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LO1I MO PAU
1. Tinh cap thiét ciia d@ tai

Budc vao thé ky XXI, nén kinh té thé gisi da chung kién nhiing lan song
mua ban va sép nhap doanh nghiép &0 at dudi nhiéu hinh thac da dang va quy mo
I6n chua tung c6. Nhiing dot song nay khdng chi bo hep trong pham vi cac qudc gia
c6 nén kinh té phat trién ma con lan toa sang cac nén kinh té mai noi va dang phat
trién nhu Han QUOC Singapore, Nga, An B9, Trung Qudc, Trung Bong...Nam
2007 d4 ching kién nhiing ky luc méi, tong gia tri cua cac vy mua ban, sap nhap dat
4.400 ty d6 la My, ting 21% so véi nam 2006. Tong s6 lwong nhitng vy mua ban va
sap nhap tinh tir ddu nam 2008 cho dén nay 1a 3.280, thap hon 28% s0 V&i nam
2007 bai tinh hinh tai chinh kho khan, viéc danh gia gia tri cia cic cong ty bién
dong manh va rii ro tang cao. Khing hoang kinh té ciing da lam gia tang s6 luong
cac thuong vu M&A bi rt von, tinh dén hét nam 2008 trén Thé gioi da c6 1194
thuong vu M&A bi hity bo, day 1a con s6 16n nhét ké tir naim 2000. Mac du cudc
khung hoang tin dung & My d& khién cd may M&A quay cham lai, tuy nhién, nhin
trén tong the, hoat dong M&A da gat hai dugc nhiéu thanh cong.

Tai Viét Nam, thoi gian qua, thi truong M&A ciing dién ra sdi dong véi kha
nhiéu thuong vu lon. Nam 2008, d& cd 146 thwong vu duoc thuc hién, nhiéu hon
35,2% so véi ndam 2007 véi nhiéu hinh thire khac nhau, khdng don thuan chi la viéc
gop von dau tu van thuong thay trong thoi gian truéc. Thi truong M&A cia Viét
Nam nam qua ciing d& chiing kién su ra doi caa nhitng cong ty hoat dong lién quan
dén linh vuc M&A va mot sé cong ty hoat dong chuyén biét trong linh vuc nay.
Mot dac diém dang cha y cua thi truong M&A Viét Nam d6 la hoat dong M&A c6
xu huéng dién ra ngay trong noi bo nganh tai chinh, chiing khoan khi hang loat cac
ngan hang, cac cong ty chiung khoan mé ra va nhiéu cong ty hoat dong vai loi
nhuan khdng bl dap du chi phi.

M&A doanh nghiép d6i véi Thé gigi khong con 1a hoat dong mai, nhung dbi
voi Vit Nam, day la mot huong di moi. Pac biét, sau khi gia nhap WTO, Viét Nam
dang dung trude co hoi 1on vé thu hut von dau tu nudc ngodi phuc vu cong nghiép
hoa, hién dai hoa. Tuy nhién, néu chi thu hut vén dau tu nuwdc ngodi theo cac hinh
thirc truyén thong thi khong don bat dugce xu huéng dau tu nudce ngoai, dac biét la
dau tu ctia cac tap doan xuyén qUOc gia tir cac nudce phat trién. V| vay, Luat Pau tu
2005 d4 b6 sung thém hinh thirc dau tu méi 1a M&A. Day 1a nén tang phap 1y quan
trong thuc day hoat dong dau tw, mua ban doanh nghiép va cac dich vu kém theo.
Tuy nhién, dé hoat dong M&A phat trién va 1a cdng cu hitu hiéu dé cac doanh
nghiép nang cao ning lyc, hidu qua hoat dong thi can phai c6 nhiing budc di ding
huéng va hop 1y dé timg budc xay dung nén mot thi thruong M&A hiéu qua tai
Viét Nam.

Véi mong mudn dem lai mét cai nhin khai quat va ding dan vé ban chat cua
hoat dong M&A ciing nhu nhitng nhan dinh vé tiém ning, xu huéng phat trién va dé
ra mot hé théng giai phap nham nang cao hiéu qua cho viéc phat trién thi truong



M&A Viét Nam, dé tai “Phat trién thi truong mua ban sap nhdp — hudng di méi
cho Viét Nam” da duoc ra doi.

2. Muc tiéu nghién cwu:
Dé tai tap trung 1am rd mot s6 van dé nhu sau:

Thir nhat, 1am r6 céc khéi niém hoc thuat lién quan dén van dé mua ban va
sap nhap doanh nghiép, phan loai cac hinh thirc, néu 1én nhiing loi ich va bat lgi
cting nhu dong co, phuong thirc thuc hién M&A.

Thir hai, nhan dinh xu huéng phat trién cta hoat dong mua ban — sap nhap
trén thé gioi, nghién ciru nhimg thwong vu M&A thanh cong va that bai dién hinh
dé thay rang, khong vi nhimng thuong vu that bai ma thi truong mua ban — sap nhap
sé& tré nén kém soi dong. Nguoc lai, thi trudng s& ludn phat trién dé dap ing cac nhu
cau can mé rong hodc tai cdu tric vén cho cac doanh nghiép. Mot thuong vu o thé
la that bai v6i cong ty ndy, nhung c6 thé sé thanh cong khi dugc sap nhap véi cong
ty khéac. Tir d6, thi truong M&A s& ludn s6i dong nhu bat ky mot thi truong hang
hoa nao khéc, van dé 1a qua nhimg thuong vu thanh cong hay that bai cua thé gioi,
thi d4u 1a ly do chinh? Viét Nam s& hoc duoc gi tir nhirng thanh cong va thét bai d6?

Thir ba, tic gia di vao tim hiéu, phan tich, danh gia thuc trang thi truong
M&A cia Viét Nam thoi gian qua dé thay rang, véi dac diém la mot thi truong non
tré, hoat dong M&A tai Viét Nam van con nhiing ton tai, han ché can khic phuc.
Nhiing that bai, do vay, la diéu khong thé tranh khoi trong qua trinh phat trién cua
thi truong M&A Viét Nam, van dé la 1am cach nao dé phat trién 1anh manh thi
truong mua ban va sap nhap cia Viét Nam - mot doi hoi tat yéu ciia nén kinh té,
nham gdp phan nang cao va phat trién thi trudng tai chinh Viét Nam tién 1én ngang
tam khu vuc va thé gioi.

Cudi cung, do 1a viéc xac dinh tiém nang caa hoat dong mua ban — sép nhap
doanh nghiép d6i véi su phét trién cua nén kinh té dat nude noi chung va hé thong
doanh nghi¢p ndi riéng; cung véi du bao xu husng phat trién trong twong lai cua thi
truong nay tai Viét Nam dé dé xuat mot hé thong giai phap nham nang cao hiéu qua
thi truong M&A, thic day su phét trién cua thi truong dich vy, nang cao ning luc
canh tranh cho cac doanh nghiép M&A ¢ Viét Nam.

3. Poi twong nghién ciru:

Cong trinh nghién ctru thuc trang thi truong M&A tai Viét Nam thoi gian
qua. Qua do chi rd ban chat, dac diém cling nhu nhiing kho khan, rui ro va nguy co
tiém an cua thi truong non trée M&A Viét Nam. Dua ra hudng phat trién thi truong
M&A Viét Nam mot cach chuyén nghiép va hiéu qua hon.

4. Pham vi nghién cwu:

Téc gia nghién cau céc thuong vu mua bén - sap nhap cu thé trén thé givi voi
mong muoén dugc kham pha mot van dé tai chinh trong do1 méi mé ¢ Viét Nam von
da xuat hién tir kha lau trén the gidi d€ co6 thé ap dung nhitng diém tich cuc, han ché



nhing tac dong tiéu cuc dén sy phat trién hiéu qua thi truong M&A cho Viét Nam.
Hy vong day s€ 1a mot tai li¢u tham khao bo ich cho nhiing ai quan tdm tdi van dé
mua ban va sap nhap doanh nghiép.

Trong bai viét nay, tac gia chi trong dén cach thirc gia ting gia tri va quan ly
sy gia tang gia tri ciia doanh nghiép cho cic cd dong khi tham gia mua ban va sap
nhap. Dé tai ¢d st dung cac kién thirc co ban vé tai chinh doanh nghiép va phan tich
tai chinh trong gido trinh Tai Chinh Doanh Nghiép Hién Pai va gido trinh Phan
Tich Tai Chinh dugc phat hanh bgi Khoa Tai Chinh Doanh Nghiép nhu 1a tai li¢u
tham khao chu yéu. Bén canh d6 1a cac sach béo va tap chi cia Viét Nam, ctia nudc
ngoai, ciing nhu Internet dé khai thac cac thong tin lién quan dén van dé nay cua thé
gidi, cling nhu cua Vigt Nam.

5. Phuong phap nghién ciru

Phuong phép nghién ciu chi yéu cua dé tai 1a phwong phap phan tich -
thdng ké, phuong phap so sanh, phuong phap mé hinh hda - d6 thi, dé rat ra nhiing
luan ctr logic nhét, tir d6 luan giai doi twong duoc nghién ciu. Bén canh d6, nham
mang lai gia tri thuc tién cho dé tai, tc gia da khao sat dé thu thap thdng tin thuc té
tir cac doanh nghiép dién hinh va tong hop, phén tich cac thuong vu M&A dién
hinh trén Thé gigi dé dut két kinh nghiém thyc hién M&A & cac nude dang phat
trién. Duya trén cac ngudn thong tin duoc cong bd trén céc phuong tién thong tin dai
chlng do céc cong ty tu van thuc hién giao dich M&A cdng bd, ciing nhu nhing
thdng tin thong ke thi truong va két qua giao dich ciia cac thwong vu M&A dé thuc
hién trong thoi gian qua, cung véi kénh cong bd thong tin tir thi truong chang
khoén, tac gia phan tich, danh gia thuc trang nham xac dinh nhiing han ché, nhiing
nguy co tiém an cua thi truong M&A Viét Nam nham huéng dén viéc xay dung
mot hé thong giai phap phaét trién higu qua thi truong nay.

6. Cau triic ndi dung nghién ctru
Pé tai dugc trinh bay thanh bon chuong:

Chuwong 1: Tong quan vé thi truong mua ban — sap nhap doanh nghiép
(M&A)

Chuong 2: Kinh nghiém phat trién thi truong M&A & cac nudc trén thé
gioi

Chwong 3: Thuc trang thi truong M&A & Viét Nam trong thoi gian qua

Chuong 4: Giai phéap phat trién thi truong M&A Viét Nam



CHUONG 1: TONG QUAN VE THI TRUONG MUA BAN - SAP NHAP
DOANH NGHIEP (M&A)

1.1 Mua ban va sap nhap doanh nghiép — cac van dé co ban
1.1.1 Khéi niém mua ban va sap nhap doanh nghiép

Mua ban va sap nhap 1a nghia ctiia cum tir thong dung M&A tirc Merger and
Acquisitions. Tai Viét Nam khai niém mua ban va sap nhap doanh nghiép dugc quy
dinh tai Lugt Doanh Nghiép 2005 nhu sau:

Sap nhap doanh nghi¢p: “Mét hogc mét s6 cong ty cing logi (gei 1a cong
ty bi sap nhdp) c6 thé sap nhap vao mét cong ty khac (goi la cong ty nhin sap nhdp)
bang cach chuyén toan bé tai san, quyén, nghia vu, quyén loi va loi ich hop phap
sang cdng ty nhdn sap nhdp, dong thoi cham dirt sw ton tai cua cong ty bj sap
nhap”.

Hop nhat doanh nghiép: ““Hai hogc mgt s6 cong ty cling logi (goi 1a cong ty
bi hop nhat) c6 thé hop nhat thanh mgt cong ty mai (goi 1a cong ty hop nhat) bang
cach chuyen toan bg tai san, quyen va lgi ich hop phap sang cong ty hop nhat, dong
thoi cham dizt sur ton tai ciia cac cong ty bi hop nhat”.

Khéi niém hai cong ty cung logi trong hai diéu Luét trén dugc hiéu theo
nghia la cac cong ty cung loai hinh doanh nghi¢p theo qui dinh cta phép luat. Nhu
vay, diéu kién tién quyét dé co6 mot vu sap nhap hay hop nhét 1a hai doanh nghiép
phai cling loai hinh va c6 sy cham dit hoat dong ctia mot hodc ca hai bén tham gia.

Theo d6, Ludt Doanh Nghiép khong dé cap dén viéc mua lai doanh nghiép.
Trong khi Lugt Canh Tranh 2004 ¢6 nhac toi viéc mua lai doanh nghiép: “Mua lgi
doanh nghigp 1a viéc doanh nghiép mua toan bé hodc mét phan tai san cia doanh
nghiép khac du dé kiem soat, chi phéi toan bg hogc mét nganh nghé cia doanh
nghiép bi mua lai”.

Ciing theo Ludt cgnh tranh tai Chuong II, Muc 3, Piéu 17 cac khai niém vé
sap nhap, hop nhat duoc Luét dinh nghia nhu sau:

“Sé&p nhdp doanh nghigp 1a viéc mét hodc mét sé6 doanh nghiép chuyén toan
bg tai san, quyén, nghia vu va loi ich hop phdp ciia minh sang mét doanh nghiép
khdc, dong thoi cham dirt sy ton tai cuia doanh nghiép bi sap nhdp”.

“Hop nhit doanh nghiép \a viéc hai hodc nhiéu doanh nghiép chuyén toan
b rai san, quyén, nghia vu va loi ich hop phdp cia minh dé hinh thanh mét doanh
nghiép mdi, dong thoi cham dirt sw ton tai ciia cdc doanh nghiép bi hop nhdt”.

“Hop nhat dwoc xem 1A mot truong hop dac biét so voi sap nhap ™.

Viéc dau tu gop von vao qua trinh M&A ciing duoc Ludt Pau fr 2005 qui
dinh: “ Pau tw thuc hién viéc sap nhdp va mua lgi doanh nghiép ” nhw mét trong cac
hinh thie ddu tw truec tiép dwdi cac hinh thite: Péng gdp von dé thanh lgp doanh
nghiép méi hodc dé tham gia qudn |i hoat déng dau tie, mua toan bé hodc mét phan
doanh nghiép dang hoat déng, mua cé phiéu d@é thdn tinh hogc sap nhdp doanh
nghiép™.



Theo diéu 91 Luat canh tranh Canada (ban sua d6i bo sung nam 1985), sap
nhap dugc hiéu 1a viéc mua lai hodc thiét lap, truc tiép hay gian tlep bo1 mot hay
nhiéu ngudi bang cach mua hay thué mua c6 phan hodc tai san, sy kiém soat ddi véi
toan bo hay mot phan cta hoat dong kinh doanh cua mdt dbi thu canh tranh, nha
cung cép, khach hang hoic mot ngudi nao khac bang cach két hop hay lién két hoac
hinh thire khac.

O cac nudc trén 14nh thd Lién X6 trude day (cac nude SNG), phap luat canh
tranh tao ra hanh lang phap ly dé kiém soét cac hoat dong c6 tinh chat tap trung
quyén lyc kinh té (hop nhét, sip nhap, mua lai quyén diéu hanh dudi moi hinh thue
theo chiéu ngang, chiéu doc hay lién két tap doan). Khi quy dinh cu thé vé sap nhap,
phan 16n cic nudc SNG thiét 1ap co ché thong bao trude khi hoan thanh viéc sap
nhap. Viéc thong bao nay chi c6 tinh chét bat budc khi cac doanh nghiép lién quan
s& ¢o (hodc hau nhu s& dat duoc) mot quyén lyc trén thi trudng ¢ muc nhat dinh.
Trong thoi gian quy dinh, cac bén tham gia giao dich phai thong béo trude viée sap
nhap cho co quan chong doc quyén, néu rd cac thong tin can thiét. Cac thong tin
phai cung cép c6 thé gom cac hoat dong chu yéu, khdi lwong hang hod san Xuat va
ban hang nam, thi phan ciia cic bén, myc dich sip nhap, mua lai va cac van dé
tuong tu. Khong c6 quyét dinh cho phép sap nhap cua co quan chéng doc quyén,
doanh nghiép méi hinh thanh s€ khong dugc dang ky phap nhan mot cach chinh
thic (Kazakhstan, Lién bang Nga, Belarus, Grudia, Kyrgyzstan Cong hoa
Moldova).

Xem xét sap nhdp, mua lai doanh nghiép trén thé giGi chiing ta cé thé rit ra
cac két ludn sau:

e Quan niém pho bién vé M&A trén thé gii dugc hiéu bao gdm khong chi
sap nhap, mua lai ma con gém ca hop nhat va gianh quyén kiém soat ddi v6i doanh
nghiép.

e Phan tich vé sap nhap, hop nhét ching ta thay day khong phai 1a hoat
dong dau tu theo nghia thong thuong ma Vé ban chét do la sy t01 wu hod dau tu. Chi
c6 mua lai, gianh quyén kiém soat mai thuc sy 1a bo von dé tién hanh hoat dong dau
tu.

Vé khia canh thuét ngit, M&A thuc chat 1a hoat dong gianh quyén kiém soat
doanh nghiép, bd phan doanh nghiép (goi chung 1a doanh nghiép) thong qua viéc so
hitu mot phan hodc toan by doanh nghiép. Muc dich cia M&A 1a gianh quyén kiém
soat doanh nghiép & mirc d6 nhat dinh chir khong don thuan chi 13 s6 hitu mét phan
von goép hay cd phan cua doanh nghiép nhu cac nha dau tu nho, 16. Vi vy, khi mot
nha dau tu dat dugc muc so hiru phan vén gop, ¢ phan cia doanh nghiép du dé
tham gia, quyét dinh cac van dé quan trong ctia doanh nghiép thi khi d6 méi c6 thé
coi day 1 hoat dong M&A. Nguoc lai, khi nha dau tu s¢ hitu phan von gop, ¢o phan
khong dii dé quyét dinh cac van dé quan trong cia doanh nghiép thi day chi dugc
coi la hoat dong dau tu thong thuong.

Nhue vdy, cum tir Merger va Acquisition (M&A) c6 thé duwoc dinh nghia nhw sau:



1.1.1.1 Acquisition — Mua lai

Mua lgi dwoc hiéu nhw mét hanh déng tiép quan bang cach mua lgi mét
cdng ty (goi 1a cong ty myuc tiéu) bsi mét cong ty khac. Trudce day, dé thuc hién mot
thuong vu mua lai cac cong ty thuong hop tac thuong lwong voi nhau, nhung vé sau
hinh thirc nay da khac, va thuong vu mua lai c6 thé dién ra khi bén bi mua khéng
san long ban lai hoac 1a bén bi mua khdng biét gi vé bén mua. Mot thuong vu mua
lai thuong dé cap dén mot cong ty nho bi mua lai bai mot cong ty I6n hon, tuy
nhién d6i khi mot cong ty nho hon s& gianh dwoc quyén quan ly mot cong ty 16n
hon hoic 1a 1au doi hon, sau d6 doi tén céng ty méi thanh cong ty di mua - hinh
thirc nay goi la tiép qudn nguot — reverse takeover. Mot hinh thac khac phd bién
hon c6 nhiéu nét tuong dong vai hinh thac nay l1a sap nhdp nguoC —reverse merger,
phan nay s& duoc nhac lai rd hon trong dinh nghia vé Merger.

1.1.1.2 Merger- hep nhit, sap nhap

Merger - hgp nhat, s&p nhap 1a s két hop ciia hai cong ty dé tré thanh mét
cong ty Ién hon. Nhiing giao dich loai nay thuong la tw nguyén va hinh thic thanh
toan chu yéu théng qua hodn doi CO phleu stock — swap (hoan doi s6 luong co phan
cua cong ty cii sang so luong ¢ phan cua cong ty méi twong Gng Véi ty 1¢ phan
tram gop von cua cong ty vao cong ty méi — ty I¢ nay xac dinh dya trén sy thoa
thuan luc ky két) hodc 1a chi tra bang tién mat. Mot théa thudgn hop nhét co thé
giong véi mot thirong vu thau tom, tuy nhién, két qua la tao ra tén cong ty méi
(thuong 1a tén két hop giita tén ban dau cua hai cong ty) va mot thuong hiéu méi.
Tuy nhién, trong mot vai truong hop viéc mot thoa thuan, giao dich goi 1a mot vu
hop nhat, sép nhap — Merger hon 1a mot thwong vu hay 1a mot vu mua lai —
Acquisition chi don thuan nham muc dich chinh tri hodc chién lwoc marketing,
nhiing {thuong vy sép nhap, hop nhat kiéu nay thuong lién quan dén hinh thic thanh
toan bang tién mat, nguoc lai nhirng thoa thugn sap nhap, hop nhét thuan tdy lai ap
dung phuong phap hoan ddi ¢ phiéu khi d6 céc co dong cua cong ty cd thé chia s&
rai ro, quyén loi trong cong ty méi.

1.1.2 Phén biét giira s&p nhap va mua lai

Mic di c6 nhiéu diém twong dong nhung hai thuat ngi Merger va
Acquisition cd nhirng diém khac nhau c6 thé phan biét dugc:

e Khi mot cong ty tiép quan mot cong ty khac va trg thanh cha so hitu méi
thi thuong vu d6 goi la mot acquisition — mua lgi, céng ty bi mua s& cham dut ton
tai, trong khi c¢o phiéu cia cong ty mua van tiép tuc giao dich binh thuong.

Vi du: Thang 9 nam 2008 ngan hang Bank of America da chinh thirc tiép
quan ngéan hang Merrill Lynch véi gia mua lai 1a 50 ty USD. Véi thuong vu nay
ngan hang Bank of America s& so hitu toan bo tai san caa Merrill Lynch dong thoi
trg thanh ngan hang moi gidi 1on nhét thé gidi voi trén 20.000 ¢b van va 2,5 nghin
ty dola trong tong tai san. Trong khi d6 ngan hang Merrill Lynch va ca hinh anh, tén
hiéu caa né s& khdng con ton tai nira.



e Theo nghia thuan tly, mot merger — hop nhat, sap nhdp xay ra khi hai
cong ty, thuong 1a ciing kich ¢ dong ¥ dé tién téi tro thanh mot cdng ty duy nhat
thay vi 1a hai cong ty doc lap. Loai hinh nay goi la “Merger of equals” - hop nhat,
sap nhdp binh dang. Co phiéu cia hai cong ty s& duoc thay thé bang c6 phiéu caa
cong ty moi.

Nhu vay, loai hinh nay chinh Ia hinh thirc hop nhét, sap nhap hoan doi co
phiéu Stock-swap hay theo dinh nghia ctua Luat Doanh nghiép Viét Nam thi day 1a
mot thuong vu Hop nhat.

Mot vi du dién hinh cho hinh thirc nay Ia sy hop nhét gitra hai tip doan may
tinh khong 16 cuia My Hewlett-Packard va Compag hoi thang 9 nam 2001, cong ty
méi o tén la HP- Compag, tri gia cua giao dich la 25 ty USD, moi CO phiéu cua
Compagq sé& d6i duoc 0, 6325 ¢ phiéu phat hanh méi caa HP, nhu vay CO dong cua
HP s& so hitu 64% va co dong cua Compaq s€ s¢ hitu 36% trén téng sé ¢o phan cia
ctia cong ty mai hop nhat. Vé bo may quan ly, chu tich caa HP duoc bo nhiém lam
chu tich hoi dong quan tri cdng ty méi, cac chirc vu khac trong cong ty méi dugc bd
nhiém tr cac thanh vién quan ly caa hai cong ty HP va Compag.

Trong thyc té loai hinh hep nhdt - Merger of equals khdng dién ra mot céch
thuong xuyén. Thong thuong thi mét cong ty s& mua lai mot cong ty khac, sau d6 ca
hai cong ty sé dong y dé cong bd rang day 1a mot vu hop nhdt, mot merger of equal,
tham chi néu d6 that sy 1a mot thuong vu mua lai - Acquisition. Nhu vay, mot
thuong vu mua ban van co thé goi 12 mot thoa thuan hop nhat khi ca hai bén déu dat
duoc su thoa thuan hop tac voi nhau. Nhung néu thuong vu d6 dién ra trong su
chéng dbi, thu dich va cong ty bi mua khong muédn thuwong vu dién ra thi né s& duoc
goi la mot vu Mua lgi - Acquisition.

Néu lién h¢ véi dinh nghfa cia Luat Doanh nghiép nhu phan trén thi hinh
thirc Merger loai nay giong v6i hinh thue sap nhap. Vé ban chat hinh thirc sép nhép
va mua lai - Acquisition 1a giong nhau, trong ca hai hinh thirc cong ty di mua déu
tim cach thau tdm cbng ty muc tiéu va gia tri cua thuong vu s€ dugc thanh toan
bang tién mat, tuy nhién néu thuong vu dugc cong bd 1a mot vu sap nhap thi tén
cong ty bi mua van con ton tai nhu 1a mot phan caa tén céng ty mai, mac di ¢o
déng cuia céng ty muc tiéu khéng con 1a co dong cua cdng ty méi nhu trudng hop
Hop nhdt - Merger of equals. Viéc cong bé mot thuong vu 1a mot Merger - sap
nhap hon 1a mua lai - Acquistion d6i khi né con nham mot muc dich chinh tri hay
marketing nao do.

Mot vi du dién hinh cho hinh thirc Merger - sap nhap va thanh toan bang tién
mat d6 1a 1a thuong vu sap nhap giira hai tap doan sit thép Ion nhét thé gi¢i Mittal
va Acerlor. Trudéc khi hai cong ty chinh thirc sap nhap, Mittal 12 tap doan sat thép
I6n nhét thé gisi, duoc hinh thanh tir mua ban, sap nhap véi hang loat cac cong ty
I6n nho trén thé gisi. Trong khi d6 Acerlor 1a tap doan sat thép lon nhat Chau Au va
I6n thir hai thé gisi, Acerlor ¢6 lich sir thanh Iap 1a niém ty hao cho nén cong
nghiép Chau Au. Viéc tap doan Mittal sap nhap véi tap doan Acerlor da chiu sy
phan d6i khong chi cia ban Ianh dao Acerlor ma con ca chinh quyén Chéau Au, boi
ho khdng mudn dé mot cong ty ngoai Chau Au mua lai niém ty hao 1au doi cua ho.



