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1. Cac nguyén tic 4p dung trong mua bin

cong ty

1.1. Biio dim hi¢u qud hogt dpng ciia cong ty
Mua thau t6m cong ty 1a chudi hanh

Tém tit:

& Nhit Ban va Hoa Ky, mua thiu 16m va phong vé cong ty phai
tudn thi Ludt cong ty (Luat CT) va Lugt Chimg lghoéq (Luat CK),
ngoai ra cic an ¢ cua Téa 4n clng g6p phan tiet ché hanh djog
cua céc bén tron giao dich thau tém thi djch v phong vé bat hop
phép. Bai viét dé cp: 1) nhimg nguyén téc co ban vé mua cong ty,
mot s kinh nghiérn lap phép cia Nbat Ban va Hoa Ky vé bao dam
céng bing, han ché mua thau t6m thit dich dcl vén cong ty myc
tiéu, bién phap phong v¢; 2) khai quat mjt so thuong vy mua ban
cong ty va bit cip phat sinh; dé tir do: 3) kién ngh; hoan thién quy
dinh cua phap \uat vé mua thau tém va phong vé céng ty trong bbi
cAnh hién ta1 & Viét Nam.

Abstract:

In Japan and the United States, the corporate taking-over bid
and defensive measures must comply with the corporate law
and the securities law, in addition, the cases law also provide the
contribution to curbmg the actions of pamclpanls to transactions
of hostile ition and illegal d . This article
is focused on the mentions of 1) the basic principles of corporate
acquisitions, legislative experiences of Japan and the United States
on ensuring fairness, limiting the acquisition of hostile takeover
towards the target corporates, defensive measures; 2) overview of
some of the corporate acquisitions and the related matters that are
resulted from the corporate acquisition; and 3) recommendations to
further improve the legal provisions on acquisition and defense of
the corporate in the current context 1n Vietnam

hoac phan vén gop, hodc toan b cong ty,
con chi thé ban dat loi ich gia trj nhu mong
muén. V& nguyén téc v1¢c chuyen 120 50
hiru_ din 161 hé qui tél yéu 1a chuygn giao
quycn quan, ly, diéu hanh céng ty, nhumg

vi thyc hién nhim 16i lgi ich kmh 1é trong
dé chu thé mua chuyen glao tién dé co duoc
quyen s& hiru dbi véi mot sb luong ) phan

muc tiéu cudi cung cua moi thuong vy mua
ban phai duy tri hiéu qua trong hoat dong
kinh doanh ciia cdng ty muc tiéy,
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Hiéu qua kinh doanh la dich hudng
téi cha ngudi dau tu, cling 1a muc dich kinh
doanh cta doanh nghiép'. Viéc duy tri hiéu
qud cong ty hdu mua bén cé y nghia quan
trong khéng chi ddi vai cac dong chi s& hiru
clia cong ty ma con phai khing dinh vi thé
méi clia cong ty trong linh vyrc kinh doanh
ciing nhu trong néa kinh 1é. Hiéu qua la
thuée do dinh lugng cé thé duge tinh toan
dua trén co s& céc du lidu vé m3t ké toan
vi thé hién & nguon théng tin do doanh
nghnep cung cap. Viéc théng nhat chuyen
giao quyén s¢ hiru cdng ty va quyén diéu
hanh dua trén nguyén tic pha’p ludt va cac
diéu kign bit bugc gitip cho cong ty muyc tiéu
cé the phét huy thé manh tir sy chuyén giao
quyén s& hiru vi quyén quan ly.

Théu tom cong ty tha dich khong phai
hodn toan nham tinh higu qui, mac da quyén
s& hiru cha bén chao mua dat dugce trong sy
thoa thuén thong nhat vé chuyén giao ¢d
phin hoic phn vén gbp theo phuong thic
théa thuan hodc khép Iénh thu gom. Theo
d6, dé ban ché thau tom thu dich thi bao dam
hiéu qua cua cong ty muc tiéu phan duoc ghi
nhén 1a mét cam két bit bude déi véi chu thé
chao mua.

1.2. Bdo dim lgi ich ciia cdc bén trong
quan hé muaa bin cong ty

Loi ich 1a yéu t6 ma cac bén mua ban
cong ty mong muén dat duoc. Loi ich déi
v6i bén ban la dugc ban véi gia cao nhat,
cdn bén mua moog mudn duogc mua véi gla
thip nhal Trong mua ban cong ty, dhu gia
cong bang la mot nguyén tic dugc dit ra.
Poi véi mua gom co phiéu trén thi trudng
chimg khoan tip trung thi gia thj trudng
théng qua phuong thirc khép 1énh 13 gid
mua ban, hoiic mua ban theo phuong thirc

thoa thuan. Cédn khi cha thé nham myc dich
thau t6m phai tufin tha Luat CK vé chao mua
cong khai.

Chao mua céng khai 14 co ché bit buge
dbi véi chu thé chao mua, phai céng khai
thong tin chao mua, thyre hién chdo mua theo
thai han, trinh ty, thu tuc luat dinh, Theo dé,
bén chao mua thaw tém c6 thé quyét dinb gia
chao mua va céng khai théng tin chdo mua
ciing nhu thuc hién chao mua theo trinh fy,
tha tyc luat dinh.

Cén dbi véi trudng hop mua ban khac,
céc bén thoa thudn viéc chuyén glao phin
vén g6p hodc toan b cong ty theo gia thoa
thuan c6 tham khao thong tin tu van tr td
chue dinh gia chuyén nghiép. Thong thudng
dinh gié ti sdn néj chung dugc xac dinh dya
trén cdc nguyén thc ké toan: nguyén tic gid
gdc, nguyén tic xac dinh theo gia thi trudmg?.

Cho du phuo‘ng thirc mua ban khic
nhau nhung két qua cubi cung cla thuo‘ng
vu mua ban |4 c6 sy chuyén giao s& hiru co
phan hodc phan von gép ciing nhu quyen
quan ly cong ty.

1.3. Han ché thiu t6m thix dich vi vi pham
véphbi:g vé cong ty

Thau t6m 12 myc dich cia chu the chao
mua cong ty thdng qua mua cb phin, phin
von g6p dé thau 16m cong ty muc tiéu, thay
thé co quan quan ly cong ty. Thau tom thy
dich tao ra sy xung dot 1¢i ich gira chu thé
mua cong ty va céc thanh vién quan ly cia
cong ty myc tiéu. Thau tém thi dich nham
dat myc dich thay déi ohan sy hofic toan bd
thanh vién quan 1y, tao ra sir bit 6n dinh va
hiéu qua x4u dén hoat ddng cta cong ty muc
tiéu, do d6 hanh vi thau tém thu dich phai
dugc kiém soat trén co s& phap ly nhit dinh.

