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Trong théi ky kinh t& suy thoai, cac hoat dong dau tw tryc tiép sé kém di vi mot sb ly do
nhw: nha dau tw than trong trong viéc hoat déng mé rong kinh doanh tryc tiép sang mét
quéc gia khac, cac ngan hang han ché viéc cho vay vén dau tw mao hiém, cac qudc gia
tim moi cach han ché ngudn vén dau tw & khu vuc tw nhan chay sang qudc gia khac...

Hoat dong dau tw théng qua hinh thirc thau tom & sap nhap doanh nghiép (M&A) duwong
nhw dang dwoc chu y trong giai doan hién nay. Nhiéu sé liéu 4n twong ve dong von dau
tw trong giai doan nay db vao Viét Nam. Tuy nhién, dwéng nhw sé liéu nay van chuwa
phan anh dwoc hét tiém nang dau tw tai Viét Nam vi thye t& van con nhirng han ché déi
véi hoat ddng nay. Trong d6 c6 thé tinh dén han ché cta phap luat déi voi viec dau tw
theo hinh thirc nay.

Quy dinh phéap ly khdng rd rang vé nhu cdu kinh té theo WTO

Khi dang ky kinh doanh, doanh nghiép Viét Nam thwdng déng ky nhiéu nganh nghé kinh
doanh dé c6 thé da dang héa hoat déng kinh doanh. Nganh nghé “mua ban hang hoa”,
“ban budn”, “ban 1&” (dich vu phan phdi theo Bang phan loai cac nganh dich vu trong
WTO) thwdng dwoc cac doanh nghiép Viét Nam dang ky. Pay thuc té cling la nhirng
nganh nghé can thiét cho nhiéu loai hinh doanh nghiép, tr doanh nghiép hoat déng
thwong mai, hoat déng xay lap, dich vu 1ap dat, stra chia...

Theo cam két gia nhap WTO, nha dau tw nwdc ngoai da dugc gop von trong nhiéu linh
viee, trong do co dich vu phan phoi ké trén, trir mét s6 mat hang khéng cam két nhw
thuoc 14, xi ga, gao mia dwong....

Tuy nhién, cam két ciing quy dinh réng Viét Nam c6 quyén xem xét nhu cdu kinh té dé
cho phép hay tw chdi yéu cau lap co s& ban 18 thir hai tr& di cla cac doanh nghiép phan
phdi c6 vén dau tw nwéc ngoai. Mac du, Viét Nam cam két: quy trinh xem xet, cap phép
co' sG ban lé ngoai co s¢ thi nhat duoc xay dyng va cong b céng khai; va viéc kiém
tra nhu cau kinh té va quyét dinh cip phép dwa trén cac tiéu chi khach quan... Nhwng
cho dén nay, sau hon 5 nam gia nhap, Viét Nam van chwa xay dwng céc tiéu chl’ khach
quan theo yéu ciu ctia WTO. Viéc cip phép dbi véi cac doanh nghiép Viét Nam hoat
déng kinh doanh phan phéi cé sy tham gia vén cla nha dau tw nwéc ngoai van dwa trén
nguyén tac “xin-cho”. Van dé nay thuc sy da gay ra mot sé hé luy khéng tét cho thi
tredng M&A & Viét Nam:

- Thernhét, han ché dong von dau tw nwéc ngoai vao Viét Nam thdng qua hinh
thirc M&A hodc & quy md nhé hon 1a mua cb phan, phan vén trong cac doanh
nghiép Viét Nam.

- Ther hai, tao nén mét hinh anh vé chinh sach khong nhat quan vé dau tw cta nha
nwdc Viét Nam. Co doanh nghiép duoc cép phep nhwng c6 doanh nghiép lai
khéng dwoc cap phép. Mac du, co quan c6 thdm quyén cla Viét Nam dwa trén



“quyén kiém tra nhu cau kinh t&” * d& cap phép nhwng do khong co tiéu chi rg
rang nén cac nha dau tw, cac doanh nghiép sé dat ra nhieu nghi van vé chinh
sach va viéc ap dung chinh sach vé dau tw ctda Viét Nam.

