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Hoat dong mua ban va sap nhap (M&A) da tré nén kém séi dong hon trong nlta dau nam 2023 va - mac du co mot
s6 ngoai 1é — da gidam dang ké vé gid tri giao dich do thi trudng da phan manh thanh nhiéu giao dich tiing phan vdi
cac muc tiéu nho hon. Cac thuong vu M&A Ién nhat clia Viet Nam trong tam thang dau nam 2023 déu dién ra &
phan khtic ban 1é, bat dong san va y té clia thi trudng, noi cac nha dau tu nudc ngoai quyét tdm sdp nhap nhimng
tai san dugc dinh gia thap, chd yéu phuc vu cho tiéu dung trong nudc. Trong boéi canh thi trudng suy giam, Viét
Nam van duy tri dugc thanh cong tuong doi vai viéc gianh dugc phan Ién cac thuong vu dang chu y trong khu
vuc. Tiép tuc cdi thién cac diéu kién kinh té tdng thé trong thoi gian téi ¢é thé thic ddy tang nhu cau déi véi vén
¢ phan tu nhan cda Viét Nam va thu hit cac nha dau tu chuyén nghiép vao cudi nam nay. Su thu hut cta Viét
Nam nhu mot trung tdm mai vé khéi nghiép cling da thu hiat su quan tam clia mot s6 tap doan cong nghé 16n
cla thé gidi dang mudn tim kiém nhirng maén hoi trong mot thi truong gid xudng.

CAITHIEN MOI TRUGNG KINH DOANH

Gid tri M&A toan cau gidm 44% trong 5 thang dau nam 2023, diéu nay cang lam ndi bat thanh tich vugt tréi clia
Viét Nam vé M&A trong nudc. Trong khu vuc, Viet Nam thu hit dugc su chid y vao ndm 2023 véi thuong vu mua
lai “Bénh vién FV" ctia Tap doan Y t€ Thomson, mét tap doan dugc niém yét trén mainboard, thu hut dang ké su
quan tam cla gidi truyén thong. Thuong vu nay dugc danh gia la “thuong vu mua lai I6n nhét trong Iinh vuc y té
& Dong Nam A ké tr ndm 2020” va c6 gia tri giao dich 1én tdi 3814 triéu Do-la My.2 Khong chi dugc quéc té cong
nhan, thuong vy nay clng néi bat trén thi trudng M&A khu vuc do tinh hiém c6 clia né. V& ban chat, diéu nay cho
thédy Viét Nam ngay cang dugc cong nhan 1a diém dén dau tu thay thé bén canh céc th trudng lau doi hon nhu
Singapore va Thai Lan.

Cong dong dau tu theo dudi cac thuong vu M&A vao Viét Nam van con kha nhé va chi yéu tap trung vao mot
nganh cu thé (vi du: ban l&, bat dong san, cong nghé, viv.). Bac biét, cadc nha dau tu tir cac quéc gia chau A khac -
nhém nha dau tu chiém uu thé nhat t Nhat Ban, Han Quéc va Singapore — xem Viét Nam la uu tién hang dau véi
tu cach la mét trong nhimng quéc gia ddng dan nhat khu vuc va lac quan vé tiém nang tré thanh nén kinh té tang
trudng nhanh nhat trong khu vuc ASEAN trong thap ky téi.

Méc du cac thuong vu M&A cé thé mang lai ca hoi tham nhap vao thi trudng tiéu dung Viét Nam, nha dau tu can
xem xét nhimg dac diém riéng ctia Viet Nam khi tim cach mua von ¢6 phan clia céc doanh nghiép trong nudc.
Tuy thudc vao nganh nghé, mé hinh kinh doanh va muc tiéu vé quy mé, nha dau tu cé thé phai déi mat vdi nhiing
rao can hanh chinh bat nguén tlr cac yéu cau chi tiét (va thudng la kho khdn) cta luat dau tu, luat doanh nghiép
va luat canh tranh clia Viét Nam. Cac quy dinh cu thé clia nganh lam tang thém sy phuic tap nay, dac biét 1a khi cac
thuong vu M&A lién quan dén cac du an bat dong san I6n. Thong thudng, cac giao dich M&A c6 hop phan bat
dong san sé mat thém thai gian va nguédn luc dé khao sat thém vé tinh hgp 1€ va tuan thi phép ludt.