I Kinh doanh 14 vige thye hi¢n lién tpe mét, ruét s hodc it ca céc cong doan cia qué trinb, dau f, tr san xust dén liu
thy san pham hojc cung tmg djch v trén thi |rutmg nhim muc dich sinh logi (thén 16 Luat DN 2014).

2 O oude ta, Ludt Ké todn nam 20I S quy dinh: “Gia goc 1a gi trj duge ghi nhin ban dhu cia t1 san hoic 0o phai tra. Gid
goc cba tai san dirge tinh bac gom chi ph mua, bdc xép, van chuycn 13p rép, ché bién va cic chi phi lién quan lryc uép
khic tbeo quy dinh cua phép ludt dén khi dm 14} san vao trang théi sin sang sir dung”, con “Gid trj hgp 1y 12 gid 1ri duoe
xéc dinh phd bop voi gid thi inrdmg, c6 (hé nhan duge khi ban mot 14i san holic chuyén nhugng mét khodn ng phar trd

1ai théi diém xéc dih 214 tr| (khoan 6 Bitu 3).
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Phong vé thiu tém la bién phap macong
ty muc tiéu phai thuc hién rruérc dién bién thau
tom. Céng ty muc tiéu c6 thé phéi 4p dung céc
bién phap cén thiét & chéng lai sy thau 16m
thi dich. Bién phap ndy phai dugc thyc hién
boi Hoi ddng quén tri (HDQT) cong ty muc
tiéu va dua trén co s phép ly nhat dinh trén
nguyén tac ton trong quyén va lgi ich cua ¢d
dong. & Nhat Ban, tuy cdng nhén thyc hién
bién phap phong vé nhung cing c6 mét s an
1é phit nhén chinh sich céng ty 3. Con & Hoa
Ky, viéc mua thau tém lién quan dén tach
nhiém cua HDQT thye hién nghia vu uy thac
do ¢b déng trao cho. Theo do, HDQT c6 thé
thyc hién nguyén téc phan doan kinh doanh
(Business Judgment)* va phéi tuan tha phap
luat vi loi ich clia c6 dong. Bén canh ghi nhan
chinh sach phong vé, mot s6 4n 1€ ctia Tda 4n
cho thiy trach nhiém cia HDQT cdng ty muc
tiéu la phai dua ra bién phap phong vé hop ly.
2. Lap phép vé mua thiu tém va phong vé
cong ty & Hoa Ky va Nhit Bin
2.1. Quy dinh mua thiu tém va phong vé
cong ty ¢ Nhit Bin

- Lujt Cong ty

Luat CT Nhét Ban ghi nhan céc diéu
khoan c6 thé 4p dung trong phong vé cong
ty. Cu thé la: i) thdm quyén quyet dinh cua
cic co quan ndi bo: thdm quyen cua Dai
hi dong ¢b dong (PHDCP) vé chip nhin
chuyén nhuong hoat déng kinh doanh (Dleu
467), thdm quyen quyet dioh ctia HDQT chép
thudn ban c6 phan hao ché chuyén nhuong
cho bén thir 3 trong mé hinh CTCP cé thiét
1ap cac Uy ban (Piéu 138); nghia vu cia
thanh vién HPQT ¢6 lgi ich lién quan (Khoan
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2 Diéu 369), nghia vy trung thue coa thinh
vién HDQT* (Diéu 355); i) Quy dinh vé phat
hach cb phan va chimg quyén: phat hanh ¢6
phén méi cho bén thr 3 va cho cb déng hlen
hiru (Dxeu 199, Diéu 201), phan phm quyén
nhén co phan moi (Bleu 243), déi tugng phat
khéng c6 phan (Bleu 278), néi dung quyén
nhan cé phan (Digu 238).

. Ngoai ra, c6 mjt s6 quy dinh ve mua
¢b phan trong mua béan sép nhip: yéu cduc
déng nhd chuyen nhugng ¢ phin sau mua
bén sap nhap (khoan | Bidu 179); nghia vy
thong bdo cia cb déng chi phdi dac biét cho
cong ty myc tiéu va nhan duoc chip thuan
clia cong ty muyc tiéu (khoan 3 Diéu 179).

Céc quy dinh trén cho phép CTCP véi
tu cch 1a cong ty myc tiéu c6 (hé thuc hign
céc bién phap dé phong ve mua thau tém nhu
duy i co cau co dong 6n dinh bang phat
hanh ¢ phan m&i, phéat hanh chirng quyén
nhim han ché thau tom.

HDQT c6 thim quyén quan trong
trong quyét dinh phong vé cong ty, chc
thanh vién HPQT phai thye hién nghia vy
trung thuc trong quan ly va chiu sy giam sat
ciia HDQT. Con cé déng chi phéi 14 cb dong
trén thyc 1€ c6 anh hudng dén hoat dong cua
CTCP, véi tur céch 1a thanh vién HDQT c6
thé co y kién mang tinh quyét dinh phu hop
vai bao v¢ loi fch 6 dong va su 4n dinh cia
cdng ty. Cé déng 160 phai tan tha didu 1¢,
hop dong giia chc cb déng, thyc hién nghia
vy trung thye, quan ly cong ty tot va vi lgi
ich ciia cong ty, trénh tinh trang bé tic do
quyen lyc cong ty roi vio tay cua co dong
thiéu s&¢.

3 Chénghao, én lc vé1 né1 dung cho ring quyét dinh cia HDQT 14 vi pham phép ludt trong viéc phat hanh cd phin b mat

hoiic chia tich ¢b phin khdng theo quy trinh .

WHFIEAT.
kinh té Nhat ban, nim 2006, u. 7.8.

Thong tin tham Khéo tix: FCRHAO A BA S 2 BB
GESELE| IS 200641357, 87 Phap ludt v& mua ban thil dich, Vign Nghién ciu chimg khodn,

AAIES A

4 Nguyén tic phan dodn kioh doanh dugc hinh thanh trén 4n I¢ phat trién thanh luan thuyét vé phoug vé cong ty. Cu thé
12 nguon quag 1y phai thuc hién chinh sdch phdng v¢ vi lon ich ciia cong ty.
5 Thanh vién HDQT c6 nghia vu rudn this phap ludl, didu 13, nghi quyét cua cé déng, thye hign chic vy trung thye vi I

ich CTCP (Dncu 355 Lugt CT).
6 iTHURIGNE.