Tuy nhién, cudi cung tap doan Acerlor da chinh thuc bi sap nhap véi gia tri thuong
vy 32,2 ty USD. Vé ban chat giao dich nay gidng nhu mét thuong vu mua lai -
Acquisition, tuy nhién két qua cong bo ra ngoai lai 1a mot Merger va tén cong ty
méi ¢ tén 1a Mittal-Acerlor. Viéc cong bd thwong vu 1a mot Merger nham hai
muc dich chinh d6 12 mudn gitr hinh anh thuong hiéu dong thép cao cap cua Acerlor
von duoc wa chudng va cd thi phan 16n tai Chau Au, tht hai la véi viéc cong bd 1a
mot Merger tap doan Mittal c6 thé lam nhe bét sy chdng dbi tir chinh phi cac nudc
Chau Au vén khéng muédn cac thé luc bén ngoai de doa nén cong nghiép lau doi caa
minh.

Tuy nhién, trong thuc té sy phan biét gitra Merger va Acquisition chi c6 y
nghia quan trong d6i véi cac nha lam luat, cc chuyén vién thué, cac ké toan vién
nhung n6 lai it quan trong ddi vai cac nha kinh té noi riéng va cho ca nén kinh té
no6i chung, boi 18 ngudi ta quan trong cai ban chét cua nd, do d6, ho thuong khdng
dung cum tir Merger hay Acquisition mot cach tach biét ma thay vao d6 1a mot cum
tir quen thuoc M&A.

1.2 Nhirng dong co thiic day va cach thic thwc hién hoat dong M&A
1.2.1 Nhirng ddng co thiic day hoat dong M&A
1.2.1.1 Pong co bén mua

= Giam chi phi

Hoat dong M&A két hop céc cong ty ma tir d6 ¢ thé 1am giam bét sy tring
lap céc s, ban nganh, cac chi phi khong can thiét tir d6 1am ting loi nhuan bién cia
cong ty mai.

= M@ rong kinh doanh theo chiéu doc (vertical)

D6 1a viéc cong ty c¢d thé nam duoc toan bo hoac mot phan chudi cung tng tir
d6 nam dugc nhiing loi ich cho dau ra hoic dau vao caa san pham.

= Nguon lwe twong hd (complementary resource)

Viéc mua lai hodc sap nhap sé& gidp tan dung va chia s& nhiing nguén luc sin
c6. Vi du nhu viéc chia s& kinh nghiém, kién thirc chuyén mén, tan dung nhiing két
qua nghién ctiu, tham chi c6 thé tan dung hé thong phan phdi ban hang. Ngoai ra tan
dung ngudn vén I6n hay khai thac kha nang quan ly.v.v...

* Pa dang hoa khu vue dia li va linh vuc kinh doanh (Geographical or
other diversification)

Pong co nay nham muc dich dem lai cho cong ty mot két qua thu nhap 6n
dinh, tir d6 tao sy ty tin cho nha dau tu khi dau tu vao cong ty. Ngoai ra, viéc da
dang héa s& mo ra nhiing co hoi kinh doanh méi, gitp céng ty ¢ thé chuyén huéng
dau tu dé dang.

= Giam canh tranh va tao vi thé trén thi trwong (economic of scale)

Diéu nay xay ra khi cong ty M&A véi mot ddi thu trén thi truong, khi do
ching nhiing loai bo mot dbi tha, ma con tao ra mot vi thé canh tranh 16n hon, c6
thé ép gia ddi véi nha cung cip hodc doc quyén dat gia cho nhitng san pham caa
minh.



= Ban chéo (cross selling)

Cac cong ty co thé tan dung khai thac cac dich vu cua nhau dé ting thém tién
ich cho khéch hang tir d6 tang thu nhap, hoic bao vé mdi quan hé véi khach hang.
Vi du nhu mot ngdn hang M&A véi mot cong ty ching khoén, sau d6 c6 thé cung
cap céc dich vu ngén hang nhu cho vay, cam ¢d, chuyén tién... cho khach hang cia
cong ty ching khoan, dong thoi cong ty ching khoan co the dang ky cho khach
hang cua ngan hang nhitng tai khoan tai cong ty minh.

= DPjng co vé thué (Taxes)

Mot cong ty dang kinh doanh c6 151 ¢6 thé mua lai mot cong ty thua 13, tir d6

s& huong duoc khoan thué khau tri.
= Van dé xam nhap thi truong

Khi cong ty muén gia nhap mot thi truong hay mot linh vue nao d6 doi hoi
phai tiéu ton rat nhiéu thoi gian va chi phi, ké ca viéc xay dyng thi phan thuong
hiéu... do d6 bang cach mua lai mot cong ty khac trong thi truong, linh vuc do
chinh 14 con duwong nhanh nhat ma hiéu qua nhat. Pay ciing chinh 1a van dé rat nong
hién nay khi ma theo cam két I trinh gia nhap WTO dén nam 2010, cac ngan hang
nudc ngoai s& duoc dbi xur binh dang nhu ngan hang trong nuée, khi d6 M&A
chinh 1a mot cong cu cuc ky hiéu qua dé cac ngan hang nudc ngoai banh truéng tai
Viét Nam.

Van dé gia nhap thi truong con dugc biét dén véi hinh thirc sap nhap nguoc
(reverse-merger). Nhu dinh nghia cua phan trén, day 1a hinh thirc mot cong ty tim
cach sap nhap véi mot cong ty khac da niém yét do d6 s& dugc niém yét ma khong
can qua qué trinh IPO.

1.2.1.2 Dong co bén ban

Pong co ciia bén ban ciing giéng nhur dong co bén mua khi thuc hién M&A 1a
nham dat dugc nhitng lgi ich ma M&A mang lai. Ngoai ra d6i vai bén ban con co
thém nhiing dong co nhu: sirc ép canh tranh trén thi truong, dé nghi hap dan tir phia
ngudi mua, tim ddi tac chién luoc va mot sb dong co ca nhan khac.

Trong nhiing dong co trén thi dong co tim doi tac chién leoc thé hién sy chi
dong tur bén ban, day cling la dong co chinh cua cac doanh nghiép tai Viét Nam
trong giai doan hién nay nham bao vé minh truéc lan séng hoi nhap va ty do hoa
thuong mai. Bén canh d6 dong co nay con dién ra & nhirng doanh nghiép chwa niém
yét, M&A d& dan thay thé qué trinh IPO va gilp cac doanh nghiép nay tim cho
minh nhiig dbi tac chién lugc quan trong dé cung nhau tham gia quan ly, diéu
hanh, chia s& cong ngh¢, kinh nghiém thay vi phat hanh rong rai ra cong ching khi
d6 c6 dong s& bi phan tan va khong déng gop duoc nhidu cho sy phat trién chién
lugc cia cong ty.

1.2.2 Céach thirc thyc hién M&A

Cach thirc thuc hién M&A réat da dang tly thudc vao muc tiéu, dic diém quan tri,
cau trac so hiru va uvu thé so sanh cua cac cong ty lién quan trong tung truong hop
cu thé. Cé thé tong hop mdt s cach thire phd bién thuong dugc st dung nhu sau:



1.2.2.1 Chao thiau (Tender offer)

Cong ty hoac ca nhan hoac mot nhom nha dau tu ¢ y dinh mua dut (buyout)
toan bo cong ty muc tiéu dé nghi co6 dong hién hiru cua cong ty d6 ban lai c6 phan
ctia ho v6i mot mirc gia cao hon thi truong rat nhiéu (premium price). Gia chao thau
d6 phai du hap dan dé da s6 c6 dong tan thanh viéc tir bo quyén s¢ hitu ciing nhu
quan ly cong ty cia minh.

Hinh thirc chao thau nay thudng dugc dugc 4p dung trong cac vu thon tinh
mang tinh thu dich d6i thu canh tranh.

1.2.2.2 L6i kéo co dong bat man ( Proxy fights)

Céch thirc nay thuong dugc st dung trong cac vu “thon tinh mang tinh thu
dich”. Khi 14m vao tinh trang kinh doanh yéu kém va thua 15, luén c6 mot bo phan
khéng nho co déng bat mdn va mudn thay doi ban quéan tri va diéu hanh cong ty
minh. Cong ty canh tranh co thé lgi dung tinh canh nay dé 16i kéo bo phan ¢ dong
do.

Trude tién, thdng qua thi truong, ho s& mua mot sd lwong ¢6 phan twong ddi
I6n (nhung chua du dé chi phéi) co phiéu trén thi truong dé trd thanh c6 dong cua
cdng ty muc tiéu. Sau khi dd nhan duoc sy ung ho, ho va cac cd dong bat man s&
triéu tap hop Pai hoi dong cd dong, hoi di sé lwong co phan chi phdi dé loai ban
quan tri cii va bau dai dién ciia cong ty thon tinh vao Hoi dong quan tri méi.

1.2.2.3 Thwong lwgng tw nguyén

Thuong luong tr nguyén véi ban quan tri va diéu hanh 1 hinh thtc phd bién
trong cac vu sap nhap “than thién” (frlendly mergers).

Néu ca hai cong ty déu nhan thay loi ich chung tiém tang trong mot vu sap
nhap va nhimg diém tuong dong giira hai cong ty (vé van hoa to chirc, hodc thi
phan, san pham...), ngudi diéu hanh s& xuc tién dé ban quan tri cta hai cong ty ngdi
lai va thuong thao cho mdt hop dong sap nhap. C6 khong it truong hop, chu so hitu
cac cong ty nho, thua 16 hodc yéu thé trong cudc canh tranh tim cach rat lui bang
cach ban lai, hodc tu tim dén cac cong ty I6n hon dé dé nghi dugc sap nhap hong lat
nguoc tinh thé ctia cong ty minh trén thi truong.

Ngoai cac phuong an chuyén nhuong co phiéu hay tai san bang tién mat hoac
két hop tién mat va ng, cac cong ty thuc hién sap nhap than thién con cd thé chon
phuong thirc hoan d6i cd phiéu (stock swap) dé bién c6 dong cia cong ty ndy tro
thanh ¢ dong cua cong ty kia va nguoc lai.

Mot hinh thirc kha phd bién trong thoi gian gan day 1a trao doi c6 phan, dé
nam giir chéo s¢ hitu cong ty cia nhau. Thyc chat, hinh thirc ndy mang tinh lién
minh hon la sap nhap.
1.2.2.4 Thu gom cé phiéu trén thi trwong chirng khoan

Cong ty ¢6 ¥ dinh thau tém s& giai ngan dé gom dan ¢ phiéu cua cong ty
muc tiéu thdng qua giao dich trén thi truong ching khoan, hoic mua lai cua cac co
dong chién lugc hién hiru. Phuong an nay doi hoi thoi gian, dong thoi néu dé 16 y
d6 thon tinh, gia cia co phiéu d6 c6 thé tang vot trén thi trudng. Nguoc lai, cach



thau tém nay néu duoc thuc hién dan dan va troi chay, cong ty thau tom co thé dat
dugce muc dich cubi cling ciia minh mot cach ém tham, khong gay xdo dong 16n cho
cong ty muc tiéu, trong khi chi can tra mot murc gia ré hon so véi hinh thirc chao
thau rat nhiéu.

1.2.2.5 Mua lai tai san cong ty

Phuong thirc ndy gan giéng phuong thirc chao thau. Cong ty sap nhap c6 thé
don phuong hoac cung cong ty muc tiéu dinh gia lai tai san cua cong ty do, sau do
c4c bén tién hanh thuong thao dé dua ra muc gia phl hop. Phuong thirc thanh toan
c6 thé bang tién mat va no.

Diém han ché cia phuong thirc ndy la cac tai san vo hinh nhu thuong hiéu,
thi phan, ban hang, nhan su, van hoa to chire rat khé duoc dinh gid va dugc céc bén
thdng nhat. Do d6, phuong thirc nay thuong chi ap dung dé tiép quan lai cac cong ty
nho, ma thue chit 12 nham dén cac co s san xuat, nha xudng may moc, diy chuyén
cong ngh¢, hé thong cira hang, dai 1y dang thudc sé hitu ciia cong ty do.

1.3 Lgi ich, riii ro va nhirng cam bay trong M&A
1.3.1 Nhirng lgi ich trong M&A
1.3.1.1 Loi ich ciia hoat ddng M&A doi véi sw phat trién caa nén kinh té

Hoat déng M&A c6 hai vai trd chink déi véi sy phat trién cua nén kinh té:

=  Thit nhat, hoat dong M&A khdng chi c6 vai trd tai cau trdc lai doanh
nghiép ma con tai cau trac lai nén kinh té, thong qua hoat dong M&A céc doanh
nghiép yéu kém sé& bi dao thai, hodc dugc to chuc lai mot cach hiéu qua hon, do do
d6i vai ca nén kinh té hoat dong M&A khong nhiing nang cao ning luc san suat ma
con gilp tiét kiém duogc nhiéu chi phi.

= Thir hai, M&A xuyén qudc gia ciing 1a mot hinh thic cua dau tu truc
tiép FDI, tuy rang day khong phai I hinh thirc dau tur xay dung méi nhung né6 ciing
c6 nhirng vai trd d6i véi sy phat trién cia nén kinh té nhur:

e Gia tang ngudn vbn cho nén kinh té.

e Chuyén giao cong ngh¢, k¥ thuat.

e Nang cao trinh d¢ quan ly, van hoa doanh nghigp.

e Thong qua hinh thirc M&A véi nhimg uu diém trong viéc tiét kiem va
cha dong vé mat thoi gian s& khuyén khich gia ting von dau tu FDI.

1.3.1.2 Lei ich cia M&A d6i véi doanh nghiép

Pong co nao thic day cac doanh nghiép tham gia M&A? Tt ca cac dong co
cua M&A la déu xuat phat tir nhitng lgi ich ma cac doanh nghiép thu dugce. Cac
nhom loi ich pho bién cia M&A co thé ké den:

= Cong hudng trong M&A

Cong huong 14 dong co quan trong va ki diéu nhat giai thich cho moi thuong
vu mua ban hay sap nhap. Cong hudong sé cho phép nang cao hiéu qua va gia tri caa



doanh nghiép mai. Loi ich ma cac doanh nghiép ky vong sau méi thwong vu M&A
bao gom:

e Giam nhan vién

Thong thuong, khi hai hay nhiéu doanh nghi€p sap nhap lai déu c6 nhu cau
giam vi¢e lam, nhét 1a cac cong viéc gian tiép nhu: cong viéc van phong, tai chinh
ké toan hay marketmg Viéc giam thiéu vi tri cong viéc cling dong thoi voi doi hoi
tang ning suat lao dong. Pay ciing 1a dip tot dé cac doanh nghiép sa thai nhiing vi
tri lam viéc kém hiéu qua.

e Dat duoc hiéu quad dwa vao quy mo

Mot doanh nghiép 16n s& co uu thé hon khi tién hanh giao dich hoic dam
phan vai cac dbi tac. Mat khac, quy mo 16n cing gitp doanh nghiép dé giam thiéu
dugc cac chi phi phét sinh khong can thiét.

e Trang bj cong nghé moi

Dé duy tri lgi thé canh tranh, ban than cac doanh nghiép ludn can sy dau tu
vé k¥ thuat va cdng nghé dé vuot qua cac d6i thu khac. Thong qua M&A, cac doanh
nghiép c6 thé chuyén giao k¥ thuat va cdng nghé cho nhau, tir d6, doanh nghiép méi
c6 thé tan dung cong nghé dugc chuyén giao nham tao 1oi thé canh tranh.

o Tang cwong thi phan va danh tiéng trong nganh

Mot trong nhitng muyc tiéu cia M&A 13 nham mé rong thi trudng méi, ting
truong doanh thu va thu nhép. Sap nhép cho phép mo rong cac kénh marketing va
hé thong phan phdi. Bén canh dé, vi thé ctia cong ty méi sau khi sap nhap s& ting
Ien trong mat cong dong dau tu: cong ty 16n hon, c¢6 loi thé hon va ¢ kha ning ting
von dé dang hon mot cong ty nho.

Trén thuc té, su cong huong s& khong tu dén néu khong co hoat dong M&A.
Tuy nhién, trong mot vai trudong hop, khi hai cong ty tién hanh sap nhap lai c6 hi¢u
ung nguoc lai. Do 1a truong hop: mot cong maot lai nho hon hai. Do d6, viéc phan
tich chinh xac mirc do cong huéng trude khi tién hanh nhiing thuong vu M&A 12 rat
quan trong. Kha nhiéu nha quan 1y doanh nghiép da ¢ tinh V& ra birc tranh cong
huong dé tién hanh cac vu M&A nham truc loi tir viéc dinh gia doanh nghiép.

= Nang cao hiéu qua

Thong qua M&A céc cong ty co thé ting cuong hiéu qua kinh té nhd quy mo
khi nhan d6i thi phan, giam chi phi ¢6 dinh, chi phi nhan cong, hau can, phan phdi.
Cac cong ty con cd thé bd sung cho nhau vé nguén luc va thé manh khac ctiia nhau
nhu thuong hiéu, thong tin, bi quyet day chuyén cong nghé, co s¢ khach hang, hay
tan dung nhitng tai san ma moi cong ty chua st dung hét gia tri. Ngoal ra, con co
truong hop cong ty thuc hién M&A dé dat duoc thi phan khong ché nham ap dat gia
cho thi truong.

* Hop luc thay canh tranh

Hoat dong M&A dién ra, tat yéu s& lam giam di sé luong “nguoi choi” vén
di la cac doi thu canh tranh cta nhau trén thuong truong. Dicu d6 dong nghia véi
suc nong canh tranh khong nhitng giira cac bén lién quan ma ca thi truong nodi
chung sé dugc ha nhiét. Thém vao d0, tu duy cung thang (win-win) dang ngay cang
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chiém wu thé d6i véi tu duy cii thang - thua (win - lose), cac cong ty hién dai khong
con theo md hinh cdng ty ciia mot chii so hitu - gia dinh sang lap, mang tinh chat
“dong” nhu trude, ma cac co dong bén ngoai ngay cang co vi thé 1on hon do cong ty
lubn thiéu von. Chii s¢ hitu chién lugc cila cac cong ty déu c6 thé dé dang thay doi,
va viéc nim so hitu chéo cua nhau da tr nén phd bién. Thuc chét, dimg dﬁng sau
cac tap doan hung manh vé san Xuat cong nghiép hay dich vu déu 1a c4c to churc tai
chinh khong 16. Do d6, xét vé ban chét cac cong ty déu co6 chung mot cha s¢ hitu.
Ho da tao nén mot mang ludi cong ty khong c6 xung luc canh tranh ddi lap véi
nhau, ma nguoc lai, tat ca chi cing mot muc tiéu phuc vu t6t khach hang va giam
chi phi dé tao loi nhuan cao va bén viing hon.

= Tham vong banh truéng t6 chirc va tip trung quyén hre thi trwong

Céc cong ty da thanh cong thuong nudi tham vong rat 16n trong viéc phat
trién cong ty cia minh ngay cang Ién manh, thong tri khong nhiing trong phan khuc
va dong san pham hién tai ma con lan sang ca nhimg linh vuc khac. Hoat dong sap
nhap sé& la céng cu dé cac nha quan 1y thu mua gia ting quyén luc va thu nhap.

* Giam chi phi gia nhap thi trueong

O nhirng thi trudng cod su diéu tiét manh caa Chinh phu, viéc gia nhap thi
truong doi hoi doanh nghiép phai dap tmg nhiéu diéu kién khat khe, tir d6 cac doanh
nghiép chi thun lgi trong mot giai doan nhat dinh, do d6 nhiing cong ty dén sau chi
c6 the gia nhap thi truong thong qua viéc thau tom nhimg cong ty da hoat dong
truéc. Pidu ndy rat phd bién dbi véi dau tu nude ngoadi & Viét Nam, dic biét 1a
nganh ngan hang, tai chinh, bao hiém.

Luc nay, hoat dong M&A khdng nhirng gilip bén mua tranh dugc cac rao can
vé thu tyc dang ky thanh 1ap (vén phap dinh, giay phép), ma con giam dugce chi phi
cling nhu rui ro trong qua trinh xay dung co S0 vat chat va co so khach hang dau
tién. Néu sap nhap mot cong ty dang & thé yeu trén thi truong, nhing lgi ich nhan
duoc s& 16n hon nhiéu gia tri thwong vu chuyen nhu:ong, va ching minh quyét dinh
gia nhap thi trudong theo cach nay ciia ngudi “dén sau” 1a mot quyét dinh dung dan.
Trong mot sé trudng hop muc dich chinh cta ngudi thuc hién M&A khong chi 1a
gia nhap thi trudng ma con nham mua lai mot ¥ twong kinh doanh ¢ nhiéu trién
vong.

=  Thuc hién chién lrge da dang héa va dich chuyén trong chudi gia tri

Nhiéu cong ty chu dong thuc hién M&A dé hién thyc hoa chién luge da dang
hoa san pham hodc mé rong thi truong. Khi thuc hién chién luge ndy, cong ty s&
xay dyng duge cho minh mét danh muc dau tr can bang hon nham tranh rui ro phi
hé thong.
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C6 thé khai quat nhiing loi ich nay thanh bon nhém chinh:

Cai thién tinh hinh

tai chinh

Cung co vi the thi
truong

Giém thiéu chi
phi ngan han

Tan dung quy
mo dai han

e Cai thién tinh
hinh tai chinh.

e Tang thém von
su dung.

eNang cao kha
nang tlep can ngu0n
von.

e Chia sé rui ro.

e Téng cuong tinh
minh bach

e Ting thi phan.

e Tang khéch hang.
e Tan dung quan hé
khach hang.

eTan dung kha
nang ban chéo dich
vu.

eTan dung Kién
thirc san pham dé tao
ra co hoi kinh doanh
moi.

e Nang cao nang
luc canh tranh

o Giam thiéu
trang ldp trong
mang ludi phén
phdi.

e Tiét kiém chi
phi hoat dong.
eTiét kiém chi
phi hanh chinh va
quan ly.

o Tbiuu hoa két
qua dau tu cong
nghé.

e Tan dung kinh
nghiém thanh
cdng caa cac bén.
e Giam thiéu chi
phi chung cho
tung don vi san
pham.

e Giam chi phi
khi mua sé luong
Ion.

Tur nhitng loi ich phong phi trén M&4 dem dén nhitng wu diém chinh sau:
e M&A gilp cac doanh nghi¢p m¢ rong thi trudng va co s vat chat. So
Véi cac hinh thire dau tu khac thi hinh thie M&A ¢6 vu diém 1a gidp tiét kiém duogc
thoi gian tir khi xay dung ti khi dua vao san xuét.
e  Gilpp tiét kiém chi phi marketing khi tiép quan thi phan ctia doanh nghiép

bi mua, bi sap nhap.

e Gilp doanh nghi¢p di mua c6 duoc doi ngii can bo va cong nhan vé mot
linh vyuc san xuét trong thoi gian ngan nhat va do do, tiét klem dugc chi phi dao tao.
e Tao ra su tich tu cac nguon luc san xuit va von dé tdng tinh canh tranh

trén thi truong.

e Trong nhiéu truong hop, viéc sap nhap tao ra duoc loi thé quy mé cho

hoat dong san xuat kinh doanh.
So véi hinh thirc dau tw méi, M&A c6 nhitng wu diém sau:

e CONg ty c6 thé nhanh chong hién dién tai mot thi truong nude ngoai hon

la dau tu moi.

e Bang hinh thirc ndy, cong ty c6 thé ngan can cac d6i thu canh tranh, nhat
la trong cé4c thi truong toan cau héa nhanh chong.
e (Cong ty mua lai c6 thé gia tang hiéu qua cic cong ty dugc mua lai bang
cach chuyén giao cong nghé, vén 1a kinh nghiém quan 1y.
e MG&A c6 thé it rui ro hon délu tur m&i va co thé tan dung dugc céc tai san
gia tri cua cong ty dugc mua nhu mdi quan hé khach hang, hé thong phan phdi,
nhan hiéu, hé théng san xuat.
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1.3.2 Rii ro va nhitng cam bay trong M&A
1.3.2.1 Nhirng rii ro trong M&A
= Tdc dgng Xdu dén sw phat trién cia nén kinh té:

e Khong phai hoat dong M&A nao ciing lam gia ting nang lyc san suat va
gia tri thi truong, hoat dong M&A tran lan khong suy tinh ki cang, khéng cé chién
lwgc quan Iy hiéu qua co thé la con dwong ddn dén sy phé san, gay ra nhiing hoang
mang, su suy sup cho nganh nghé link vic ma nd tham gia.

e Mic du M&A xuyén quéc gia ciing 1a mot hinh thie dau tu FDI, nhung
M&A khong phai 1a dau tu xay dung méi, do d6 khong nhitng khong tao ra thém
cdng viéc, nghé nghiép, trai lai con tinh gian bo may hoat dong, d6i khi con thay ddi
co cau, dao thai nhilng lao dong khdng phi hop, chinh vi vay 1am ting gdnh nang
quan ly cua Nha nudc.

o Hoat déng M&A da tao ra sin choi khdng cong bang cho cac doanh
nghiép nhd, thdng qua M&A cac cong ty 16n, cong ty da qudc gia cd thé thao tling
dé dang mot thi truong nao d6, lam gia tang tinh doc quyén. Dac biét véi hinh thirc
thao tling c6 phan s& 1a ndi lo 4u ciia cac doanh nghiép von ¢ phan con thap.

e Hoat dong M&A con mang mot nguy co tiém tang rat nguy hiém, mot
nén kinh té co duoc dong luc tang truong, phat trien khong phai nho vao sy dong
gop cua nhitng cong ty, to chuc 16n, ma day chinh 1a nhd vao sy ning dong caa
nhitng doanh nghiép vira va nho véi sy quan ly caa nhirng ca nhan it tén tudi muon
khang dinh minh. Chinh hoat dong M&A sé& giét di nhiing c4 nhan va cong ty do,
lam mat di dong luc, strc séng tao cua qua trinh phét trién kinh té. Dac biét doi voi
nhiing qUOc gia dang phat trién, hoat dong M&A sé triét tiéu noi luc phat trién caa
nhing qudc gia nay va bién ching trg thanh céi bong theo sw quan Iy cho nhitng
quoc gia giau co.