Khi tiém nang thuc hién cac giao dich xuyén bién gidi Ién cta Viét Nam tang 1én, moi trudng dau tu trong nudc
can phai dugc diéu chinh dé dép ng véi su gia tang luu lugng giao dich cing nhu mic dé phuc tap cla cac
giao dich. D€ thu hut thanh cong cac nha déau tu chuyén nghiép nudc ngoai va thic ddy su phét trién clia doanh
nghiép trong nudc theo tiéu chudn qudc té, phép luat Viet Nam phai dua ra cac co ché méi dé khuyén khich cac
cdNng cu va co ché dau tu da dugc chung thuc va dp dung rong rai, tuong tu nhu nhing gi da thdy & cac qudc
gia phét trién hon. Mdc dé gidm sat cé tiéng la chat ché clia cac co quan quan ly canh tranh va ngoai héi clia Viét
Nam - chdng han nhu Uy ban Canh tranh Qudc gia (VCC) va Ngan hang Nha nudc Viét Nam (SBV) - c6 thé kéo dai
dang ké thoi gian dau tu can thiét va do do can trd muc tiéu rdi ro/doanh thu cia nha dau tu Vén mao hiém (VO)
va Von ¢6 phan tu nhan (PE). Trong s6 nhimg méi quan tam cap bach nhdat clia cac nha dau tu M&A nudc ngoai
tai Viét Nam la nhiing cau hoi xung quanh tinh minh bach cla tht tuc hanh chinh va nhing tac dong tiém tang
cuia viéc kién tung, thu tuc trong tai va thi hanh phan quyét clia nudc ngoai trong khudn khé phép luat Viet Nam.

1 “Bdo cdo M&A gitra ndm 2023: Can hai bén dé tao nén thi trudng’, bain.com, ngay 7 thang 11 ndm 2023. Xem tai: https://www.bain.com/insights/m-
and-a-midyear-report-2023-it-takes-two-to-make-a-market/#:~:text=half%200f%202023, truy cap lan cudi ngay 28 thang 9 nam 2023.

2 “Tap doanY té Thomson mua lai Bénh vién FV clia Viét Nam vdi gid 16n t¢i 517,1 triéu dé-la My’ the edgesingapore.com, ngay 7 thang 12 nam 2023.
Xem tai: https://www.theedgesingapore.com/news/ma/thomson-medical-group-acquire-vietnams-fv-hospital-5171-mil,, truy cap lan cudi ngay 13
thdng 9 ndm 2023.
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I. TIEU CHUAN MOI TRUGNG, XA HOI VA QUAN TRI

M6 ta van dé

Dé& theo dudi muc tiéu giam thiéu bién déi khi hau va cai thién tinh bén vimng cho danh muc dau tu clia minh, cac
van dé vé Méi truong, Xa hoi va Quan tri (ESG) da duoc dua lén hang dau trong danh sach uu tién clia cong déng
dau tu quéc té. Cac quy dinh mdi va ngay cang phuc tap & cac thi trudng nudc ngoai, chang han nhu Lién minh
chau Au va cac trung tam tai chinh khac nhu Hoa Ky, Singapore va Céc tiéu vuong quéc A Rap thdng nhét cling
da gay nhiéu khé khan cho cac déi thi phuong Dong kém phét trién hon. Béng thai, cac nha dau tu nudc ngoai
clng nang cao ky vong va tin tuéng vao viéc thuc hién ESG cla Viét Nam.

La mot quéc gia dang phét trién nhanh chong & Dong Nam A — dugc cling 6 bai vi tri dia chinh trj va dia ly doc
déo trong cong dong ASEAN - Viét Nam cé co hoi di dau nhu mét hinh méu cho cac nudc trong khu vuc trong
[inh vuc bdo vé moi trudng va cai thién co cau xa hoi clia khu vuc. Ngoai ra, quy moé dan s6 16n va tang nhanh
v&i hon 100 triéu ngudi cang cing ¢é trach nhiém cda Viét Nam trong viéc gop phan dat dugc cac muc tiéu bén
ving. Trach nhiém nay dac biét quan trong trong xuc tién dau tu nudc ngoai, ddc biét thong qua hoat dong M&A.
Nhiing khoan dau tu nay cé kha nang hé trg hodc can trd qua trinh chuyén déi bén viing clia Viét Nam. La mot
trong nhiing quéc gia cé thé chiu dnh hudng nang né nhat bdi nhiing hau qua ctia bién dbi khi hau, Viet Nam
phai uu tién cac thuc hanh bén vimg dé gidm thiéu nhing rdi ro nay.