TR thik] A 2MSIEY: (Egashira, Sich Luat CTCP, Nxb. Yuhikaku, naro 2006 1r. 283.
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Lugt Giao dich hang héa tii chinl’

@ Nhat Ban, Luét Giao dich hang héa
tai chinh (Lugt HHTC) quy dinh nghia vu
céng bo thong tin va nghia vy chao mua
cong khai, quy dinh nay thuong ép dung khi
cac chu thé dy dinh mua ¢6 phan nham thau
tom cong ty*.

Chao mua cong khai la viéc cong b
thong tin mua co phan déi vé3 mot s6 chi
thé khéng x4c dinh bén ngoai s& giao dich
chimg khoén tip trung. Luit HHTC quy
dinh nghia vy bat budc cia ngu()i mua voi
quy md 16n. Do viéc mua véi s& luo’ng co
phleu 16n c6 thé 4nh huémg (6i quyén chi
phéi va quyén kinh doanh cua cong ly nén
chi thé chao mua phai 6 nghia vu cong b
thong tin chao mua va bao dam déi xt cong
bing giita cac ¢ dong.

Luat HHTC quy dinh cic cht thé c6
nghia vy bao céo thong tin ve chao mua cdng
khai bao gom cong ty niém yet va cdng ty
€6 mdt sd c6 dong nhat dinh c6 nghia vu nop
b4o cao vé chimg khoén c6 gi4 chio mua &
bén ngoai S¢ giao dich chimg khodn (khoan
2.1 Piéu 27). Cic trudong hop mua cong
khai bao gom: 1) Truémg hop ty 1€ s& hiu ¢6
phiéu trén 5% théng qua phuong thirc mua
& bén ngoai thi truong giao dich HHTC (trir
trufmg hop mua tir s6 it ngut'yi) i) Truong
bop so hiru ty 1€ s& hiru co phleu trén 1/3
t6ng s6 ¢b phiéu phat hanh mua tir s6 it nguoi
& bén ngoai thi truong HHTC; iii) Trubng
hop ty 1€ s¢ hitu co phleu trén 1/3 tong so
b phiéu phat hanh bing mua dac biét; iv)
Truémg ho’p ty 1¢ s& hiru ¢b phicu trén 173
tong sd co phleu phat hanh do mua ca & ca
bén trong va bén ngoai thi truéng HHTC
(mua nhanh chéng); v) Trucmg h(rp ty 1§ so
hitu b phiéu trén 1/3 tong s6 c6 phiéu phét
hanh do thyce hién bing chao mua cong khai
canh tranh; va vi) Trudog hop ty 1€ s& hitu

C(Ag phiéu trén 1/3 téng sb c phiéu phat hanh
tién hanh trong trudng hop chao mua cong
khai canh tranh.

 Cythé hoa Luit HHTC, Quy ché niém
yét chimg khoan ciia S& giao dich chimg
khoan Tokyo quy dinh cong ty niém yét phai
¢6 cam két trong thyc hién chinh sach phong
vé (Diéu 442).

Trong trudng hop ap dung chinh sich
phong vé, cong ty niém yét phai thuc hi?n
cac nghna vu: 1) cong khai kip 1hox va day
da ndi dung cAn thiét lién quan dén chinh
sach phong vé mua cong ty; ji) diéu kién
phat dgng hogic hoy bé chinh sach phong vé
(ngudi quan ly khong dugc tiy tién quyét
dinh chinh sich phong vé); iii) chinh sich
phong vé khéng duogc_ trg thanh nguyén
nhan tao ra sy bat dn vé gia cb phiéu cing
nhu thiét hai khong dy doin dugce cho nha
dau tu; iv) chinh sach phong vé phai ton
trong quyen cia ¢4 dong va bao dam thyc
hién quyén cla c6 ddng. S& giao dich chimg
khoén ¢6 quyén cong bo thong lip vi pham
ctia cdng ty niém yét (khoan 3 Diéu S08).

Ngoai ra, Quy ché nay con quy dinh
trong trudmg hop cong ty 4p dung chinh sich
phong vé tao ra bét loi cho c6 dong thyc hién
quyén ctia minh, cdng ty s€ bi huy niém yét
néu trong vong 6 thang khéng khac phuc sy
bt i d6 (khoan 17 Diéu 601)

Nhu vy, & Nhat Ban, vé co ban, Luat
CT va Luat HHTC da quy dinh tuong doi
day di quyén va nghia vy co ban cua bén
mua thau tém, céng ty myc tiéu. Quy dinh
cta Luat CT cho phép HPQT quyét dinh
thyc hién bién phdp phong vé, con Ludt
HHTC quy dinh nghia vu cua chu thé chao
mua thau tdm, trinh tu, thu tuc chiao mua
nhim bao vé cd déng, oo dinh hoat dong
quan ly va kinh doanh cia cdng ty muc tiéu
ciing nhu trat tyr thi trudng.

7 Luft grao dich chimg khoan duoc sira di, bS sung nam 2006 va vér Ludt ndy, Luét giao dich chimg khon dé1 1én thaoh

Ludt HHTC.

8  Nhat Ban sica di Ludt CK nan 1971 quy dinh ché do cong bd théng tin va bio ddm tht yc cong Mng theo mé hinh
clia Hoa Ky Nam 1990, Luat CK sira di theo mé binh cia Cong déng Chau Au bé sung quy djnh vé nghia vy chio
mua s6 ¢é phan con lai véi gi4 cong bing sau dot chao mua cong khai.

NGHIEN CUV
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2.2. Quy dinh vé mua théu tom cong ty &
Hoa Ky

O Hoa Ky, Ludt lién bang, ludt cac
bang c6 quy dinh vé chao mua thau tom
cong ty, ngoai ra, an 1¢ cta Toa 4n ciing 12
ngudn phap ludt quan trong.

Luat Williams 12 luat swa déi Luat
CK ndm 1934, Luat ndy ban hanh nhim
tao co héi déi xur cong bing cho cb dong
trong quyet dinh thuong vu mua ban cong
ty. Luat nay diéu chinh vé chao mua cong
ty & 2 khia canh: M6t 1a: quy dinh nghia
vy cdng khai vé viéc chio mua cua chu lhe
chao mua (offeror) va hai 1a quy dinh vé
thi tuc thyc hién chao mua. Diéu 13 (d) cua
Luét quy dinh vé nghia vu cong bd thong
tin. Néu chu lhe chao mua da dat dugc ti 1§
s& hiru ¢d phan nhat dinh, cha thé nay cé
nghia vy cong khai thdng tin vé chao mua:
hoan canh, minh chimg, nggén tién dé mua;
muc dich chao mua bao gém ca ké hoach
thanh ly cdng ty muc ti€u hoac tao ra sy thay
d6i chinh trong hoat dong kinh doanh va m¢
réng nam gir cong ty muc tiéu.

