va lgi ich hop phéap sang cong
ty hop nhat, dong thoi cham ddt su tdn tai cha cac cong ty bi hop nhat.

Thi tuc hgp nhat duge quy dinh tai khoan 2 Diéu 107, theo d6 céc
cong ty bi hop nhét chudn bi hop déng hop nhat, néu rd tén, tru s& cong ty
hgp nhdt; thu tuc va dicu kién hogp nhat; phuong an sir dung lao dong; thoi
han, tht tuc va diéu kién chuyén déi tai san; chuyén déi phin vén gép, cd
phan, trdi phi€u cia cong ty bi hgp nhét thanh vén gép, ¢ phdn, trdi phiéu
cua cong ty hop nhdt; thoi han thuc hién hop nhit; du thio Diéu 1é cong ty
hop nhat;

Céc thanh vién, chu s& hitu cong ty hoac céc cd dong clhia cdc cong ty
bi hop nhat thong qua hgp déng hop nhat, Piéu 1¢ cong ty hop nhit, biu hoac
bd nhiém Cha tich Hoi déng thanh vién, Cha tich cong ty, Hoi déng quan tri,
Gidm d6c (Tng gidm doc) cong ty hop nhat; tién hanh dang ky kinh doanh
cong ty hop nhit theo quy dinh cia Luat Doanh nghiép. Khi d6, ho so dang
ky kinh doanh phai ké¢m theo hgp déng hop nhat. Hop d6ng hop nhit phai
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duoc g dén tat ¢a c4c chl ng va thong bdo cho ngudi lao dong biét trong
thdi han 15 ngay ké tir ngay thong qua.

Sau khi diang k¢ kinh doanh, cdc cong ty bi hop nhat cham dit sy ton
tai. Cong ty hgp nhét duge hudng cdc quyén va lgi ich hgp phap, chiu trich
nhiém vé cdc khodn no chua thanh todn, hop dong lao dong va cdc nghia vu
tai san khic clia cdc cong ty bi hop nhat. "

Nhu vy, quy dinh déi v6i hoat ddong hop nhat doanh nghiép tai Luat
Doanh nghiép méi chi dimg lai & mtc néu ra khéi niém, mot s6 thh tuc cin
thiét phai thuc hién dé hop nhat ma ciing chua ¢6 nhiing quy dinh chi tiét
cach thirc thuc hién.

- Sdp nhadp doanh nghiép

Viéc sdp nhap doanh nghiép dugc quy dinh tai Piéu 108 Luat Doanh
nghiép: mot hodac mot s& cong ty cung loai (goi 14 cong ty bi sdp nhap) cé thé
sdp nhap vao mot cong ty khic (goi la cong ty nhan sidp nhap) bing cich
chuyén toan bd tai san, quyén, nghia vu va 1gi ich hgp phdp sang cong ty
nhan sap nhap, dong thdi chadm dit su ton tai cha cong ty bi sdp nhap. Tha
tuc sdp nhap coéng ty duoc quy dinh tai Khoan 2 diéu nay nhu sau:

- C4c cong ty lién quan chudn bi hgp d6ng sép nhap va du thao Diéu 1é
cong ty nhan sap nhap. Hop dong sdp nhap ciing phai bao goém cédc néi dung:
tén, tru s& cong ty nhan sap nhap; thi tuc va diéu kién sép nhap; phuong 4n
str dung lao dong; thoi han, thi tuc va diéu kién chuyén déi tai san; chuyén
ddi phdn vén gbép, cd phén, trdi phigu clia cong ty bi sép nhap thanh vén gép,
¢4 phdn, trai phi€u clia cong ty bi sdp nhap; thdi han thuc hién sdp nhap.

- Cac thanh vién, chl s& hitu cong ty hodc cac cd dong cla céc cong ty
lién quan thong qua hop dong sip nhap va Diéu 1é cong ty nhan sip nhap;
ti€n hanh ding ky kinh doanh céng ty nhan sip nhap theo quy dinh cta Luat
Doanh nghiép. Khi d6, hd so dang ky kinh doanh phai kém theo hop dong
sdp nhap. Hop d6ng sdp nhap phai dugc giri dén tat ¢4 cdc chh ng va thong
bao cho ngudi lao dong biét trong thdi han 15 ngay ké tir ngay théng qua.

Sau khi dang ky kinh doanh, cong ty nhan sidp nhap dugc hudng cic
quyén va loi ich hop phdp, chiu trich nhiém vé cdc khoan ng chua thanh
todn, hop doéng lao dong va cédc nghia vu tai san khdc ciia cdc cong ty bi sdp
nhap. |
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Tuong tu nhu céc quy dinh vé van dé hop nhét, cdc van dé lién quan
dén viéc sép nhép ciling méi chi dimg lai & mic khéi niém va mot s6 tha tuc
cin phai thuc hién ma chua quy dinh céach thitc thuc hién.

Nghi dinh s6 03/2000/ND-CP ngay 03/02/2000 ctia Chinh phu huéng
dan thi hinh mot s6 diéu cta Luat Doanh nghiép cling méi chi dé cap thém
mot s6 ndi dung chia, tich doanh nghiép chit khong hudng dan thém noi
dung vé hoat dong hop nhét, sip nhap doanh nghiép. Nghi dinh s§
125/2004/ND-CP ngay 19/05/2004 vé viéc sira déi, bd sung mat s6 diéu cia
Nghi dinh s& 03/2000/ND-CP ciing khong c6 diém gi bd sung thém vé céc
quy dinh lién quan dén hoat dong sidp nhap, hop nhat doanh nghiép.

Nhu vay, lién quan dén cdc quy dinh vé hoat dong hop nhat, sdp nhap
doanh nghiép, Luat Doanh nghiép con mdt s6 han ch€. Thir nhat, pham vi 4p
dung ctia Luat bi gidi han d6i véi mot s6 doi tugng nhat dinh. Thi hai, noi
dung quy dinh con so sai, méi chi dimg lai & mic do khdi niém va cac thi
tuc can thiét phai thuc hién, chua ¢6 huéng dan chi tiét.

b. Quy dinh cia Ludt cdc Té chitc tin dung vé thdu tém, sép nhdp

Luat cic T6 chitc tin dung dugc Qudc hoi khoda X, k¥ hop thtt hai
thong qua ngay 12/12/1997, quy dinh vé 6 chiic, hoat dong clia cic t§ chic
tin dung va hoat dong ngan hang cla cdc td chic khic & nudc Cong hoa xi
hoi chi nghia Viét Nam. Lién quan dén van dé hop nhil, sdp nhap cla céc t6
chifc tin dung, Diéu 34 Luat nay quy dinh rdt don gian: “Viéc chia, tdch, hop
nhdt, sdp nhdp, mua lai, gidi thé 16 chitc tin dung phdi dugc Ngdn hang Nha
nudc chdp thudn bing vin bdn”. Nhu vay c6 thé hidu viéc chia, tich, hop
nhat, sdp nhap, mua lai, gidi thé, hay néi cdch khéc 1a viéc sip xép, 16 chiic
lai ctia t6 chife tin dung s& duge Ngan hang Nha nudc huéng din trong timg
vu viéc cu thé ma chura c6 quy dinh 4p dung chung cho cic hoat dong nay.

Nghi dinh s6 49/2000/ND-CP ngay 12 thang 9 nam 2000 huéng din
Luat cdc T8 chic tin dung 1997 cling khong ¢6 quy dinh cu thé lién quan téi
hoat dong thau t6m, sip nhap cic ngan hang thwong mai c¢d phan.

Nam 2004, Qudc hoi khod X1, k¥ hop th nam ngay 15 thidng 6 nim
2004 di thong qua Luat sira déi, bd sung mot s6 diéu clia Luat cic T8 chitc
tin dung. Tuy nhién, van dé chia, tdch, hop nhit, sdp nhap, mua lai giai thé t8
chic tin dung khong dugc dé cap t6i trong Luat stta ddi, bd sung Luat cdc T
chic tin dung. '

Nhu vay, Luat cic T8 chic tin dung 1997 va Luat sira déi, bé sung
Luat cdc T chitc tin dung 2004 va cdc vin ban huéng din gin nhu chua quy
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dinh cu thé vé hoat dong thau t6m, sdp nhap cla céc td chifc tin dung. Quy
dinh vé cdc hoat d6ng nay mdi chi dimg lai & mifc ¢6 su “chép thuan bang
van ban” cia Ngan hang Nha nuéc déi v6i timg vu viéc cu thé hay cic quy
dinh vé ty 1& s& hitu t6i da vén cb phdn doi véi cdc ngan hang thuong mai cd
phan.

c. Quy dinh ciia Ludt Doanh nghiép Nha nudc déi véi hoat dong théu
tém, sdp nhdp

Luat Doanh nghiép Nha nudc 1an dau tién ra doi nam 1995 va dugc
thay thé bang Luat Doanh nghiép Nha nudc dugc Qudc hoi khoa X1, ky hop
thit tu théng qua ngay 26/11/2003.