= Tac dgng bt loi dén hoat djng ciia cac doanh nghigp:

e M&A trong nhiéu trudng hop s& 1am giam tinh canh tranh trén thi truong
khi nhitng doanh nghiép sau sap nhép c6 vi tri thong linh trén thi truong.

e M&A thuodng tao ra cac van dé x4 hoi lién quan dén viéc nguoi lao dong
bi d6i du do co cau lai hoat dong doanh nghiép.

e Bén mua lai c6 thé dénh gia cong ty dugc mua véi gia qua cao, thuong la
do ho qua lac quan vé lgi ich do su cong hop gitra cong ty di mua va cong ty dugc
mua.

e Sukhic bigt vé van hoa t6 chtrc va cach van hanh sé& tao ra sy mau thuan
dan dén tinh hi¢u qua kinh te thap.
1.3.2.2 Nhitng cam bay trong M&A

Nén kinh té phat trién d4 sinh ra canh tranh thuong mai va hoat dong M&A
ra doi nhu 1a mot xu thé tat yeu, nhung cling chinh M&A d4 thidc day qua trinh canh
tranh tro nén khoc liét hon. Céc t6 chuc, cdng ty sur dung M&A dé dat dugc nhitng
muc dich cia minh, nhung khong phai ai cling hai long véi nhiing ket qua do, ban
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than M&A ¢ nhiing rui ro, cam bay ma néu khong can than thi ca bén ban, bén
mua déu c6 thé mac phai. C6 thé ké ra sau cam bay phé bién:

= Thir nhat, canh giac véi nguoi sap nhap ngang hang: Qua trinh sap nhap
giita cac cong ty ngang hang nhau thuong kéo dai va co luc bi tri hodn xuat phat tir
chinh cau hoi tai sao nén chip nhan cac hanh dong, chinh sach, hay con ngudi cia
cong ty do?

= Thu hai, sy twong thich van hoa gitra hai cong ty la quan trong khong
kém sy twong thich chién lwoc - néu khdng mubn noi la quan trong hon.

= Thi ba, dimg dé roi vao tinh thé dao nguoc: Poi lic, cac cong ty mua lai
thue sy mudn mot cong ty ndo d6 va ctr thé bat dau nhuong bo. Va dén khi céc thoa
thuan duoc hoan tat, cong ty bi mua lai bdng nhién cé nhiéu lgi ich va quyén han.

= Thir fu, dng lo ngai: Khi tién hanh sap nhap hay hop nhét, tinh diing cam
trg nén hét sirc quan trong.

Ly tuong nhat, quy trinh M&A nén hoan thanh vao thoi diém dong cira cong ty
va kéo dai thém khoang 90 ngay sau d6. Con bang khéng, sy khong chac chan co
thé dan t&i ndi lo lang, hay té hai hon 1a so hai. Ca hai rét cuc huy hoai tinh than va
cac hoat dong.

= Thir nam, ding roi vao “hoi chimg nguoi di xam chiém”: Bang viéc lan
sau vao lanh tho mai va b tri ngudi caa ban & khap moi noi. S& 1am méi truong
lam viéc ctia cong ty mai bi thay doi, nhiing nhan vién quen viéc cung tinh than lam
viéc thoai mai cua ho 1a didu quan trong nhat.

= Thir sau, dung tra quéa nhiéu tién: Chiing ta khong néi dén con sb 5% tién
tang thém, bai vi n6 sé duoc 1am tron khi thoa thuan dat dugc. Van dé nam & con sb
20% hay 30% vuot quéa so véi khoan tién M&A hop Iy. Tha pham chinh 1a “stc
néng caa giao dich” (deal heat) — cac thoa thuan chiu nhiéu stc ép 16n khi phai canh
tranh véi nhiéu doi thii khac ciing rat muén mua lai.

1.4 Thi trwong M&A - Nhirng nhén t6 tac dong dén viéc phat trién hi¢u qua
thi treong M&A.

1.4.1 Vai tro cia thi truong M&A d6i véi sw phat trién ciia nén kinh té qudc
gia

Truée hét, nén kinh té qudc gia v&i mot thi trudong mua ban va séap nhap
doanh nghiép phat trién s& lam gia ting murc d6 nang dong cho thi trudng tai chinh
va la mot nén mong ving chic cho su phat trién cta ca nén kinh té. Nho vao thi
trrong M&A, tic dong xau cia nhitng doanh nghiép lam #n thua 18, c6 nguy co pha
san sé& dugc cac cong ty khac cling nganh xem xét mua lai. Khi ¢6 anh hudng xau
dén nén kinh té 1a khong dang ké. Mic khac néu thi truong mua ban — sap nhap
chua phét trién van cOn bi nhimg rao can kiém ché, thi viéc tai cau tric mot cong ty
hoat dong kém s& trd nén kho khan hon rat nhiéu, va két qua 1a su sup d6 ciia mot
cong ty don 1é c6 thé dan dén cac tac dong day chuyén khong mong mudn cho nén
kinh té, 1am cho nén kinh té kém tinh bén viing. Dic biét 1a & cac nganh nhay cam,
va c6 mirc d¢ lién thdng cao trong nén kinh té nhu nganh tai chinh ngan hang.
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Thie hai, thong qua thi truong M&A, nha nude ¢ thé thu duoc mot khoan
ngan sach dang ké tir cac cudc mua ban va sap nhap. Loi diém truc tiép d6 1a cac
khoan thué trong hoat dong mua ban sap nhap cong ty, s& gitp cho nha nudc co thé
tai ddu tu cho cac hoat dong kinh té xa hoi, nang cao duogc lgi ich ciia nhan dan. Loi
diém gian tiép, 1a thay vi s& khong thu dugc dong thué ndo tir cac cong ty lam an
thua 16 - mot ganh nang cho nén kinh té thi gio day, voi viéc dugc sap nhap voi
cong ty khac, doanh thu va lgi nhuan ciia cong ty hop nhét sé duoc gia ting nhd
nhitng gid tri cong huong dem lai, va mot phan loi ich tir qua trinh nay caa doanh
nghlep s& dugc thé hién thong qua dong tién thue phai ndp s€ tang 1én, lam gia tang
nguoén thu cho nha nudce, ma ching ta biét rang thué chinh 14 phan quan trong dé
gop phan phat trién dat nude.

Thir ba, thi trudng mua ban — sap nhap doanh nghiép cang phat trién s& kéo
theo sy phat trién cia cac nganh dich vu hd trg, nhu cac cong ty tu van luat phap,
céc ngan hang dau tu, cac trung gian moi gioi dam bao cho sy thanh cong cua cac
thuong vu. Nhin & tim vi mo, thi diéu nay sé thiic day mot thi truong lao dong chat
Xam cao cap cho xa hoi, von sé& 1a lgi thé bac nhat gilra cac quoc gia trong thé ky
XXI. Mot thi truong lao dong ¢ trinh dd cao, s€ 14 nén tang co ban cho mdt nén
kinh té phat trién. Dic biét trong giai doan hién nay, khi ma cong nghé thong tin da
lam “phang” dan cac nén kinh té, cac qudc gia bi coi 12 nhé khi xua néu c¢6 chién
luge hop 1y s& hoan toan ¢ thé vuon téi mot x4 hdi phat trién bac cao nhu cac quoc
gia Tay Au va Bic My.

1.4.2 Nhirng nhan t6 tic dong dén viéc phat trién hi¢u qua thi truong M&A

C6 duge mot thi truong mua ban sap nhép hiéu qua 12 mot diéu kién can thiét
cho sy phat trién ciia nén kinh té qudc gia. Viéc xdy dyng mot thi truong hidu qua
trong hoat dong mua ban, sap nhap doanh nghiép khong phai 1a xay duyng mot thi
truong tap trung chuyén nghiép nhu thi truong ching khoan. Do déc tinh cua chimg
khoén la tinh thanh khoan cang cao thi cang tot, nén muébn thuc day su phat trién
cho TTCK thi viéc xdy dung mot san giao dich mang tinh tap trung 1a can thiét.
Trong khi d6, dbi véi cac giao dich mua ban, sap nhap doanh nghiép, do tim quan
trong cua thi truong va kha ning tac dong ciia hoat dong M&A 1a rat 16n, hoat dong
nay khong chi anh huéng d6i véi doanh nghiép ma con tac dong dén nguoi lao dong
trong doanh nghiép va ca cac doanh nghiép khac trén thi truong, tir d6 cac giao dich
nay thuong phai dugc giir bi mat cho dén khi cac thoa thuan cua hai bén chinh thire
dugc chap thuan théng qua van ban. Dong thoi cac giao dich mua ban sép nhép
doanh nghiép dugc dién ra trong khoang thoi gian kéo dai, khi cac thoa thuan duoc
ky két giita hai bén thi cac giao dich ndy van chua két thac ma né s& dugc chuyén
sang mot giai doan méi 13 giai doan hop nhat. Vi thé, viéc xay dung mdt san giao
dich tap trung nhu TTCK 1a khong that sy can thiét. Nhitng nhan t6 tac dong dén
viéc phat trién hiéu qua thi truong M&A c6 thé ké dén:

Thir nhit, co ché van hanh cho thi truong

Hoat dong M&A la mét giao dich thuong mai, tai chinh, do do, doi hoi phai
c6 mot co ché thi truong dé chao ban, chao mua doanh nghiép, dé cung cép gia ca,
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thong tin, chuyén giao va x4c lap s hiru, chuyén dich tu cach phap nhan, c¢6 phan,
co phiéu cac nghia vu tai chinh, dat dai, nguoi lao dong, thuong hiéu... Thi truong
mua ban va sap nhap Doanh nghiép chi dugc xem la dugc hinh thanh khi doanh
nghiép tro thanh hang hod, phai c6 nguoi mua, nguodi ban va phai 1la mot thi truong
c6 t6 chirc. Khdng phai cir ¢6 hoat dong M&A 14 s& c6 thi truong mua ban doanh
nghiép vi chi khi nao hoat dong nay phat trién dén mot muic do nhét dinh thi méi co
thi trudng mua ban doanh nghiép. Khong thi trudng nao cé thé ton tai & mot noi
trbng khong, thi truong chi ton tai trén co so cac khung phap 1y caa Nha nudc dua
ra. Nhu vay, co ché van hanh thi truong M&A 1a phai c6 mot hanh lang phap ly
hoan chinh cho hoat dong mua bén, sap nhép dugc dién ra thong sudt.

Ther hai, van @ chii thé tham gia vao thi truong M&A

M&A 12 hoat dong twong d6i phrc tap, an chtra nhiéu rui ro. Sy hiéu biét ciia
cac chu thé tham gia vao thi truong M&A 12 mot trong nhiing yéu to quan trong gop
phan dem lai su thanh cong cho cac thuong vu. Céc chu thé tham gia vao thi truong
M&A bao gom: cac doanh nghi¢p; cac nha dau tu nudc ngoai; cac nha dau tu
chuyen nghiép; cac t6 chuc tu van, moi gidi. Cac chu thé ndy can phai c¢6 nhiing
hiéu biét co ban vé M&A ciing nhu phai ¢6 nhiéu kinh nghiém trong viéc tham dinh
gia tri va ho so phéap 1y. Pdi voi cac nha dau tu chuyén nghiép, cac t6 chirc tu vén,
moi gidi, day 1a nhimg chi thé dong vai tr0 dan dat, 1am trung gian thlet lap thi
truong cho hoat dong M&A thi phai nam bat duoc xu hudng phét trién cia thi
truong.

Thir ba, van dé ngudn nhén lyc

Bat ky mot thi truong ndo mudn van hanh tot va phat trién déu can c6 mot
nhan t6 co ban d6 1a ngudn nhan lwc. Ngudn nhan e doi dao, duoc dao tao co ban
va c6 chuyén mon s& 1a tién dé dé thi truong phat trién tot. Hoat dong M&A ciing
khong ngoai 1¢.
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Két luan chuong 1

Déi voi cac nude dang phét trién nhu nuéce ta, hinh thiuc M&A 14 con duong
nhanh chong dé tiép can vai cong nghé hién dai ciing nhu sé hiru dwoc nhiing
thwong hiéu noi tiéng. Néu chling ta xay dung tir dau thi phai mét thoi gian qua dai
dé c6 thé xay dung cac nganh coéng nghiép hién dai. Con néu ching ta dwa vao
ngudn dau tu tir nudc ngoai thi ciing khé ma thuc hién duoc. Thuc té cho thay, dbi
véi nganh cdng nghé cao, cac doanh nghiép nudc ngoai thuong dau tu 100% von
nudc ngoai dé bao vé cong nghé nhu Canon, Toyota. Mot sé cong ty ldc mai vao
Viét Nam vi chua am hiéu thi truong, thuong tién hanh lién doanh véi cac déi tac
trong nude nhung khi da dang viing trén thi thuong thi ngay lap tac sé tim céch tro
thanh doanh nghiép hoan toan vén nuéc ngoai nhu Acecook, Unilever... Cho nén,
song song véi hinh thirc dau tr méi, cac doanh nghiép Viét Nam da dén IGc phai
cha y dén hinh thirc M&A d¢é khai thac cac lgi thé caa hinh thirc nay.

Trong chuong ndy, tac gia d& gilp ngudi doc c6 duge mot cai nhin tong quéat
vé hoat dong mua ban, sap nhap doanh nghiép thong qua cac khai niém, nhiing loai
hinh co ban, céc phuong thuc thyc hién cia mo hinh. Bang nhiing lap luan cia
minh, tac gia d cho thay dong co va muc dich dé cac doanh nghiép tién hanh mua
béan va sap nhap dé phuc vu cho loi ich kinh doanh, khang dinh su quan trong, kha
nang thanh céng ciing nhu nhirng tiém tang ma maé hinh nay hira hen khi &p dung tai
Viét Nam.
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Chuwong 2: KINH NGHIEM PHAT TRIEN THI TRUONG M&A O CAC
NUGC TREN THE GIOI

2.1 Bikrc tranh toan ciu vé hoat dong M&A
2.1.1 Hoat dong M&A truwdc khiing hoang tai chinh nam 2008

Trén thé gioi, hoat dong M&A d4 trai qua nhiéu thang traim. My 1 noi dién
ra cac cudc dai sap nhap dau tién cua Thé gidi, bat dau tir nhing nam 1895 dén
1905. Trong thoi gian nay, cac cong ty nho sap nhép voi nhau va tao ra nhimmg cong
ty quy md I6n hon dé thong tri thi truong, két qua 1a c6 dén hon 1.800 cong ty d&
bién mat. Tong gi4 tri cac cong ty sap nhap nim 1900 bang 20% GDP ciia My tai
cling thoi diém, trong khi ty 1¢ nay trong ndm 1990 13 3% va tir nam 1998-2000 vao
khoang 10%-11% GDP. Tiép sau d6, My con chimg kién bon chu ky dinh cao ciia
hoat dong sap nhap: d6 la cac nam 1925-1929, 1965-1970, 1980-1985 va 1998-
2000. Theo sau M, thi truong Anh ciing xuat hién hoat dong M&A tir thap nién 60
& thé ky XX. Thi truong cic nude Chau Au con lai ciing c6 thi truong M&A tir
nhitg nam 1980. Ké tu khi ca ba thi truong nay déu c6 hoat dong M&A thi duong
nhu nhitg “dot séong * cia hoat dong nay dién ra ¢ thi truong My tat yéu sé kéo
theo nhimg dot song manh ¢ thi truong Chéu Au va Anh do sy toadn cau hoa ctia nén
kinh té, cling nhu sy lién quan cua nhiing thi truong nay véi nhau trong qua trinh
phat trién. Sau su troi day ciia 1an song M&A cua céc doanh nghiép trén Thé gisi
dién ra vao ndm 2000 thi hoat dong nay tam thoi ling xudng. Nhung dén nam 2004,
lan song M&A lai xuat hién va lién tuc phat trién manh cho dén hién nay.

Nhu vay, tir dau thap ky 20 dén thoi diém treéc khing hoang tai chinh nam
2008, hoat déng M&A trén thé gidi da trai qua sdu dot séng, mdi dot song déu dai
dién cho nhimng dic trung va két qua cho timg giai doan phat trién khac nhau.

= 1897 — 1904: Giai doan sdp nhdp cho muc dich déc quyén.

= 1916 — 1929: Giai doan sdp nhdp véi muc dich déc quyén nhém ban.

= 1965 — 1969: Giai doan sdp nhdp té hop (sdp nhdp thanh tdp doan).

= 1981 - 1989: Giai doan sir dung don bay tai chinh dé thuc hién M&A dic
biét A M&A xuyén quéc gia.

» 1992 — 2000: Giai doan cdu triic lai chién lugc.

= Budc vao thé ky XXI, nén kinh té Thé gidi tiép tuc chimg kién mot 1an
song M&A mdi, dudi nhimg hinh thie da dang va quy mo lon chua ting c6. Dot
song nay khong chi b6 hep trong pham vi cac nén kinh té phdt trién ma con lan téa
sang CAC Nén kinh té mdi néi va dang phat trién nhu: Han Qubc, Singapore, Nga,
An D9, Trung Qudc, Trung Pong... cling Vi nhitng chinh sach kéu goi dau tu ¢
nhitng nuéc nay dd mo ra mot xu hwdng hoat déng M&A xuyén quéc gia ddc biét
cho nhitng cong ty, tdp doan muén mé réng hoat dong, cing co linh viee nganh
nghé kinh doanh, vén da bao hoa tai thi trwong nhitng nwdc phdt trién. Dic biét, do
&p lyc canh tranh tang cao nén trong giai doan nay bing né cdc hoat déng M&A
gitta cdc doanh nghiép tw nhdan véi nhau. Tinh tir ndm 1996 dén 2006 ty trong s6
lugng cac thuong vu M&A giita cac doanh nghiép tur nhan so véi tong sd ting tir
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6% lén 14%, trung binh mdi nam s6 lugng cac thuong vu ting 12%. Néu xét vé gia
tri ¢ ting tir 8% nim 1996 1én 24% trong nim 2006, va trung binh Mdi nim ting
24%. Nam 2006, tong gia tri M&A toan cau dat mirc cao ky luc 3.460 ty USD. Vao
nam 2007, hoat dong M&A trén thé gidi lai dat duoc ky luc méi, s6 liéu thong ké so
bo cua hing thong tin tai chinh Thomson Financial cho thy tong gia tri cac vu
M&A nam 2007 dat 4.400 ty USD, tang 27% so voi mie 3.460 ty USD vao nam
2006. Trong d6, thwong vu 16n co thé dugc ké dén 1a viéc Ngan hang Ha Lan ABN
Amro dugc Ngan hang Anh Barclays mua lai véi gia 90,8 ty USD vao thang
4/2007.

Béng 2.1: 9 thwong vu 16n nhit tir niim 2000-2004

Bén mua Muc tiéu Tri gia(triéu USD)
2000 [Fusion: Online Inc. (AOL) Time Warner 164,747
2000 Glaxo Wellcome Plc. SmithKline Beecham Plc. 75,961
2004 Royal Dutch Petroleum | Shell Transport & Trading 74,559
Co. Co
2006 AT&T Inc BellSouth Corporation 72,671
2001 Comcast Corporation AT&T Broadband & 72,041
Internet Svcs
2004 Sanofi-Synthelabo SA Aventis SA 60,243
2000 Spin-off: NorteI'Networks 50.974
Corporation
2002 Pfizer Inc. Pharmacia Corporation 59,515
2004 | JP Morgan Chase & Co Bank One Corp 58,761

(Ngudn: www.Thomsonreuters.com)

M&A dang ngay cang gia tang trén toan cau hon 1a bi thong tri boi mot vai
qUOc gia it lién ket v6i nhau. Trong cac nam 2000 va 2001, My, Chau Au va Chau
A d3 giai ngan xap xi tuong tng 1a 60, 30 va 10 phéan trim s6 luong hop dong theo
muc tiéu. Nhung tir nam 2005 téi nam 2008, sy phan bo nay da can bang hon nhiéu
theo ti 16 twong tng 1a 40, 40 va 20 phan trim. Hoat dong M&A xuyén qubc gia da
tang tir 23% theo tong s6 trong nam 2000 1én 29% trong nam 2006 va 41% vao nim
2007.

Tuy nhién, nhin chung thi thi truong Chau Au va My van 14 thi truong ludn
dién ra cac hoat ddng M&A soi ndi nhét thé gidi. Hoat dong M&A tai Chau Au lan
dau tién da vuot qua M§ tir nam 2002, dat 47% nam 2007 so Véi 34% clng ky quy I
nam 2006. Trong d6 phai ké dén mot sd vu nhu: HeidelbergCement AG mua lai
cbng ty Hamson Plc véi gia 7,85 ty bang Anh (15,5 ty USD); Tap doan Thomson
Corp. thau tdm Reuters Group Plc vai gia 8,7 ty bang Anh...
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Biéu d6 2.1
S6 thuwong vu M&A va gia tri dat dugc

Giatri (USD ty) S6 thudngvu
1600 16000
1400 - 14000 s
1200 - 12000 e chsy Ay
1000 10000 Chau A TBD
800 8000 —=— S&TVUS
600 6000 —* S&TV Chau Au
400 4000 S8 TV Chau A TBD
200 - 2000
0 0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
(Nguon: www.gls.com.vn)

Néu xét theo quy mé cia timg nganh nghé cu thé, theo thong ké cia
Thomson Financial thi:

e Cho dn nam 2007, hoat dong M&A dién ra chu yéu ¢ linh vuc Tai
chinh. Tuy s6 thwong vu it hon so véi linh vuc Cong nghé théng tin nhung Tai
chinh van 1a nganh chiém gia tri hoat dong M&A cao nhét. Bén canh d6, mot s6
nganh khac nhu Truyen thong, Cong nghé thong tin va Sinh hoc, hoat dong M&A
ciing dién ra soi ndi qua cac nam. Cung voi su phat trién cua thi truong ching
khoan, xu huéng c6 phan hoa, tu nhan hoa dang tré nén pho bién hon ¢ nhiéu nudc,
tao ngudn hang doi dao cho cac nha dau tu dang c6 tién nhan rdi.
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~ Biéudo22
Thong ké M&A theo nganh

Gia tri (USD ty) S6 thuong vu
450 7,000
400 | 6,000 W Tiichinh
zzz - 5,000 m Truyen thong
= Sinh hoc
250 - 4,000
0 Congnghéthong tin
200 - 3,000
150 —#= S0 TV tai chinh
4 - 2,000 _ _
100 .‘_ H @~ SOTV truyen thong
50 Ii I Ii I i I Ii I A —m- S0 TVsinhhoc
E || 11 | L

- SO0 TV CNTT
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

(Ngudn: www.gls.com.vn)

e Cac cong ty hoat dong trong linh vyc Tai chinh ciing chiém dai da sb
(81%) trong thi phan cung cap dich vu M&A, 19% con lai thudc vé cac doanh
nghiép hoat dong trong cac linh vyc khac.

Biéu d6 2.3
Thi phan cung cap dich vu M&A

Khac
19%6
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2.1.2 Hoat dong M&A sau khiing hoing tai chinh nam 2008

Buéc sang nam 2008, tinh hinh kinh t& Thé giéi c6 nhiéu su bién dong 16n
nhu gia dau tiép tuc leo thang, dong dola My lién tiép bi mat gia so v4i ddng Euro.
Nguyén nhan cua nhimng bién dong manh nay la do nén kinh té My, nén kinh té 16n
nhat Thé gi¢i dang dung bén bo vyc cua khung hoang va sy phat trién noéng cua cac
nén kinh té méi noi, dic biét 1a Trung Qudc. Cude khing hoang tai chinh tai My
nam 2008 dugc danh gia 14 cudc khung hoang nghiém trong nhat ké tir cudc dai
khing hoang nim 1929-1933, ¢ muc d6 anh hudng 16n lan rong khip toan cau véi
nhitng dién bién phtc tap, khé ludong. Cudc khung hoang nay ¢4 lam giam nhiét cac
hoat dong M&A trong nam 2008, toc d6 dién ra cac thoa thuan cham lai ddng ké.
M&A trong quy I nim 2008 todn cau cé dau hiéu giam sut, gia tri giao dich giam
dén 25% so véi cing ky niam trude, sd thuong vu M&A giao dich giam gan 2.000
vy, riéng & My giam dén hon 50% tong gia tri cac hop dong. Tong sd luong nhiing
vu mua ban va s&p nhap tinh tir ddu nam 2008 cho dén nay 1a 3.280, thap hon 28%
S0 v4i nam 2007 bai tinh hinh tai chinh kho khan, viéc danh gia gia tri cua cac cong
ty bién dong manh va rui ro ting cao. Khing hoang kinh té ciing da lam gia ting sb
lugng cac thuong vu M&A bi riit vén, tinh dén hét nam 2008 trén Thé gidi da co
1.194 thuong vu M&A bi hity bo, day 1a con sb 16n nhat ké tir nam 2000.

Biéu do 2.4

GIA TRI M&A TOAN THE GIGI NAM 2008

. ) r 80%
L I Rut von 72 7% ?