Didu khoan 14 (d) Lut William quy
dinh nguyén tic co ban cua cudc choi (basis
rules of the game). Cy thé la: chi thé chao
mua phal chao mua it nhét trong 20 ngay
con ¢ déng duge chao mua ¢o phﬁn co lhe
rit khoi dot chao mua trong 7 ngay Neu 50
cb phan du dinh ban nhiéu hon ¢6 phan dyr
dinh chao mua thi viéc mua ban phai tién
hanh theo co sd ti 1€ (pro-rata).

Luat William budc cac chi the chao
mua phai cong khai myc dich mua, dua ra ké
hoach tuong lai trong thay d6i muc dich va
tra cling mét gia cho cac ¢o phan béan ra. Cic
quy dinh Luat CK quy dinh trach nhiém doi
v6i gian l4n giai trinh cua ngudi chao mua®.

Ngoai ra, & Hoa Ky, giao dich mua
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thau tém con chiu sy chi ph01 cua Luat 4n Ié.
Giai quyét tranh chap vé ‘mua thau tém chiu
anh hudng 16m phan quyel cua Toa an trong
d6 phai ké dén cac ban 4n xét xu cua Toa
an Dalawase (Dalawase case law)'®. Ban 4n
clia Toa an ndy c¢6 anh hudng dén ap dung
tai cac Bang'’.

- Mt sé quan dié liém xé1 xir cia Toa
dn 18i cao Dalaware vé thiu t6m cong ty

(i) An I& cuia Toa 4n t6i cao Dalaware
da han ché quyén ty do cia HPQT cua
Cong ty Revlon, Inc.v.Macndrew & Forbes
Holdings, Inc. Toa 4n cho ring mét khi viéc
mua ban dang thyc hi¢n, nghia vu cua ngudi
quan ly phéi chuyén tir phong vé va duy tri
cng ty sang toi da hoa loi ich ctia c6 déng
véi gid ban ¢b phan cao nhAt'.

(ii) Trong wvu kién cua Cong ty
Paramount Commc’s, Inc.v.v Time, Inc.,
Toa 4n t6i cao Dalaware kéo dai thoi gian
cho HDQT cia cong ty thuc hién bi€n phap
phong vé chi dinh, ngay ca sau d6 bién phap
phong vé khéng thé thyc hign va cong ty da
bj ban'". Toa 4n cho réng HBQT cong ty
muc ueu can can nhic cac yéu t0 khac lién
quan dén chi thé chio mua thau tém nhu
luong théng tin cong bb cho cb dbng, diéu
kién gén v6i chao mua thiu tom va thoi han
chao mua ngoai can nhic yeu 16 tién &,

(iii) Phan quyét dbi voi Unocal ..
Mesa Petroleum Co

Trong phan quyét déi véi C6ng ty
Unocal ve ap dung chinh sich phéng vé, Toa
4n i cao Dalaware cho rang: “(i) Co co SO
hop ly khi tin réng ¢6 sy nguy hiém déi vai
chinh sach va hiéu qua hoat déng cua cong
ty muyc tiéu; (ii) chinh séch phong vé nhim
chéng lai sy de doa thau tém. Trong truong
hop ndy, néu ngudi quan Iy chimg minh sy
de doa thau tém anh huéng xau dén cong

9 Sccunty Exchange Act of 1934, §14 (), 15 USC § 78n(1995); 17 C.F.R § 240.14 e 1-3 (2008).

10 Dalaware Department of State: Division of Corporations. About Agency. http. wwav.corp.dalaware. h

11 William Magnuson, “Take over Regulation in the United State and Europe: And Institutional Approach. Pace Iot's L.Re, p.214,
12 Sce Revion, Inc v.MacAndrews & Forbes Holdinggs, Inc., (1985) . 506 A.2d 173, 182 Del .1985

13 See Paramount Comm'ns, Inc.v. Time Inc , (1989) A.2d S71. p.1140, Del. 1989

14 Sdd (chd thich 13) p.1153

NGHIE
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ty thi chinh sich phong vé dugc 4p dung la
ho.p ly'"IS

Nhu vdy, Hoa Ky c6ng nhén viéc mua
thdu t6m ¢ong ty ciing v6i hoan thién co s
phap 1y vé chao mua cdng khai nhim han
ché thiét hai cho cong ty muc tiéu, cung nhu
dua vao khuén khé kiém soat ddi véi chi thé
chao mua thau tom. Ngoai ra, cong nhdn ap
dyung An I& cing v6i ap dung cac quy dinh
coa Ludt CK cé y nghia quan trong trong
dung hoa méu thuan trong thuc hién muc
dich cia bén chiao mua thiu tom va muc
dich phong vé cua HDQT cong ty muc tiéu,
cung nhu bugc chu thé thau tém phai cam
két vé hiéu qua hoat djng cha cong ty hau
mua bén.
3. Thuye tién chiao mua thiu tém céng ty
& Vigt Nam

“HPQT cua CTCP Sita Viét Nam -
Vmam]lk (VNM) 43 quyét dinh mua cb
phleu GTN ctia CTCP GTNFoods 12 CTCP
niém yét dé dat ty 1§ s& hitu 75% vén diéu
& cua cong ty nay Thuong vu mua ban
cuia Vinamilk voi GTNFoods bat du dugc
thuc hjén tir dau thang 3/2019 véi dong thai
chao mua ¢b phiéu GTN tir phia Vinamilk.
Vinamilk thau tém cong ty me cia thuong
hiéu sita Moe Chéu véi myc dich diy manh
xuat khiu sang thi tnrdog Trung Quoc“"

Thuong vu mua bén ¢b phin din dén
sap nhap CTCP sira Mgc Chau vao CTCP
Vinamitk cho thdy ¢6 su déng thuan trong
muc dich phat trién cia Vinamilk va cong
ty muc tiéu, nén viéc mua thiu téom mang
lai hi€u qua va lgi ich cho cac bén, dic biét
giup cho Vinamilk mé rong quy mo von va
tai san.