Trong Luat Doanh nghiép Nha nudc 1995, cic quy dinh lién quan dén
hoat dong hop nhait, sap nhap doanh nghiép con so sai. Luat nay ra doi trude
Luat Doanh nghiép 1999, chi ap dung d6i vdi cac d6i tugng la doanh nghiép
nha nudc song van cé anh huong 16n t6i hoat dong thau tém, sdp nhip cla
céc doanh nghiép c6 “lién quan” dén Nha nudc nhu doanh nghiép cé ¢é phan
ctia Nha nudc, doanh nghiép sdp nhap hoac hgp nhét voi doanh nghiép ¢6
“lien quan” dén Nha nudc, lam phic tap hod van dé quy dinh d6i véi hoat
dong thau tém, sép nhap.

Luat Doanh nghiép Nha nudc 2003 ra doi sau khi Luat Doanh nghiép
1999 ¢6 hiéu luc nén ciing cé nhitng lién hé nhit dinh v4i Luat Doanh
nghiép. Piéu 3 clia Luat nay quy dinh “cong ty ¢ phdn nha nuéc”, “cong ty
trdich nhiém hiru han nha nudc maot thanh vién”, “céng ty trdch nhiém hiu
han nha nuéc c6 hai thanh vién trd 1én” dugce t6 chifc va hoat dong theo quy
dinh ctia Ludt Doanh nghiép. Song ciing chinh vi ¢6 lién quan dén Luat
Doanh nghiép nén Luat Doanh nghiép Nha nuéc 2003 ciing khong tranh khoi
nhitng han ché& clia Luat Doanh nghiép vé cidc quy dinh d6i v6i hoat dong

thau tém, sap nhap clia cic d6i tugng néu trén.

biéu 3 ctia Luat Doanh nghiép Nha nudc 2003 ciling quy dinh “céng ty
nha nudc 1a doanh nghiép do Nha nudc s& hitu toan bo von diéu 1¢, thanh lap,
té chitc quan ly, dang ky hoat dong theo quy dinh clia Luat nay”.

Chuong VII clia Luat nay quy dinh vé viéc té chic lai, gidi thé, phd
~ san cong ty nha nudc. Theo db, cdc hinh thifc t6 chifc lai cong ty nha nudc
khong 1am thay ddi s& hitu ciia cong ty bao gém:

- Sép nhap va coéng ty nha nudc khac;

- Hop nhit cic cOng ty nha nudc;
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- Chia coéng ty nha nudc;
- Tach céng ty nha nudc;

- Chuyén cong ty nha nudc thanh coéng ty trich nhiém hitu han nha
nuéc mot thanh vién hoac cong ty trach nhiém hifu han nha nuéc ¢é hai
thanh vién trd l1én; ]

- Khoén, cho thué cong ty nha nuéc;
- Céc hinh thitc khic theo quy dinh clia phép luat.

Tai Di€u 74 ¢6 quy dinh vé diéu kién t6 chiic lai céong ty nha nudc,
theo dé6, “diéu kién té chiic lai cong ty nha nuéc dudi hinh thitc sép nhap,
hop nhat, chia, tdich do Chinh pha quy dinh”. Nhu vay, vidn dé sdp nhap, hop
nhit cong ty nha nudc duge thye hién theo st huéng dan cta Chinh phu.

Lién quan dén vdn dé nay, Chinh phi vira ban hanh Nghi dinh s6
180/2004/ND-CP vé thanh lap méi, t6 chic lai va gidi thé cong ty nha nudc
ngay 28/10/2004. Chuong III chia Nghi dinh ndy quy dinh vé diéu kién dé
cong ty nha nudc duoc td chitc lai nhur sau:

- Phit hgp v6i dé 4n tong thé sip x€p va phat trién cong ty nha nudc di
dugc Tha tudng chinh phi phé duyét; khong thudc dién ¢é phan ho4, giao, -
ban, khoan kinh doanh, cho thué;

- Céc cong ty nha nudc sau khi duge t6 chitc lai phai ddm bao di diéu
kién v€ von diéu 1¢ va cic diéu kién khéc tuong ting nhu d6i véi thanh lap
md&i cong ty nha nudc.

Thi tuc thuc hién dé t8 chic lai cong ty nha nudc bao gém viéc nop
hé so v6i nhiing tai liéu chil y&u sau cho ngudi quyét dinh thanh lap cong ty
va thoi han d€ ngudi ra quyét dinh thanh lap cong ty quyét dinh viéc t8 chirc
lai cong ty 1a 60 ngay lam viéc. H6 so bao gbém:

- Don dé nghi t6 chic lai cong ty;

- Diéu ¢ cha cong ty nha nudc mdi;

- Bdo cdo tai chinh cia cc cong ty trudc khi té chitc lai;

- Dé 4n 8 chifc lai céng ty nha nudc: tén, dia chi cdc cong ty nha nudc

trudc va sau khi t6 chic lai; su c4n thiét t6 chic lai cong ty nha nudc; su phi
hop véi quy hoach phit trién nganh, Iinh vic va quy hoach phat trién kinh t&
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- x3 hoi trén dia bin va trén toan qudéc; phuong 4n sip xép, si dung lao
dong; phuong 4n giai quyét cic quyén va nghia vu cua cdc cong ty nha nudc
lién quan dén viéc t8 chiic lai; thdi han thuc hién viéc td chic lai cong ty nha
nuasce;

- Thoa thu4n béing vin ban clia ngudi quyét dinh thanh 1ap cong ty nha
nudc doi véi truomg hop sép nhap, hop nhit;

- Céc taj liéu khéc lién quan dén viéc té chic lai cong ty nha nudc.

Sau khi c¢é quyét dinh vé viéc té chifc lai cong ty, quyét dinh nay phai
dugc gli dén cac chll ng va thong bio cho ngudi lao dong bi€t trong thai han
ba muoi ngdy, ké tir ngay ra quyét dinh td chiic lai.

Dé cap dén viéc sdp nhap, ngoai mot s6 khai niém v€ sap nhap nhu
néu trong Luat Doanh nghiép, Nghi dinh 180/2004/ND-CP con quy dinh
thém trudng hop sdp nhap cdc cong ty nha nudc gitta cidc Bo, gifta cdc tinh,
thanh phé truc thudc trung wong hoic gita cong ty nha nudc do Bé va cong
ty nha nudc do tinh, thanh phd truc thudc trung wong quyét dinh thanh lap thi
co quan quy€t dinh thanh 14p céng ty nhan sap nhap ra quyét dinh sdp nhap,
trén co s& ¥ kién thoa thuan bang van ban cta co quan quyét dinh thanh 1ap
cong ty bi sdp nhap.

Nghi dinh cling quy dinh tridch nhiém thuc hién viéc thay d6i dang ky
kinh doanh ctia ¢Ong ty nhan sidp nhip va viéc nop lai dang ky kinh doanh
clia cong ty bi sip nhap.

Nhu vay, vé co ban, quy dinh lién quan dén van dé sdp nhap cong ty
nha nudc van kha chung chung, chit yéu 1a & cic thi tuc cén thuc hién.

Cic quy dinh vé hgp nhat cong ty nha nuGe ciling tuong tu nhu sap
nhap. Trong trudng hop hgp nhét cic cong ty nha nudc gilra cdc BO, giita cac
tinh, thanh phé tryc thudc Trung uong hoidc gilta cong ty nha nudc do Bo va
cong ty nha nudc do tinh, thanh phd truc thudc trung wvong quyét dinh thanh
lap thi co quan dugce thoa thuan s€ thuc hién quyén va nghia vu chl s& hitu
cia cong ty hgp nhat ra quyét dinh hgp nhat cong ty.