Mac du ¢é nhiéu déng luc kinh té&, cac quy dinh cta Viét Nam vé ESG - nghia la cac phuong an dau tu kha
thi dap Ung cac yéu cau vé ESG ctiia danh muc dau tu nudc ngoai - khéng phu hop véi nhu cau dugc tao
ra sau qua trinh thic day kinh doanh bén viing trén toan cau, vi du nhu trong tai trg du an. Néu khéng
hoc cach canh tranh véi cac quéc gia than thién véi ESG khac, Viét Nam ¢é nguy co mat di stic hat trén thi
trudng va tut hau so véi cac déi tha trong viéc thu hat vén nudc ngoai dé phat trién dat nuéc hon nira.

Loi ich/quan ngai tiém tang déi véi Viét Nam

Moi trudng phap ly cla Viét Nam diéu chinh cac van dé lién quan dén ESG hién con rdi rac va chua nhét quan.
Trién khai mot khuon khé ESG toan dién sé gitip Viét Nam co dugc uy tin trong cudc dua hudng téi cam két khong
phét thai carbon day tham vong. Cac chii dé vé tinh bén viing va “chuyén déi xanh” da trd thanh uu tién hang dau
clia cong déng dau tu toan cau. Day la co hoi duy nhét dé Viet Nam khai thac xu hudng nay, dac biét la trong khi
cac nudc trong khu vuc ciing dang vat 16n tim cach phan Uing trudc tam quan trong ngay cang tang clia cac chu
dé ESG. Tuy nhién, khi cudc thao luan vé ESG dang dién ra trén toan cau va khu vuc Bong Nam A, canh ctia co hoi
nay dang c6 thé dong lai va trd thanh bt Ioi trong trung han cho Viét Nam néu khong dugc gidi quyét phu hop.

Khuyén nghi

> Quang béa Viet Nam nhu mot diém dén dau tu bén vimg (va tuan thi ESG) trong khu vic ASEAN, ndm bét co
hoi khdng dinh qudc gia la diém dén dau tu ua thich ctia cac nha dau tu chau Au;

>  Duarakhung phép ly cho ESG dé tao diéu kién cho nha déu tu nuéc ngoai tuan thii cac quy dinh do nudc
s& tai ap dung (vi du: Lién minh chau Au);

> Nang cao nhan thuic gitta cac bén lién quan thudc khu vuc tu nhan va nha nudc (cd nhan va doanh nghiép
Viét Nam) vé tdm quan trong cla cac tiéu chudn ESG trong dau tu M&A;

> Khuyén khich cac phuong éan dau tu than thién véi ESG bang cac khoan trg cap hodc mién trtr phap ly pht
hop;

> Tao hodc &p dung hé théng xép hang quéc gia (Néu cd thé, yéu cau phé duyét theo quy dinh) cho “gia tri
ESG" clia mot s6 khodn dau tu nhat dinh;

>  Duara cac hudng dan chat ché va ro rang dé hudng dau tu M&A clia nudc ngoai vao cac muc tiéu phat thai
rong bang khéng clia Viét Nam;

>  Thuc ddy céc thuc hanh t6t nhat dé khuyén khich dau tu bén ving trong nudc (va tir nudc ngoai); va
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>  Duara cac tiéu chi danh gia ESG dang tin cay va dugc qudc té cong nhan, cé thé dugc xac minh thdng qua
cac ngudn doc lap.

Il. KIEM SOAT SAP NHAP

CAITHIEN MOI TRUGNG KINH DOANH

M6 ta van dé

Chinh ph Viét Nam da ban hanh Nghi dinh 03 quy dinh chiic ndng, quyén han, nhiém vu va co cau t6 chiic clia
Uy ban Canh tranh Quéc gia (VCC).* VCC dugc gidi thiéu bdi Luat Canh tranh 2018 mdi ctia Viét Nam* va dugc chi
dinh la co quan chu tri chju trdch nhiém gidm sat, quan ly cac van dé canh tranh tai Viét Nam.

