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thuong mai. Chinh sach ctia cac qudc gia trén thé giéi
cing bi tac dong béi su bdp bénh xung quanh céc
cudc dam phéan thuong mai gitta Trung Qudc va Hoa
Ky. Quyén phut quyét ctia chinh phu tang lén doi véi
céc giao dich dugc coi 1a chéng lai loi ich quéc gia va
tap trung vao quy dinh bao mat cia ngudi tiéu dung.
Ngoai ra, tinh trang khong chdc chdn trong cic théa
thuan M&A dén tir cdc co quan quan ly chéng doc
quyén trén toan ciu. Cac co quan nay dang ngay cang
can thiép nhiéu hon vao céc giao dich.

Véi viéc dinh gia va nhiéu cong ty xem xét céc lya
chon chién lugc, thi truong PE ¢ Trung Qudc tié€p tuc
thu htit sy quan tAm manh mé tir cdc nha dau tu. Nam
2019, céc nha dau tu tai chinh Trung Qudc da hoat
dong tich cire mua ban ¢d phédn & cac cong ty tunhan
thudc cong ty dai ching. Mot giao dich déang chu y la
cong ty tu nhan China Biologics véi gia tri 4,6 ty USD,
duoc thau tém boi mot mot nhém cac doanh nghiép
Trung Qudc bao goém Hillhouse, Centurium Capital va
Citic Capital. M6i trudng cho nha dau tu tai chinh phét
trién du kién ##sé 1a dong lyc chinh cho sy tang
truong dai han trong thi truong M&A tai Trung Quéc.

Céc thuong vu M&A déu tu qudc té€ cta Trung
Quoc giam dan qua timg nam, nhung céc giao dich dé
van hoat dong du6i mé hinh dau tu vao chau A-Thai
Binh Duong (ngoai Trung Qudc), My Latinh va Chau
Au, Trung Pong va Chau Phi (EMEA). Trong khi dé,
giao dich ctia Trung Qudc vao thi truong Béc My suy
giam dan. Viéc dau tu qudc t€ chit yéu & cac linh vuc
nang luong va tién ich, cong nghé va cong nghiép nhét
quan véi chién luge cua Trung Qudc, da tang truéng
manh mé trong nam 2019. Cac giao dich dang chi y la
giao dich mua lai doanh nghiép Three Gorges gia tri
3,6 ty USD véi 84% c6 phén cua cong ty dién Peru,
Lucas del Sur, giao dich mua lai 5% c6 phan Beijing
Auto ctia nha san xuét 0 t6 Diic Daimler va thuong vu
mua lai 2,2 t¥ USD tr tap doan thép Shagang cua
Global Switch Holdings co6 tru s¢ tai London. Cac giao
dich nay cho th&y cac thoa thuan M&A trong cac linh
vyc cuy thé van sé phat trién va thé hién tinh hinh tich
cire cua Trung Qudc vao nam 2020.

Thay déi phap 1y va chinh sach

O Trung Qudc, khong cé luat hodc quy dinh cu thé
duy nhéat vé viéc kinh doanh mua ban va sap nhap.
Mot thoa thusn M&A cé thé lién quan dén nhiéu luat
va quy dinh. Luat doanh nghiép cua Trung Quéc ¢
thé lién quan dén viéc xay dung co cdu doanh nghiép.
Luat ching khoan va cac quy dinh hé trg c6 thé cé
hiéu Iuc trong giao dich M&A cong khai. Luat hop
ddéng c6 thé diéu chinh khi viéc mua tai san la mot
phéan trong thoa thuan. Luat Lao dong va Luat Hop
déng lao dong c6 thé c6 hiéu lyc trong viéc chuyén
dich nhan sy & cac giao dich. Luat thu€ luén cé lién
quan dén cac thuong vu. Chinh sach va quy dinh
ngoai héi rat quan trong khi céc théa thuan thanh toan
duoc thuc hién xuyén bién giéi. Luat chéng doc quyén
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¢6 thé co lién quan néu mot thoa thuan dép ing mot
nguéng nhéat dinh va anh huéng yéu cau duoc quy
dinh dé lam hé so.