C6 thé néi, Nghi dinh s6 180/2004/ND-CP chi huéng din vé céc thi
tuc thyc hién viéc td chifc lai cong ty nha nuéc ma khong c6 thém huéng din
chi ti€t doi v6i trudng hop sap nhap, hgp nhét cong ty nha nuéc.

d. Quy dinh cua Ludt Ddu tw nudc ngodi tai Viét Nam vé hoat dong
thdu tém, sdp nhdp
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Luat ddu tu nudc ngoai tai Viét Nam duoc Qudc hoi khod IX, ky hop
thit 10 thong qua ngay 12/11/1996 va duogc sira ddi bang Luat sira ddi, bd
sung mdt s diéu cha Luat ddu tur nude ngoai tai Viét Nam dugc Quoc hoi
khoa X, ky hop thtt 7 thong qua ngay 09/06/2000. Lu4t d4u tr nuéc ngoai tai
Viét Nam 4p dung cho nhimng hoat dong dau tu truc tiép (khong 4p dung cho
hinh thitc ddu tu gidn ti€p va thuong mai) gifta cic doanh nghiép Viét Nam
v6i nha ddu tu nudc ngodi, hodc doanh nghiép 100% von dau tr nudc ngoai.
Luat diu tr nuc ngoai tai Viét Nam duge xay dung trong qua trinh hdi nhap
kinh t& Viét Nam v&i thé gidi nén c6 nhiéu diém phil hgp vé6i thong 1€ quéc
t& va c6 nhiéu quy dinh lién quan dén hoat dong hop nhit, sdp nhap doanh
nghiép.

Piéu 19 va Diéu 34 quy dinh vé d6i tuong, cdch thitc chuyén nhuong
va nghia vu doanh nghiép nhu sau:

- Doanh nghiép ¢6 v6n dau tu nudc ngoai, cidc bén tham gia hgp déng
hop tac kinh doanh trong qu4 trinh hoat déng duoc phép chuyén déi hinh
thitc dau t, chia, tich, sdp nhap, hop nhit doanh nghiép. Chinh phii quy dinh
diéu kién, thi tuc chuyén déi hinh thitc ddu tu, chia, tich, sap nhap, hop nhat
doanh nghiép;

- Céc bén trong doanh nghiép lién doanh ¢6 quyén chuyén nhuong gid
tri phan von cta minh trong doanh nghiép lién doanh, nhung phai uvu tién
chuyén nhuong cho cic bén trong doanh nghiép lién doanh. Trong trudng
hgp chuyén nhuong cho doanh nghiép ngoai lién doanh thi diéu kién chuyén
nhuong khong duge thuan loi hon so véi diéu kién d3 dat ra cho cic bén
trong doanh nghiép lién doanh. Viéc chuyén nhugng von phai duge cac bén
trong doanh nghiép lién doanh thoa thuan.

- Nha dau tur nudc ngoai trong doanh nghiép 100% von dau tu nudc
ngoai c6 quyén chuyén nhuong vén clia minh.

- Trong truding hop chuyén nhuong von c6 phat sinh lgi nhuan thi bén
chuyén nhugng nop thué thu nhap doanh nghiép vdi thué suit 1a 25%.

Khoan 6 Diéu 1 Nghi dinh ctia Chinh pht s6 27/2003/ND-CP ngay 19
thdng 3 nam 2003 sira ddi, béd sung mot s6 diéu chia Nghi dinh s6
24/2000/ND-CP ngay 31 thing 7 nam 2000 quy dinh chi tiét thi hanh Luat
Déu tr nuée ngoai tai Viet Nam huéng din diéu kién, thi tuc, chuyén déi
hinh thirc dau tu, chia, tach, sip nhap, hop nhat doanh nghiép nhu sau:

Viéc chia, tich, sip nhap, hgp nhdt doanh nghiép, chuyén déi hinh
thic ddu tu phai duge co quan cép Gidy phép ddu tu chudn y.
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Hop nhdt doanh nghiép:

- Hai hoac nhiéu Doanh nghiép cé von ddu tu nudc ngoai (goi 1a
Doanh nghiép bi hop nhit) c¢6 thé hgp nhat thanh mot Doanh nghiép méi (goi
12 Doanh nghiép hop nhat) bing cdch chuyén toan bo tai sn, quyén, nghia vu
va loi ich hop phap sang Doanh nghiép hop nhat, déng thoi cham dit ton tai
ctia cac Doanh nghiép bi hop nhat.

- C4c Doanh nghiép bi hop nhat ndép don xin hop nhit Doanh nghiép
véi cdc ddu muc hé so quy dinh tai Khoan 1 Diéu 31 Nghi dinh 24/2000/ND-
CP kém theo Hop dong hop nhat doanh nghiép;

- Hgp déng hop nhit doanh nghiép ky giita cic Doanh nghiép bi hop
nhat va dugc Hoi déng quéan tri Doanh nghiép lién doanh hodc chu dau tu
nude ngoai (d6i véi Doanh nghiép 100% von nude ngoai) thong qua, bao
gbém cac noi dung chi yéu sau: Tén (cdc) Doanh nghiép bi hgp nhat; Tén, tru
s& Doanh nghiép hgp nhét; Thi tuc va di€u kién hop nhdt; phuong én s
dung lac dong; thoi han, thi tuc va diéu kién chuyén déi tai san; chuyén déi
phin v6n gop clua (cac) Doanh nghiép bi hop nhédt thanh phan vén gép cla
Doanh nghiép hgp nhét; thdi han thuc hién hop nhat; du thao Dicu 1&¢ Doanh
nghiép hop nhat;

Hop déng hop nhét phéi dugc glri dén tat ca cdc chi ng va thong béo
cho ngudi lao déng biét trong thoi han 15 ngay ké tir ngay thong qua.

Sdp nhdp doanh nghiép:

- Mot hodc nhiéu Doanh nghiép ¢é vén ddu tu nudc ngoai (goi la
Doanh nghiép bi sap nhap) ¢é thé sap nhap vao mot Doanh nghiép c¢6 vén
ddu tu nudc ngoai khic (goi 1a Doanh nghiép nhan sip nhép) bang céch
chuyén toan bo tii san, quyén, nghia vu va loi ich hop phdp sang Doanh
nghiép nhan sdp nhap déng thdi chdm dift ton tai clia cdc Doanh nghiép bi
sap nhap.

- Cac Doanh nghiép bi sap nhap ndp don xin sip nhap Doanh nghiép
véi cac ddu muc hé so quy dinh tai Khoadn 1 Diéu 31 Nghi dinh 24/2000/ND-
CP kém theo Hgp déng sdp nhap Doanh nghiép;

- Hop déng sdp nhap Doanh nghiép ky gitta cic Doanh nghiép bi sdp
nhap véi Doanh nghiép nhan sdp nhdp va dugc Hoi dong quan tri Doanh
nghiép lién doanh hodc chll ddu tu nudc ngoai (d6i véi Doanh nghiép 100%
von nudc ngoai) thong qua, bao gém cac nodi dung chi yéu sau: Tén Doanh
nghiép nhan sdp nhap; Tén (cdc) Doanh nghiép bi sdp nhap; Thu tuc va diéu
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kién sap nhap; Phuong 4n sir dung lao dong; thoi han, thi tuc va diéu kién
chuyén déi tai san; chuyén d6i phan von gép ctia Doanh nghiép bi sap nhap
thanh phan v6n gbp cia Doanh nghiép nhan sap nhap; thoi han thyc hién sap
nhap;

Hop déng sép nhap phai dugc glri dén tét ca cdc chli ng va théng bdo
cho ngudi lao dong biét trong thdi han 15 ngay, ké tir ngay thong qua.

Nhu vay, Luat ddu tv nude ngoai tai Viét Nam c6 nhicu ndi dung quy
dinh lién quan dén hoat dong sdp nhap, hop nhét doanh nghi¢p hon céc van
ban luat khdc. Tuy nhién, Luat Dau tu nudc ngoai tai Viét Nam van chi dimg
lai & mic quy dinh nghia vu cling nhu cdc thu tyc hanh chinh ma doanh
nghiép phai thuc hién d6i véi ciac co quan quan 1y khi ti€n hanh hoat dong
hop nhét, sdp nhap chit chua déng vai trd “tao méi trudng”™ dé khuyén khich
nhiing mat tich cuc clia hoat dong nay ciing nhu chua khic phuc dugc nhiéu
nhiing han ché clia hoat dong nay ciing nhu chua thé dam bao dugc quyén loi
cha cdc bén lién quan, dam béao viéc hop nhét dé phit hgp vdi nhimg yéu cau
cla quan 1§ vi mo nén kinh t€ hay khong.