B Hoan tit
B Dang giai quyét

s %, Rt von

r 70%

r 60%

r 50%
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r 30%

r 20%

r 10%

r 0%

Q08
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(Ngudn: Thomson Reuters)

% of Global Volume
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Bang 2.2 :

S6 hrong va gia tri M&A dwgc cong bd va hoan thanh nim 2007, 2008

MEABUGC CONGBO M&ADAHOAN THANH
1200812312008 1472007 - 13472007 A2008- 120312008 1172007 - 123172007
, | Tyt | . Thaydod
Quic g Gt Sihmg  Citi 'Sk tong Gty O Gitl  Solog G SMON ropg iy
Wordwide 20B%01 WA AOBGI L8 My Wordvide RIS MM A2 M B0y
Americas 1280797 12014 18904421 15286 -BAY  Amentas 11228315 1037 2033474 1213 448 v
Caribbean 105284 15 68838 47 608w Caribbean 18101 103 84298 14 16104
Centra Anesica AN A5 02 W D51 CentalAmea BH4 M RME0 1% Dy
Mesico B3 176 186146 27 Bl Mexico HEWE 07 481546 3 480y
North Ameica 10720042 11304 17684973 13562 393w North America 10046202 907 AM41740 10948 475y
InfedSides  M6XI0 91 1A 126 A2y UniedStass  BOMB TGS ATMAMA QM 4T3y
(anada BA212 213 107A402 1M HG2v Canada Ma784 182 99797 1610 91w
Souh Amera 142 140 TS 12 74 SoubAneic BIES M WARS  145.
Brazi ggerr T 44 T Hha Brazi AA40.1 hef By B 2214
Chile 125144 119 8aar 108 403 4 Chile 17543 il 45063 64 nii
AcaMidde East BT W MM T M6y AcaiddeEas S W I M 124
Middle East BB W B985 0T -MTv Middle East 143319 269 176804 19 -84y
North Afica BES 10 BEME T 42y NohAfia B3 M sEM & 2
Sub-5aharan Africa 63 4 NEEl M B4y Sub-Saharan Afrca 85684 24 2068 19 68y
Elrope 11882216 12879 15025727 14603 273y Euope 11238554 1026 1426242 11083 M2
Easlem Euge 9600 261 M9 208 WAy EasemEuope 617 206 W06 148 2y
Wastem Europe 1088717 10208 14138178 12420 08 v Westem Europe 10063937 8140 12925616 96 21
nedkigom 7363 258 WK AW By Uniedkngom 95773 M9 IR 280 Udv
Siead  MIBES 4D BERT 4D M3 Siednd 92 M MRS 1M 7.
Germany 1257625 133 143979 1897 A3 (Germany 1404524 M Moy M5 M6
AsaPacic QRS 02 05 04D 47v  AsePic WIES S WAME S5 D4y
Astrasa 9293 202 W2 2% Bty Astasa 0WS 1B BT 2m By
Australia 042873 1882 1364573 2380 -1 Australia 01513 1386 1R40037  17M 6y
New Zealand 3T M 4m2 3 2w New Zedand 2406 178 5783 M3 HiGy
Souh st Asa B2 06 TEE0 20 ATy SomEastAsa MMTE 1M WG4 1M G4y
Singapore 008 3% R0 48 054 Singapare 236501 261 186080 3 714
Idonesia B B 6B 10 16034 Indonesia M8 £9 BME 63 463y
Noth Asia €723 490 MMTE 48 1. Nomhsa HITE2 200 1B0ME 7R 45w
China 1042629 20983 7h3895 2587 B China 43523 B nmes 8% 424 4
Hong Kong BX05 TR A4 104 THa Hong Kog WA M8 A4T5 48 B
South Asia JHTE 10w 487830 1144 By South Asia 6034 nHeE  TH 194 v
Central Asia 6753 M W4 W TS Centalhsa OBF &5 4TEY R A1y
lpn MO0T 255 EAER 267 9y g BELS 1M1 MBANT 160 28

(Ngudn: Thomson Reuters) |
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Trong ndm 2008, linh vyc Tai chinh Ngan hang c6 gia tri M&A 16n nhat
chiém 23% tong gia M&A duoc cong bd ciia Thé gidi, tiép sau d6 1a linh virc Nang
lwgng chiém 15%, linh vuc hang héa lau bén chiém 12%...

Biéu 2.5

HOAT DONG M&A PHAN THEO CAC LINH VIFC NAM 2008 TREN TOAN THE GIGL

B Tii Chinh
W MNamg leemg
B ang tién ding thiét véu
BN guyen vat hen
B Cing ngliep
mYte
m Eir ding sin
B Cong nghe cao
® Vien thing
Truven thing va giai ti
mHang tign dung va dich vu
EEBanle

Thch v cong ich

(Nguon: Thomson Reuters)
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Béng 2.3: Top 15 thwong vu M&A c¢6 gia tri M&A 16n nhit dwgc cong bd
trong nam 2008

Ngay cong

bo

Ngay co
hi¢u lue

Cong ty muc tiéu

Tén cong ty

Qudbc
gia

Bén mua

Bén mua

Giatri
(tr USD)

Linh vue

Philip Morris Intl Thuy | C6dongcua | Thuy
18/3/2008 | 28/3/2008 | Inc Si cong ty Si 100.00% | 112,955.2 | Thudc l4
Anheuser-Busch Thyuc pham,
11/6/2008 | 18/11/2008 | Cos Inc My InBevNV | Bi 100.00% | 60,408.1 | d udng
Bank of Tu van, moi
Pang thoa | Merrill Lynch & Co America gidi tai
15/9/2008 | thuan Inc My Corp My 100.00% | 48,766.2 | chinh
Roche Thuy Cdng nghé
21/7/2008 | Du kién Genentech Inc M¥ Holding AG | Si 47.60% | 43,655.4 | sinh hoc
DPang thoa | Time Warner Cable
21/5/2008 | thuan Inc My Shareholders | My | 85.20% | 42,129.7 | Cép dan
bang thoa Verizon
5/6/2008 thuén Alltel Corp My Wireless Inc | My 100.00% | 28,100.0 | V6 tuyén
Thuy
7/4/2008 | Du kién Alcon Inc My Novartis AG | si 52.00% | 27,733.7 | Dugc phim
HM
13/10/2008 | 28/11/2008 | RBS Anh Treasury Anh | 57.94% | 26,062.9 | Ngan hang
DPang thoa Lloyds TSB
18/9/2008 | thuan HBOS PLC Anh Group PLC | Anh | 100.00% | 25,439.5 | Ngan hang
William Wrigley Jr Thyc pham,
28/4/2008 | 6/10/2008 | Co My Mars Inc My | 100.00% | 23,194.2 | d6 udng
Fortis Bank Chinh pha Ha
29/9/2008 | 3/10/2008 | Nederland(Holding) | Halan | Ha Lan Lan 100.00% | 23,137.3 | Ngan hang
Tay Tay
ban Gas Natural | ban
30/7/2008 | Du kién Union Fenosa SA Nha SDG SA Nha | 49.50% | 22,750.2 | Nang lugng
Pang thoa | British American Co6 dong cua | Thuy
8/8/2008 | thuan Tobacco Anh | congty Si 27.10% | 19,826.7 | Thudc la
Dow
DPang thoa Chemical
10/7/2008 | thuén Rohm & Haas Co My Co My 100.00% | 18,585.1 | Hoa chat
Westpac
Banking
13/5/2008 | 17/11/2008 | St George Bank Uc Corp Uc 100.00% | 17,933.0 | Ngan hang

(Ngudn: Thomson Reuters)

Cudc khung hoang tin dung & My bat dau vao cudi nam 2007 da lam giam
nhiét cac hoat dong M&A trong nam 2008, toc d6 dién ra cac thoa thuan cham lai
dang ké. Theo s6 liéu cia M&A duoc cong bd trong quy 1 nim 2008 caa Thomson
Financial, M&A c¢6 xu huéng giam & My va ting nhanh & Chau Au va Chau A Thai
Binh Duong.



25

Biéu 2.6 : Thong ké M&A dwgc cong bo Q.1 nim 2007 va Q.1 nim 2008

Thong ké M&A duec cong bo Q1-2007 Théng ké M&A dwoc cong bo Q1-2008
Chan A 7
ThaiBinh Nhit Chiu A
Durong 50, ThaiBinh Nhat
12% Duong 3%
q . r ‘
5 Chéu
\ g‘fhnu PhiTrung
Phi'Trung Déno
- ong
Dong i

1%0

224

=  Tong gia tri cac thuong vu trong linh vuc M&A trén todn cau udc dat
2,89 nghin ty USD, mirc thap nhét trong 3 nam qua. S lugng nhitng vu mua ban va
sap nhap bi hily trong nim 2008 cao chua timg c0, Vi thé nhitng ngan hang dau tu
khong thu duoc nhiéu tién phi nhu truée.

= S6 luong nhimg vu M&A bi ngung lai ¢6 tong gia tri 1a 911 ty USD.
Nam 2007, gia tri cia 870 vu M&A bi huy la 1.160 ty USD. Viéc hoat dong mua
bén, sap nhap doanh nghiép giam khién ngudn thu ciia cac ngan hang dau tu giam
20 ty USD, thap hon so véi 28,1 ty USD nam 2007. Ong William Vereker, dong
chu tich bo phan dau tu ngan hang tai Nomura — tdp doan tai chinh hang dau Nhat,
nhan xét trién vong mua ban va sap nhap doanh nghiép nim 2009 s& té hai nhat
trong nhiéu nam, nguyén nhan chinh 1a do loi nhuan suy giam, tin dung khan hiém,
long tin giam va bién dong thi truong manh.

= JP Morgan Chase dtng dau trong viéc tu van cho hoat dong mua ban va
sap nhap doanh nghiép voi tong sé thuong vu d4 tién hanh 1a 348 va co téng gia tri
814,5 ty USD. Goldman Sachs dung thtr 2 v&i 291 vu, tong gia tri 752,2 ty USD.
Citigroup dung thir 3 v6i 286 vu voi tong gid tri 666,7 ty USD.
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Trong quy 1 nam 2008, néu xep hang gia tri hoat dong M&A dugc cong bd
trén Thé gidi thi muoi cong ty hang dau trong linh viee M&A c¢6 thé ké dén 1a:

Biéu 2.7
USD Gia tri M&A Q1-2008
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Trong quy bdn nam 2007, cac Thi trudng chimg khoan da bat dau xudng déc
va nén kinh té Thé gidi bat dau cham chap sut giam trong sudt nam 2008. Song,
ching ta can nhin nhan thi truong M&A trong bdi canh: gié tri ciia hoat dong M&A
duoc cong bd cho ca nam d4 dat dugc 3.4 nghin ti do-la trén toan cau, dat mirc cao
nhat thir ba trong moi thoi diém. Néu nhu gia tri cua hoat dong nay trong nam 2007
dugc xem nhu mot sy chéch hudng thi nam 2008 duong nhu dé danh déau sy quay
lai cia n6 hon 13 su sup d6 hoan toan: gia tri sut giam 25% so voi nam 2007, quay
vé bang v6i mirc ciia ndm 2006, nim c¢6 gi tri cao nhét thir hai trong moi thoi ky.

Hon nita, gia tri d6 da ting lén dang ké theo tiig quy cho téi khi xay ra
khing hoang vao quy bdn — bt chap cac thi truong ching khoan giam 40% dén
50%, nhitng mong doi vé lgi nhudn cong ty bi sut giam va kha nang tiép can cac
quy bi han ché. Trong quy bdn, s6 lwong dang ké cua nhirg hop dong quy mé 16,
ching han nhu cudc dau thau cia BHP Billiton danh Rio Tinto, d4 bj hay bo. Tuy
nhién, du sé lugng cua cac hop ddng bi hiy bo trong quy nay tuong dbi cao thi so
V@i ca ndm van chua dang ké — chi khoang 15% hop dong theo gia tri va 4% hop
dong vé s lwong ctia nam, trai véi mire trung binh tuong tng 12 13% va 5% ké tir
nam 1995. Qua thuc, du chu trinh d& dat dinh trong cac nam 2006 va 2007, chi hon
60% cac hop dong d4 cong b trong hai nam nay dugc hoan thanh thi van chang 1a
gi S0 Vi con s6 87% trong mudi nam trude.

Trong nam 2008, hoat dong M&A da co su gia tang tir viéc co cau lai cac vu
giao dich do tinh trang khing hoang tao ra: cac hop dong c6 tai trg cia Chinh pha
chiém 25% tong sb trong kim ngach cac to chire tai chinh, dugc giai ngan t6i 23%
tong s6 hop dong trong nam 2008. Nam 2008 ciing 1a nam chimg kién sy can thiép
ctia Chinh pha vao nhiéu linh vue, do d6 tong gia tri M&A ma Chinh phu tham gia
dau tu d4 ting 1én 396 ty USD, chiém 13,5% trén tong sb gia tri M&A toan cau, chi
tinh riéng quy 4 nam 2008, Chinh phu cac nudc d4 chi ra gan 200 ty USD nham can
thiép vao nén tai chinh cac québc gia dang chim trong cudc khing hoang toan cau.
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Biéu 2.8

DAU TU M&A CUA CHINH PHU

$450 - - 16%
Q4 Volume (USSh)
$400 - Q3 Volume (US$b) L 149
I Q2 Volume (US$b)
$350 1  mmm Q1 Volume (US$b) L 420
e 0 Trén tong gia tri M&A the
— $300 gioi
a F 10%
w
2 $250
3 - 8%
[
> $200
"4
& L 6%
® 3150
19 0
$100 4%
s50 F 2%
$0 - 0%

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 20086 2007 2008
(Nguon: Thomson Reuters)

Tuy nhién, anh huéng ciia nhirng hop dong d6 ¢6 1& bi han ché nhiéu hon so
Vvéi suy nghi cia hau hét gidi quan sat. Mudi vu giao dich 16n hang dau danh cho
c4c to churc tai chinh mot 1an nira lai chiém toi 4,5% tong sd hop dong trong nim
2008 so vai gidi han 5% trong nam 2007. Tham chi, nhitng giao dich nay cd bi han
ché thi sb lugng wu dii van gay simg sét cho gidi quan st trong nam 2008 va M&A
d4 lan nira chimg t6 ngdy cang tro nén so6i dong hon trong ca nam nay.

O nhimg nam trude cac hop dong quy mé 16n - nhitng giao dich dugc dinh
gia tir 10 ty d6 la trd 18n - déu bi dinh hudng boi sy tin twong vao thi truong ciing
nhu xu hudng vé su tap trung nganh nghé 16n hon. Tuy nhién, trong nam 2008, sy
tap trung cla nhitng hop dong nhu vay da thay d6i mot cach dang ké; hau hét chiing
déu duoc tai co cau trong linh vyc tai chinh, chang han nhu vu mua lai Ngan hang
My cua Merrill Lynch. Va 37 hop dong nhu vay, voi gia tri gan 833 ty do-la trén
toan cau, da Chlem mot ti 1& dang ké trong tong s6 hop dong vé M&A. Khi cude
khung hoang vé tai chinh va kinh té ling xuong, hoat dong cua nhing hop dong 16m
c6 thé chuyen hudéng thanh nhimg hop dong chuyén doi quy m6 1én trong nhirng
nganh nghé khac chang han nhu ning lwong, vt liéu hay vién thong.

Trong khi d6, hoat dong M&A xuyén qubc gia da ting qua cac nam tir 23%
(nam 2000) Ién 41% (nam 2007) trude khi rot xudng coOn 35% nam 2008. Céc thi
truong moi noi, dic biét & Chau A, da dong mot vai tro quan trong trong sy chuyén
bién nay; cu the la ca Trung Qudc va An B¢ cling chiém t6i 12% tong sd cac hop
ddng xuyén qudc gia vé linh vuc nay trong nim 2008. Trong nim 2008 con ghi
nhan mot ti 18 rat cao hoat dong M&A thu dich. Trong ba quy dau tién, sé hop dong
duoc thuc hién d4 dat gan 50 ty do-la mdi quy, bang v4i ngudng trung binh tir nim
2000-2007, trudc khi giam xudng con 21 ty do-la vao quy bon. Pay déu 1a nhiing

% of Worldwide Volume
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hop ddng quy mé 16n chang han nhu thwong vu hang san xuét 6 bi Schaeffler cua
Puc d3 bo thau 35,6 ty do-la dé mua lai hdng san xuat cic bo phan xe 6 to
Continental.

Trai nguoc v6i sy gia ting cia hoat dong M&A xuyén qudc gia, hau hét sb
luong hop ddng bang nguén Vén dau tu tu nhan d4 giam xudng 72% so v4i nim
2007, chiém khoang 6% tong so hop dong M&A. Quan trong hon 1a ban chét cia
nhimg hop dong bang ngudn vén dau tu tw nhan d4 khép lai su thay doi dot ngot.
K& tir khi tinh hinh tré nén kho khan trong xu thé hién nay thi viéc xay dung t6 hop
doanh nghiép cho nhiing hop dong quy mé 16n chi con thua thét va hau nhu da
dirng han. Trong nam 2008, duy nhat mot giao dich don 1¢ kiéu nhu trén dugc cong
bd tri gia 10 ty d6-la, nhung sau d6 ciing bi hiiy b va khong mot hop dong cé gia
tri 16n nao nita nhu vay dugc thyc hién trong nam, so véi 9 hop dong duge thyc
hién trong nam 2007 va 14 trong nam 2006.

Cang dén thoi diém cubi nam, s6 lugng vu M&A bi hiy tang nhiéu hon.
Théang 11/2008, s6 vu M&A thanh cbng tai My giam 86% so véi clng Ky nim
2007. Va theo sb liéu méi nhat tir Dealogic, 1.300 vu M&A véi gia tri 911 ty USD
d4 bi hity trong nam 2008. Trong d6, s vu M&A doanh nghiép bi huy tai M§ nam

2008 cao hon 29% so v&i nam 2007.
Bang 2.4: Cac hgp dong M&A 16n trong nhirng thang cuoi nam 2008
Don vi tinh: Ty USD

Bén mua Bén ban Gia tri giao dich
Hang bia InBex cua Bi Hang bia 16n nhat ciia M-
52
Anheuser-Busch
Bank of America Merrill Lynch 50
Cong ty cong nghé sinh hoc | Cong ty Genetech
Roche Holdings (San Francisco) 43,7
(Thuy S9)
Gas Natural SDG SA Union Fenosa SA (EPS) 14.2748
(EPS)
Petro China Co LTD CNPC Exploration &
11,8
Development Co
Teck Cominco LTD Fording Canadian Coal Trust 110285
(Canada) (Canada) ‘
Kholdingovaya Kompaniya | GMK Noril’skiy nikel” OAO 10
Interros ZAO (Nga) (Nga)
Xstrata Plc (Thuy S§) Lonmin PLC (Anh) 92745
Bristol-Myers Squibb Co ImClone Systems Inc (MY) 9.9912
(My) Bristol- Myers Squibb Co (My) '
Bankaaktieselsklabet Roskilde bank A/S assets and
debts 7,3977
Hang bao hiém TOKIO Cong ty bao hiém Philadenphia 4.39
Holdings (Nhat Ban) Consolidated Holdings '

(Nguon: www.gls.com.vn)
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Trong nhitng thing dau nam 2009, hau hét nhitng van dé ndy van chua co gi
thay d6i. Hoat dong M&A quy I nim 2009 giam 36% so voi quy I nam 2008. Tong
gia tri cac vu M&A chi 1a 524,9 ty USD, murc thap nhat tir quy III nam 2004. Trudc
thue té d6, Chinh phu cac nude da cb gang ngan chin sy di xuéng cua hoat dong
M&A bang viéc dau tu khoang 145,8 ty USD twong dwong 28% tong sb tién trén
VAo Cc&c ngan hang va cong ty bao hiém. Nam 2008, ho d& cam két danh 409,3 ty
USD cho linh vyc nay.

Cing nhu nhimg nam trude, & quy I nam 2009 hoat dong M&A trong linh
vue tai chinh dién ra s6i dong nhat voi tong gia tri 12 130,9 ty USD. Vu dau tu 25 ty
USD cua chinh pha My vao Citigroup c6 gia tri 1on nhat. Hoat dong M&A trong
linh virc y té c6 gia tri 127.9 ty USD tuong duong 24% tong gia tri cic vu M&A.

2.1.3 Khing hoang tai chinh va co hji M&A

Khing hoang kinh té hién nay xuat phat tir cuéc khung hoang tai chinh cua
My khi cac dinh ché tai chinh I6n trén thi truong tai chinh My 1an luot 1am vao pha
san do cac khoan no xau cia thi trudng cho vay bat dong san dudi chuan gay ra. Va
nguyén nhan sau xa dan dén tham kich nay la “chu nghia ty do kinh té méi” da
thdng tri trong cach van hanh nén kinh té & cac qudc gia va nén kinh té 16n trén Thé
gidi gan ba thap ky qua, bat dau tir thoi ky Tong thong R. Reagan ciia My va Tha
tuong M.Thatcher cia Anh (nhiing nam 80 cua thé ky XX) voi khau hiéu “Nha
nudc yéu Va thi truong manh”. Cudc khung hoang nay da Va dang gay ra nhiing hau
qua nang né cho nén kinh té My va lan rong khip toan cau véi mic do anh huéng
kho luong. Pic biét tai My, nhiéu ngan hang bi thua 15, bi phéa san va co nguy co
pha san, phai ban lai, sap nhap hay thon tinh,.. Qudc hoi My da phai dua ra cac goi
ctru trg khan cép. Cling trong ndm nay, Chinh phu My da gidi ctru cho Nganh Tai
chinh nang ty 1€ von Chinh phu bo ra mua lai cac doanh nghi¢p 1én muac ky luc
5.5%.

Biéu 2.9
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Ngan hang Trung uong Chau Au, Chinh pha Anh, Phép, Puc, Bi,.. cling dé
phai dua ra hang loat bién phap ciing nhu tung ra cac khoan cho vay 16n dé ctru tro
mot s6 ngan hang c6 nguy co do v& hay thiéu thanh khoan.

= Ngay 11/1/2008 Bank of America — Ngan hang Ié6n nhat nuéc My vé tién
guri va von hoa dd bo ra 4 ty USD dé mua lai Contrywide Financial sau khi ngan
hang cho vay thé chap nay tuyén b pha san do no khé doi qué I6n.

= 16-17/3/2008 Bear Stearn dugc ban lai cho JP Morgan Chase véi gia
2 USD/cb phiéu.

= Ngay 14/9/2008 Bank of America cho biét s&¢ mua lai Merrill Lynch véi
tri gia 50 ty USD, twong duong 29 USD/c6 phiéu.

= 22/9/2008: Tap doan Nomura Holdings caa Nhat tra 525 triéu USD dé
thau tdm hoat dong ciia Lehman tai chau A. Sau d6, Nomura ciing mua lai Lehman
tai chdu Au va Trung DPong. Mitsubishi UFJ Financial dong y mua 20% co phan
Morgan Stanley.

= Ngay 26/9/2008: ngan hang tiét kiém 16n nhéat cia My - Washington
Mutual Inc. tuyén bé sup d6 va duoc ban lai cho JP Morgan Chase boi thua 16 19 ty
USD do anh huong cua cudc khung hoang tin dung thir cap nha ¢. Véi 310 ty USD
tong tai san, s6 du tién gui tiét kiém 18n dén 182 ty USD va 2.300 chi nhanh tai My,
Washington Mutual Inc dé tré thanh ngan hang bi pha san 16n nhét trong lich sir
M.

= Ngay 26/9/2008. Wachovia, Ngan hang lon tht 4 cia My cling dirng trén
bd vuc pha san. City Group dd quyét dinh mua lai mang hoat dong tin dung ciia
ngan hang nay vai gia 2,16 ty USD.

= Ngay 6/10/2008: Ngan hang BNP Paribas SA cua Phéap gui email thong
béo thoa thuan chi 14,5 ty Euro (twong duong 19,8 ty $) mua lai ngan hang Fortis.

Trén day la nhimg thuong vu sap nhap ngan hang, dinh ché tai chinh dién
hinh va do sé chua la hdi két boi nhu ta da biét hau qua cia cudc khing hodng nay
la rat phuc tap, mirc do anh huong rat 16n. Diéu nay htra hen trong thoi gian sap t6i
s& xuét hién nhidu thuong vu M&A cé gia tri 16n dic biét 1a trong linh vyc Tai
chinh Ngan hang.

Quan diém chung hién nay déu cho rang, M&A 14 mot diéu xa xi, chi nén
thuc hién trong nhitng thoi diém hoan hao va nén tir bo trong lic tinh hinh xau di.
Piéu nay hoan toan sai. Moi thoa thuan ludn c6 sy rai ro, nhung khong 1am gi trong
lic kinh té suy thoai c6 thé 1a diéu rai ro nhat trong tat ca. Mua va ban lai 1a nhimng
cong cu quan trong trong viéc thi hanh chién luge kinh doanh, boi 1& chién luoc
kinh doanh can dugc thi hanh trong suét chu ky kinh doanh, trong thoi diém kinh té
dién bién hoan hao hodc xau di. Thuc té cho thiy rang c6 nhiéu nhirng thoa thuan
mang lai gia tri duoc thyc hién trong giai doan suy thoai kinh té:

= Nim 1981: Johnson & Johnson mua lai hdng san xuit kinh sat trong
Frontier Contact Lenses d4 tao nén tang cho thuwong hiéu kinh 4p trong Acuvue
hang du cta Johnson hién nay.

=  Nam 1995: IBM thyc hi¢n thuong vu mua lai Lotus.

= Nam 1991 1a vu sap nhép Bank of American va Security Pacific.



31

= Trong lGc suy thodi kinh té nim 2001, Diageo da thyc hién thuong vu
mua lai hang rugu Seagram Wine & Spirits tir hdng Vivendi Universal. Thuong vu
nay d4 dua Diageo dan dau thé giéi vé doanh sb va loi nhuan trong nganh d6 udng.

= Ciing trong nam 2001, hdng Danaher mua lai hai don vi Commerce
System va Videojet cua Marcorni. Ca hai hién trd thanh bd phan tang truéng nhanh
nhat va mang lai phan 16n loi nhuén cho Danaher.

Qua d6 ta nhan thay rang bat ky thuong vu M&A nao dé phat huy duoc hiéu
qua, phai co tinh chién luge, quy dinh vé gia va chién lugc sap nhap phai dugc tinh
toan k§. Bén mua nghi rang minh ¢ loi chi don gian vi trong thoi diém suy thoai
mitrc gia s& ré hon. Nhung diéu dé khong co nghia 1a phai ngi rong tiéu chuan hay
thay d6i cach tiép can. Gia tri thuc cia M&A chinh 14 tiém nang phat trién sau nay
va loi nhuén. Ngay ca nguoi ban cling c6 thé duoc loi tir thoa thuan trong lic suy
thoai nho co6 thém khoan tlen quy gid va tang cudng tdp trung vao nhitng linh vuc
cha chét trong thoi diém can thiét nhat.