Con trong thuong vy ban CTCP Kinh
D4 Binh Duong cua CTCP Kinh D4 - Cong
ty niéns yét trén S& giao dich chimg khoén Ho
Chi Minh, CTCP Kinh D d ban CTCP Kinh
46 Binh Duong cho Mondelez International
cua Hoa Ky véi gia 10.000 ty dong vao nim
2015". Thuong vy mua bén nay cho thay sy
tu do trong quyét dinh bén cong ty nhim t6i
da hoa Igi nhuin cta cd dong'®.

Ngoai ra, thuong vy mua ban co phin
cia Ngan hang Sacombank vao cudi nim
2011 dan t6i thay déi vi tri ngusi dai dign
theo phap luat va cha tich HDQT cia Ngén
hang da timg gdy cht y trong dur luéin. Théng
1172011 ¢6 tin dén mua thau tém Ngén hang
Sacombank, sau do, tai PHDCP thudng
nién ngay 26/5/2012, Cha tich HDQT Ngén
hang _Sacombank' da cong bd thong tin
chuyén giao trach nhiém quan trj, diéu hanh.
Théng 2/2012, dai dién nhém mua thau tém
€6 50 co phi€u dai dién 51% von diéu )¢ cia
Ngén hang di dua ra yéu ciu thay doi ban
lanh dgo Sacombank, PHBCD da biu cic
thanh vién HDQT méi va bd nhiém Tong
gism dbc méi.

Qua vy viéc tai Sacombank, co thé
thdy phap luat hién hanh con bat cép trong
quy dinh han ché mua théu tom thu dich va
phong vé céng ty. Thuc chat, viéc thyc hién
mua thau tom dé gianh quyen biéu quyet tat
yéu dn dén thay dbi co chu HDQT cua cong
ty muc tiéu, chu tich cbng ty va nguoi dai
dign theo phap luit thay dbi ciing chinh 12
dAu higu thay ddi phuong hudmg kinh doanh
theo chu truong cta bén thiu tom. Néu
khéng quy dinh nghiza vu clia bén chao mua
thau tom thi khoug thé phii nhan sy bit loi s&
xdy ra cbo cdng ty muc tiéu.

15 Unocal v. Mesa Peroleum Co., 493 A.2d pp 946 (Del. 1985)
16 Tham khao Linh Nga \lghm Iy gidn nep lhau tom” slra Moc Chéu, Vinamilk dugce gi?" tai tr: bitps://enternews. v/

i Ik-d

P-L

gi-146565.html,

ghi
gi
17 Nam 2015 Mondelez International mua 80% cb phan cia Céng ty CP Kioh D6 Binh Duong vé6i gid khoing 370

trigu USD (gin 8.000 ty dong). Dbng 1hoi, Cng ty CP Kinh Dé déi tén thanh Céug ty CP Tap doan Kido (Kido
Corporation). Nam 2016, Mondelez théu t6m 20% con la1 trong odm 2016. Tai sin cia Céng ty Kinh D 1a 4 nha méy,
5 cong ty thyc pl\am 300 nha phan phoi, 200,000 diém bén 1¢ va san pham duge xuit khdu 161 30 quéc gia...

Kinh D cong bd chi tiét thuang vy Mondcléz mua 80% 6 phén Kinh D6 Binh Duong, ngay 11/1172014, http//aic-
hinhplus.vn/kirh-do-cong-bo-chi-tiet-th 80-co-phap-kinb-do-binh-duong-17270.html

Ong Dang Vap Thanh gidr chic Chi tich HDOT Sacombank ¥ ngdy 15/7/!995 va I3 nguéi c6 cong 16n wong viée dua
Ngan bang Sacombank niy thanh m¢t trong nhimg ngan hing thuong ma1 cb phan ldn va uy tin i Viét Nam.
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4. Mt 56 kién nghi
4.1. Cén c6 dinh nghia vé théau t6m cong 1y
va phong vé

Luat Diu tu nim 2014 quy dinh dau
tu kinh doanh I3 viéc nha dau tr bé vén dau
tu @& thyc hién hoat dong kinh doanh thong
qua viéc thanh lap t6 chirc kinh é; ddu 4
g6p von, mua co phan, phin vén gép cua 16
chure kinh té; dau tu theo hinh thirc hop dong
hoac thuc hién du 4n déu wr (khoan 5 Dleu
3). Trong khai niém nay, mua c6 phan, phin
von gop la hinh thirc cia mua ban cong ty
dang hoat dong.

Mua ban cong ty vé ban chét la quan
hé chuyén giao quyén so hiru gira bén ban
va bén mua, ciing chinh 1a hoat dong dau nr.
O Viél Nam, hoat dong mua ban cong ty trén
thi trudng da dang, dac bigt ¢6 sir hién dién
clia cong ty muc tiéu la CTCP dugc hinh
thanh tir ¢ phén héa cong ty nha nuéc. Tir
nhitng | bat cap clia mua thau tém tha dich ké
trén, cAn thong nhat co s& phép ly diéu chinh
hoat dong mua ban cong ty nhim hé trg qua
trinh xdc 14p trat ty s& hiru méi va quan ly
kinh doanh cong béng va minh bach. Theo
do, Luat Piu tr cin quy dinh cic nguyén
tic co ban trong mua ban cdng ty, quyén va
nghia vy co ban clia cac bén mua ban nhim
bao vé& cong ty muc tiéu cling nhu nang cao
trdch nhiém cla céc chu thé trong bdo vé va
phat trién san nghiép kinh doanh.

4.2. Quy dinh cdc diéu khodn dim béo cho
phong vé cong ty theo Ludt Doanh nghiép

Luagt DN nam 2014 quy dinh ‘\'é
nguyén tic tu do chuyén nhuong c6 phan,
déy 1a nguyén tic bao dam quyén cua dinh
doat ¢d phan cing nhu tao ra thi truong mua
ban cong ty. Ngoai ra, Lufit DN quy dinh mot
s0 quyén gi\hp cho HDQT the bién»chinh
sich phong v nhu quyen mua ¢6 phan véi
tu cach la c6 dong hién hiru, tru tién phan
phé1 ¢ phan cho mét & dbi teong. ..