2.2.MOT SO PE XUAT CHO VIEC XAY DUNG KHUNG PHAP LY CHO
HOAT PONG NIEM YET CUA SAU TAI VIET NAM

2.2.1. Mot so dé xudit cho viéc xay dung khung phap 1y vé niém yét
clra sau

2.2.1.1. Cdn c6 quan diém qudn Iy théng nhdt déi véi hoat dong
niém yét cia sau

Niém yét cira sau la vin dé méGi mé ca vé 1y luan va thuc tién déi véi
cdc nha quan 1y thi trudng chimg khodn Viét nam. Hién chua ¢ mot trudng
hgp thuc t€ vé niém yét clra sau dién ra trén thi trudng, do vay ciing khé cé
thé d4nh gid chinh xic tinh chét v xu huéng cla hoat dong nay trong thdi
gian téi. Tuy nhién, véi su phat trién va da dang ho4 ngay cang nhiéu hinh
thic téi co ciu t6 chic doanh nghiép, cong véi nhimng loi ich khéng thé phi
nhan nhu di phan tich trén day, niém yét clra sau s€ trd thanh mot hién tuong
phd bién trén thi trudng chitng khodn Viét nam, song hanh clng vdi su phd
bién ctia hoat dong thau tém sdp nhap ndéi chung, thau tém sdp nhap cong ty
niém yét néi riéng.

Hoc tap kinh nghiém quan Iy clia cdc thi trudng phdt trién trén thé gidi

va trong khu vuc, cdc nha quan 1y thi truong ching khodn Viét nam céin cé
mét quan diém quan 1y thong nhdt ngay tir ddu, nhim dinh huéng cho hoat
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dong nay van hanh theo diing quy dao, dam bao phuong cham hoat dong ciia
thi trudng: cong bing, minh bach va bao vé ot ich clia nha déu tu.

V1 vay, viéc xdy dung khung phép 1y vé niém yét cira sau cdn thé hién
3 nguyeén tic co ban sau day:

- Trudc hét, cdn khing dinh hoat dong rfiém yét ctra sau 13 mot hanh vi
kinh doanh thé hién quyén ty do kinh doanh clia doanh nghiép*', dugc thira
nhéan vé mit phdp 1y song viéc thuc hién cin tuin thd quy dinh quén 1y chat
ché cla phdp luat. Vé ban chit, day la hoat dong thau tém doanh nghiép
duoc quy dinh tai Luat doanh nghiép, chi ¢6 mot diém dac biét 1a hau qua
phap 1y cta né ¢ lién quan téi cong ty niém yét, nghia 1a lién quan truc tiép
t6i quyén lgi cha c6éng ching ddu tu. Vi vay, khong thé khéng thita nhan
hanh vi kinh doanh nay ma diéu quan trong va phai di€u tiét va quan 1y né
mot cdch phu hop.

- Mt khéc, cdn khang dinh mét giao dich thau tém ngugc din niém
yét clra sau chi dugce coi 14 hgp phdp né€u né tuan thi day da cdc thi tuc lién
quan tdi nghia vu cong bd thong tin va duge su chip thuan cia UBCKNN,
Diéu nay la hét sitc ¢4n thi€t nham bdo vé quyén lgi chia nha déu tu, tranh sy
x&o trdn trong giao dich cia chitng khoan niém yét trén thi trudng va han ché
kha ning loi dung niém yét cira sau dé thuc hién cdc hanh vi canh tranh
khoéng lanh manh.

- Cu6i cung, nhdm dam bao su cong bing vdi cdc td chifc niém yét
khdc trén thi trudng va thé hién sy nhét quén trong cic quy dinh vé niém yét,
doanh nghiép sau khi thuc hién giao dich thau tém ngugc chi dugc phép tiép
tuc vi th€ niém yét clia minh néu thod man cdc diéu kién niém yét theo quy
dinh cta phap luat.

2.2.1.2 Cdc quy dinh phdp ludt vé niém yét cita sau cdan phdi tuin
thi cdc nguyén tdc co bdn cia I0SCO vé qudn Iy thi truong chimng khodn
va phit hop véi muc tiéu phdt trién thi truomg chitg khodn va thuc tién thi
truong chirng khodn cua Viét Nam

Nhu da dé cap trong Chuong I, cdc nguyén tic dugc IOSCO khuyén
nghi déu nhim 3 muc tiéu co ban: (i) bao vé loi ich nha ddu n; (ii) ddm bao
thi trudng cong bang, hiéu qua va minh bach; va (iii) gidm thi€u rti ro hé
thong 1a nhitng muc tiéu ma bat ¢ mot thi trudng ching khodn nao trong dé
co thi trudng chimg khodn ctia Viét Nam ciing huéng t6i. Do viy, phdp luat
vé ching khoédn néi chung va phdp luat vé niém yét cira sau néi riéng cin

“ Piéu 57 Hién phap 1992
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tuan thl cdc nguyén tac nay. Cic quy dinh vé niém yét clra sau cén cd céc
ndi dung vé:

- Tht tuc chido mua cong khai: nhim bdo vé quyén loi cho céc
nha ddu tr cha cong ty bi thau t6m, cdc ¢ dong déu phai dugc
biét va dugce tham gia trong qud trinh ra quyét dinh, dic biét la
céc ¢6 dong thiéu sd.

- Cic quy dinh vé tuan thi cdc nguyén tic k€ todn, kiém todn
d6i v6i cong ty thau tém. Mudén dam bao cic thong tin do
coéng ty thau tém c¢Ong bo Ia trung thuc va dang tin cay thi viéc
tuan thit nghiém ngit cic quy dinh vé ké& todn, kiém todn déng
vai trd quyét dinh.

- Cin c6 quy dinh cu thé vé cdc budc cdn phai thuc hién trong
qué trinh thau tém, theo dé quyét dinh thau tém va sdp nhap
doanh nghiép phai duoc dai hoi ¢6 déng cla cong ty thong
qua.

- Thoi han chao mua, theo khuyén nghi ciia [OSCO cén phéi da
dai dé cd dong clia cong ty bi thau tém cin nhic va xem xét
dé nghi chao mua.

- Co hoi ngang nhau cho ¢6 déng hién thoi va ¢d déng clia cong
ty bi thau tém trong qua trinh thuc hién thau tém.

- Dé&i xir binh dang cho c¢é dong thiéu s6. C6 dong thiéu s6
thudng 14 ngudi chiu bat lgi trong cdc quyét dinh duge biéu
quyét theo da sé trong dai hoi c6 dong.

Mot khi hdu hét cdc khuyén nghi nguyén tic quan 1y cta IOSCO déu
dugc cac nudc thanh vién thuc hién thi viéc Viét Nam cling tham gia thuc
hién con tao diéu kién cho viéc hoi nhap cla thi trudng ching khodn Viét
Nam véi thi trudng chiing khodn qudc € trong tuong lai.

Tuy nhién, thuc tién thi trudng chimg khodn Viét Nam cho thay cédc
doanh nghiép tham chi con chua “man ma” véi viéc niém yét “cira trude”
chir chua néi dén niém yét clra sau. Nhung ciing khong vi vdy ma viéc niém
yét clra sau khong dugc xem xét dén mét khi cdc quy dinh niém yét cilra
truée 1am mat nhiéu thai gian va chi phi cho cic cong ty ¢é ¥ dinh niém yét.

Bén canh d6, cidc quy dinh phdp luat vé niém yét clra sau cling phai
can nhic dén thyc tién hoat déng, xu huéng phat trién trong tuong lai va cc
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muc tiéu phét trién thi trudng ching khodn trong mot khoang thoi gian da
dai (5-10 nam). C6 nhu vay, cdc van ban phdp quy dugc ban hanh s€ dong
vai trd tich cuc thiic ddy va tao diéu kién thuan lgi cho su phat trién cta thi
trudng ching khoén va clia cdc doanh nghiép niém yét trén thi truong.

2.2.1.3 Mot s6' dé xudt cu thé vé xdy dung quy dinh phdp ludt vé
niém yét cira sau -

- Ban hanh Quy ché huéng dan hoat dong niém yét ctra sau:

Viéc ban hanh Quy ché huéng din hoat dong niém yé&t clra sau, nhu
trén da phan tich, ¢6 thé 1a mot bo phan cta Quy ché huéng dan hoat dong
niém yét tréen TTGDCK (SGDCK), hoic c¢6 thé duoc ban hanh clng nhitng
Hudng din vé hoat dong thau tém va sip nhap doanh nghiép niém yét.
Nhitng thil tuc cg ban cia hoat dong niém yét clra sau can quy dinh bao goém:

+ Cong ty niém yét va cong ty khong niém yét phai c6 thoa thuan so
bo vé viéc thuc hién giao dich thau tém nguoc va k& hoach niém yét cira sau.
Hai bén di dén nhiing théng nhit co ban vé nhitng ndéi dung chinh cia giao
dich s€ thuc hién.