Do dé, viéc ban hanh Nghi dinh 03 a mét cot méc quan trong dé bé sung cho hé théng mdi, cung cdp thém
thong tin chi tiét vé muc dich, hoat déng va trach nhiém ctia VCC. Dya trén huéng dan mai nay, VCC c6 thé sé
nang cao hiéu qua clia cac co quan chiic nang trong viéc xU ly cac yéu cau lién quan dén canh tranh (hodc béat ky
hanh vi vi pham nao) & Viét Nam. Diéu nay phu thudc vao viéc hgp nhét thanh cong hai co quan tién nhiém cé
thdm quyén riéng biét: Uy ban Canh tranh va Cuc Quan ly Canh tranh.

Mac du dong thai nay sé gidam bét ganh nang hanh chinh lién quan cho cac nha dau tu M&A, van con nhimng
[inh vuc can gidi quyét chua dugc dé cap ré rang trong cac quy dinh méi ctia Nghi dinh 03 va chua vugt qua thi
théach thuc tién.

Nghi dinh 35° hién hanh dé xuat cac nguéng nghiém ngat, dugc cho 1a khéng di dé cho phép tién hanh céc
thuong vu M&A quy mo nhd ma khong gap trd ngai vé tha tuc hanh chinh. Diéu nay thé hién su xudng cap cla
cac tinh huéng theo Luat Canh tranh 2004° trudc day. Luat Canh tranh 2018 va Nghj dinh 35 huéng dan thi hanh
Luat Canh tranh 2018 khong dua ra bdt ky trudng hop nao dugc mién kiém tra muc dé “tap trung kinh t&”. Hé
théng luat nay duding nhu qué ciing nhic dé dat dugc cac muc tiéu chinh dang clia nd mét cach hiéu qué - tuc
la bao vé thi truong noi dia trudc bat ky sy canh tranh manh mé nao clia doanh nghiép nudc ngoai, dugc thic
day bdi cac quy nudc ngoai.

Trong bdi cadnh toan cau clia phép luat vé M&A, cac vi du ré rang vé cac trudng hgp mién trir nhu vay gidp kiém
sodt sap nhap va gidm sat canh tranh hiéu qud, déng thai cho phép cac nha dau tu M&A 1ap ké hoach theo cac
quy dinh 6 rang. Cac trudng hap mién trir nhu vay co thé bao gom, vi du nhu, cac giao dich téi cau tric doanh
nghiép trong cac tap doan va cac giao dich lién quan dén ban chét tap trung kinh té co ban trudc day da duoc co
quan quan ly canh tranh xem xét va lam r6. Do do, cac quy dinh vé thong bao kiém soét sap nhap hién tai la qué
rong va khong cu thé, két hap vai nguéng “tap trung kinh t&” cuc ky thdp - dan dén nhiéu phuc tap trong thuc
tién M&A tai Viét Nam.

Do d6, hé théng Kiém soat Sap nhap (khong cé bat ky trusng hap mién trir kha thi nao) két hop véi nguéng “tap
trung kinh t&” qué thdp theo luat canh tranh ca Viét Nam 1a mot luan diém phan bac manh mé khi xem xét hiéu
qua clia cac giao dich M&A.

Loi ich/quan ngai tiém tang déi véi Viét Nam

Viét Nam da bat dau diéu chinh co ché Kiém soét Sap nhap phd bién trong nhimg nam gan day, bao gém nd luc
xay dung cac quy trinh gon nhe va nhanh chéng hon cling nhu giam bét cac yéu cau hanh chinh khi ndp don xin
phé duyét M&A. Ngoai ra, viéc lam rd hon nlta cac quy dinh clia luat canh tranh/chéng déc quyén (dac biét trong
b&i canh kiém sodt sap nhap) sé 1a mat budc di khong thé thidu trong 16 trinh cla Viét Nam.

3 Nghi dinh s6 03/2023/ND-CP ngay 10 thang 02 nam 2023 clia Chinh phu, c6 hiéu lyc tif ngay 01 thang 4 ndm 2023, thay thé Nghi dinh 07/2015/
ND-CP ctia Chinh phti quy dinh chiic ndng, quyén han, nhiém vu va co ciu té chiic cia Uy ban Canh tranh va Quyét dinh s6 24/2015/QD-TTg clia Tha
tudng Chinh pht ban hanh Quy ché t6 chiic va hoat dong ctia Uy ban Canh tranh (Nghj dinh 03).