20 Xem muc 2.1 cia bai viét ndy
21 Theo Diéu 35 Ludt CK ndm 2019.

KINH NGHIEM QUOC TE

D36i véi mua thau t6m, chu thé dy dinh
rmua théu tém cé thé dang s& hiru ¢d phﬁn
vi mudn ting sé lugng ¢o phan sd hiu dé
gianh quyén quyét djnh nhimg vén dé quan
trong cua cdng ty, trong trudng hgp nay, cac
tranh chdp cdng ty co thé xdy ra do tranh
gianh quyén luc. Theo d6, hoan thién co s&
pbdp 1y phong vé truéce thau tém thu dich 1a
¢an thiét. Tham khao kinh nghiém cta Nhét
Ban, Lujt CT c6 nhiéu diéu khoan gidp cho
HDQT thuc hién chinh sach phong vé chong
lai thau t6m thd dich nhu quy dinh vé phat
hanh co phin méi va phuong thirc chao ban
cho cb déng hién hiru va phuong thirc chao
ban riéng 1é cling véi quy dinh vé nghia vy
trung thye ctia thanh vién HDQT®...

O nuéc ta, chn bd sung cac quy dinh lién
quan dén mua ban, sip nhép cong ty, chang
han quy dinh vé nghia vy cta ¢b déng 1ém,
quy dinh 16 nghia vy trung thyc cla ngudi
quan ly trong mua ban cdng ty, ddng thi
théng nhét véi Luat CK dé quy dinh vé nghfa
vy cua chu the chdo mua thau tém so hitu tren

90% tong 56 c6 phiéu, bugc phai chao mua so
b phiéu con lai?'. Ngoai ra, Ludt DN ¢6 thé
quy dinh cho phép doanh nghiép thoa thuén
trong Diéu 18 vé chc didu khoan ¢6 thé kiém
sodt duoc tinh trang mua thau tém.

4.3. Vé quy dinh chio mua cong khai va
trdch nhiém ciia chii thé chio mua cong khai

Gnudcta, Lugt CK dugc ban hanh nam
2006 va stra d6i, bé sung niim 2010 dang c6
hiéu lyc thi hanh ¢6 nhimg diém tuong dong
véi Luat HHTC Nhét Ban va Luat CK Hoa
Ky quy dinh nghia vy chao mua céng khai,
bao cdo chao mua khi dat ngudng nhét dinh,
va chao mua hét s6 ¢ phidu con lai kbi dat
duge muc dich thau t6m. Cu thé 13 Luat CK
nam 2006 dugc sira déi, bd sung ndm 2010
quy dinh c6 3 trudng bop phai chao mua cong
khai, trong d6 ¢6 trudng hep t6 chirc, ca nhan
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ty thi chinh sach phong vé dugc ap dung la
hop 1y™3.

Nhu vay, Hoa Ky cong nhan viéc mua
thdu t6m cong ty cung véi hoan thién co s&
phap ly vé chdo mua cong khai nham han
ché thlel hai cho cong ty muc tiéu, cung nhu
dua vio khuén khd kiém soat déi voi cha the
chao mua thau t6m. Ngoai ra, cong nhan dp
dyung An I€ cong véi ap dung cic quy dinh
cia Luat CK cé y nghia quan trong trong
dung hoa mau thuan trong thyc hién muc
dich cia bén chao mua thau tom va myc
dich phong vé cia HDQT cdng ty myc tiéu,
cling nbu budc chi thé thdu tém phai cam
két vé hiéu qua hoat dong cua coog ty hau
mua ban.
3. Thue tién chao mua thiu tém céng ty
& Viét Nam

“HPQT cia CTCP Sira Viét Nam :

Vmam:lk (VNM) da quyét dinh mua cb
p}ueu GTN cia CTCP GTNFoods la CTCP
niém yét dé dat ty 1§ s& hiru 75% vén diéu
1é cua cong ty nay. Thuong vu mua ban
cua Vinamilk véi GTNFoods bit diu dugc
thyc hién tu_dau théng 3/2019 véi dong thai
chao mua c6 phiéu GTN tir phia Vinamilk.
Vinamilk thau t6m cong ty me cia thuong
hiéu sira Moc Chau véi myc dich déy manh
xuét khu sang thi truomg Tmng Quoc”"

Thuong vy mua ban cb phan din dén
sap nhap CTCP sira Moc Chéu vao CTCP
Vinamilk cho thiy cé sy déng thuin trong
muc dich phat trién cia Vinamilk va cong
ty muc tiéu, nén vi¢c mua thau 16m mang
lai higu qua va lgi ich cho cac bén, dac biét
gildp cho Vinamilk mé rong quy mé von va
tai san.

Con trong thuong vy ban CTCP Kinh
D5 Binh Duong cua CTCP Kinh D6 - Céng
ty niém yét trén S¢ giao dich chimg khoan Ho
Chi Minh, CTCP Kinh D6 da ban CTCP Kinh
d6 Binh Duong cho Mondelez [nternational
cua Hoa Ky véi gia 10.000 ty dong vao nim
2015". Thuong vu mua ban nay cho thay sy
tu do trong quyét dinh béan cong ty nhim t6i
da héa lgi nhuén cia cb déng'®.

Ngodi ra, thuong vu mua ban co phan
cua Ngén hang Sacombank vao cudi nim
2011 dan toi thay d6i vi tri nguot dai dién
theo phép ludt va chi tich HDQT cua Ngin
hang da nmg gay cht y trong du ludn. Thang
11/2011 ¢6 tin d6n mua thau tém Ngan hang
Sacombank, sau d6, tai PHDCD thuong
nién ngay 26/5/2012, Chu tich HDQT Ngin
hang Sacombank' d& cong bo thdng tin
chuyén giao trach nhiém quan tri, di€u hanh.
Tbéng 2/2012, dai dién nhém mua thau tém
c6s6¢cod phleu dai di¢n 51% von diu 1€ clia
Ngén hang d3 dua ra yéu ciu thay ddi ban
lanh dao Sacombank, DPHDCP da biu cic
thanh vién HBQT méi va bd nhiém Téng
gidm déc mdi.

Qua vu viéc tai Sacombank, cé thé
thAy phap luat hién hanh con bét cip trong
quy dinh han ché mua thau tém thu dich va
phong vé cong ty. Thyuc chal vige thyc hién
mua thau tém dé gianh quyén biéu quyel 1ét
yéu din dén thay déi co ciu HDQT cua cong
ty muc tiéu, chu tich cdng ty va ngudi dai
di¢n theo phap luat thay doi ciing chinh 1a
dau hiéu thay dbi phucmg hudmg kinh doanh
theo chit truong cia bén thau tém. Néu
khéng quy dinh nghia vu cua bén chao mua
thau tém thi khong thé phii nban sy bét loi s&
xady ra cho cong ty muc tiéu.