+ Cong ty niém yét bdo cdo cho UBCKNN vé § dinh thuc hién giao
dich s& 1am thay déi ddng ké tinh ch4t hay quy mé hoat déng kinh doanh clia
minh trude khi thuc hién giao dich dé. Bdo cdo phai néu rd tinh hinh kinh
doanh cuia cong ty niém yét va cong ty khong niém yét du dinh s€ niém yét
cura sau, bién ban thoa thuan so b gilta cong ty niém yét va cong ty khong
niém yét.

+ UBCKNN sé quyét dinh:

» cong ty niém y€t phai thyc hién cong bé théng tin tic thdi (thong
tin phdi cong b it nhdt phdi bao gém nhiing ngi dung sau: ngay dat duoc
thod thudn lién quan téi viéc thdu tém ngicge; nganh kinh doanh ma céng
ty niém yét s€ thuc hién sau khi két thiic giao dich thdu 1é6m; bdo cdo tai
chinh gan nhdt cia cong ty niém yét va céng ty khong niém yét; sé luong
¢6 phiéu dy dinh phdt hanh va mé 1d vé tai sdn, hoat dong kinh doanh
hodc nhitng loi titc khdc ciia cong ty khong niém yét dy kién sé bi cong ty
niém yét mua lai; nhitng thong tin lién quan 16i nhdn than ciia nhitng nguoi
S€ ndm giit vi tri chii chét trong cong ty niém yét sau khi giao dich thiu
tém dién ra; cdc diéu kién cdn thiét lién quan t&i giao dich thdu tém
nguoc...) :

» tam ngimg giao dich chitng kho4n c¢lia td chitc niém yét cho dén
khi cd dong clia cong ty di tién hanh biéu quyét thong qua viée
thuc hién giao dich va UBCKNN c6 két luan chinh thic vé viéc
thuc hién giao dich;
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> yéu cdu cong ty niém yét triéu tap dai hoi ¢ dong dé biéu quyét
théng qua viéc thire hién giao dich;

> yéu cdu cong ty niém yét chi dinh t chic bio lanh/tir van chinh
thitc. TS chitc bao lanh/tu van phai 1a t6 chic ¢6 nghiép vu
chuyén moén vé tai chinh, ching khodn va dugc UBCKNN phé
chudn.

+ T8 chifc niém yét ¢6 nghia vu cung cap tai liéu chi ti€t vé su thay déi
du kién cho cdc ¢ dong clia minh va xdc dinh thdi diém t6 chic dai hoi cd
dong. Ban sao cia tai liéu cung cdp cho c6 dong dugc déng gii cho
UBCKNN.

+ Té chitc niém yét t8 chifc dai hoi ¢ dong 14y bi€u quyét vé viéc thuc
hién giao dich. Cic c¢d dong chii chét, ¢d dong gilr chitc vu quan 1y hoac la
thanh vién Hoi déng quén tri, c6 dong 12 ngudi cé lién quan vdi cong ty
khong niém yét khong duge quyén biéu quyét.

+ Sau khi d3 c6 két qua biéu quyét tai dai hoi cé dong, t8 chitc niém
y€&t biao cdo UBCKNN va thuc hién céng bd thong tin.

+ UBCKNN phé chudn viéc thuc hién giao dich. Chitng khoén cha t6
chic niém yét dugc ti€p tuc giao dich.

+ Sau khi viéc thuc hién giao dich hoan tat, t6 chitc niém yét nop hé so
xin phép niém yét lai 1én UBCKNN va 1¢ phi niém yét. Viéc xem xét niém
yét s& duoc tién hanh nhu thi tuc niém yét lai*’. UBCKNN s& xem xét t6
chirc nieém yét sau khi thuc hién giao dich thau tém nguge ¢6 con dép tng
dugc cdc diéu kién niém yét theo quy dinh cla phdp luat hay khéng.

+ Néu ching khoin mdéi dip img dh diéu kién niém yé&t, UBCKNN
chdp thuén niém yét lai chimg khodn ctlia té chdc niém yét. Nhiing ching
khodn cii clia td chifc niém yét dugc coi nhu tu dong huy niém yét ké tir ngay
UBCKNN chdp thuan niém yét cho ching khoén mdi. UBCKNN c6 thé quy
dinh mét ma giao dich méi cho chimg khodn hodc gilt nguyén tén goi (tuy
theo yéu cdu cha t4 chitc niém yét).

+ Chimg khodn di dugc t6 chitc khong niém y&t mua bi han ch€
chuyén nhugng trong vong 3 nam ké tir ngay t6 chirc niém yét dugc cip

*2 84 di khong nén quy dinh thil tuc giéng nhu niém y&t méi vi thuc ra bin chat clia viéc cdp phép niem yét
& day tuong t nhu d6i v6i trudmg hop huy bd niém yét chimg khodn cila cong ty niém yét i vi xem xét dé
cho phép ching khoan ciia cong ty d6 duoc niém yét lai (quy dinh tai Diéu 30 Nghi dinh 144/2003/ND-CP
ngay 28/11/2003).
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chitng nhan niém yét méi. K& tir ngay dugc cdp phép niém yé&t méi, té chic
niém yét ti€p tuc chiu ch€ d6 cong bd théng tin va ch€ dg bdo cdo nhu binh
thudng.

- Xay dung Luat chimg khoan

Vé lau dai, € c6 dugc mot khung phép 1y hoan chinh vé ching khodn
va thi trudng chimg khoén, cin xay dung Luat ching khodn 1a van ban cé
hiéu luc phdp 1y cao, 1a co s& ban hanh h¢ théng céc van ban duéi luat diéu
chinh moi khia canh cta thi trudng ching khoan. Qua trinh nghién ciu va
xay dung Luat ching khodn ciing 12 qud trinh nha quan 1y ddc két kinh
nghiém thuc tién tir hoat dong cla thi trudng nhim hoan thién cdc quy pham
phdp luat sin cé va bé sung nhimg van dé mdi. Luat ching khodn cdn dua
nhitng n6i dung mang tinh nguyén tic vé niém yé&l clra sau, tao diéu kién dé
c6 thé quy dinh cu thé chi tiét hon & van ban hudng dan dudi luat.

Cic quy dinh vé niém yét clra sau c6 thé€ dua vao Chuong Niém yét
hoic Cong bo théng tin, iy theo quan diém quan 1y nhdn manh vao nodi dung
nao.

- Hoan thién cdc quy dinh vé niém yét “cira trudce”, tao diéu kién
dé nha dau tu dugc ti€p can véi thi trudmg chimg khoin nhanh chéng va
véi chi phi hop 1.

Trude hét, nguyén nhan co ban khién cic doanh nghiép tim dén véi
niém yét cra sau chinh 1a do viéc niém yét ctra trudce trd nén qué tén kém va
mat nhiéu thoi gian, ¢ thé bd 15 co hoi kinh doanh.* Vi vay can thiét phai
hoan thién quy dinh phép luat vé niém yét chimg khodn theo hudng don gian
hod thil tuc va nhanh chéng vé thai gian.

Céc hd so cap phép niém yét quy dinh tai Nghi dinh 144/ND-CP ngay
28/11/2003 clia Chinh phl vé ching khodn va thi trudng chimg khodn va
Thong tu 59/2004/TT-BTC ngay 18/6/2004 cha B Tai chinh huéng dan vé
niém yét cé phi€u va trdi phi€u trén thi trudng chimg khoén tap trung nhin
chung déu gém 10 khodn muc va déu 1a cdc tai liéu co ban theo thong 1é
qudc t€. Nhu vay ¢é thé néi, vé mit phép 1y cdc diéu kién niém yét khong
qua phuc tap va ton kém. Thoi gian UBCKNN xem xét cdp hoac tir chéi cép
gidy phép niém yét déi véi té chirc chua timg ¢é chiang khodn niém yét trén
thi trudng theo quy dinh 12 45 ngay.