Lu4t Pau tu nuéc ngoai méi sé cé hiéu luc vao
ngay 1 thang 1 nam 2020 thay thé€ b luat truéc day
béng mot khung phap 1y duy nhét, théng nhat va hop
1y cho viéc dau tu nuéc ngoai 4p dung trén toan qudc.
Quéc hoi Trung Qudc da thong qua Luat Dau tu nudc
ngoai véi muc dich tao ra mot moi trudng kinh doanh
t6t hon cho céc nha dau tu nuéce ngoai. Theo mot bao
c4o gan day tir Tan Hoa X4, cac thuong vu dau tu trong
nuéce tai Trung Qudc duy ki€n ##sé dat 1,5 nghin ty
USD trong 10 nam t6i. Luat Dau tw nudc ngoai nham
muc dich bao vé quyén va s& hitu tri fué ctia cac nha
dau tu nudc ngoai, dé khuyén khich ho dau tu vao
Trung Qudc. Luat mdéi cing gitp cac cong ty Trung
Quéc xay dung chuéi gia tri doanh nghiép. Sy mé rdng
ctia nén kinh t€ tiéu dung Trung Quéc va mong mudn
thiic ddy cong nghiép Trung Quéc phét trién chubi gia
tri 1a hai dong luc dac biét quan trong dé thiic ddy céac
giao dich M&A trong nudc trong tuong lai.

Ngay 2/1/2020, Co quan quan Iy thi truong (SAMR)
ctia Trung Quéc da ban hanh Dy thao stra d6i Luét
chéng doc quyén dé trung ciu y kién ##nhan dan. Day
1a du thao stra déi dau tién dugc cong b chinh thike ké
tir khi Luat chéng doc quyén (AML) c6 hiéu lyc vao
ngay 1/8/2008. Dy thao stta ddi nham t6i uu hda trach
nhiém phép Iy, ting hinh phat va bé sung hé théng
dénh gia canh tranh cong bing,... Dang cht § nhat 1
ban du thao stta ddi da ciing ¢ cac tdc dong mang tinh
ran de ctia AML béng cach dé xuét cac hinh phat néng
hon cho cac vi pham. Péc biét 1a dé xuét ting mitc phat
t6i da len t6i 10% doanh thu cho viéc khong nop tién
(hoac két thiic sém) cac vu sap nhap lén hodc cac giao
dich khac. Ngoai ra, du thao stta doi con bao gdm viéc
chiu trach nhiém hinh sy d6i véi cac vi pham chéng
doc quyén. Cho dé&n thoi diém nay, vi pham chdng doc
quyén tai Trung Qudc khong phai 1a toi pham hinh s
tai thoi diém nay. Diéu 57 cua du thao sira ddi bd sung
mot diéu khoan méi riang trach nhiém hinh sy sé phat
sinh khi vi pham c4u thanh t¢i pham.

Nguyén tic thi treong

Céc giao dich M&A & Trung Qudc phai tuén theo
cac phé duyét hodc hé so khac nhau ctia cac co quan
chinh pht Trung Qudc. Quy trinh phé bién nhét trong
cac giao dich M&A 1 di tir sy chap thuan tir Cuc Quan
1y Cong Thuong, Bd Thuong mai va cudi ciing 1a h6 so
ngoai héi. Ty thudc vao tinh chét ctia timg giao dich,
thit tu phé duyét va hé so ¢6 thé thay déi phu hop.
Trong nhiéu truong hop, céac bén tham gia giao dich
c6 thé khong can dé ¥ dén nhimg thay ddi khi thiét ké
didu khoan thanh toan va c4u fric giao dich.

Mot trong nhimg viéc thuong bi boé qua nhét la lap
k& hoach thué€. Viéc 1ap k€ hoach thué€ sé gitip ganh
nang thu€ doanh nghiép moét cach hop Iy trong pham
vi dugc luat thué cho phép, tir d6 cé thé giam chi phi
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M&A va t6i da héa loi ich giao dich. Cac bén khong chi
nén xem xét ganh nang thué€ cta chinh giao dich ma
coOn ca cac thoa thuan vé thué gitta céng ty muc tiéu
huéng dén va cac bén giao dich. Sau khi xemn xét cac
thda thuén thuong mai hop Iy va hiéu qua, cac bén
tham gia giao dich c6 thé xay dung ké& hoach c4u tric
giao dich vé6i k&€ hoach thu€ hop Iy dé tim giai phap
kha thi va cai thién hiéu qua giao dich.

Cudi cung, cong nghé 1a yéu t6 gép phan quan
trong trong qua trinh giao dich M&A dién ra. Trong céc
giao dich mua lai va sdp nhép I6n, nguoi ban thuong
cung cadp céc tai lieu c6 lién quan vao phong da lieu
4o dé€ ngudi mua xem xét va thdm dinh. Vi vay, cong
ngheé sé giip hé trg hieu qua trong céc giao dich M&A.