15
16

Unocal v. Mesa Petroleum Co., 493 A. 2d pp 946 (Del. 1985)

Tham khm Lmh Nga “Nghin ty gién llcp “thau 16m" sira Méc Chau, Vinamilk duge gi?" tai tir: hups.//entemews. v/
ghin-ty inamilk-duoc-gi-146565.htral.

NAm 2015 Mond:lez International mua 80% cd phan cua Cong ty CP Kinh D6 Binh Duong vé1 gia khoang 370

trigu USD (gin 8.000 ty ddng). Bdng thoi, Cong ty CP Kinh Dé ddi tén thanh Céng ty CP Tip doan Kido (Kido

Corporation). Nam 2016, Mondelez thau tém 20% con lat trong nim 2016. TAi sin coa Cung ty Kinh D6 13 4 nha méy,

5 cng ty thyc pbnm 300 nha phan phdr, 200.000 diém bin J¢ va sin phim duoe xuit khiu 161 30 quéc gra...

Kinh B copg bé chi tiét thuong vy Mondeléz mua 80% b phﬁn Kinh P6 Bmh Duong, ngay t1/11/2014, hup://taic-

binhplus.vivkinh-do-cong-bo-chi-liet-thuong: 80-co-phan-kinh-do-binh-duong-17270.himl.

Ong Dang Van Thanh gilr chirc Cha tich BDQT Sacombank tir ngay 15/7/1995 va la ngudi ¢6 cdog 16m trong vige dua

Ngin hang Sacombank pay thanh mét trong nhimg ngan hang thuong roai cb pban I6n va uy tin 1ai Viét Nam.
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4. Mgt 8 kién nghi
4.1. Can cé dinh nghia vé théu t6m cong ty
va phong vé

Luat Pau tu nam 2014 quy dinh dau
tr kinh doanh 14 viéc nha déu ur bo vén dau
tw d& thyc hién hoat déng kinh doanh théng
qua viéc thanh Iap 10 chirc kinh 1é; déu tu
gop vén, mua cb phan, phin vén gop cia 1
chirc kinh 1&; dau tw theo hinh thirc hop dong
hoac thyc hién du an dau wr (khoan 5 Dleu
3). Trong khai niém nay, mua cb phan, phio
von gbp la hinh thirc cia mua ban cong ty
dang hoat dong.

Mua bén céng ty v& ban chit 1a quan
hé chuyén giao quyen s& hiru gitra ben ban
va bén mua, ciing chinh 12 hoat d(}ng ddu .
& Viét Nam, hoat ddéng mua ban cdng ty trén
thi trudong da dang, ddc biét ¢6 sy hién dién
cua cong ty muc tiéu la CTCP dugc hinh
thanh tir ¢& phin héa céng ty nha nude. Tir
nhimg bit cip cha mua thau tom tht dich ké
trén, cin thdng nhit co s& phap ly diéu chinh
hoal dong mua ban cong ty nham hd trg qua
trinh x4c Idp trat ty s& hiru méi va quén ly
kinh doanh céng biing va minh bach. Theo
d6, Luét Dau tr can quy dinh cdc nguyén
tac co ban trong mua ban cong ty, quyén va
nghia vu co ban ciia cac bén mua ban nham
bao v¢ cong ty muc tiéu ciing nhu nang cao
trdch nhigm clia cdc chi the trong bdo vé va
phat trién san nghiép kinh doanh.

4.2. Quy dinh cdc diéu khodn dim bio cho
phong vé cong ty theo Ludt Doanh nghiép

Luit DN nam 2014 quy dinh vé
nguyén tac tu do chuyén nhugng c6 phan,
day la nguyén tac bdo dam quyén cta dinh
doat ¢ phan cling nhu tao ra thi truéng mua
bén cdng ty. Ngoai ra, Luat DN quy dinh mot
56 quyen glup cho HPQT thuc hién chinh
sach phong vé nhu quyén mua ) phan vGi
r cach l1a co déng hlen hiru, vu tién phén
phdi ¢b phén cho mdt 56 ddi tuong. ..

e —

20 Xem mye 2.1 cua bii viét nay
21 Theo Bidu 35 Ludt CK nam 2019.

KINH NGHIEM QUOC TE

D&i v6i mua thau tém, chit thé dy dinh
mua thau tém ¢ thé dang s& hitu c6 phan
va mubn ting sb luong ¢6 phan s¢ hiu dé
gianh quyén quyét dinh nhimg vin dé quan
trong cua cong ty, trong trudmg hop nay, céc
tranh chap cdng ty c6 thé xdy ra do tranh
gianh quyen luc. Theo d6, hoan thién co s&
phap ly phong vé truée thau tém thil dich la
can thiét. Tham khio kinh nghiém cia Nhat
Ban, Lujt CT cé nhiéu diéu khoan giGp cho
HBQT thyc hién chinh sach phong vé ch6ng
Jai thau t6m thi dich nhu quy dinh vé phat
hank ¢6 phan méi va phuong thirc chao bén
cho ¢ dong hién hiru va phuong thirc chao
ban riéng I¢ cing véi quy dinh vé nghia vy
trung thye cda thanh vién HDQT™...

O nudc ta, cin bd sung cac quy dinh lign
quan dén mua ban, sip nhdp cong ty, ching
han quy dinh vé nghia vu ctia c6 dong lon,
quy dinh 6 nghia vy trung thuc clia ngudi
quan ly trong mua bin cdng ty, dong thoi
théng nht véi Luat CK dé quy dinh vé nghia
Vi cua cha lhé chao mua thau tém s hiru tren
90% !ong 56 ¢b phiéu, budc phai chao mua sb
b phiéu con lai®'. Ngoai ra, Ludt DN c6 thé
quy dinb cho phép doanh nghiép thda thuéin
trong Piéu 1& vé c4c diéu khoan c6 thé kiém
504t duge tinh trang mua thau tém.