- Theba, tao nén dd “tré” cho mét giao dich M&A. C6 rat nhiéu yéu té tao nén mot
giao dich M&A dworc thanh cong, trong d6 yéu td tham gia sém ctia bén thau
tdbm/nha dau tw vao cong ty bi thau tdm dé cé thé phat trién kinh doanh. Viéc che
doi dwoc chap thuan kéo dai hang thang tréi ma chwa cé quy dinh cu thé vé thoi
han sé& lam nan chi ca bén thau tom lan bén bi thau tém.

- The tw, tao nén sy bat 6n hodc doanh nghiép bi lam vao tinh trang kinh doanh
trai phap luat trén thj trwong. “Do tré” tlr viéc cap phép da di nguwoc lai nhu cau
kinh doanh doi héi sy tham gia s&m ctia nha dau tw/bén thau tém vao doanh
nghiép bi thau tdm nén da dan t&i nhidu trwdng hop cac bén cl tiép tuc viéc
mua ban trong khi chwa dwoc phép. Trong tredng hgp co quan nha nwéc cé
thdm quyén khéng cho phép thi cac bén sé lai tim moi cach dé viéc kinh doanh
khéng bi gian doan, anh hudng va bao dam quyén loi cla nha dau tw/bén thau
tom.

Khéng c6 gidi thich vé “dich vu ban 18”

Quy dinh phap luat giai thich vé “dich vu ban 1&” ciing khéng ré rang, cu thé. Thyc té
trén thj tredng, dich vu ban 1& c6 rat nhiéu hinh thirc, nhu:
- Hé théng/chudi cac diém ban 1&, nhw hé théng Gmart, hé thong 24/7
- Cac clra hang ban 1&, siéu thj ban Ié, nhw Big C, Saigon Coopmart, Fivimart.
- Ban & qua internet bao gébm email, website thwong mai dién t...
- Bén I& théng qua viéc ban céac thiét bj, phu tng thay thé khi cung &ng dich vu
stra chira, bao hanh
- Bén l& théng qua cung (rng tién nghi tron goi trong mét dw an dau tw bat dong
san nhw hé théng siéu thi Vincom trong khu dé thi Vincom...
- CAc loai hinh ban 1& khac... di c6 mé dia diém ban |1& hay khéng mé dia diém
ban lé.

Chi w6t qua cac loai hinh néu trén cho thay nha dau tw c6 von nwéc ngoai ma tham gia
thau tom mot doanh nghiép nhd hay I&n thi rat d& gap phai han ché “nhu cau kinh té”
cua “dich vy ban lé&” cho di doanh nghiép bi thau tém cd ty 1& tham gia hoat dong ban Ié
thap. Giai phap cla mét sb co quan cép phép la yéu cau doanh nghiép ban lé nhung
khéng hinh thanh cra hang ban I& ma nha dau tw nwdc ngoai mudn tham gia thi phai
cam ket la “khébng m& dia diém ban 18”. Do khéng c6 dinh nghla “dia diém ban 1&8” cho
nén néu mot doanh nghiép chuyén cung &ng dich vy stra chi*a ma c6 m& mot

showroom dé giéi thiéu thiét bi, phu ting thay thé thi cé thé s& khong dwoc phép.

1 Kiém tra nhu ciu kinh té (Economic Need Test-ENT) c¢6 thé hiéu la viéc co quan c6 thAm
quyén can ctr vao tinh hinh thuc t€ d€ xem xét ¢ cap phép cho doanh nghiép cé vén dau tw
nwéc ngoai hay khéng. Pay 1a mot hinh thirc mang tinh han ché hoat dong ctia nha phan
phoi FDI (b&i né phu thudc vao tiéu chi va sy xem xét theo tirng trweong hop cu thé cia co
quan c6 tham quyén). Theo Trung tim WTO cuta VCCI.