Luat s6 23/2018/QH14 ngay 12 thang 6 nam 2018 clia Qudc hoi vé canh tranh (Luat Canh tranh 2018).

Nghi dinh 35/2020/ND-CP ngay 24 thang 3 nam 2020 ctia Chinh pht quy dinh chi tiét mot s6 diéu cla Luat Canh tranh (Nghj dinh 35).

6 Luatsé 27/2004/QH11 ngay 3 thang 12 nam 2004 clia Qudc hoi vé canh tranh (Luat Canh tranh 2004).
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Nhing nd luc ctia Viet Nam trong khia canh nay da va dang mang lai két qua tich cuc vi Viét Nam dang nhan dugc
mét s6 khodn dau tu von cd phan tu nhan va vén mao hiém trong nudc Idn nhat khu vuc trong nhimg nam qua.
Chirieng cac cong ty khai nghiép cta Viet Nam dé nhan dugc téng s6 von 1a 413 triéu Do-la My trong quy 2 ném
20237 D€ phét huy da tdng trudng nay, viéc thuc thi nghiém ngat cac quy dinh hién hanh, giam bét quyén tu
quyét trong thu tuc cap phép va thic ddy lam 16 cac luat diéu chinh sé mang lai nhiéu lgi ich cho Viét Nam va gop
phan dang ké vao dé xuat dau tu cla Viet Nam.

Viét Nam thuong la moét phéan clia cac giao dich 16n hon trong mot tap doan (vi du: tai cau tric doanh nghiép
trong khu vuc hodc trén toan cau), vi vay diéu nay thudng la méi quan ngai Ién nhét clia cac chu dau tu. Do cac
quy dinh hién hanh cla Viét Nam vé Kiém Soat sap nhap, Viét Nam thudng khéng dugc chon hodc bi coi la “cd
van dé" khi xem xét mot s6 loai hinh M&A xuyén bién gidi.

Theo cac thuc hanh t8t nhét va tiéu chudn qudc té, can xac dinh cac ngudng rd rang va tuan tha thoi han phé
duyét theo luat dinh. Cac yéu cau chua ré rang vé thi tuc cong vdi su cham tré khoé ludng trong viéc dat dugc cac
phé duyét can thiét khién thi truong M&A Viét Nam khong thé dat dén muc dé trudng thanh tiép theo. DE cung
cédp dich vu dap Uing céc tiéu chi can thiét cho cac giao dich M&A c6 tinh canh tranh qudc té, Viét Nam cling nén
xem xét tdng cuong nhan luc chuyén trach & tat ca cac cap quan ly nhdm dam bao qua trinh xt ly ho so dién ra
troi chay va nhanh chéng ciing nhu trao déi thong tin hiéu qué gitta cac co quan nha nudc cd tham quyén va
nha dau tu.

Khuyén nghi
>  Cannhdcloai trlr hoat dong tai cau tric ndi bd tap doan khadi ché dé Kiém soét Sap nhap;

> Can nhdc tdng gié trj clia cac ngudng theo quy dinh vé Kiém soét Sap nhap lién quan lam phét sinh cac giao
dich phai dugc thong béo;

> Xemxétlam rd cadch VCC gidi thich hodc tinh todn nguéng thong bdo ndp don sdp nhap trong cac giao dich
thong thudng dua trén co sé dir liéu ctia VCC thong qua hodi nghi hodc hudng dan;

> Xem xétlam r6 cac diéu khodn clia ludt canh tranh/chéng doc quyén dé dua ra cac ngudng 16 rang va chéc
chén cho cac khodn dau tu vao Viét Nam; va

> Nang cao nang luc nhan sy va tang sé lugng nhan vién tai cac co quan tham quyén cé lién quan (vi du: VCC)
dé tang cudng nguodn luc nham dap Ung s6 luong thuong vu sdp nhap ngay mot gia tang.

LOI CAM ON

Tiéu ban Phap luat thudc EuroCham

7 “Start-up Viét huy dong hon 400 triéu USD vén trong quy 2’ Bao Tudi Tré, ngay 16 thang 8 nam 2023. Xem tai: https://tuoitrenews.vn/news/busi-
ness/20230816/vietnamese-startups-raise-413mn-for-g2-total-funding/74996.html, truy cap lan cudi ngay 13 thang 9 nam 2023.
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