* Xem di€ém 1.1.1.2
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Trén thuc t€, cic chi phi phat sinh d6i véi cong ty xin niém yét trong
quéa trinh xin cdp phép niém yét 16n hon nhiéu. Thit nhat, cdc chi phi lién
quan dén xét duyét hd so do co quan quan ly thu theo quy dinh khéng phét
sinh. Cic cong ty ciuing khodn déu thu phi tr vin niém yé&t cho mdi hop
déng tu van niém yét tr 20-50 triéu. Trong khi thoi gian xét duyét ho so
chinh thic 12 45 ngay ké tir khi nhan dd hé sa xin niém yét, thoi gian thuc &€
ké tir khi bit ddu ndp hé so dén khi chinh thitc ¢6 y kién cia UBCKNN vé
viéc miém yét la tr 2-3 thang.

Tuy nhién, cic chi phi ndy ¢6 mot phdn bt nguén tir viéc té chitc
niém yét chua nhan thic ddy du vé cdc tai lidu trong hd so xin niém yét va
thi€u hiéu biét vé ché do k& todn kiém todn hién hanh. Viéc chinh sira, bé
sung hoan thién hé so da lam mdt nhiéu thdi gian cho cdc doanh nghiép niém
yét. Cic cong ty ching khodn ciing s& ¢6 lgi th€ hon khi dam phén vé phi tu
vin niém yét néu cdc cong ty c6 nhu cdu niém yét t6 ra thiéu hiéu biét vé cac
quy dinh vé niém yét trén thi trudng chimg khoan. Do vay, can phdi cé cic
khod bdi dudng chuyén dé cho cdc nhan vién ¢é lién quan cla cdc cong ty cé
¥ dinh niém yét trén thi trudng chiing khodn cdc kién thic vé ho so niém yét,
cdc quy dinh, ch€ do ké todn kiém todn hién hanh. Sir dung céc td roi, trang
web clia co quan quan 1y dé€ tuyén truyén quang cdo ciing 12 mot gii phap
mang tinh kha thi cao.

Song song véi viéc don gian hod thu tuc niém yét cling cin nhanh
chéng xay dung TTGDCK Ha N6i thanh mot thi trudng giao dich cho céc
chiimg khodn khong d diéu ki¢n niém yét tréen TTGDCK Tp. HCM, tham chi
khong mudn niém yét trén TTGDCK Tp.HCM. bay ciing 1a mét trong cic
xu huéng dang thinh hanh trén thi trudng ching khoin thé gidi khi cic
SGDCK md ra céc thi trudng bang hai hay thi trudng giao dich cic cé phigu
cdc cong ty nho nhung ¢6 kha ning tang trudng t6t nhu Neauvaux Marche
(Phdp), GEM (Héng Kong), Neu Markt (biic), AIM (Anh). Su da dang hod
cac hinh thirc thi trudng giao dich chiing khoén s€ gitp cdc doanh nghiép cé
thé dé dang tiép can v6i céc ngudn vén huy dong qua thi trudmg chitng khodn
ma khong can phai ding dén niém yét cira sau.

2.2.1.4 Hoan thién phdp ludt vé thdu tém, sdp nhdp doanh nghiép
niém yét thong qua thi truong chirng khodn

Vigc x4y dung va hoan thién phap luat vé thau tém, sip nhap doanh
nghiép ndi chung va hoat dong thau tém, sip nhap doanh nghiép niém yét
thong qua thi trudng chitng khodn trudc hét cdn dam bao cdc nguyén tac cla
IOSCO vé vigc cac cd dong clia cong ty bi thau tém phai:

» C6 thoi gian thich ddng dé can nhic vé dé nghi chao mua.

66



» Co6 du thong tin vé dgt chao mua.

> C6 co hoi hop 1y va binh ding trong viéc chia sé lgi ich tir thau
toém.

» Puoc d6i xir ding ddn va binh dépg.
» Khoéng phéi chiu b4t lgi do hanh vi cia nha quan ly.

Trong thdi gian truGc mat, khi chua c¢é Luat Chimg khoan va céc dao
luat lién quan khdc cho mot hé thong phédp 1§ hoan chinh cho cac hoat dong
thau tém va sdp nhap, cdn ban hanh Quy ché vé céc giao dich thau tém, sdp
nhap doanh nghiép niém yét huéng dan Nghi dinh s6 144/2003/ND-CP ngay
28/11/2003 vé chimg khodn va thi trudong ching khodn. Quy ché nay can quy
dinh nhig véin dé co ban sau day:

- Cdc hanh vi thdu tém bi cdm

Cin quy dinh mot cong ty khong dugc mua cé phiéu clia cong ty niém
yét trong trudng hop viéc mua lai d6 s& 1am tang ty 1€ ndm giit cia ngudi nay
va cdc bén lién quan t61 trén 25% trir phi viéc mua lat duge thuc hién theo
thl tuc thau tém dugc chap nhan hodc ngudi thau tém da ndm giir hon 80%
c6 phiéu cong ty niém yét.

- Thi tuc thdu tom duoc chdp nhdn

+ V@& co ban viéc mua ndm giit tr 25% trd 1én cd phi€u ¢6 quyén biéu
quyét cia cong ty niém yét thuc hién theo thd tuc chido mua cong khai.
Trudng hop mua c¢d phiéu phat hanh 14n ddu ra céng ching, dé dat mifc nim
giir tir trén 25% phai dugc PHDCD chap thuan va bdo cdo UBCKNN.

Mifc nam git c6 phin duge coi 1a ngudng dé thuc hién thd tuc chio
mua cong khai nhim thau tém doanh nghiép niém yét dugc quy dinh khic
nhau & méi nudc, can cif vao dac diém doanh nghiép va chi trwong khuyén
khich tich tu va tap trung von. Néu ta dat ngudng thap, vi du 1a 20% tic la
chiing ta cho ring & mdc d6 ngudi thau tém di nim dugc quyén kiém soét
déng ké déi v4i cong ty (néu cdc cong ty ¢é mifc von nhd hoac cé dong phan
tin) nén cin cé su gidm sit cha Nha nudc. Néu ching ta quy dinh cao hon, vi
du la 30%, titc la ching ta mudn khuyén khich sy tich tu, tap trung vén tu
nhién & muc cao trude khi Nha nudc bat dau ki€ém sodt qud trinh d6. Tai Viét
Nam, cdc chuyén gia ADB khuyén nghi nén quy dinh & mitc 30% cho phi
hop v6i ty 1¢ dugc phép tham gia clia bén nudc ngoai vao cdc doanh nghiép
Viét Nam. Tuy nhién, can cif vao tinh hinh hién tai clia cdc doanh nghiép
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Viét Nam va thuc tién hoat dong cua thi trudng, mic 25% nhu da quy dinh
trong Nghi dinh 48/1998/ND-CP va Nghi dinh 144/2003/ND-CP vé chiing
khodn va thi trudng ching khodn 1a mic phit hgp vdi trinh do phét trién cha
thi trudng ching khodn Viét nam hién nay.

+ Viéc mua chiing khodn véi s6 lugng it song tich lily déu dan méi
nam ciing cin dugc nghién cdu cho phép trén co s cong khai va c6 thdi han
xé4c dinh (theo khuyén nghi cia cdc chuyén gia Vién Ching khoan Uc), vi du
mua 3% mdi nam.

+ Chao mua theo ty 1& cho tat ca c6 dong.

Ngoai ra, cdn cho phép ngudi thau tém ¢ thé mua thém c6 phiéu ctia
cong ty niém yé€t ma ngudi nay va ngudi ¢ lién quan dd nim gil trén 25%
c6 phiéu:

> Bang thi tuc chao mua cong khai theo d6 chao mua duoc dua ra
cho cong ty bi thau tém/c6 déng clia cong ty;

> Bang bo phiéu theo da s6 clia ¢ dong trong cudc hop dai hoi
ddéng c6 dong;

> Bing mua din khong qud 3% méi nam, va

> Bang viéc chao mua theo ty 1¢ cd phi€u cho tit ci cdc thanh
vién.
- Thii tuc chdo mua cong khai
Can quy dinh déng thdi vdi viéc dé trinh 1éen UBCKNN, ngudi thau
t6m phai thong bdo cho TTGDCK, cong ty bi thau tém, c¢é dong clia cong ty
nay du dinh thau tém dé ¢d déng clia cong ty ndy biét vé dé nghi thau tém.
Noi dung cin cong bd trong thong cdo vé ¥ dinh thau tém gém:
» Tén va dia chi clia ngudi thau tém va cong ty bi thau tém.

> Diéu khoan chao mua, bao gém thdi han va gid chio mua,

> Mifc nim giit hién tai cla ngudi thau tém tai cong ty bi thau
tém.