T6m lai, tinh hinh kinh té khé khan d4 1a giam nhiét hoat dong M&A, tuy
nhién n6 ciing mé ra nhiéu co hodi cho cac doanh nghiép trong cac thuong vy mua
ban va sap nhap. Boi trong khing hoang, ca bén ban va bén mua déu to ra it khat
khe hon va vi vdy cac cudc thuong thao mang lai két qua nhiéu hon, hay néi cach
khac d& mua ban cong ty hon. Hon thé nira, trong thoi ky khiing hoang, khé khin
kinh té 1a thir thach d6i voi doanh nghiép nay, song lai 1a co hoi dbi v6i cac doanh
nghiép khac. Ca thir thach va co hoi déu gia ting dong luc, thic ddy cac bén trong
hoat dong M&A. Diéu ndy ciing dé hiéu boi thoi ky khing hoang s& thanh loc
nhitng cong ty khong du tiém lyc dé dimg vimng, va tat nhién 1a khi d4 khong thé
duy tri dugc hoat dong trong luc kho khan thi bude cac cong ty vira va nho nay phai
can dén sy hd trg tir nhitng tiém Iyc manh hon. Tham chi nhtrg cong ty co thé
dung vitng dugce trude con bao tai chinh ciing phai can dén nhing giai phap kha thi
dé gia tang tiém lyc tai chinh nham phat trien va mo rong thi phan. Va mot trong
nhiing giai phap duoc sir dung phd bién nhét hién nay 1a tién hanh mua ban va sap
nhap.

Tuy nhién, hoat dong M&A thoi khing hoang cé gi khac so vai hoat dong
truoc day?

Khéac véi thoi diém kinh té thuan loi, trong giai doan kinh té kho khan, mot
ty trong 16n cia cac giao dich M&A 1a céc giao dich ban doanh nghiép c6 sy can
thiép cua cac chi no va cic co quan quan ly Nha nudc. Va trong thoi diém nay
khdng mot ai co thé du doan chic chian duoc thi truong M&A sé& di dén dau trong
thoi gian ngan ciing nhu khong mét ai tién doan dwgc sy phuc hoi nhanh nhat.
Nhung trong giai doan ndy hoat dong M&A chii yéu cé nhitng khdc biét :

Thir nhit, c4c giao dich M&A trong giai doan nay thudng chiu ap lyc vé
thOl gian do viéc nhiéu cong ty trong giai doan nay dudi tac dong cua thi truong va
nén kinh té phai chiu stre ¢p 1on ve kha nang chi tra hodc su mat can d6i cla bang
tong két tai san, mot s6 cac giao dich M&A trong giai doan nay duoc dién ra rat
nhanh chéng. Bén mua thuong c6 thé manh trong viéc ddm phan va c6 nhiéu co hoi
mua tai san va doanh nghiép véi gia thap hon gia tri thyc té.
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Khoang thoi gian giita viéc cong bd va chot lai cac hop dong tri gia 16n hon
1 ti d6-la vira moi rut ngan lai mot cach nhanh chéng, tir khoang 130 ngay (1995 —
2007) xudng con gan 60 ngay trong nam 2008. Tuy nhién, viéc thuc hién giao dich
trong khoang thoi gian ngan thuong dan dén nhiéu rai ro hon trong qué trinh tham
dinh, dam phan va hoan tat thi tuc M&A.

Vi vay, bén mua va bén ban nén thué cac cong ty tu van tai chinh, ké toan
kiém toan va cong ty luat chuyén nghiép tham gia vao qua trinh tham dinh dé giam
b6t cac rui ro trong viée dinh gid va cac rui ro ve lut phép. Dbi v6i bén ban, viéc
tham gia cua cac cong ty tu van tai chinh va dinh gia chuyén nghiép c6 xu hudng
tao ap luc dé bén mua tra gia cao hon. Pdi véi bén mua, cac cong ty tu van tai chinh
gitip x4c dinh gi4 tri cong hudng sau giao dich M&A, tao nén tang cho mot mirc gia
mua hop 1y.

Thir hai, khac voi thoi diém kinh té thuan loi, trong giai doan kinh té kho
khan, mdt ty trong 16n cia cac giao dich M&A 1a céc giao dich ban doanh nghiép co
sy can thiép cua cac chi ng va cac co quan quan 1y Nha nudc. So lidu cua
Bloomberg cho thay hon mot phan ba cic giao dich M&A 16n nhét trong 2008 12 c6
su can thi¢p hodc tham gia cua Chinh phu.

Thi ba, ngoai cac M&A trong Cung mot thi truong, do ¢6 su khac nhau vé
tac dong cua khung hoang kinh té toan cau ddi véi cac qudc gia va su bién dong 16n
Vvé ty gia gifra cdc ddng tién, co nhiéu M&A voi bén ban va bén mua la cac cong ty
tur cac quoc gia khac nhau.

Vi du, gan day, cic doanh nghi¢p Nhat Ban c6 xu huéng da st dung luong
tién mat san co, 14i suat thap va viéc ting gia cua dong Yén dé mua cac doanh
nghiép nudc ngoai. Péi v6i cac doanh nghiép Viét Nam, can cha y 1a mac di cac
doanh nghiép nuéc ngoai c6 thé quan tdm dau tu va thu loi nhuan tir cac giao dich
M&A khi kinh té phuc hdi, cic doanh nghiép nudc ngoai s& van phu thudc vao dbi
tac tai Viét Nam trong viéc tim hiéu thi truong va phét trién kinh doanh trong diéu
Kién dac thu cua Viét Nam.

Bén ban c6 thé ban mot phan doanh nghiép, giit lai mot phan, va lai doanh
nghiép vuot qua giai doan kho khin dé phat trién trong twong lai.

Tuy nhién, ludn c6 sy cach biét giira 1y thuyét va thyuc té. Mic di cac doanh
nghiép déu biét rang giai doan kinh té khing hoang 1a co hoi dé mua lai cac doanh
nghiép va tai san dang chiu ap luc ban ra dé tao dong tién, véi sy kho khan ciia nén
kinh té chung, phan 16n cic doanh nghiép va nha dau tu déu gip kho khan trong
viéc dam bao dong tién, viéc huy dong von cho cac giao dich M&A, va kha ning
chiu dung rai ro thap

V6i sy kho khian va pha san cia nhiéu doanh nghiép, ngay ca cac doanh
nghiép co tinh hinh tai chinh ving chic ciing c¢6 xu huéng dat wu tién cho viéc bao
toan tién mit so v4i viéc ding tlen cho céac giao dich mua ban, sap nhap. Ngoal ra,
khi tam ly trén thi truong khong 6n dinh, cac doanh nghiép thudng lo ngai vé phan
{mg tiéu cuc cua thi truong véi cac giao dich mua béan, sap nhap 16n. Vi vy, dé vuot
qua dugc rao can tam ly va tham gia vao cac giao dich M&A véi doanh nghi¢p khac
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trong giai doan nay doi hoi quyét tim vé mat chién lugc cua 1anh dao cac doanh
nghiép.

2.2 Phan tich nguyén nhan din dén thanh coéng hay that bai cia hoat dong
M&A thong qua mot so thwong vu dién hinh

2.2.1 M@t s6 thwong vu thanh cong — that bai trong thuc té

Gidi kinh doanh toan cau hién dang ching kién khong it nhimg vu d6 bé cua
c4c thoa thuan sap nhéap trude do timg dién ra tot dep, hira hen mot twong lai méi
cho nganh.

= Ngay 4 thang 10 nam 2007, Hang san xuat 6td s mot nudc Pic
DaimlerChrysler AG da quyét dinh doi tén thanh Daimler, tr(t bé nhimg tan tich
cubi cung cia vy mua lai hang Chrysler vao nam 1998 voi gia 40 ty USD. Méc
du tiép tuc duy tri co phan 19,9% trong Chrysler cac c¢d dong ciia Daimler han RE
rat vui mimg duoc quén di quang thoi gian “song chung” nay - mot thoi ky day riy
nhiing kién tung lién quan dén thoa thuan mua lai, thiéu nhitng mau xe thu hat, sy
xung dot vé van hoa va cach thirc didu hanh giira cac nha quan ly cua phia My va
phia Ptrc, ciing nhu tinh trang thdm hut tai chinh nang né, tinh hinh kinh doanh t6i
t¢. Mac dU voi cac nhén hiéu truyén thong ctia Daimler van c¢6 mot mirc ting trudng
dang ké o cac dong xe Mercedes, tuy nhién Daimler luén phai ganh chiu nhiing
khoan 16 khong 16 tir cong ty M, 1am cho tinh hinh tai chinh chung bi anh huéng
nang né.

Théng 5 nam 2007 vira qua, Daimler & ddng y ban lai phan 16n c¢6 phan ciia
Tap doan cho mot Cong ty dau tu tw nhan & My c6 tén Cerberus Capital
Management véi gia chi 6 ty USD. Qua thoa thuan nay, 80% co phan tai Chrysler s&
thugc quyén kiém soat ciia Quy dau tu nay. Ngay lap tic bao cao két qua kinh
doanh so bd cudi nam 2007 ctia Daimler c6 nhiing chuyén bién quan trong khi ma
doanh thu khong thay d6i bao nhiéu so v&i muc 99,222 ty Euro, nhung thu nhap
hoat dong cua cong ty (EBIT) cua nam 2007 da tang 75% tu 5 ty Euro nam 2006
Ién thanh 8,71 ty Euro nam 2007. Pay la mot mirc tang chua ting c6 trong lich su
ctia Hang san xuét 6 t6 16n thir 2 Thé gidi nay.

= Twong tw nhw thiwong vu that bai ciia Daimler ngay 1 thang 10 nam 2007,
trang web ban dau gia tryc tuyén 16n nhat thé gisi eBay thira nhan 1a minh d4 tra
“h¢” trong thoa thuén tri gia 2,6 ty USD mua lai cong ty dich vu dién thoai Internet
Skype vao nim 2005. eBay cho biét, ho d4 phai chi t&i 1,4 ty USD cho thuong vu,
va nhitng nguoi sang 1ap ra Skype la Niklas Zennstrom va Janus Friis ra di khong
mot 1o gid biét nhitng nguoi trude do dé tung “ve van” ho.

= Columbia Pictures - mot nha san phim noi tiéng Thé gidi ciia My, hién
tai thudc so hitu ciia h&ng phim Sony Pictures Entertainment — cong ty con cua Tap
doan Sony. Thang 9 nam 1989, Tap doan dién tir Sony d4 cong bd mua lai Hang san
xuat phim Columbia Pictures Entertainment tir tay Tap doan Coca-Cola véi gia 3.4
ty USD, dong thoi con phai ganh thém mot khoan ng 1,4 ty USD va mot khoan dén
bl 1 ty USD do vi pham hop dong véi Warner Brothers, ngoai ra néu tinh ludn céac
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chi phi dich vu, thong tin, tiéc ting thi Sony d4 bo ra tong cong gan 6 ty USD dé c6
dugc Columbia Pictures. Tuy nhién, nhimg nam sau d6, Sony chi thu vé mot khoan
loi nhuén it 6i. Sony phai chi thém tir 500 triéu USD dén 700 triéu USD hang nim
dé Columbia c6 thé hoat dong, thang 11 nim 1994 Sony da xda s6 mot khoan ng
khong dOI dugc tri gia 2,7 ty USD do tai trg vao Columbia ma khong thé thu hoi
dugc von, mot con s6 10n nhat tai Nhat Ban tir trude dén gio.

= AT&T la Tap doan chuyén cung cép cac dich vu duong truyén dién thoai
va Internet, cap truyén hinh Ién nhat cia My. NCR 1a Tap doan hoat dong trong linh
vyc cong nghé ky thuat va thong tin chuyén cung Cap céc san pham nhu may tinh
tién, may quét, cac thiét bi may tinh va cung cap cac dich vu vé Cong ngh¢ thong
tin. Thang 9 nam 1991 NCR d4 chinh thirc dong y 16i chao mua cia AT&T voéi gia
7,4 ty USD. Tréi qua hai nim hoat dong, naim 1993 NCR d4 thong bao mot khoan 16
rong 1,287 ty USD, tinh trang thua 15 van cOn tiép tuc kéo dai dén nam 1994 va
1995. Trong nam 1994 d4 doi tén NCR thanh AT&T Global Information Solutions,
nhung t6i nam 1995 AT&T d4 quyét dinh tach AT&T Global Information Solutions
ra thanh mot bo phan kinh doanh doc lap ddi tén lai thanh NCR nhung van thudc
tap doan AT&T. Thang 1 nam 1997, NCR tré thanh cong ty doc 1ap danh déu bang
su kién dugc chinh thirc giao dich trén s¢ giao dich ching khoan NewYork, gia tri
thi truong cia NCR lac niém yét 1a 3,4 ty USD thap hon mét nira so véi mirc gia
ma AT&T d& bo ra trude d6 5 nam.

= Tdp doan gidi tri truyén théng ciia My, nhidu ndm sau vu sap nhdp giira
Time Warner va AOL, Time Warner van phai dang nd lyc dé 1am cho vu sap nhap
nay dem lai hiéu qua. Pong thai méi ddy nhat ciia Time Warner 12 tap trung AOL
vao thi truong quang cdo va chuyén tru so ciia AOL tir Virginia vé Manhattan. C6
thé noi, trude khi thwong vu dién ra gidi bao chi da hét 10i ca tung vé mot siéu cong
ty trong Nganh gla1 tri, s& 1a mot thé lyc tai thi truong cung cap dich vu giai tri tryc
tuyén, nhung ké tir khi AOL duogc sap nhap thi AOL khdng con 1a minh nira.

Ngay 10 thang 1 nam 2000, Tap doan America Online (AOL) hoat dong
trong linh vyc Internet da thdng bao ké hoach hgp nhat v&i Tap doan giai tri da
truyén thong Time Warner voi muc gia dé nghi 1a 182 ty USD (bao goém 163,75 ty
USD gia tri c6 phan va 17,2 ty USD tién mat), gia tri von hoa thi tru:ong cua Time
Warner d4 ting gp hai 1an so véi thoi diém truée cong bd (83 ty USD) dy kién
cong ty maéi sé co gia tri von hoa thi truong 1a 350 ty USD. AOL va Time Warner
s€ thuc hién hinh thirc hoan doéi co phleu mdi c6 phiéu cia Time Warner s€ nhan
duoc 1,5 ¢6 phiéu cua cong ty méi, ‘moi ¢ phleu ctia AOL s& nhan dugc 1 ¢b phiéu
clia cong ty méi, theo d6 AOL s& ndm giit 55% cd phén trong cong ty méi, 45% con
lai thugc vé Time Warner. Ngay 14 thang 12 nam 2000, thoa thuan hop nhat giira
AOL va Time Warner dugc Hoi dong Thuong mai My (FTC) thong qua, gia tri clia
thoa thuén hop nhit duoc thong qua 1a 111 ty USD? Va ngay 11 thang 1 nam 2001

! “That’s AOL folk” dang trén www.money.cnn.com ngay 1 thang 10 nim 2000.

2 «AQL, Time Warner gets OK” www.money.cnn.com ngay 14 thang 12 nim 2000.
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thoa thuan trén d& duogc chinh thuc thong qua boi Hoi dong truyén thong My
(FCC). Tai thoi diém cong b, thoa thuan hgp nhat giita AOL va Time Warner hta
hen tro thanh thuong vu M&A c6 gié tri 16n nhét trong lich st v6i hy vong c6 thé
tao ra mot Tap doan dau tién cua Thé gisi két hop gilta truyén thong, giai tri va
Internet trong thoi dai bing nd cong nghé thong tin. Thé nhung, trong giai doan
thoa thuan hop nhat cho quyét dinh thong qua tir FTC va FCC, Thi truong tai chinh
M7 bi chao dao do su xi hGl cua “ bong bong dot-com”. Tur ngay 28 thang 3 dén 30
thang 4 nam 2000, chi s6 biéu hién gia co phiéu cac cong ty Internet giam 41%,
AOL ciing giam 18%, tinh tir thang 9 nam 2000 dén thang 11 nim 2001 chi sb gia
cac cong ty dot-com giam 81%, c6 phiéu AOL ciing mat di mot khoan 39%, sau d6
gia c6 phiéu AOL ciing nhu cac cong ty Internet khac tiép tuc di xudng sau va manh
mé& hon'. Tinh chung giai doan tir khi théng béo dwoc dua ra ngay 10 thang 1 nim
2000 dén khi chinh thirc dugc thong qua ngay 11 thang 1 nam 2001 gia tri thi
truong ciia AOL d4 giam tir 226 ty USD xudng 20 ty USD?. Cudi nam 2002 gia tri
thi truong cia AOL-TW chi con sép xi 100 ty USD?, giam hon 70% so véi gia tri
ltic ban dau.

Tuy nhién, ciing khong ghéphﬁ nhén thiec té ring, cé khéng it nhitng théa
thudn lon da dem lai nhitng ket qud tuyét voi.

= Mét trong nhitng théa thudn tot dep nhdt 1a thoa thuan nim 1965, sap
nhap Pepsi-Cola va Frito-Lay dé tao thanh PepsiCo... Trong nhimg thép ky sau do,
Pepsico d& tro thanh mot nguoi khong lo toan cau voi 15 thuong hiéu, mdi thuong
hiéu dat doanh thu trén 100 triéu USD moi nam.

= Vao thang 7 nam 2005, nhiéu ngudi dd nghi ngo sy thanh cong khi tap
doan truyén thong News Corp cua Ty pht Rupert Murdoch bo ra 580 triéu USD dé
mua lai mang x4 hoi 40 MySpace. Tuy nhién, cac nha phan tich tinh toan rang, hién
nay, MySpace c6 gia khoang 10 ty USD. Nhu vay, 16 rang la Ty phii truyén thong
Murdoch da gianh dugc khoan hoi 16n.

= Thdang 6 nam 2000, Bestfood d& dong y 15i chao mua cua Unilever voi
gia 25 ty USD. Thuong vu nay du kién s& mang lai cho Unilever mt su ting trudng
manh m&, va vi tri hang dau trong céc linh vuc thuc phdm nau sin, tra, kem, thuc
pham dong lanh, uGc tinh cong ty sau khi két hop s& tiét kiém hang nim mot
khoang chi phi 750 triéu USD va doanh thu hing nim ting 1%. Ké tir ngdy
Bestfood chinh thire gia nhép vao Unilever, doanh thu cua Unilever da tang vuot
bac, gia cd phiéu ciing ting manh, sau 3 nam, hoat dong cua Unilever nam 2003 bat
dau chirng lai, nhung gia c6 phiéu Unilever van tang hon 30% so thoi diém
Bestfoods chinh thirc gia nhap Unilever, mot két qua an tuong trong thoi ky khiing

! “Deals from hell” Robert F. Bruner,muc “ Merger of AOL and Time Warner” trang 275
? http://en.wikipedia.org/wiki/AOL#cite_note-scrapcharge-5, chii dé “AOL”

¥ “Time Warner walking out on AOL marriage” dang trén http://www.msnbc.msn.com/id/30979493/
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hoang kinh té nam 2000-2001 khi ma chi s6 S&P500 da giam -30%, gid Campbell
Soup giam gan 20%, Kraft Foods tang trudng am trong cung khoan thoi gian nay.

= Ngay 4 thang 9 nam 2001, HP va Compaq thong bao s& hop nhat véi
nhau, qua d6 mdi c¢6 phiéu ctia Compagq sé& doi duoc 0,6325 cb phiéu phat hanh méi
ctiia HP, gia tri cta cudc hogp nhat nay la 25 ty USD. Thong tin vé vu hop nhat nay
lac ddu da bi sy chdng ddi tir phan 16n c6 dong ciia HP, trong d6 c6 nhiing thanh
vién nam trong Ban 14nh dao cong ty. Tuy nhién, cudi clng thuwong vu hop nhat
gitta HP va Compaq ciing da chinh thtrc dugc thong qua vao ngay 1 thang 5 nam
2002 voi tong s phiéu tan thanh hop nhét sit sao 12 51,39%, gia tri cua thuong vu
hop nhét nay 12 18,6 ty USD (gia tri ¢ phiéu cong ty HP tai thoi diém nay), theo d6
HP s& nam giir 64% co6 phan va Compaq s& nam giit 36% trong cong ty maéi, day
cling chinh 12 két qua cudi cling cho cudc hop nhat giita Compaq va HP. Bét chap
nhitng truc trac ldc bat dau va viéc ¢o phiéu HP da giam 18,7% trong nhimg ngay
glao dich dau tién sau thong bao, cho dén bay gio, day van la thuong vu M&A 16n
nhat va thanh céng nhat trong linh vuc san xuat may tinh. Cu thé, tai thoi diém
thang 4 nam 2008, gia c6 phiéu ciia HP-Compaq d tang trén 200% so véi gia tai
thang 5 nam 2002, trong khi nhiing cong ty san xuit méy tinh khac nhu IBM, Dell,
SPX chi tang trong khoan tir -25% dén 50%.

Nhur vay, thuc té cho thay khong vi nhitng thuong vu that bai ma thi truong
M&A s& tré nén kém sbi dong. Nguoc lai, thi truong s& ludn phat trién dé dap ung
céc nhu cau can mo rong hodc tai céu tric von cho cac doanh nghiép. Mot thuong
vu c6 thé 1a that bai v&i cong ty ndy, nhung co thé s& thanh cong khi dugc sap nhép
véi cong ty khac. Tir d6, thi truong M&A s& ludn séi dong nhu bat ky mot thi
truong hang hoa nao khac, van dé 1a qua nhimg thwong vu thanh cong hay that bai
duoc ké trén day, thi dau 1a 1y do chinh? Viét Nam s& hoc dugc gi tir nhitng thanh
cong va that bai d6, vi theo quan diém cua tac gia, chiing ta s& hoc dugc rat nhiéu
diéu tir that bai hon 1a tir thanh céng. Ching ta s& tranh duoc nhiéu cam bay hon khi
tim ra cac nguyén nhan ciia nhirng that bai nay.

2.2.2 Céc yéu té quyét dinh viéc thanh cong hay that bai ciia mét thwong vu
M&A - Bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam

Nhu chung ta ¢ biét, mudn gia ting gia tri cho doanh nghiép sau sap nhap
thi viéc quan trong nhat d6 1a phai xac dinh duoc gia tri ciia bén ban va gia tri cong
huéng duge tao ra 1am gia ting gi tri cho thuong vu, tir 46 bén mua dé xuat dugc
mot gia mua hop 1y. Do 12 tién dé cho mot thuong vu sap nhap thanh cong. Tuy
nhién, thanh cdng hay that bai cia mot thuong vu M&A khong chi ding lai & do,
ma chinh cac chinh sach quan trj trong viéc thay d6i nhan manh téi con ngudi ciing
s& anh huong dén sy thanh cdng hay that bai cia mot cudc M&A.

Phan nay, dé tai s& dé cap dén cac nguyén nhan co thé dan dén thét bai cua
mot thuong vu mua ban hodc sap nhép. Tuy nhién Van dé nay nén duoc hiéu rong
hon vi nhu*ng nguyén nhan nay néu duoc giai quyét tot thi day cing chinh la con
duong dua dén thanh cong caa doanh nghiép trong qué trinh hop nhét.
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= Thiéu théng tin trong céng dong cong ty

Theo khao sat chung vé van dé nhan sy trong qua trinh M&A, thi thiéu thong
tin trong cong dong nhan vién 1a mot trong nhitng ndi dung quan trong nhét trong
qua trinh M&A. Thong tin khong t6t trong cong dong nhan vién, gitra nhitng nhan
vién ¢ nhitng cdp bac khac nhau trong cong ty, gilta hai cong ty sap nhap 1a mot
trong nhimg nguyén nhan chinh dan dén sap nhap théat bai. Quan Iy cap trung va
nhan vién ¢ cap thap hon 1a nhimg nguoi chiu dnh huong l6n tir qua trinh sap Nhap.
C6 it hon 30% quan 1y cap trung va nhan vién duoc cong ty thong bao vé viée
M&A. Vi thé, khong c6 gi la khi “nhidu nhan vién quan Iy hiéu va biét 16 hon vé
cdng ty ciia minh qua viéc doc bao hang ngay hon 13 nghe thong tin tir quan 1y cap
cao cua ho”.

Khéng phai chi riéng viéc th1eu thong tin trong cong ty la van dé nghiém
trong trong qua trinh sap nhap, su gidu giém thong tin co chon loc cua mot b phan
quan ly cap trung, nhiing ngudi bi anh huong boi sap nhép, sy mat 10ng tin & mot
bo phén nhan vién ciing 1a van dé nghiém trong. Trong vai truong horp, cong ty
nhan thay can phai n6i doi v6i nhan vién bang cach cam doan vé vi tri va tién luong
cua ho, vé khong cé su sa thai nao trong tuong lai.

= Thiéu sw chii trong vao van dé nhan su

Nhitng budc dau tién cua qua trinh M&A thuong tién hanh trong nhiing
vong dam phan bi mat va van dé nguon nhan lyc, mét van dé hét sirc nhay cam lai
khbng ton tai trong cac cugc dam phan do.

Béng 2.5: Van dé nhan sy trong qua trinh sap nhap

K& hoach ban dau 16% 19% 8%
Diéu tra nghién ctru 41% 21% 12%
Pam phan 16% 16% 24%
Hop nhat 27% 44% 56%

(Nguon: Bdo cdo Raymond Noe)

Theo béo c4o cia Raymond Noe vé van dé nhan sy trong qua trinh sap nhap
tai M§, Chau A — Théi Binh Duong va Brazil nim 1999 cia 134 chuyen vién nhan
su, phong nhan sy ludn khong duge dé cap dén trong qua trinh sap nhap, chi 59%
nhan vién phong nhan sy trong cong ty bi mua lai dugc yéu cau tham gia truge khi
sap nhap va chi 58% duoc yéu ciu sau khi sap nhap. Nathan Ainspan, dong tac gia
ctia bao cdo, nhan xét: “Néu cac chuyén gia phap Iy va tai chinh hoach dinh chién



38

luge sau khi hgp nhat c¢6 nhig chi trich quan ngai vé sy thanh cong ciia thuong vu
nhu nang suat cua nhan vién mai, nhitng cau hoi nay s€ bi bo qua trir khi nhan vién
phong nhén sy cung cap cho ho biét ve tinh hinh nguon nhan sy ctia cong ty”.