Tha tuc hanh chinh vé ddng ky doanh nghiép chwa dwor théng nhat

Theo Nghi dinh sé 102/2010/ND-CP hwéng dan chi tiét thi hanh mot sb diéu cta Luat
Doanh nghiép, viéc dang ky thay déi nguoi gop von, thanh vién, cb dong cua doanh
nghiép dwoc cap dang ky kinh doanh sé dwoc thyc hién theo thi tyuc dang ky kinh
doanh va cta doanh nghiép dwoc cap gidy chiing nhan dau tw thi sé tha tuc cap gidy
chirng nhan dau tw. Tuy nhién, thyc té c6 S& Ké hoach & Dau tw giao thd tuc nay cho
bd phan dau tw nwéc ngoai trong khi cé S& Ké hoach & Pau tw lai giao tha tuc nay cho
bo phan dang ky kinh doanh. Cau chuyén twdng chirng chi mang tinh dia phwong cuc
bd nhwng thire té lai phan anh vé tinh thiéu thédng nhat & pham vi quan Iy nha nuéc &
tam quéc gia. Bac biét, khi cac nha dau tw/doanh nghiép thau tém mong mudn duoc
thau tém nhiéu doanh nghiép & cac dia phwong khac nhau dé tao chudi cung rng thi sé
gap phai nhirng tr& ngai twr tha tuc khdng théng nhat nay.

P6i twong ap dung quy dinh vé chao ban cé phan riéng 1é

Luat stra d6i mot sb diéu cha Luat Chirng khoan da quy dinh viéc “chao ban cb phan
riéng 1& ctia té chirc phat hanh khoéng phai 1a cong ty dai ching dwoc thuc hién theo quy
dinh cda Luat Doanh nghiép va cac quy dinh khac cha phap luat c6 lién quan™. Quy
dinh nay dang tao nén nhiéu cach hiéu va ap dung phap luat khac nhau va gay anh
hwéng tiéu cwe téi thi trrdng M&A, nhuw:

- Viéc mua cb phan tai cac cong ty co phan thong thucyng khong phai la dai ching
duwoc ap dung cac quy dinh vé thay ddi cbé dong cua Luat Doanh nghiép va cac
van ban vé dang ky doanh nghiép; hoac

- Viéc mua cb phan tai cac doanh nghiép néu trén phai thong qua thd tuc va diéu
kién twong doi chat ché, phire tap clia Nghi dinh 01/2010/ND-CP vé chao ban c6
phan riéng lé.

Vi céch hiéu khéac nhau nén cac nha dau tw, doanh nghiép va ban than cac co quan cép
phép & dia phwong ling tang khi 4p dung quy dinh nay. Viéc nay tao nén tam ly, nhan
dinh cGia nha dau tw, doanh nghiép vé s thiéu théng nhét, khéng én dinh cla cac quy
dinh cta phap luat hodc vé tinh minh bach ctia hé théng quan ly.

Nhw d& néu & trén, phwong thirc dau tw bdng M&A & Viét Nam van con rat tiém nang,
can phai thu hut hon nira cac nha dau tw nwéc ngoai tham gia vao thj trwong Viét Nam
thdng qua phwong thirc nay. Nhirng rao can, han ché vé phap ly can dwoc d& bd nhanh
chéng dé gidp cho nha dau tw, doanh nghiép cé dwgc cadm giac yén tam veé tinh 6n dinh
cta chinh sach va tinh minh bach cta hé thdng quan ly. Néu khéng, dong vén dau tw cé
thé sé chay sang thj trwéng khac trong bbi canh cac nén kinh té méi nbi canh tranh
nhau dé thu hat dong vén dau tw khi kinh té thé gi¢i suy thoai. Tw duy cuc bd va thay ddi
cham tré cta Viét Nam sé la diéu kién thuan loi dé cac nwéc xung quanh thu hat duwgc
dau tw nwéc ngoai./.

2 Lut stra d6i mot s6 diéu cua Luit Chirng khoan, Diéu 10a.