> Dy dinh clia ngudi thau tém vé duy tri hoat dong kinh doanh va
‘nguoti lao dong.
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> S6 luong va kha nang tai chinh ddm béo dé thuc hién thau tém.

» Quy trinh thi tuc dé chdp nhan dé nghi chao mua (diéu kién
kém theo néu cd).

» Céc thong tin lién quan khéc.
- Thoi han chao mua

Cic nguyeén tic clia IOSCO quy dinh rdng cd dong cha cong ty dang
tién hanh thay ddi quyén kiém soét cdn phai c6 thdi gian hgp 1§ dé can nhic
bat ky dé nghi chao mua nao ma qua d6 ngudi mua cd phi€u cé thé dat duge
phdn quyén lgi ddng ké trong cong ty. Vi vay, cdn quy dinh trong vong 14
ngay ké tir ngdy nhan dugc thong céo vé dé nghi thau tém, cong ty bi thau
t6m phai dé trinh t6i UBCKNN va thong bdo cho TTGDCK, ngudi thau t6m
va cd dong vé ndi dung dé nghi thau tém néu né cé nhing théng tin anh
hudng t6i quyét dinh cha cd déng vé viéc c6 chidp thuan dé nghi thau t6m
hay khong.

- Nha ddu tu va cé dong hién tai phdi cé co hoi ngang nhau

Nguyén tic cha IOSCO: & mitc c6 thé duoc, nha ddu tu trong cong ty
bi thau t6m phai cé co hoi hop 1§ va binh ding v6i ¢d dong hién tai cha cong
ty trong viéc nhan bat ky lgi ich n3o gianh cho c¢é dong theo dé xuat cla
ngudi thau tém.

V1 vay, cin quy dinh déi véi nguoi thau tém:

> Phdi dua ra gid chao mua c6 phi€u clia cong ty bi thiu tém
khong thdp hon gid t6i da trong 3 thdng trudc thoi gian thuc
hién chao mua céng khai.

» Khong dugc tir chdi mua ¢ phiéu tir bat ky mot ¢ dong nio
trong cong ty bi thau tém

» Khong dugc mua hodc ban cé phi€u trong cong ty bi thau tém
theo diéu khoan khic véi diéu khodan tai théng cdo vé chao mua
cdng khai

- Déi xit cong bdng vdi cé dong thiéu sé
Cic nguyeén tic ciia IOSCO quy dinh ring céc cd dong trong cong ty

bi thau tém (dic biét 12 cd dong thiéu s6) phai duoc d6i xir cong bing va
binh dang theo dé xudt thau tém. Cin ci theo nguyén tic nay, Quy ché
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huéng din Nghi dinh 144 cdn quy dinh rang trong truong hop két thic thoi
han chio mua cong khai, néu ngudi thau tém ndm gi hon 80% cg phiéu cla
cong ty bi thau tém thi ngudi thau tém cd quyén yéu cdu c6 dong cla cong
ty bi thau t6m phai chuyén nhugng nét s& ¢ phi€u con lai theo cic diéu
khoan chao mua cong khai; va céc c8 dong con lai c6 quyén béan cé phiéu
cta ho cho ngudi thau tém theo cdc diéu khoan chao mua cong khai.

- Thdu tém duoc cé dong chdp thudn

Chio mua cong khai phii hop vdi viéc thau tém ¢d phigu hién tai,
nhung khong phil hop véi thau t6m cé phiéu dé phat hanh. Mot cong ty
mudn phédt hanh ¢é phiéu cho c§ dong thong qua phdt hanh riéng 1é 1am ting
ty 1&é ndm giit ctia minh trén mdc quy dinh phai tién hanh chao mua.

Vin ban huéng din Nghi dinh 144/CP can quy dinh rang ngudi thau
tém c6 thé mua lugng cd phi€u 1am cho ty 1é nim giit clia ngudi d6 va nhimg
ngudi 6 lién quan chiém tlr 25% tr& lén bang biéu quyét theo da s6 cha cd
dong tai cudc hop dai hoi dong dé phé chudn viéc mua ndy trén co s& cong
b6 thong tin ddy du cho cdc ¢d dong ¢6 thé dua ra quyét dinh va taj cudc hop
nay, ngudi thau tém va nhiing ngudi 6 lién quan ¢é thé khong tham gia biéu
quyét.

2.2.2. Mot s6 kién nghi vé diéu chinh cac vin ban phap luat ¢6 lién
quan.

2.2.2.1 Pdy nhanh tién d¢ xdy dung Ludt doanh nghiép chung,
trong doé hoan thién cac noi dung lién quan téi hoat dong thdu tém sdp
nhdp doanh nghiép, tién t6i xdy dung mét Ludt riéng vé thdu tém va sdp
nhdp doanh nghiép

Su khéc biét 16n nhdt trong phdp luat vé€ doanh nghiép clia Viét nam so
vGi phdp luat vé doanh nghiép thé€ giéi d6é 1a Viét nam phan chia céc loal
hinh doanh nghiép theo loai hinh s& hitu, tuong tng véi cic Luat: Luat
Doanh nghi¢p Nha nudc (s& hiu Nha nude), Luat Hop tdc x3 (s hiru tap
thé), Luat ddu nr nu6e ngoai (s& hitu nude ngoai), Luat doanh nghiép (s& hitu
tu nhan). Trong khi d6, phdp luat vé doanh nghiép cia thé giéi thudng phan
loai doanh nghiép theo cdc thitc td chidc va quan 1y von, do vay, su khac biét
~ gifta cac loai hinh doanh nghiép chi yéu can cif theo mé hinh t8 chitc, chit
khong can cit trén loai hinh s& hitu.

Su ton tai ciing lic nhi€u loai hinh doanh nghiép tuong ung véi cic
chii thé s& hitu khac nhau cling nhu co ché 16 chic va hoat dong khic nhau
nhu hién nay din dén thuc t€ 14 cdc khu vuc doanh nghiép khong thuc su

70



canh tranh trén mot “san choi” binh dang ma c6 su phan biét gifta doanh
nghiép trong nudc va nudc ngoai, tur nhan va nha nudc vdi céc co ché thanh
lap, pha san, co cdu t6 chic lai doanh nghiép rdt khic nhau. D6 1a chua ké
néu doanh nghiép niém yét trén thi trudng ching khoén lai con ¢4 nhing quy
dinh dic thu khic. Su khac biét dy khién doanh nghiép khong c¢6 dugc mot
sur chuén bi t6t vé nén tang phdp ly va khong cé dugce nhan thifc nhat quan vé
quan diém quan 1y ctia Nha nuéc ddi v6i hoat dong thau tém sap nhap doanh
nghiép. Thyc tién hoat dong thiu tém sidp nhip doanh nghiép & Viét nam
trong thoi gian qua cho thay doanh nghiép con chua thuc su coi day 1a mot
bien phép hitu hiéu dé céi t6 tinh hinh hoat dong kinh doanh ctia minh, chua
déng vai trd 1a mot cong cu hiéu qua dé phat trién doanh nghiép. S6 luong
cdc vu thau tém va sdp nhap dién ra con it, cham chap va chua thuc sur hiéu
qué, chua phan 4nh ding ban chat, nhu ciu déi véi hoat dong thau tém va
sap nhap cla cac doanh nghiép Viét nam hién nay.*

Vi vay, cdn diy nhanh hon nita ti€n trinh soan thio Luat Doanh nghiép
chung, coi day thuc sir 1a bude dot pha trong viéc hoan thién hé thong phéap
luat 1ién quan dén doanh nghiép, nthim cho phép cdc doanh nghiép hoat dong
trén 1anh thé Viét nam dugc thuc su canh tranh trén mot “san choi” chung.
Theo ong Nguyén Dinh Cung, thu ky ban soan thdo Luat Doanh nghiép
chung, sé ¢6 nhitng phan biét trong thu tuc khi gia nhap thi trudng, dac biét
1a doi véi doanh nghiép FDI, song sau khi gia nhap thi truong, cdc quy dinh
lién quan t&i hoat dong va van hanh giita cic loai hinh doanh nghiép hiau nhu
s& khong cdn ¢6 su phan biét.” '

Luat Doanh nghiép chung s& dugc xay dung dua trén nén tang cla
Luat doanh nghiép hién nay, diéu d6 c6 nghia la nhimg quy dinh cu thé lién
quan t&i hoat dong thau tém va sdp nhip doanh nghiép can dugc hoan thién
mot cdch co ban. Luat doanh nghiép hién nay méi chi dua ra nhitng noi dung
rdt co ban va don gian vé thi tuc hop nhét, sdp nhap doanh nghiép. Cic hanh
vi thau t6m doanh nghiép dién hinh nhu: mua lai doanh nghiép théng qua
chao mua cong khai hodc thong qua céc giao dich mua riéng 1€, canh tranh
gianh quyén kiém soat chua dugc dé cap. Nghi dinh clia Chinh phi s6
03/2000/ND-CP ngay 03/02/2000 Huéng dén thi hanh mot s6 diéu cha Luat
Doanh nghiép cling méi chi dé cap t6i mot s6 noi dung vé chia, tich doanh
nghiép chit khong dé cap dén hoat dong hop nhat, sdp nhap doanh nghiép.