»  Thiéu sw da0 tao Nhdn vién

Thiéu sy dao tao, khong chi nhan vién trong cong ty sp nhap, ma ca cép
quan ly va chuyén vién nhan sy, nguoi theo doi qua trinh sap nhap, cling la mot
trong nhirng yéu t6 dan dén sy that bai cho thuong vu.

Dao tao 1a mot thanh phan thiét yéu trong qua trinh trude va trong sap nhép,
cling nhu trong qua trinh dat dén muc tiéu hop nhat ém tham. Tuy nhién, trong cac
b&o c4o gan day cua cac Giam ddc nhéan sy nhimng cong ty 16n, chi 48% néi rang
dugc tham gia dao tao va phat trién trong qué trinh trudc khi sap nhap.

Trong nhiéu truong hop, cac chuyén gia nhan sy bi tach roi khoi qua trinh
Sap nhap baoi vi ho bi cho rang yeu kién thtrc khi dam phén sép nhap. Béo cdo noi
raing 81% Giam ddc nhan su tin rang, “hau hét cac chuyén gia nhan su khong co
nhitng kién thirc k¥ thuat can thiét vé M&A”. Do vdy, cac nha quan 1y thuong
khong thich c6 chuyén gia nhan sy trong qua trinh sap nhéap badi vi ho nghi phong
nhan sy khong c6 nhiig k¥ niang can thiét cho qué trinh dam phan M&A.

Néu tinh trang nay khong thay doi, cac nha quan ly s& khong thé dat hiéu qua
trong qua trinh truge khi sap nhap va s& thiéu kién thirc can thiét de co thé giai
quyet nhitng nhu cau cla cong ty moi sap nhap. Nhitng nha quan Iy can dugc dao
tao dé co thé dap tng duoc nhu cau cia cong ty 1on hon vi néu ho khong dugc dao
tao k¥, hiéu qua va lgi nhuan cua cong ty s€ chiu tac dong khong tt.

= Thiéu nhdn sw chii chét va nhan vién lanh nghé

M&A thuong din dén nhimg ton that trong gia tri tai san cila cong ty tir viéc
bi mét cac nhan vién lanh nghé va nhan su chii chdt vao cac dbi thi canh tranh
khac. Theo American Management Association, 47% can b quan ly trong cong ty
bi mua lai rdi khoi cong ty trong nim dau tién sap nhap. Theo t& Wall Street
Journal, trong cong ty dang c6 ké hoach sap nhap, 50 - 75% quan 1y c6 y dinh roi
khoi trong 3 nam.

Mic d0 quyét dinh sap nhap thuong dya trén mong muén dat dén mot luc
lrgng lao dong lanh nghg, kién thirc va chuyén mén cao, viéc mau thuan nay chi co
thé duogc giai quyét boi lanh dao cong ty, nguoi da khong c6 nhimg bude chuan bi
phl hop dé giai quyét van dé nay. Ho can phai nhén biét duoc khi nao nhan vién
chuan bi roi bo cong ty sau cac quyét dinh M&A. Cac nha lnh dao can noi chuyén
véi nhan vién vé nhiing kién thuc va thanh qua dat dugc nhu 1a mot phan cia qua
trinh M&A.

Mot vi du minh hoa cho trudng hop mét nhimg nhéan vién lanh nghé dan dén
sy that bai cia M&A, d6 1a truong hop sap nhap giita NationsBank-Bank of
America vd Montgomery Securities vao thang 10 nim 1997. Viéc sap nhap da dan
dén sy nghi viéc cua hau hét nhimg chuyén vién dau tu caa Montgomery Securities,
nhitng nguoi d4 roi khoi cong ty do nhiing bat dong vé quan 1y va vin hod véi



39

NationsBank-Bank of America. Nhiéu nguoi trong s ho chuyén sang 1am cho
Thomas Weisel, d6i thii cia Montgomery Securities, duoc diéu hanh boi ngudi cha
cii cia Montgomery Securities. Montgomery Securities khong thé 1y lai vi thé cii
clia nd. Viéc nay da cho thiy rang, mat nhitng nhan vién lanh nghé cé thé pha hily
su thanh cong cia mot throng vu M&A.

= Thiéu sw chii trong dén khdach hang

CUng V&i su ton that vé nhan sy s& dan dén ton that vé khach hang trong qué
trinh sé&p nhap vi mot khi nhan vién lanh nghé, nguoi chiu trach nhiém mang dén
cho khach hang nhimng gia tri tir doanh nghiép, roi khoi cong ty thi 1ap tac s& dan
dén mot phan nhitng khach hang than thiét cing roi khoi cong ty.

Nhue vy, chinh nhan t6 con nguoi tao ra loi nhudn cho céng ty, la ngwoi dai
dién, 1a bé mdt cho cong ty, thiét ligp moi quan hé giita cong ty véi khdch hang va 1a
nguoi sé dwa cong ty dén thanh cong”.

= Thiéu sw hda hop vin hod trong cong ty

Ngay ca khi hai cong ty duong nhu c¢6 tit ca nhirng yéu té thuén lgi cho viéc
sap nhap thanh cong, thi sy khac biét vé van hoa nhan vién trong hai cong ty dan
dén khong thé 1am viéc chung véi nhau ciing ¢ thé 1am hong di thuong vu. Gidi
kinh doanh quéc té da chi ra rang, thong tin kém va khdng c6 kha ning hoa hop vin
hoa la hai nguyén nhan chinh cua su that bai trong sap nhép. Khac biét trong van
hoa khong thé duoc giai quyet hiéu qua bang cac quyét dinh hanh chinh.

Ngay ca nhiing ké hoach tot nhat (bao gom phan tich quy trinh, chién luoc
marketing, quy dinh phap ly...) cling co thé that bai néu con nguoi khong thé 1am
Viéc chung vadi nhau. Néu hai luc luong lao dong khong thé cung hop tac dudi cung
muc tiéu dinh san, thi ngay ca nhiing ké hoach tai chinh tét nhét ciing khong thé
thanh cong.

bién hinh cho sy khac biét van hod 1a vu sap nhap DaimlerChrysler. Phan
quan trong trong quy trinh truéc khi sap nhap 1a nd luc hoa hop nhimng khac biét
trong van ho4. Mic du trong thoi gian dau, Daimler-Benz va Chrysler déu c6 nhiing
rang budc ctia minh vé 1am viéc chung, chia s& cong viéc va phuong thirc phat trién
san pham... Thé nhung, nhilng rang budc nay khong cu thé, chang han nhu viéc
quan Iy cua Daimler khong hai long khi s dung nhimg b6 phén cua Chrysler trong
xe Mercedes. Piéu nay dd dan dén mot hé qua tat yéu, sau 10 nam “chung séng”
dudi mot mai nha chung, thi dén thang 10 nam 2007, Chrysler ¢4 tach ra khoi
Daimler. Sy thiéu hda hop vé van héa ciing dwoe cho 1a nguyén nhan chinh dan dén
Sw thdt bai cia Sony, nang hec ddi ngii lao déng cia hang phim bj suy gidm ma
nguyén nhan dén tir sy khac biét vé van hoa va lanh tho gitra Sony va Columbia:
gitra nhitng k¥ su va cac ngh¢ si Hollywood, gitta nudc My véi nude Nhat.

= Nha qudn tri thuong qud lac quan va c6 nhitng ky vong thiéu thuc té.

Nhiém vu quan trong nhat cia M&A 1a lam sao cho hai cong ty c6 thé hoa
hop dugc véi nhau, nhung do khong dugc tinh toan ky cang trude lac ky keét, tham
chi thuong dugc xem nhe hay dugc du bao la s€ mat it thoi gian va cong strc hon
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nhiéu so voi thuc té. Theo thoi gian nhitng thuong vu M&A that bai thuong boc 16
rd khuyét diém ctiia minh: cong ty méi van khong thé tré thanh mot thé thong nhat,
c6 su tach biét giita hai cong ty ban dau véi nhau, dic biét 1a su khong hoa hop cua
doi ngti nhan vién. Dé dat duoc thanh cong hai cong ty Can c¢6 nhiing thay doi sau
sac dé di dén su hoa hop, d6 12 ca mot qua trinh va mat rat nhiéu thoi gian va cong
suc.

Cau hoi dat ra & day 12 tai sao cac nha quan tri lai khong dua ra nhiing chién
luge, va danh gia ky cang cho nhimg nhiém vu va ké hoach sau khi thoa thuan
M&A duoc ky két? Cau tra 10i cho van dé nay lién quan dén van dé dao dirc vi
nhitng nha quan tri, nhimg nguoi khoi xuong cho cong ty di mua, dé Xuat ra M&A
khéng chi nham mang lai loi ich cho cong ty ma con nham gia ting quyén luc va loi
ich cta ban than. Béi vi, sau khi thuc hién M&A, cbng ty ctia ho sé tro nén I16n hon
& nhiéu khia canh: doanh s6, nhan vién, hé thong chi nhanh, thuwong hi€u, vi thé. ..
S0 VGi cac cong ty trong cling nganh va céc cong ty trong chudi cung img, Tur day,
vi thé clia nha quan tri cling tro nén cao hon, ho tr¢ thanh ngudi c6 cong dé ra chién
luge cho cong ty, ngay ca danh tiéng cta ca nhan nha quan tri ciing dugc ghi nhan
nhu 1a sy thanh cong trong ngh¢ thuat dam phan va thoa thuan, 1a chuyén gia trong
linh viuc M&A. Chinh vi vay ho tim céch 16i kéo co dong, thuyét phuc ban quan tri
thue hién chién luge tai co cdu cong ty, ho dé ra hang loat nhitng muc tiéu va ké
hoach cho hoat dong M&A bao ham ca trong ngin han, trung han va dai han.
Nhimng ké hoach ngian han thuong thyc hién dugc mot cach dé dang va duoc hoan
thanh mot cach nhanh chong, thanh cong budc dau da cho thay cong lao cia nguoi
khéi xudng, dia vi va quyén luc cia ho trong cong ty s& duoc nang cao. Trong khi
d6, nhimg muc tiéu dai han, chia khoa do ludong thanh cong hay that bai ciia mot
thuong vu M&A, lai thuong mac phai nhiéu tré ngai, va to ra kho thuc hién so voi
nhitng muc tiéu trong ngan han, néu khdng thuc hién duoc thi trach nhiém chua
chic da thudc vé nhitng nguoi dé xudng ra M&A, bai vi lic d6 rat nhiéu kha nang
vi tri, chtrc vu cia ho d bi thay thé, ma ciing khong ai nghi rang that bai lai xuét
phat tir nhitg 1y do c6 tir qua lau trong qua khir.

M&A thét bai bat ngudn tir nhitng ky vong thiéu thuc té vi khi nha quan tri
dua ra hang loat cadc nhiém vy, muc dich cho M&A nhung lai khong danh gia dang
murc d6 kha thi ciia thwong vu. Khéng it nhiing suy nghi cho rang hoat dong M&A
hoan tat sau khi da dugc ky két, va mot thuwong vu M&A thanh cong khi ca hai bén
déu dat dugc nhimg muc dich trong gia ca hay loi ich trong céng ty mai. Véi nhiing
quan diém trén thi nhiém vu chinh cia M&A 1a tim ra va dat duoc nhiing thoa thuan
c6 loi véi cong ty muc tiéu, nhung nhitng nhiém vy dé thi chua chic s& mang lai loi
ich cho ¢6 dong bai vi nhitng khé khin trong M&A t6n tai ca trude va sau khi thuc
hién M&A. Chinh nhiing kh6 khan xay ra sau khi thoa thuan M&A duoc ky két d&
lam cho muc dich cubi cling cia M&A khong dat dugc. Cu thé, nhitng quyét dinh
thiéu co s¢ ciia Ban IAnh dao Sony da 1am tang rii ro thdt bai cho hoat déng M&A.
Trudce tién, d6 1a quyét dinh da dang héa dau tu vao linh vuc san xuat phim, sau d6
quyét dinh qué voi vang khi dua ra mot mure gia qua hoi dé mua lai mot hing phlm
ngoai ra sy thiéu sang sudt ciia Ban 14nh dao Sony con thé hién sai lam khi quyét
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dinh thué cung luc hai CEO la Jon Peters va Peter Guber véi mirc chi tra qué 16n:
2,7 triégu USD mdi nim, 8% gia tri thi truong gia ting thém cua cong ty trong 5
nam, 50 triéu USD tién thuong sau 5 nam, ddy 1a mot khoan chi tra 16n nhat tir
trudc dén gio tai Hollywood. Su thiéu linh hoat cua ddi ngii 18nh dao cia Sony va
hai CEO (Jon Peters va Peter Guber ciia Columbia) d& 1am két qua that bai cia
Sony trg nén nang né hon. Jon Peters va Peter Guber d4 o di két qua hoat dong xau
trong khi van tiép tuc chi tiéu qua nhiéu, boi vi ho nghi rang Sony ¢6 du kha nang
tai trg. Ban than Sony ciing thiéu nhay ben khi xem nhe két qua thua 15 coa
Columbia, va mdi nam tir nam 1989 dén 1994 déu rot thém cho Columbia tir 500
dén 700 triéu USD.

»  M&A dwoc thuc hién khéng Vi muc dich sinh loi ma Vi trén tranh mot
trach nhiém, ap luc nao do.

Pong co hang dau cho hoat dong M&A d6 1a tim kiém nhiing co hoi cho
tang truong. Khi ma nhlmg ké hoach cho ban than cong ty tu tang truong khong con
kha thi thi M&A dugc nhic dén nhu 13 con duong sang sua dé tao ra nhimg co hoi
d6. Nhitng ap luc tir bén ngoai ¢ thé ép budc nhing nha quan ly phai dé xuéng ra
nhilng thuong vu M&A. Nhiing cong ty ting truéng hai con sé thuong tré thanh
yéu cau cho nhiing nha phan tich va dau tu chi Y t6i, va ddi voi nhitng cong ty niém
yét thi &p luc tir bén ngoai lai cang nhiéu. Trong truong hop nay, M&A van dugc
coi 1a giai phap t6i wu nhét.

Khi mot nganh nao d6 dang trong giai doan canh tranh gianh thi phan, cac
dbi thi tim cach cing ¢b vi tri ciia minh, cing véi ndi lo bi thua thiét va bo lai dang
sau chinh la nguyén nhan khién ho tién toi M&A dé tim con dudng séng sot. Khi d6
ho vién ra nhitng co hdi, dong co dé mua lai hoiac hop nhét véi mot doi thu khac,
thuc chét 1a dé ngan chan sy thau tom hodc dé trén tranh nhimg ap luc canh tranh.

Hoat dong M&A khongphaz liic nao Cung duoc s dung nhu la motphu’o’ng
an mang lai lgi ich cho ¢6 dong ma déi khi cac nha quan tri sir dung né d@é tranh né
nhitng dp lwc va trach nhiém. Chinh vi vdy ma ngay tir dau nhitng dong co, muc
dich cia M&A duoc cac nha quan tri t6 v€ va bién ho mac du ban than ho ciing thira
hiéu rii ro that bai 1a rat 16n. Pay ciing 1a mot 1y do vi sao viéc nhéan ra nhiing
khuyét diém trong M&A lai trd nén khé khan, va cho du ¢6 nhén ra thi ciing khong
dé dang thuyét phuc nhitng nha quan tri sita chira.

. Nhﬁng quyét dinh M&A sai lam xudt phdt tiv sw qud ti tin trong khd
nang quan ly dieu hanh cua cong ty di mua.

Tu tin bao gio ciing 12 yéu t6 can thiét cho sy thanh cong, nhimg nha qua tri
tu tin vao kha ning ctia ban than thuong s& nd luc va dua ra nhiéu ké hoach. Sy tu
tin khién ho ham mudn chinh phyc nhiing kho khan, chinh vi vy khién kha ning
thanh cong trong M&A cao hon. Mic di sy tyr tin va lac quan 1 can thiét dé M&A
di dén thanh cong, nhung khi nha quan tri phin d4u cho nhiing diéu khong thé hay
nhitng 4o tuong, ho tr¢ thanh nhimg ngudi tw tin qua muc. Sy ty tin qua mirc
thuong di kém véi viéc khong can nhic nhitng kha nang, nguén lyc cua ban than
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nhu 12 kién thirc, nang luc quan 1y, tai san, ngudn von tai chinh... Su tur tin qud mikc
c6 thé ddn dén nhu"ng do tuong, va vi Vay dwa ra nhitng giai phdap mot cach voi
vang, nhu’ng danh gid thiéu ky cang vé gla tri cong ty, ciing nhw it quan tam dén
nhitng van dé lién quan dén tinh hda hop ciia hai céng ty sau ndy. Sw ti tin ciia cdc
nha qudn tri con khién ho khéng bao gio dé y dén nhitng danh gid can ngan tir bén
Ngoai ciing nhw khong bao gic quan tém dén sy tw tin thdi qud ciia ban than, do dé
cdc thwong vu M&A that bai rat khé dé nhdn biét, khi nhdn biét thi thdt bai da qua
Ngng né va khong thé thay doi.

= Sy 16i kéo tir bén ngodi l1am cho cac nha qudn tri dwa ra nhitng quyét
dinh M&A sai lam.

Mot 1y do nira cling rat phd bién c6 thé giai thich cho nguyén nhan vi sao
céc cong ty lai sa vao hoat dong M&A khi ma ty 1¢ that bai ctia n6 1a rat 1on. H6 la
Sw qud tin twong Cia nhitng nha Qudn tri vao dé xudt ciia nhitng nguweoi khéi xwéng
va tw van tir b&n ngoai. Ho co thé 1a cac Ngan hang, cac To chirc tu van c6 kinh
nghiém va uy tin trong viéc moéc ndi cac cong ty thuc hién M&A véi nhau, d6 1a
cach ma ho cho vay va béan dich vu cho khach hang. Ngan hang va céc t6 chirc tu
véan chimg minh cho nhitng nha quan tri thay rang ho c6 thé thanh céng, nhiing nha
quan tri thi lai mong chd giam ganh nang trong kinh doanh bang cach tan dung cac
dich vu tir nhimg nguoi dé xuat ra M&A.

Nhitng ngan hang, t6 chirc tr van c6 trong lugng rat 16n trong giam sat sy
thuc thi ciia nhitng thuong vu M&A. Ho cung cdp nhirng kinh nghiém va ning luc
dé quan 1y hoat dong M&A sau khi n6 dugc ky két, day von 1a cong viéc ma nhirng
nha quan tri hay bi sao lang. Nhirng t6 chirc trung gian nay con dua ra nhiéu bién
phap nham dong vién, c6 vii gitip doanh nghiép liy lai sy tu tin va hy vong von 1a
nhitng nhén t6 rat quan trong ddi véi sy thanh cong cua M&A. Khong c6 gi sai khi
hy vong, su tu tin dua trén nang luc, kinh nghiém c0 thuc, véan dé la né dwoc céc to
chite trung gian truyén vao mang theo nhitng muc dich cé nhan 13 muén cho doanh
nghiép sir dung dich vu ciia minh dé, tin vao nhitng dé xudt ban dau ciia minh, hay
gia tang uy tin, danh tiéng cia ho trong vai tr0 trung gian thic day hoat dong
M&A.

Loi khuyén cua chung t6i gianh cho nha quan tri d6 1a h@y suy nghi chin
chan trudc nhitng loi ich ma M&A mang lai, hiy nghién ciru né mot cach ky ludng,
tranh nhimg thuong vu phai tra gia quéa nhiéu. Pung bao gio sir dung M&A dé lan
tranh nhimg ap luc tang truong va canh tranh, M&A khong phai la cai may rat tién,
va khong phai dé nham phat trién su nghiép ban than. Nén nhé rang ngudi mua
khong thé hiéu r® mon d6 hon nguoi ban, ding bao gio quén cau noi co xua:

‘ caveat emptor!” — nguwoi mua hay can than!.

* Dung M&A dé gidi quyét nhimg van dé co bdn ma doanh nghiép phai
doi mdt, chang han nhu khi thi truong ddi mat voi nhimg mdi de doa vé cong nghe
hay quy dinh phép ludt méi. Truong hop AT&T la mot vi dy, Tép doan nay da ch
gang chuyén tir linh vuc dién thoai ¢6 dinh truyén thong dang chét dan sang mot
linh viec mai hon va hira hen hon 1a Internet bang thong rong va cap quang. M&A
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da chimg t6 1a mot con dudng khong hiéu qua cho sy chuyén doi nay. Con Revco
thi ¢d gang chuyén ra khéi linh vuc kinh doanh dugc pham bang vu mua lai nim
1983 cong ty ban hang giam gia Odd Lots. Vu mua lai nay dd dong dau chdm hét
cho s6 phan ciia Revco mot thap ky sau d6. Ciing giéng nhu AT&T, Hang san xuét
d6 choi Mattel ciing gan 1am vao canh pha san khi st dung M&A nhu mot cong cu
dé duodi kip cong nghé. Mattel ¢4 chi hang ty USD dé mua lai hdng san xuat game
va phan mém Learning Co. va tiép d6 1a mot chudi két qua kinh doanh déng that
vong va Giam déc diéu hanh Jill Barad bi mat viéc.

= Yéuto tam ly:

Hal Ritch, Giam déc diéu hanh cua cong ty tu van M&A Sagent Advisors,
dong thoi timg dimg dau bo phan M&A cua Citigroup, va la mot ty phu kinh doanh
tam ¢3, cho biét: “Tdam 1y dong mét vai trd quan trong trong link viee mua bdn va
sap nhdp . Thuc té cho thay, trong nhiéu thuong vu M&A, céc nha quan 1y da bo ra
nhitng khoan tién khong 16 nhu “danh cuoc” vao céc thuong vu gidng nhu mot tay
choi bac & Las Vegas dang tuyét vong va mudn gianh mot vu thing bac 16n khi thay
t0i tién cuia minh dang teo dan. Va két qua ctia ndi so hai hoic tuyét vong thuong 1a
nhing thoa thuan toi t&. N&i so hai hodc tuyét vong d6 c¢6 thé xuat phat tir viéc mot
cong ty d6i thu nao dé dang tao ra mot thi truong madi hodac xam nhap vao mot thi
truong dang ton tai, khién nhiing cong ty dang & trong thi truong d6 phai phan tmg
lai.

Trong linh vuc Cong nghé va vién thong, c6 thé ké ra rat nhidu nhiing thoa
thuan d4ang budn 1a két qua ciia nhimng thay d6i co tinh chat cach mang vé cong nghé
va quy dinh luat phap da gay ra nhirng moi lo ngai, day cac nha quan ly vao nhimg
quyeét dinh t01 Tinh cao ngao, long ghen ti va tham vong khong bi kiém ché ciing 1a
nhitng yéu t6 dan téi nhitng quyét dinh thiéu sang sudt.

= Sa vao mgt thuong vu M&A qué phirc tap, trong khi nguoi thuc hién
khong c6 kinh nghiém, muc dich chién luge khong 16 rang, do d6 khé nhén biét va
déanh giad dugc nhimng ké hoach da dé ra, nguoi thuc hién khong biét sai chd nao dé
stra chita. Sony Ia mot vi du dién hinh cho truong hop nay. Cu thé, Sony khdng hé
CO bat ctr kinh nghiém nao trong hoat dong san xuét phim, trong khi hoat dong nay
rat phirc tap, doi hoi phai dau tu nhimg khoan chi phi 16n, thoi gian san xuat dai,
doanh thu tir ban film thiéu on dinh va gap nhiéu rai ro trong khau tiéu thu boi vi nd
phu thudc qué 16n vao thi hiéu ciia nguoi xem. Su phirc tap ciia thuong vu con thé
hién & muc dich thuc hién M&A khéng rd rang, Sony cho rang nhiing chuong trinh
ca nhac, nhitng bo phim c6 thé quang cdo cho nhiing san pham dién tir ctia minh,
day chi 1a mot 1y do nguy bién thiéu co so.

= GOp phdn vao that bai cho M&A con la do:

e B0 may lanh dao thiéu linh hoat, doi khi tht bai do mdt bd phan nhé
nao do6 gap kho khan gay ra nhung sy cham chap trong by may diéu hanh da lam
kho khan d6 anh hudng té1 nhitng b phén khac.
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e Do v tinh hay ¢6 y ma nhiing lya chon, quyét dinh ciia Ban 1anh dao
da lam gia tang rui ro cua cong ty di mua.

e Suy nghi cua nhiing nguoi dé xudng va ra quyét dinh trong M&A
mang tinh chat cha quan, thién vé van dung nhiing kinh nghiém, kha ning phan
doan cam tinh hon 1a mdt tinh toén, phan tich rd rang, khach quan.

e MOoi truong kinh doanh khéng 6n dinh, nhitng bién dong ngoai dy tinh
S€ gay ra nhiing tré ngai va kho khan cho cac cong ty tham gia M&A.

e Nguoi thyc hién khong hiéu rd vé kha nang thanh cong cua hoat dong
M&A, nhirng 1an song M&A van cir 6 at dién ra bat chap mot thyc té 1a ¢6 tir 50-
70% cac thuong vu M&A d4 thit bai.

Biéu 2.10: Ty 1é cac vu M&A thit bai trén thé gi6i

Cac khu viee tit nam 1992-2006

The gidi tit nim

1992-2006 Europe North America Asia-Pacific
62%
58.3%
53% 5196 p_—
47%
41.7%
. 38%
LN im LN duong LN fm LN duong LN am LN dwong LN fim LN dueong

S0 thirong

khao sat

(Ngudn: Bao céo ciia Boston Consulting Group thang 7 nim 2007)

Tur viéc phan tich c&c yéu té quyét dinh sw thanh cong hay thdr bai ciia mét
thwong viu M&A, chling ta c6 thé rit ra nhing bai hoc cu thé nhu:

»  Thir nhat, ndang luc quan Iy ciia bg mdy 13nh dao 14 yéu t6 quan trong
nhdt dé mot thiwong vu M&A di dén thanh cong. Su sang sudt trong bd may quan tri
s& giup doanh nghiép c6 duoc nhitng chién lwoc dung din, nhitng chinh sach ning
cao ning luc doi ngil lao dong, kha nang linh hoat giai quyét nhimg tinh huéng kho
khan.