Thuong vu mua ban va sap nhap cong khai

Trong céac giao dich cong khai, viéc cé duge mot ty
1& von chu s¢ hiru nhat dinh chinh 1a chia khéa dé
gianh quyén kiém soat mot cong ty niém yét. Nhin
chung, ngudi mua phai 1a ¢6 dong Ién nhét cua cong
ty niém yét va ndm giw it nhit 20% cé phan sau khi
hoan thanh viéc mua lai quyén kiém soat clia cong ty
dé. Tat nhién, trong giao dich thuc t€, mot cong ty
hodc mot ca nhan c6 thé ndm duoc quyén kiém soat
cong ty dai chung theo nhiéu cach khac nhau ngoai
viéc s¢ hiru 20% c6 phan.

Gid mua, phuong thiic thanh toan, thdi han cam
két, thoi gian cam két, thay d6i d& nghi mua ban va
viéc iy bo dé nghi thuong dugc dinh kém trong dé
nghi ti€p quan doanh nghiép cong khai.

Luét va quy dinh hién hanh nh&n manh ring cac
thiét hai duoc thanh Iy khong vuot qua 30%. Trong
thue t€, phi phé vo hop déng thuong dugc théa thuan
¢ mitc khoang 20% gia giao dich. Tuy nhién, phi pha
v6 hop déng c6 thé thay déi theo tinh hinh ctia céng
ty muc tiéu huéng dén, dam phén va gia thuong vu
giao dich.

Thwong vu mua ban va sap nhap tw nhan

Céc co ché€ khoéa, tai khoan hoan chinh va tiéu chi
hiéu qua kinh doanh (earn-outs) la cac co ché€ phd
bi€n dé xem xét trong cdc giao dich M&A tu nhan.
Trong mot s6 truong hop, co ché khéa dugce két hop
v6i viéc tinh toan hiéu qua kinh doanh bang cach yéu
cau nguoi ban ¢d phan phai chiu mot s rii ro nh4t
dinh dé bao veé lgi ich ctia ngudi mua. Vé co ché bao
ve, tai khoan ky quy thuong duoc st dung trong cac
giao dich M&A ¢ Trung Qudc, trong khi bao hiém bdi
thudng chi dugc st dung trong cac giao dich M&A 16n.

Céc bén tham gia ti€p quan riéng c6 thé déng y vé
cdc diéu kién khac nhau duya trén tinh chét ctia giao
dich, nhu cdu cua ca hai bén va sitc manh dam phan.
Luat phap hodc quyén tai phén nudc ngoai trong céc
thoa thuan mua cé phan M&A tu nhan khéng phd
bién, trix khi ca hai bén la doanh nghiép nudc ngoai va
thich céc co quan tai phan nudc ngoai hodc cong ty
muc tiéu pdm trong khu vue tai phdn nudc ngoai.

Mé&c du viéc stt dung bao hiém va nguyén tic bbi
thudng trong bao hiém (W&I) da trd nén phé bién &
thi trudong M&A tai My va chau Au trong nhimg nam
gan day, viéc nay it dugc biét dén & thi trudng Trung
Qudc. Su khac biét nay bat dau thay déi khi cac nha
déu tu Trung Qudc ti€p xtic nhiéu hon céac giao dich
M&A qudc té.

2. D bao tinh hinh ndm 2020

Dén nam 2020, cac giao dich quéc t€ tap trung vao
cac linh viyc chién lugc sé tiép tuc 1a déng luc chinh
cho hoat dong M&A trong khu wizc. Cang thing tiép tuc
dién ra gitta Trung Quéc va My, cing véi nhimg rao
can dy kién ##ctia CFIUS, c6 thé lam giam su quan
tam dén cac hoat dong mua ban va sap nhap quéc t&
¢ My. Tuy nhién, cang thing thuong mai My-Trung
duoc 6n dinh thong qua céc thoa thuén theo timg giai
doan, chinh sach diu tu nuéc ngoai méi ctia Trung
Qudc dugc thong qua vao thang 1/2020 va cac quy tic
mo6i dé€ phat trién mot s6 nganh bi kiém soét chit che,
nhu 6 t0 va cac nganh dich vy tai chinh, thi trudng
M&A c6 thé tré nén tich cyc hon so véi nam 2019, dac
biét Ia trong mot s6 nganh nhét dinh va & céc giao
dich mua ban va sap nhap trong nuéc.

Bén canh d6, tdc dong caa Pai dich Covid-19 coro-
na khién hoat dong M&A tr& nén khé khan va bat dinh.
Nhung néu tinh hinh Pai dich dugc kiém soat, thi
truong M&A c6 thé phuc hdi vao nhimg thang cudi
nam 2020 nho vao: (i) Bién phap khuyén khich phét
trién ctia chinh phu va (i) hoat dong M&A bi tri hoan
trong thoi gian dich duoc giai phéng./.
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