Cic quy dinh vé giao dich thau tém doanh nghiép tai Luat doanh
nghiép chung s& 1a nén tdng co ban cho viéc quy dinh cdc vdn dé cu thé va

4 “‘Qua’m Iy Nha nudc d6i véi hoat dong thau tém, sdp nhap cong ty trén thi trudng chimg khodn Viét nam”,
Dé tai khoa hoc cap Bo, UBCKNN, 2003.
% htp:/fwrww.vnexpress.net/Vietnam/Kinh-doanh/2004/04/3B9D 1 B73/
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dic thi khi doanh nghiép thire hién giao dich thau tém théng qua thi trudng
chimg khodn, bao gém cic hoat dong thau tém gilfa cic doanh nghiép niém
yét v6i nhau, thau tém cla doanh nghiép niém yét véi cdc doanh nghiép
khong niém yét va thau tém ngugc-din dén niém yét clra sau thudc pham vi
dé cap cla dé tai nay.

Trong tuong lai, khi cdc hoat dong thau té6m sap nhdp doanh nghiép
dién ra phd bién, can xay dung mot dao luat riéng vé thau tém sip nhap
doanh nghiép nham diéu chinh mét linh vuc hoat dong kha dic thu trong di
séng doanh nghiép (ciing nhu hién nay ta dang cé mot Luat phd san doanh
nghiép). Thau tém va sap nhdp doanh nghiép I1a hoat dong phuc tap lién quan
dén viéc x{r 1y va danh gia tai san doanh nghiép sau thau tém, sdp nhap cling
nhu co ché tai chinh, k& todn dac thi va gidi quyét quyén va nghia vu cia cdc
bén, dic biét 12 quyén va nghia vu clia nha ddu tu. Viéc ban hanh mot Luat
riéng vé thau tém sdp nhap doanh nghiép s& 1a mot bude hoan thién phap luat
vé doanh nghiép trong giai doan phét trién méi clia nén kinh t€ thi trudng tai
Viét nam.

2.2.2.2 Hoan thién Ludt canh tranh nham han ché cdac hanh vi canh
tranh khong lanh manh dién ra trong qud trinh thdu tom va sdp nhdp
doanh nghiép ciing nhu thdu tém nguoc/niém yét cita sau

Hoat dong thau tém sdp nhap doanh nghiép néi chung va hoat dong
thau tém sap nhap doanh nghiép dién ra trén thi trudng ching khodn néi
riéng, trong d6 cé giao dich thau tém ngugc nhim niém yét clra sau trén thi
trudng, 14 nhém hanh vi tiém 4n nhiéu xung dot vé mat loi ich, dac biét 1a
c4c hoat ddng canh tranh khong lanh manh hoac doc quyén kinh doanh.

Vira méi day, ngay 9/11/2004, Quoc hoi di thong qua Luat canh tranh
- dir Juat ddu tién cua ky hop 14n thit 6. Luat canh tranh gém 6 Chuong, 123
Diéu, dé cap t6i 2 van d€ co ban 12 han ch€ canh tranh va canh tranh khong
lanh manh. Tuy nhién “vdn dé bitc xitc nhdt hién nay la canh tranh khong
lanh manh nhung duw ludt lai xem nhe hanh vi nay, ndng vé nhiing quy dinh
cho pham trit han ché canh tranh” *

Viéc quy dinh B6 Thuong mai la co quan quan 1y Nha nudc trong linh
vuc canh tranh hién nay ciing 12 van dé con nhi€u y kién khdc nhau, vi néu
dé Bo Thuong mai quan ly hoat dong canh tranh s& khé c6 thé dam béo tinh
doc 1ap, cong bing va khich quan trong viéc thyc hién chic ning quén 1y
Nha nudc (mic du theo giai thich ca Uy ban Kinh t&€ va Ngan sdch cla

“ Phit biéu clia dai biéu Quéc héi Nguyén Ngoc Tran tai phién thao luan ciia Qudc hoi vé Dy thio Luat
canh tranh ngay 1/11/2004. Ngudn: http://www.vnexpress.net/Vietnam/Kinh-doanh/2004/1 1/3B9DS0ED/

72



Qudc hoi day chi 12 giai phap mang tinh dung hoa trong giai doan trudc mét
khi ta chua ¢6 nhiéu kinh nghiém trong linh vuc nay. Trong thoi gian t6i khi
da c6 thuc tién s& nghién citu quy dinh cho phit hgp hon’).

Vi vay, trong qué trinh nghién cdu v trién khai Luat canh tranh trong
thoi gian t6i day, cén tiép tuc tich Iuy kinh nghiém thuc tién dé€ hoan chinh
Luat canh tranh theo huéng:

- B6 sung céc hanh vi canh tranh khong lanh manh xuét phat tir hoat
dong thau tém va sdp nhap doanh nghiép.

- Tach co quan quéan 1y canh tranh ra khoi B thuong mai, dam bdo
tinh doc lap, khach quan va chuyén nghiép trong viéc quan ly hoat dong canh
tranh.

- Hoi déng canh tranh cdn dugc té chdc va quan 1y theo huéng tranh
su chéng chéo vé tham quyén xét xir v6i cdc co quan td tung hién nay nhu
Toa dan sy, Toa hinh su. Mit khac, co cdu hoi dong xét xir trong cac vu kién
vé canh tranh cdn duge can nhic dé dam bao tinh chuyén nghiép va chuyén
mon cao.

+http://fwww.vnexpress.net/Vietn ap-luat/2004/08/3B5D5301
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Clng véi sy phdt trién cta nén kinh t& thj trudng, céc hoat dong trén
thi trudng ching khoan Viét nam s& ngdy cang trd nén da dang va soi dong.
Vi viy, viéc hoan thién khung phép 1y diéu chinh moi mat hoat dong ctia thi
trudng 13 van dé dic biét quan trong va cdp thiét, nham phét huy t6i da higu
qua hoat dong clia thi trudng chimg khodn, dong thoi ngan ngira nhiing rlii ro
va nhitng mat tiéu cuc cla thi trudng, bao vé quyén va lgi ich hgp phdp cla
nha ddu tur va cdc thanh vién tham gia thi truong.

Viéc nghién ciu dé tai: “Khung phdp 1y vé niém yét cita sau — Kinh
nghiém quéc té va mot sé’ dé xudt cho Viét nam” cling hudng téi muc tiéu
hoan thién va nang cao nang luc quan 1y Nha nudc d6i véi hoat dong trén thi
trudong chiing khoan Viét nam. Niém yét clra sau la van dé mdi mé ca vé ly
luan va thuc tién d6i véi thi truomg ching khodn Viét nam, vi vay viéc
nghién cdu ndi dung dé tai nay sé c6 § nghia thiét thuc, dac biét trong giai
doan sap t6i khi Luat chimg khoan dugc soan thdo va ban hanh. Vi muc tiéu
nay, dé tai da giai quyét duge 2 van dé co ban:

- Nghién ctru kinh nghiém xay dung khung phidp 1y ctia mét sd thi
truomg ching khodn quéc t€ lién quan tdi van dé niém yét clra sau, nham rit
ra mot s6 bai hoc kinh nghiém cho Viét nam.

- D€ xuat mot s6 ndi dung lién quan téi viec xay dung khung phép 1y
v€ niém yét clra sau tai Viét nam.

Tuy nhién, dé tai dugc thuc hién trong mot thdi gian ngin va véi diéu
kién rat han ché€ vé ngudn tai liéu tham khao, do vay khong thé tranh khoi
nhimg thi€u sét. Nhém nghién ctu dé tai hi vong s&€ nhan dugc nhitng déng
gép kip thai tir déng nghiép va cdc doi tugng quan tam tGi ndi dung nghién
ctru clia dé tai, nham tiép tuc bd sung va hoan thién dé tai, cling nhu ciing
trao ddi nhitng véin dé cé lién quan.
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