= Thir hai, yéu 16 con nguoi phai luén 14 van dé dwege chii y nhat trong bat
Ky thirong vu M&A, bai vi con ngudi 1a “linh hon” séng ciia cong ty nén cho di myc
dich va chién luoc c6 tot dén may ma nang lyc con ngudi bi suy giam thi chic chan
hoat dong M&A cling s¢€ that bai. Do d0, khi thuc hién M&A can suy xét dén nhiing
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van dé nhu: chuyén mon cia cong ty mua va cong ty muc tiéu c6 gidng nhau hay
khéng, co ciu to chirc va vin hoa giita cong ty mua va cdng ty muc tiéu cd khéc biét
gi khong, cach bd tri nguoi ra sao dé khong anh hudng dén nang luc 1am viée va cac
mbi quan hé trong cong ty.

= Thir ba, mér thuwong vu M&A thanh cong khong thé thiéu mét muc dich
rd rang va mot chién lwoc cu thé. Boi vi, d6i khi Iy do dé thuc hién M&A xudt phat
tir nhitg ¥ dinh vién vong (trudng hop ciia Sony) hay chay theo loi nhuan trude mat
(truong hop ciia Time Warner) hoic 1a dé tron chay nhiing kho khan, &p luc ting
truong (truong hop cia Volvo), va ciing c6 khi chi vi mudn dat dugc nhimg tham
vong ca nhan. Chinh vi vay, trong nhitng truong hgp nay muc dich M&A dugc to vé
Ién rat nhiéu. Mot khi muc dich khong r0 rang thi nhimg ké hoach va chién luoc
khong thé duoc dua ra mot cach cu thé, va nha quan tri s& khong biét dugc minh
dang lam gi va phai 1am gi dé dat dugc ket qua mong mudn.

=  Thir tw, nhitng hiéu biét vé linh vire, nganh nghe ddc diém hoat dong,
co cdu to chire cua cong ty muc tiéu khdng bao gio thira dé dwa ra cdc quyét dinh
ding dan. T quyét dinh c6 nén thyc hién M&A hay khong, quyét dinh muc gia
thyc hién, quyét dinh c6 nén thay d6i bd may nhan sy cia cong ty cii, cho dén quyét
dinh céc chinh sach tiét kiém chi phi, tin dung ngudn lyc ctia nhau... déu phai dya
trén nhitng hiéu biét V& linh vuc, nganh nghé, dic diém hoat dong, co ciu t6 chuc
cua cong ty muc tiéu.

*  Thir ndm, CAC €6 dong cong ty di mua nén thdn trong truée nhitng ké
hoach M&A thiéu rd rang tir Ban IAnh dao cong ty, boi vi trong nhimg truong hop
nay M&A duoc thuc hién thuong VI muc dich trén tranh, ap lyc tang truong hay
muc dich ca nhan nao d6. Vi vay, néu khong sang sudt cd dong rat dé bi 16i kéo va
du do.

»  Thi sau, dirng bao gio qud tin vao nhitng nha tw van, nhitng 16 chirc
trung gian, béi vi d6i khi nhing 10i tu van chi din ciia ho nham 16i kéo minh thyc
hién cac thuong vu M&A dé ho c6 thé thu dugc phi dich vy, do d6 phai danh gia
ding mirc d6 can thiét trude khi thuc hién M&A.

» Thw bay, phai canh giac khi sap nhgp voi nhizng doanh nghiép co
cung quy md hoat déng thi trwong. Trén thuc té, hinh thuc sip nhap ngang hang
khdng may pho bién. Song khi dién ra nd sé& an chtra rat nhiéu cam bay. Mot trong
s do6 la viéc truyén tai théng tin ra cong ching s& rat kho khan dé co loi cho ca
cong ty bi mua va cong ty méi sau khi sap nhap. Néu cac cong ty sap nhap la
ngang hang véi nhau, qua trinh sap nhap co thé bi kéo dai va co ldc bi tri hodn
Xuat phat tir chinh cau hoi: “Tai sao nén chip nhan cac hanh dong, chinh séch,
hay con nguoi cua cong ty d6?” Tham chi c6 thé phai danh hang thang troi dé
tranh luan: “Ai sé la nguoi chiu trach nhiém chinh?”.

=  Thi tam, khi tién hanh sap nhap hay hop nhat, tinh diing cam tro
nén hét sic quan trong. Ly tuong nhat, quy trinh M&A nén hoan thanh vao thoi
diém dong cira cong ty va kéo dai thém khoang 90 ngay sau d6. Con bang khong,
sy khdng chac chan c6 thé dan dén ndi lo lang, hay té hai hon 1a sg héi.
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=  Thi chin, ding bao gio roi vao “hoi ching nguoi di xam chiém”
bang viéc lan sau vao lanh tho méi va b tri nguoi cua minh & khap moi noi, vi
mot trong nhiing ly do chinh khién cong ty tién hanh M&A d6 1a dé c6 thém duoc
nhiéu tai nang mgi. Duong nhién, cong ty s& danh nhitng uu &i cho nhan vién caa
minh, nhung, dé céng ty méi dugc thinh vugng, nhimg nhan vién quen viéc cling
tinh than lam viéc thoai mai ciia ho la diéu quan trong nhéat. Do vay, hdy cé gang
t6i da dé giir nguyén co cau nhan su 6n dinh.

= Thir mwoi, khi tién hanh mot thuong vu M&A, khdng nén ding qua
nhiéu tién dé cd gang mua mot cong ty nao d6. Thu pham chinh 1a “sac néng
cua giao dich” (deal heat) — cac thoa thuan chiu nhiéu sic ép 16n khi phai canh
tranh véi nhiéu déi thi khac ciing rit muén mua lai. Chung ta hay nho rang,
khong c6 thoa thuan tot nhat sau cuing, chi co niém khéat khao qua ndng méi khién
né nhu vay.

= Thé mwoi mét, tién hanh mua lai dya trén mot nén tang kha 6n dinh.
Céc cong ty c6 thanh tich mua ban va sap nhap tot - nhu Hang san xuat cac thiét bi
Internet Cisco Systems - thuong c6 xu hudng tién hanh mua lai dya trén mot nén
tang kha on dinh. Ho c¢6 nhiing quy trinh giau tinh phuong phap dé Iya chon muyc
tiéu va biét cach hop nhat hai doanh nghiép sau khi tién hanh thoéa thuan. Dac biét,
ho khong bao gid mua lai nhitng cong ty khac vi myc dich tang lgi nhuén hodc gia
nhap nhanh chong vao nhiing linh vyc kinh doanh méi.

“Ching t6i khong thich nhiing thoa thuan qua 16n dan t6i sy thay doi 16n”,
Ned Hooper, Pho chii tich phuy trach phat trién doanh nghiép ctia Cisco cho biét.

Ong néi thém: “Chung t6i cho rang M&A dem lai hiéu qua tt nhat khi do 1a
mot phan ciia mot quy trinh kinh doanh thuong xuyén va on dinh. Nhiing théa thuan
t6t nhat thuong 12 nhitng thoa thuan thiic day nhimng linh vuc kinh doanh d4 c6 hoic
m¢ ra nhitng linh vyuc kinh doanh méi tai cac thi truong lan can. Ching t0i cling
khdng thuc hién cac thoa thuan dé tang loi nhuan trong ngan han.”

Ngoai ra, nhitng doanh nghiép thanh cdng trong linh vuc M&A ciing khong
chiu nhiéu sy anh hudng tir bén ngoai cua cac Ngan hang dau tu. Hoopers ciing 12
nguoi diéu hanh nhdm M&A ciia cong ty va nhém nay 1a mot phan trong bo phan
phét trién doanh nghiép, chuyén cung cap cac y tuong vé M&A cho cong ty.

Céac nha quan ly c6 xu hudng coi nhitng vu M&A 16n 1a nhitng ké 1am hong
viéc khi ho c¢b gang thuyét phuc ban than rang, thoi gian d4 thay doi va nhimg quy
tac kinh doanh co ban d khéng con phi hop nira. Tuy nhién, Hal Ritch cho rang:
“Nhimg ngudi giéi nhat trong linh viec M&A c¢6 thoi quen lién tuc tim Kiém nhimng
co hoi mua lai c¢6 kha nang thanh Cong va khong bao gio phy thudc qua nhiéu vao
viéc liéu thi truong s€ di 1én hay di xuong vao thoi diém do”.

Tuy nhién, diéu nay khong dong nghia vai viée cac muc tiéu M&A nhat thiét
phai 1a nhitng cong ty dem lai 19i nhuén. Cisco thuong mua lai nhitng cong ty moi
dugc thanh 1ap, chua c6 lgi nhuan va mién 1a cong ty nay sé hitu mot ké hoach kinh
doanh tét.

V4, 6 mot quy tic chung 13, thoa thuan cang I6n va tham vong bao nhiéu thi
kha nang that bai cang cao bay nhiéu.
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Két luan chwong 2

Mot birc tranh toan cau vé hoat dong M&A trén Thé gidi trude va sau cudc
khing hoang tai chinh ndm 2007 — 2008, dd duoc “vé” lai mot cach chi tiét va rd
nét bang cac sb liéu cu thé va hinh anh minh hoa sinh dong... Nhitng thuong vu
M&A thanh cong hay that bai dién hinh déu dugc bai viét ghi nhan lai, dé tir d6 chi
ra va phan tich cu thé nhimg nguyén nhan dan dén két qua khong nhu mong dogi cho
doanh nghiép khi thuc hién thuong vu. Tt d6, rit ra nhitng bai hoc kinh nghi¢m qui
gi4 cho sy thanh cong trong tuong lai ciia nhitng doanh nghi¢p dang hoat dong
trong thi trudng M&A con non tré, thiéu kinh nghiém nhu Viét Nam.
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Chuwong 3: THUC TRANG THI TRUONG M&A O VIET NAM TRONG
THOI GIAN QUA

3.1 Tinh hinh chung vé hoat @dng M&A Viét Nam theoi gian qua
3.1.1 Dién bién cia thi treong M&A Viét Nam thai gian qua
3.1.1.1 M&A giai doan tir nim 1997 dén nim 2005

Trén Thé gidi, hoat dong M&A d4 xuét hién tir nhitng nam dau tién ciia Thé
ky 20, da tro thanh mot hoat dong kinh te s6i dong khong thé thicu trong qua trinh
phat trién cua nén kinh te quoc gia. Trong khi do, thi truong M&A tai Viét Nam lai
dien ra rat muon mang, thuong vu M&A dau tién xuat hi¢n tir nam 1997 - trong boi
canh khung hoang kinh té chdu A - “Ngan hang TMCP Phuong Nam” sap nhap véi
“Ngéan hang TMCP Nong thon Bong Thap™.

Pbi v6i hoat dong M&A xuyén qudc gia, thuong vu dau tién tai Viét Nam
dugc ghi nhan tir ndm 1998 khi Colgate - Palmolive mua lai kem danh rang Da Lan
voi gia 3 trigu USD, luc d6 kem danh rang Da Lan da chiém 30% thi phan kem
déanh rang tai Viét Nam.

~ Nhu vay, trong giai doan m{‘:l hé thong phap ludt chua co nhimg quy dinh cu
thé thi cdac thuong vu M&A da xuat hién ¢ Viét Nam, den nam 2005 ca nudc c’l:é co
22 thwong vu vdi tong giad tri [a 61 triéu do la. Tuy nhién, hoat dong nay chi dien ra
Mot cdach nho lé va Cuc bo.
3.1.1.2 M&A giai doan tir nim 2005 dén nim 2008
Biéu db 3.1

Téng gia tri cac giao dich mua ban (®on vi: triéu USD)
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Nam 2005, Thi truong M&A Viét Nam dugc dénh dau bang su ra doi cua
Luat Doanh nghiép Viét Nam, trong d6 cac quy dinh vé mua lai, sap nhap va chi
truong c¢d phan hoa Doanh nghiép Nha nudc da dugc thong qua. Lién tiép sau do,
cic van ban Luét khac nhu Luat dau tu nude ngoai 2005, Luat chimg khoan nam
2006 ra doi ciing da gop phan thuc ddy hoat dong M&A dién ra manh mé hon.

Thi truong M&A Viét Nam phat trién manh mé& tr ndm 2006 tré vé sau, mot
sy phaét trién vuot bat tir 22 thuong vu vé6i tong gia tri 61 triéu USD ¢ nam 2005 d4
tang dén 38 giao dich tuong umg Voi 299 tridu USD. Nam 2007 1a nam sbi dong
nhét ciia Thi truong M&A Viét Nam, gia tri tang dén 475% dat 1.719 triéu USD véi
tong s6 108 thuong vu. Nam 2006, 2007 13 hai nam c6 toc do ting trudng cao nhat
do ngay 7 thang 11 nam 2006 Viét Nam gia nhap WTO. Sy ki¢n nay da lam cho Thi
truong mua bén, sap nhap & Viét Nam “hat” manh céc nha dau tu nudc ngoai do
viéc thyc hién cac cam két qubc té vé dau tu ciia Viét Nam cuing véi nhitng cai thién
tich cuc trong hé thdng phép luat, chinh sach dau tu nuwdc ngoai ciing nhu moi
truong dau tur.

Trong thoi gian nay, 1an séng mua lai ¢6 phan cua cac Ngan hang thuong
mai ¢6 phan Viét Nam dién ra kha s6i dong. Nhimg nha du tu nudc ngoai do tien
vao cac Ngan hang thuong mai Viét Nam khong ai khac chinh la cac Téap doan
Ngan hang, Tai chinh Ién trén Thé gigi (HSBC, Dragon Capital, Deutsch Bank,
Standard Chartered Bank, ANZ...). Nhiing nha dau tu tién phong nay, dd som tro
thanh cac ¢ dong chién Iuoc trong Nganh Tai chinh, Ngan hang Viét Nam. Theo
danh gia ciia cdc nha dau tu nudc ngoai, dé hoat dong tai mot thi trudng méi mé va
day tiém nang nhu Viét Nam, cic nha dau tu c6 nhiéu hinh thirc lya chon khac
nhau. Mt 13, thanh 1ap doanh nghiép 100% vén nuéc ngoai; hai 13, phét trién cac
chi nhanh; va ba 1a, thong qua hoat dong M&A. Tuy nhién, su lga chon phu hop
nhét trong giai doan nay tai Viét Nam chinh Ia hoat dong M&A. Vi vay, trong thoi
gian qua, chung ta d& chirng kién rat nhiéu hoat dong hop tac kinh doanh gitra cac
Ngén hang trong nudc voi cac Ngan hang nudce ngoai nhu sy hop tac cua HSBC va
Techcombank, Habubank va Deutsche Bank, ANZ va Sacombank, Standard
Chartered Bank va ACB... Chién Iuoc kinh doanh cua cac Ngan hang nudc ngoai 1a
mé rong quy md hoat dong caa minh thong qua con duong ngan nhat, chinh 1a thyc
hién M&A véi cac Ngan hang trong nuéc. Ho tim kiém va hop tac véi cac doi tac la
cac Ngan hang cb phan caa Viét Nam, vi cac Ngan hang nay cd sy niang dong va
kha nang thich wng nhanh. Vé phia minh, cac Ngan hang Viét Nam s& c6 diéu kién
tlep can dugc cong nghé quan ly hién dai cua phia dbi tac, tan dung dugc ning luc
vé tai chinh va ngudn nhan lyc c6 trinh do cao, c¢6 co hoi hoc hoi dugc nhiing kinh
nghiém trong kinh doanh.

Bén canh dd, phan phdi ciing 1a mot linh vuc c6 sirc hap dan cao cac nha dau
tu. Nam 2006, bon doanh nghiép Ién trong nganh phan phéi Viét Nam bao gom:
Tong cong ty thuong mai Sai gon (Satra), Tong cong ty Thuong mai Ha Noi
(Hapro), Lién higp Hop tac xa Thuong mai Thanh phé H6 Chi Minh (Saigon Coop)
va Cong ty Trach nhiém hitu han Pha Thai (Ph Thai Group) da ky ban hop tac vé
viéc thanh 1ap Cong ty c6 phan dau tu va phat trién hé thong phan phdi Viét Nam
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(VDA) nham ting cudng kha ning canh tranh trén linh vuc phan phéi. Theo do,
VDA s& 1a nong cét cho hé théng phan phdi noi dia, lién két va hd trg nhau dé canh
tranh vai cac Tap doan nudc ngoai. Su hop tac ciing khang dinh quyét tdm cua cac
doanh nghiép Viét Nam trong viéc xay dung mét thuong hiéu phan phdi mang tinh
toan cau. Nhu vay, dong thai nay cia nhimg “dai gia” trong nganh béan I¢ Viét Nam
1a pht hop va kip thoi véi 16 trinh ma cira thi truong ban 1€ va bat dau mot giai doan
canh tranh manh mé.

Ngoai ra, nhimg thuong vu M&A c6 yéu té nudc ngoai ciing dién ra sdi ndi,
dic biét trong linh vyc chuyén nhuong du 4n dau tu. Theo Cuc dau tu nudc ngoai,
con sb thong ké tinh dén ngay 31 thang 12 nim 2007 c6 dén 1.092 du &n chuyén
nhuong von véi tong gié tri 16,8 ty USD.

Nam 2008, nén kinh té Viét Nam ciing nhu Thé gi6i gap rat nhiéu kho khan
do khing hoang kinh té todn cau, diéu d6 d4 anh huong it nhiéu dén thi truong
M&A cia Viét Nam, sb thuong vu c6 ting 1én 146 thuong vu, nhiéu hon 35,2% so
Vv&i ndm 2007 nhung gid tri da giam 41,3% dat 1.009 tri¢u USD. Dleu nay da phan
anh toc do cham lai cia mot s6 giao dich mua ban 16n va tdc do cd phan hoa cham
do hau hét cac giao dich mua ban 16n trong nim 2007 lién d6i t6i nhiéu doanh
nghiép nha nuéc méi duoe co phan hod. Thuc té ciing cho thiy, xét vé gia tri cac
giao dich, Viét Nam duong nhu phai chiu ty 1¢ phan trim giat lui cao hon hoat dong
mua ban sap nhap toan cau va khu vyc. Tuy nhién, ty 1& phan trim ting s luong
cac giao dich mua ban dugc théng bao 1a cao hon nhiéu so véi cac nudc khac va cac
khu vuc khac.

Trong nam 2008, thi truong M&A van tiép tuc hoat déng manh mé trong linh
viee Tai chinh — Ngan hang, tiép theo sau dé 1a cac nganh trong linh viee cong nhu
Vdn chuyén & co sé ha tang va nganh 6td & linh kién. Nganh truyén théng va gidgi
tri ciing tang truomg trong ndm 2008 chiém 12% tong cac giao dich mua ban, dic
biét 1a Nganh Quang c4o, Tiép thi va Internet.

Biéu db 3.2

Ty & % céc gid tri mua bén theo cac nganh nghé - muc tidu M&A tai Viét Nam
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Chi tinh riéng d6i véi nganh Tai chinh — Ngan hang, trong thang 8 nim 2008
vira qua, 1an séng mua lai c6 phan cta cac Ngan hang thuong mai Viét Nam d4 bat
dau manh mé&. Ngan hang Sociente Generale ciia Phap da thyc hién giao dich mua
lai 15% c6 phan ciia Ngan hang c6 phan Pong Nam A, HSBC da nang ty 1 so hitu
Techcombank Ién 20% va Ngan hang OCBC cila Singapore mua lai 15% ¢ phan
cia VP Bank. Thoi gian vira qua, Thi truong dich vu tai chinh ciing thu hut kha
nhiéu cac thuong vu M&A d& duoc ly giai: Ly do chu yéu van chinh I si tham
nhdp cua dich vu Ngan hang hi¢n dai tai Viét Nam con thdp, quy mé cdc Ngdn hang
da s6 14 nho, va trong thoi budi nén kinh té khé khan, khé huy déng céc nQUOn luc
tai chinh I6n thi nha ddu tw nide ngodi 1a mét kénh phi hop cho nhu cau cia ban
than cac Ngan hang Viér Nam.

Nam 2008 ciing ching kién mot nam hoat dong s6i noi trong linh vuc Cong
nghiép. Thang 7 nam 2008 vira qua, JC&C d& cong b mua lai 12% c6 phan cia
THACO, tong gia tri wdc tinh khoang 41 triéu USD. Trong thang 8, con sb nay da
dugc nang 1€n thém 8% vai gia tri 1a 39 tri¢u USD. Bén canh nhitng thuong vu
M&A giita mot cong ty da qudc gia véi mot cong ty ndi dia thi sy kién PVD mua
lai 49% sb c6 phan con lai cia PDI 1a mot dién hinh cho thi truong ndi dia, va gay
ra kha nhiéu cudc tranh cdi vé thuong vu ndy. Ngoai ra, mot trong nhitng thuong vu
tiéu biéu khac trong nam 2008, phai ké dén Holcim Viét Nam mua lai COTEC
Cement thugc Tap doan COTEC Viét Nam voi tong tri gia 1én dén 50 triéu USD.

Nganh truyén thong va giai tri ciing ting truong manh trong nim 2008,
chiém 12% tong cac giao dich mua ban, dic biét 14 nganh quang cdo, tiép thi va
Internet.

Trong s&u thang cudi nam 2008, cac giao dich mua ban ddng chii y:

= Thang 7: Cobng ty TNHH Jardine & Carriage (JC&C) da thong bao mua
12% c6 phan cta Tap doan 6t6 Truong Hai (THACO), mét cong ty 6t6 hang dau
ctua Viét Nam voi tri gia khoang 41 triéu USD va vao thang 8, JC&C da mua thém
8% cb phan voi khoang 36 triéu USD.

= Thang 8: Sociéte Genérale cua Phap, c6 van phong dai dién tai Ha Noi
va TP.HCM tir ndm 1989 va 1a mot trong nhiing cong ty dan dau trong linh vuce Tai
chinh cho dy an va nhap khéu tai Viét Nam, d& thong bao viéc mua 15% cb phan
Ngan hang Bong Nam A (SeABank).

HSBC d tro thanh Ngan hang nudc ngoai dau tién tai Viét Nam duge cho
phép nam giir 20% co phan ciia Ngan hang trong nudc bang cach ting s6 cd phan
tai Ngan hang Techcombank tir 14,4% 1én 20%.

Trong giao dich mua ban quan trong dugc thong béo vao thang 8, Tong cong
ty C6 phan Khoan va Dich vu khoan dau khi Viét Nam (PVD) ¢4 mua lai 49% s6 cb
phan con lai trong Céng ty C6 phan Pau tu khoan dau khi Viét Nam, chi s hiru
mot gian khoan va dang trong qua trinh mua 2 gian khoan dau nham muyc dich cho
PVD thué.

Va ciing trong thang 8, trong mot cudc giao dich tri gia khoang chung 9,1
tricu USD, Cong ty TNHH Daikin Industries cia Nhat Ban dd@ mua Cong ty Viét
Kim - mdt nha ban 1¢ may lanh tai TP.HCM.
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Cubi cling, ciing trong thang 8, Holcim Viét Nam d4 mua Cong ty Xi mang
Cotec thuoc Tap doan COTEC Viét Nam, vdi gia tri wdc tinh 50 triéu USD.

= Thang 10: Chi nhanh Chéau A ciia Bunge Limited da thong bao mua 50%
o phan quyén so hitu ciia Cang Phit M.

Ngan hang United Overseas (UOB) thanh lap tai Singapore, d& thong béo
tang c6 phan tai Ngan hang C6 phan Thuong mai Phuong Nam Viét Nam (Southern
bank) tir 10% 1én 15% vao thang 10 nam 2008. Gia tri cudc giao dich mua ban nay
14 15,6 tri¢u USD.

Trong mot cudc mua ban Ngan hang khac, Ngan hang Dai Duong (Ocean
Bank) d4 ban 20% c6 phan cho Tap doan Diu khi Qudc gia Viét Nam
(Petrovietnam) do Nha nuéc Viét Nam sé hitu véi gia 400 ty dong (twong duong 24
tricu USD).

Ciing trong thang 10, Tap doan Thép Nippon d& ky bang ghi nhan vé viéc
mua khoang 10%- 20% c6 phan tai Cong ty TNHH Posco - Viét Nam, mot nha san
xuat thép cudn lanh va 13 don vi kinh doanh do Cong ty Posco Han Quéc sé hitu.

= Vao thang 12, TBWA Wordwide d4 théng bdo mua "mot lugng ¢o phan
dang ké" ciia Cong ty Biz Solutions, mot trong nhitng cong ty tiép thi va truyén
thdng tich hop hang dau tai Viét Nam.

Mot thuong vu dang luu y khac cling trong thang 12 nam 2008 la Cong ty
Watson Wyatt Worldwide, mét cong ty tu vdn toan cau, thong bao da mua Cong ty
TNHH Ngudn nhan lyc Viét Nam Smart (Smart HR), mot cong ty tu van cac dich
vu nhéan su.

Pang luu y 1a vao thang 12 nam 2008, Petro Vietnam d4 ting luong ¢d phan
ctia minh & Cong ty Rusvietpetro, mot cong ty san xuét va khai thac dau khi Nga 1én
98% tir 49% thong qua viéc mua thém 49% co phan cta Zarubezhneft.
M6t cude mua ban khéac trong nude quan trong nira 1a vao cudi thang 12, Thu tuéng
Chinh pha Viét Nam vé co ban ¢4 phé duyét viéc mua 15% c6 phan ctia Ngan hang
Thuong mai C6 phan Quan doi ctia Tap doan Vién thong Quan doi Viét Nam
(Viettel).