4.3. Vé quy dinh chio mua céng khai vi
trdch nhigm ciia chii thé chao mua cong khai

O nuée ta, Luat CK dugc ban hanh nam
2006 va sira ddi, bd sung nam 2010 dang co
hiéu luc thi hanh c6 nhimg diém twong dong
véi Luat HHTC Nhéat Ban va Ludt CK Hoa
Ky quy dinh nghia vu chao mua cong khai,
béo cdo chao mua khi dat ngudng nhél dinh,
va chao mua hét s6 c6 phiéu con lai khi dat
duge muc dich thau tom. Cuy thé la Luat CK
nim 2006 dugc sira ddi, bd sung nam 2010
quy dinh ¢6 3 trudng hop phéi chio mua cong
khai, trong d6 ¢6 truomg hop o chirc, ¢4 nhan
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va ngugi Ilen quan nim gnu 25% b phleu
6 quyén bieu quyet mua uep tir 10% tr& 1én
b phiéu biéu .quyct cua coog ty dai chang.
Co the hidu ring viéc chio mua thém 10%
) cophleu tré 1€n s& lam gia ting s6 luong
¢d phan 56 hitu va viéc so hiru ndy c6 thé tac
ddng nhét dinh dén co ciu s6 hiru trong cong
, dac blet khi mirc s& hiru dat t&i ti 1€ 51%
b phiéu biéu quyét hogc hon ti 1& nay.

Nghia vu béo cdo véi Uy ban chimg
khoan Nhé nuéc va céng khai chdo mua
ciing chinh 1a cdng khai kha nang thau tém
v@i cong ty myc tiéu. Day chinh 13 co so
gitip cho cong ty muyc tiéu nhén biét va 4p
dung cac bién phap can thiét d¢ phong vé
trude nguy co bi thau tom.

Gan day, theo dién giai_cia Uy ban
Chl’mg khoan Nha nudc cho ring khi cong
ty s& hitu 25% vén dicu 1& thi khi cham
ngudng 10% ké tr mirc niy, tire 35% tror Ién
déu phai chao mua cdng khai. Con nha dau
tu thi cho rang khéng chao mua cong khai
khi thyc hi¢n mua thém 6 phan tai cong ty
dai ching v6i ty 18 nho hon 10% vén diéu
1¢ cua cong ty myc tiéu, nhung mua xong
thi cham ngudng 35%, 5%, 55% von diéu
1 bi coi la lam sai va b; XU phat vi pham”
Nhu vay, quy dinh nghla vy chao mua cong
khai theo Luat CK nim 2006 duoc sira don
b6 sung nim 2010 duge hiéu khéng thong
nhat vé muc dich cba quy dinh chao mua
cbng khai 12 céng bo théng tin cinh bao cho
thi trudng va cbog ty muc tiéu vé kha ning
cong ty muc tiéu bi thau tém, nén viéc quy
dinh dinh lugng mua tiép 10% c6 phan la
chua hop ly. .

Bat cép nay di duoc khac phyc trong
Luit CK méi duge Quéc héi thong qua
ngay 26/11/2019 va sé& c6 hiéu luc thi hanh
tirngay 1/1/2021. Diéu 35 Luat nay quy dinh
céc trudng hop phai chao mua cong khai va
dang ky voi Uy ban Chimg khodn Nha nudc

bao gom i), Té chire, _c4 nhan va ngum lién
quan dur kién mua c¢d phleu ¢6 quyén biéu
quyel dang luu haph dan dén tryc tiép hodc
gidn llep s¢ hiru dat tr 25% tré 1én s6 cd
phiéu c6 guyén biéu quyét cua cong y dai
chung (dlem akhoan 1); ii) 16 chite, ca nhin
va nguoi lién quan nim giit 25% trd 1én sé
c6 phi€u c6 quyen biéu quyét coa mdt cong
ty, dai chung dy kién mua tiép dio dén truc
uep hoac gian tiép s& hiru dat hodc AL mirc
35%, 45%, 55%, 65%, 75% s0 b phleu co
quyén biéu quyét cia mjt cdng ty dai chung
(diém b khoan 1). Kbi nhfmg chu thé nay
ném gilr tir 90% trg 1€n 56 cd phiéu c6 quyen
biéu quyét cua mdt cong ty dai ching thi
phdi mua tlep s6 ¢b phidu do cac cd dong
con lai nim giix trong thoi han 30 ngay theo
cic didu kién vé gid chao mua va phuwong
thirc thanh todn trong tu véi dot chao mua
cong khai (dlem ¢ khoan 1). Véi quy dioh
nay, bat cip néu trén di duge khic phye.
Bén canhdé Uy ban chimg khoan Nha
oudce 1 co quan tiép c4n thong tin chao mua
cong khai, gidm sat viéc tuan tha phép lut.
Tuy nhién, quy dinh pay van mang y nghia
hinh thirc ma chua gan véi trach nhigm cia
bén chao mua v& ké hoach hau chao mua s¢
4p dung dbi véi cong ty muc tiéu. Boi vy,
Nghi dinh quy dinh chi tiét thi hanh Lual CK
nZm 2019 cin thiét Qbal quy dinh cu thé hon
vé nghia vu cam ket trong chao mua cong
khai, nhim han cbe tinh trang thau tém thd
dich anh hudng sy on dinb cua bo mdy quin
ly va higu qua kinh doanh cua cbng ty muc
ti€u hau chao mua. Trong qua trinh néy cb
thé tham khao kinh nghiém Jap phép va kinh
nghi¢m xét xir ciia Nhét Ban va Hoa Ky ¢ dé
120 ra khuén khé phap ly bén vimg, nhim
han ché thau 16m thii dich, tao co hoi phong
vé hop phép cho cdng ty muc tiéu B

22 Ngutn c6 lién quan [ c4 nhan hogc t6 chire c6 quan h§ vén nhau trong c4c tudmg hop bao gém:
Doanh nghi¢p va ngut\n nbi b ciia doanh nghxcpdo Doarth nghiép va 16 chilrc, ¢4 oban s& hitu trén 10% sb ¢b phu:ucbquyen
bléuquyclhoac vongbpamdoaah nghlepdé TG chire, dnh{mmnnngmqum)n:vmwd:w dnhznlducn\u:uép gian
liép knemsoalhuac bykyemsoalbéltodnm canh_mdohoaccungvmmchuc,dnhﬁndbcluuchmgmo(svklemsoél.Cénhan
vabodé, mcdé,bouuo! me nuon,bochong, mcchong bd vg, mg vo, va, chong,candé con nudi, con déu, con ré, anhruol,cm
rugt, em rugt, anh ré, em ré, chi déu, em d3u cia ca nhén dé; thehopdongmgdomolmchuc,dnhanladanchcnchom
chirc, ¢4 nban kia; Té chirc, ¢4 nbin khdc 12 nguai ¢é lién quan theo quy djnh cita Lut DN (Khoan 46 Pidu 4 Luat CK 2019)

23 Xem Trie Chi,

“Chao mua cong khai: Can hidu théng nhit", Biu tr chirog khosn ngdy 14/6/2018; hups://tinnhao-

232208.btml.
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