3.1.2 Thue trang hoat dong M&A trong mét s linh vue
3.1.2.1 Hoat dong M&A Ngin hang thwong mai

Trong giai doan tir nam 1997 dén nam 2004, sap nhap va mua lai ddi véi
Nganh Tai chinh Ngéan hang tai Viét Nam con khd méi mé€. Vu sép nhap Ngan hang
dau tién tai Viét nam dién ra vao nim 1997 d6 1a truong hop Ngan hang TMCP
Phuong Nam sap nhap véi NH TMCP Néng thon Dong Thap khi Nha nude chua hé
¢6 van ban phép 1y nao diéu chinh hoat dong ndy. Va tiép sau d6 1a mot sé thuong
vu nho 1¢ khac dién ra.
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Béng 3.1: Mt s6 thwong vu sip nhip dién hinh giai doan 1997-2004

Ngan hang thu mua Ngan hang muc tiéu
1997 | NH TMCP Phuong Nam NH TMCP Dong Thap
1999 | NH TMCP Phuong Nam NH TMCP DPai Nam
2000 | NH TMCP Phuong Nam Quy Tin dyung nhan dan Pinh Cong
Thanh Tri Ha Noi
2001 | NH TMCP Phuong Nam NH TMCP Chéu Phu
2001 | NH TMCP Pong A NH TMCP Tu Giac Long Xuyén

2002 | NH TMCP Sai Gon Thuong Tin NH TMCP Thanh Thang

2003 | NH TMCP Pa Nang Cong ty Tai chinh Sai Gon SFC
thanh 1ap NH TMCP Viét A

2003 | NH TMCP Phuong Nam NH TMCP N6ng thén Cai san

2003 | NH TMCP Phuong Pong NH TMCP Néng thén Tay D6

2003 | Ngan hang Pau tu va Phat trién VN | NH Nam Do

2004 | Ngan hang Pong A NH TMCP Nong thon Tan Hiép

(Nguon: Téng hop tir Website ciia ciac Ngdn hang)

Hoat dong M&A Ngan hang dién ra trong giai doan nay rat it va mang tinh
bét budc nhiéu hon tw nguyén, cho dén khi Luat dau tu nude ngoai nam 2005, Luat
doanh nghiép 2005, Luat chirmg khoan 2006 ¢6 hiéu luc thi hoat dong M&A mai
thuc su dién ra. Theo théng ké cua PricewaterhouseCoopers, giao dich M&A da
tang dan qua cac nam veé gia tri lan s6 lugng, cac giao dich nam sau d4 gap 5-6 lan
nam trude vé tong gia tri va gap 2-3 lan vé sb luong. Dic biét xu huong M&A trong
Nganh tai chinh Ngan hang ngay cang chiém ty 1é cao. Da s cac Ngan hang déu
mong mudn hinh thanh cac Tap doan Tai chinh Ngan hang da nganh, da nghé: dau
ti theo chiéu réng hay dau tw chéo dudi hinh thitc ¢6 dong chién luoc nham muc
dich cac bén cung co loi, tu do tang cuong nang luc canh tranh ctia Ngan hang.
Chinh diéu nay Iam cho hoat dong M&A dién ra nhanh va thuan lgi hon. Tuy nhién,
chi méi xuat hién truong hop Ngan hang Viét Nam ban c¢o phan cho cac Tap doan
Tai chinh Ngan hang nudc ngoai hoac cac Tap doan Tai chinh Ngan hang nudc
ngoai sap nhap, mua lai cac Ngan hang trong nudc, chua c6 truong hop Ngan hang
Viét Nam mua lai Ngan hang nude ngoai. B6 1a do cac Ngan hang nude ngoai voi
tiém luc tai chinh manh c6 kha ning thuc hién cac hop dong sap nhap, mua lai c6
gia tri 16n ma Ngan hang trong nudc khong thé, trong khi d6 cac Ngan hang trong
nude mudn lién két voi nudce ngoai dé khai thac thwong hiéu, kinh nghiém quén 1y...
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va M&A chinh 13 con duong ngin nhat dé dat duoc két qua nay. Nam 2008 két thiic
va cac Ngan hang déu dat hoidc vuot ké hoach loi nhuan. Tuy nhién théach thirc ddi
véi ho 1a mire von diéu 1& 3.000 ty dong phai dat dugc vao nam 2010 vi cac Ngan
hang nho phai trdy trat lim méi ting dugce vén dicu 1 18n mic 1.000 ty dong vao
cubi nam 2008 vira qua. Ngoai ra, thuc té hién c6 khoang 1/3 Ngan hang phai tinh
dén ké hoach hop nhét hodc tim dbi tac tai chinh chién lugc. Nhimg cudc tim kiém
dbi tac chién lugc cia Seabank, Techcombank hay méi nhat 1a Ngan hang thuong
mai c6 phan Quan Ddi chon Viettel lam ddi tic chién luge trong nhitng ngdy cubi
nam vira qua cang thém phan cung ¢ quyét tim cho cic Ngan hang khac. Dudi day
la mot sé thuong vu M&A dién hinh trong giai doan nay:

Béng 3.2: Cic hoat dong mua ban c6 phin cho ddi tic nuéc ngoai

Ngan hang thu mua Ngan hang muc tiéu Ty 1é nim
gir CP
NH OCBC- Singapore NH TMCP Ngoai qudc doanh 10%
NH HSBC NH TMCP Ky Thuong 15%
Deutsche Bank NH TMCP Nha Ha Noi 20%
Tap doan tai chinh UOB NH TMCP Phuong Nam 10%
NH BNP Baribas NH TMCP Phuong Pong 10%
NH ANZ 9,83%
Dragon Financial Holdings NH TMCP Sai Gon Thuong Tin 8,73%
Cong ty Tai chinh Quéc té 7,63%
Standard chartered Bank 8,6%
Connaught Investors LTD 7,3%
Cong ty Tai chinh Quéc té NH TMCP A Chau 7,3%
Dragon Financial Holdings 6,8%
Ngan hang Sumitomo Mitsui | NH TMCP Xuét Nhap Khau 15%
Vinacapital va Quy Mirae
Assets (Han Quéc) 10%

(Nguon: Tong hop tir cdc website Ngdn hang)

Trong nhiing nam gan day cac Ngan hang Thuong mai trong nudc cling thyc

hién cac giao dich M&A v6i nhau va véi cac t6 chtrc tai chinh khac bang hinh thirc
s& hitu c6 phan chéo.



95

Bing 3.3: Hoat dong nam giir co phan chéo giira cac Ngin hang trong mroe.

Ngéan hang thu mua Ngan hang muc tiéu

Ngan hang Ngoai thuong Viét Nam
Lién doanh Quan ly Pau tu chimg khoan NH TMCP Gia Dinh
Vietcombank

NH TMCP Sai Gon Thuong Tin
NH TMCP A Chau

Ngan hang Dau tu va Phat trién Viét Nam NH TMCP Phat trién nha

NH TMCP Sacombank TP.HCM

Ngéan hang Ngoai thwong Viét Nam NH TMCP Phuong Dong

NH TMCP Sacombank

Ngan hang Ngoai thwong Viét Nam NH TMCP Quoc té

Ngan hang NN&PTNT Viét Nam

NH TMCP Sacombank NH TMCP Quan Dboi

NH TMCP Sacombank NH TMCP Nha Ha Noi

NH TMCP A Chéau NH TMCP Viét Nam
Thuong Tin

NH TMCP bai A
NH TMCP Kién Long

NH TMCP VP bank NH TMCP My Xuyén »
NH Tl\/lClqD A ‘Chéu‘ NH TMCP Xuat Nhap Khau
Cong ty ¢6 phan Pau tu ching khoan Ban Viét Viét Nam

Cong ty Tai chinh Dau khi

Qu¥ dau tu chimng khoan Viét Nam

Cong ty ¢6 phan dau tu tai chinh Sai Gon A-Au.

Ngan hang Ngoai thuong Viét Nam NH TMCP bai Duong

NH TMCP Dau khi Toan cau

Cong ty Tai chinh Dau khi
(Nguon: Tong hop tir cic website Ngdn hang thwong mai)

3.1.2.2 Hoat dong M&A trén thi trueong chirng khoan

Cung véi sy phat trién ciia Thi trwong tai chinh, hoat dong M&A céc cong ty
chimg khoan tai Viét Nam da dién ra kha so6i dong. Thém vao dd, do trong nim
2008, nén kinh té Viét Nam d6i mat véi rat nhiéu kho khan tir anh huéng cua cudce
khing hoang kinh té toan cau ma khoi ngudn 14 cudc khing hoang tin dung & My.
Céc doanh nghiép Viét Nam 1am vao tinh trang twong ty do lam phat ting cao va tat
nhién la cac céng ty chimg khoan ciing khong ngoai 1é. Véi cac cong ty ching
khoan nho 1¢ thi tinh hinh con té hai hon. Cac cong ty nay bi thua 156 ning va c6 thé
dan dén pha san. Trong tinh canh nhu vay, sap nhap cac cong ty chimg khoan da tro
thanh mot gidi phap nham giup cac cong ty chimg khoan vuot qua duge nhirng kho
khan. Thuc té cho thay, tinh tir ndm 2005 dén nay, cac vu mua ban sap nhép trong
linh vyc chimg khoan tai Viét Nam cé xu hudng ting 1én ca vé sé luong va gia tri
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giao dich, voi su tham gia ngdy cang nhiéu tir cic to chic nudc ngoai. Mgt so
thirong vu dién hinh c0 thé ké dén la:

= Ngan hiang DPau tu RHB, chi nhinh Tap doan Ngan hang RHB
(Malaysia), ¢4 hoan tat viéc thoa thuan mua 49% c6 phan Cong ty Co phan Ching
khoan Viét Nam, tri gia khoang 67 ti dong.

= Cong ty TNHH Chuang khoan va Pau tu Golden Bridge dd mua 6.615
triéu c6 phan, dé nam giir 49% vén diéu 1é cia Cong ty Co phan Chimg khoan Nhap
va Goi.

= Tap doan Morgan Stanley cta Singapore dd dau tu 145 ti dong mua 14,5
triéu ¢ phan, twong duong 48,33% voén diéu 1& cia GSI va do6i tén thanh Cong ty
Co6 phan Chung khoan Morgan Stanley- Hudng Viét.

= Cong ty C6 phan Ching khoan Au Lac chinh thirc ban 4,9 triéu ¢ phan,
turong duong 49% von diéu 18 trong dot phat hanh ting von tir 50 ty dong 1én 100 ty
dong cho dbi tic nude ngodi la Cong ty Tech nology CX (Cayman).

» CTCK Téan Viét ban hon 3,8 triéu co phan, tuong duong 30% von diéu 18
trong dot phat hanh ting vén diéu 1¢ 18n 128 ty dong cho Cong ty VietBridge
(British Virgin Island).

» Tap doan Daiwa Securities Group - DSGI (Nhat Ban) va ANZ tro thanh
co dong chién lugc 16n cia CTCK SSI.

Nhin chung nhiing thuvong vu mua ban cd phén dién ra trong thoi gian vira
qua trén ly thuyet 1a tim c6 dong chién luge nhung dang sau nhing thuong vy mua
ban nay, thuc chat lai lién quan dén viéc cac ddi tic nudc ngodi mudn thau tom va
sap nhap cac CTCK Viét Nam.

Co thé liét ké ra ddy mot s6 1y do chinh tao nén lan séng mua ban, sép nhap
cac cong ty ching khoan Viét Nam thoi gian qua:

= Canudc hién c6 khoang 103 cong ty chimg khoan hoat dong, véi xap xi
500.000 tai khoan. Cac cong ty chirng khoan manh vé von, cong nghé, nhan lyc, uy
tin dang ngdy cang mo rong hoat dong, chiém linh phan 16n mang dich vu. Trong
khi d6, mang tu doanh khong dem lai loi nhudn cao nhu trudc ddy, ddng thoi trong
thoi diém Thi truong ching khoan gap nhiéu khé khan, cic cong ty chimg khoan c6
quy md nho, ha ting dau tu thiéu ddng bo, trinh d6 nhan luc yéu...do canh tranh
khoc liét nén d& c6 nhiéu cong ty chimg khoan thua 1. Tir d6, cic cong ty da chon
con duong sap nhap hodc ban lai.

= Thi truong tai chinh Viét Nam néi chung va Thi truong M&A noi riéng
tro nén minh bach hon, tir d6 thu hat duoc nhiéu nha dau tu trong nuGc 1an ngoai
nudc. Trong khi d6, 13i suat cua cac dong tién chil chét tren Thé gioi thap, gop phan
day céc to chuc, ca nhén rot tién thém vao céc cong ty dé nam giir c6 phan c6 phiéu
thay cho viéc giri tién vao Ngan hang lay 14i. DONg von cua cac Quy dau tu tu nhan,
cling nhu cac cong ty dang niém yét trén cac san chimg khoan Thé gidi ngay cang
tang, thuc day hoat dong M&A mot cach déng ké, trong d6 c6 hoat dong M&A d6i
Véi cac cong ty ching khoan.
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= Poi voi cac cong ty chung khoan Viét Nam, M&A gilp cac cong ty tén
dung t6i da sirc manh vé tai chinh, kinh nghiém cling nhu cac thé manh vé cong
nghé thong tin cia cac ddi tac, dac biét 1a ddi tic nude ngodi. Hoat dong M&A &
day duoc xem nhu mot cong cu chién lwgc dé phat trién hay tai cdu tric lai cac cong
ty chimg khoan, do sau khi M&A, loi ich cta céc bén tham gia thu duoc 1a rat 1n.
D6 1a sy ting cuong hidu qua kinh t& nho quy mo khi gia tang thi phan, giam chi
phi ¢6 dinh, chi phi nhén Iyc... Cac cong ty chimg khoan hgp nhat con bo sung cho
nhau nhimg thé manh cia minh nhu thwong hiéu, co so khach hang - nhiing yéu t6
rat quan trong trong kinh doanh chimg khoén.

= Doi véi cac to chirc, ca nhan nudc ngoai, M&A 1a con dudng ngén nhét,
hiéu qua nhat dé tham nhap Thi trudng chimg khoan Viét Nam. Trong dam phan gia
nhap To6 chirc Thuong mai Thé gidi (WTO), Viét Nam da dong ¥ cho phép nhiing
nha cung cép dich vu chimg khoan cung cap qua bién gidi mot sé dich vu lién quan
dén chimg khoan nhu thong tin tai chinh, cic dich vu trung gian va hd trg kinh
doanh ching khoan...; cho phép thanh lap lién doanh 49% vén nuéce ngoai ngay khi
gia nhagp WTO. Tuy nhién, sau 5 nam gia nhdp WTO, Viét Nam mdi cho phép
thanh 1ap cong ty 100% von nudc ngodi va chi nhanh dé cung cip dich vu ching
khoan ddi v&i mot sé loai hinh dich vu nhu quan 1y tai san, thanh toan, tu van lién
quan dén chimg khoan, trao d6i thong tin tai chinh. Do d6, M&A cac cong ty ching
khoan 1 co hoi dé cac nha dau tu nudc ngoai budc dau xam nhap thi truong. Ngoai
ra, hién nay voi su sut giam cua Thi truong ching khoan, muic gia dé tré nén hop ly
hon cho cac nha dau tu chién luge nudc ngoai mudn thyc hién viéc mua lai, tham
chi cd thé mua thap hon gié tri thuc cila cong ty.

Bén canh hoat dong M&A cac cong ty chung khoan, hoat dong M&A trong
linh vuc Quan 1y Quy cling da bit dau dién ra. Khai dau cho hoat dong M&A trong
linh vuc nay la thoa thuan gitra Indochina Capital va Dragon Capital. Ngay 15 thang
4 nam 2009, Indochina Capital Advisors Limited - ICA da ky két mot thoa thuan
véi Dragon Capital Management Limited - DCM dé thanh lap mot cong ty méi chiu
trach nhiém quan 1y dau tu cho Indochina Capital Vietnam Holdings Limited - ICV.
Indochina Capital Corporation (Indochina Capital) 1a mot nha Quéan 1y Quy dau tu
hang dau trén Thi truong tai chinh Viét Nam. Danh muc dau tu cia Indochina
Capital tap trung vao hai linh vuc bat dong san va chiing khoan. Trong khi do,
Dragon Capital Group (Dragon Capital) la mét trong nhitng cong ty quan Iy dau tu
danh tiéng va nhiéu kinh nghiém nhat trén thi trudng von Viét Nam. Duoc thanh 1ap
vao nim 1994, Dragon Capital c6 tong s6 tai san quan 1y hon 1 ti d6 la My. Cong ty
c6 hon 100 nhan vién ma hon mot ntra 1a cac chuyén gia dau tu. Tai Viét Nam, hién
DCM quan 1y 6 quy bao gom VEIL - Vietnam Enterprise Investments Limited,
VGF - Vietnam Growth Fund Limited, VDF - Vietnam Dragon Fund Limited, VPF
- Vietnam Property Fund Limited, VDeF - Vietnam Debt Fund SPC, VRI - Vietnam
Resource Investments Limited. Véi thoa thuan nay, Indochina Capital s€ tap trung
hoat dong ctia minh vao linh vuc bat dong san véi hai qui Indochina Land Holdings
va Indochina Land Hodings 2 c6 tong gia tri 300 triéu USD. Mot diéu khong thé
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khéng nhic toi 1a sau thoa thuan nay tén tudi cua Indochina Capital va Dragon
Capital chac chan s€ dugc nang cao.

3.1.3 Ban chat cac thwong vu Sap nhap va Mua lai ciia Viét Nam

Cho dén nay, chua c6 mot thong ké nao cho thay sé thuong vu cu thé dién ra
& timg nganh nghé nhung diém lai cac thuong vu tir nim 2005 dén nhimng thang dau
nam 2009 cé thé thay, Viét Nam khong dimg ngoai xu huéng sap nhap va mua lai
ctia Thé giGi khi linh vuc dich vu Tai chinh, Ngan hang 1a linh vuc ¢6 hoat dong sap
nhap va mua lai dién ra s0i dong nhat, ké dén 1 linh vuc hang tiéu dung, dét may va
ban I¢; linh vuc dia 6c, nang luong va céng nghé thong tin ciing nam trong danh
muc ciia cac cong ty muc tiéu; nhimg linh vuc it duge quan tim bao gém san xuat 6
t0, dich vu giai tri, cong nghiép nang.

Chung ta ¢ thé ¢6 thdy ban chdt, dic diém hoat déng M&A tai Viét Nam
trong thoi gian qua nhu sau:

= Thj truwong M&A Vigt Nam véin con yéu kém

Hoat dong M&A trén Thé giGi da trai qua hon hai thé ky, trong khi do, Viét
Nam mdi chi biét dén M&A trong vong hon 10 nam tré lai ddy. Hoat dong M&A ra
doi mudn mang d4 1am cho dic diém cia Thi truong M&A Viét Nam ciing c¢6 nhiéu
phan khac so v6i Thé gidi. Mot sb 1y do cho chiing ta thdy Thi truong Viét Nam van
con yéu kém nhu sau:

Bang 3.4
Hoat dong M&A tai Viét Nam va cac Quéc gia khac trén Thé giéi
2008 2007 % 2008 2007 %
(triéu (trigu  tang/giam  (lwgng (lwgng  thay
USD) USD) giao dich) giao dich) doi

Trén toan thé 2.935.960 41.169.960 492,87 39.597 43.817 4 9,6
gioi

My 986283 1570848 4372 9165 11296 3189
Trung Quée  104.253 75300 1383 2983 2587 1153
Pong Nam A 75.176 75675 407 2065 2001 + 3.2
VigtNam  1.009 1719 3413 146 108 435,2

(Nguon: www.pwe.com/vn)
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o Thit nhdt, Thi trieong non tré 1a mot dac diém riéng cd khi nhac dén Thi
truong M&A Viét Nam. Tl bang so liéu trén, chlng ta thiy thi truong M&A tai
Viét Nam la mét Thi truong con rat so khai. So lwong M&A thuc hién tai Viét Nam
chi chiém 7,07% va gia tri giao dich chi chiém 1,34% trong todn khu viec ndm
2008, trong dé da so la cdc thwong vu do nha dau tw nwée ngodi thuee hién. Mic du
vay, Thi truong M&A Viét Nam van 14 thi truong tiém ning cho cic cong ty da
qudc gia nham dén trong thoi gian t6i, khi ma Viét Nam da la thanh vién cia WTO
dugc 2 nam, va nhét Ia khi Thi truong ban 1¢ Qudc té tham gia vao Thi trudng noi
dia nam 2009. Nén kinh té non tré, nhat 1a ddi véi nhiing nganh nghé Tai chinh,
Chung khoan ludn 1a diém dén cho nhitng Qudc gia phat trién, nhu 1a tim Kiém mot
thi truong sinh 1gi cao.

o Thi hai, cho dén thoi diém bay gio, Viét Nam van chua c6 mot to chirc
nao thuc sy dong vai tro la nguoi tao lap thi truong hay la quan ly thi truong day
tiém nang nay. Hé thong thong tin cho hoat dong M&A van con nhleu thiéu thon,
hién tai thong qua modt sO trang web nhu: “muabancongty.com” ciia cong ty
Tigerinvest hay “muabandoanhnghiep.com” cia IDJ, nhitng ngudi ¢6 nhu cau c6
thé ¢6 co hoi thyc hién cac giao dich véi nhau. Trong khi d6, trén Thé gidi, hoat
dong M&A khong dién ra duéi hinh thirc nhu vay, chiung dugc thuc hién thong qua
nhimg nghiép vu mang tinh chuyén nghiép cao va néi dung thuong thao thwong vu
M&A mang tinh tuyét méat cho den phut cudi cling béi chiing c6 thé anh huong dén
hoat dong kinh doanh va gia tri co phleu cua cac doanh nghi¢p, tham chi huy hoai
ngay ca nhiing dy dinh dang duoc tién hanh. Do d6, nhiing trao d6i thé hién trén cac
trang web nhu cach mot s doanh nghiép Viét Nam dang 1am chi phd hop dé tim
kiém co hoi mua ban cic co so san xuat, Cira hang, thuong hi¢u rat khiém ton. Vi
viy, trong giai doan hién nay, cac doanh nghiép tu van chuyén nghiép trong linh
vue ndy dong vai trd rat quan trong, ho vira 1am moi gidi vira 1am tu van cho céc
bén trong cac thuong vu M&A. Céc thé ché tai chinh Ngan hang cia My nhur:
Citigroup, Goldman Sachs, Morgan Stanley, Merill Lynch, JPMorgan Chase déu 1a
nhitng cong ty tu vin hang dau vé hoat dong M&A trén pham vi toan thé gioi.

e Thit ba, ngudn nhan lyc tu van chuyén nghiép cho hoat dong M&A tai
Viét Nam van con dang thiéu thén. Thi truong M&A Viét Nam chi méi hoat dong
s0i n6i duge 3 ndm tir nam 2005, nhimg nhan vién trong linh vyc nay con non nét
vé kinh nghiém, VA lai, tai Viét Nam chua c6 mdt chwong trinh ndo dao tao hay
cung cap kién thirc bai ban cho linh vuc nay, da phan 14 ty phat. Tham chi tai cac
dinh ché tai chinh Ion caa Viét Nam hién nay, cac nhan vién van con chua cé nhiéu
kinh nghiém trong linh vyc nay. Ké&nh thong tin minh bach, cong khai va kip thoi
cling 12 mot van dé khé khan cho cac bén tham gia vao Thi truong M&A Viét Nam.

= Thj trwong M&A Vigt Nam vén la sdn choi ciia cdc nha dau tw nwéc
ngoai.

Pa s6 cac thuong vu M&A dang ké ¢ Viét Nam thoi gian qua déu co yéu to
nudce ngoai. Xet Vé mdt gid tri va sé lwong, trong nam 2007 va 2008, thuong vu
M&A dién ra tai Viét Nam cé lién quan dén cac nha dau tw nuwée ngoai chiém méot
ty ¢ phan tram rat I6n. Trong 30 thuong vu M&A tiéu biéu cia nim 2007 va 2008,
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thi c6 dén 24 thuong vu c6 lién quan dén yéu té nudc ngodi. Gia tri cia nhiing
thuong vu nay rat cao, tri gia tir tram triéu USD trd 1én, chang han nhu: Sumitomo
Mitsui Bank mua 15% c6 phan ciia Ngan Hang Eximbank, tri gia 225 triéu USD
trong thang 8 nam 2007, Maybank ciia Malaysia mua 15% c6 phan ciia Ngan hang
AnbinhBank, véi tong tri gid 200 triéu USD trong thang 3 nam 2008, ... Trong do,
¢ truong hop doanh nghiép nudc ngodi mua lai todn bd c¢d phan hoic cd phan
chién luoc ctia doanh nghiép trong nude nhu vy Daiichi ciia Nhat Ban mua lai toan
bo Cong ty bao hiém nhan tho Bao Minh CMG, vu ANZ dau tu vao Ngéan hang
Sacombank va Céng ty chung khoan SSI; HSBC - Techcombank; Dragon Capital -
Vinamilk, REE Corp... Nguogc lai cling c¢6 truong hop doanh nghi¢p trong nudc
mua lai doanh nghiép nudc ngoai nhu Kinh D6 mua kem Wall’s, Vinabico -
Kotobuki Vietnam; va trudng hop sap nhéap giita hai doanh nghiép c6 von dau tu
nudc ngoai nhu Savills - Chesterton Vietnam. Hau hét nhimg thuong vu M&A déu
c6 it nhat mot bén tham gia la doanh nghiép nudc ngodi. Khong kho dé 1y giai cho
vén dé nay, vi:

e Thir nhdt : Trong nhilng ndm qua, dé duoc hoat dong dau tu & Viét Nam,
trong nhiéu truong hop, ludt phap doi hoi cong ty nudce ngoai phai thanh 1ép lién
doanh véi d6i tac trong nude. Va hoat dong M&A ¢ Viét Nam trong qua khu ciing
nhu hién tai gan lién v6i viéc chuyén nhuong cac phan vén gop trong cac lién doanh
nay. Céc giao dich “offshore” nay dugc thuc hién bai cac ddi tac lién doanh nudc
ngoai ban lai phan gop vén lién doanh cho mot di tac nude ngoai khac. Va giao
dich mua ban nay thuc hién “bén ngoai” Viét Nam. Piéu nay ciing d& hiéu, khi nén
kinh té ¢6 toc do tang trudong cao, phat trién on dinh; thi truong 80 tridu dan véi
murc tiéu thu t6t khién Viét Nam tro thanh moi truong dau tu tot cho cac tap doan
kinh t& mudn phat trién thi phan. Cach don gian nhat d6i v6i ho khi tham gia vao
mot thi truong maéi 1a mua lai mot cong ty da c6 thi phan & thi trudong nay.

e Thir hai, Doanh nghiép nuéc ngoai c6 uu thé vé kinh nghiém va trinh do
quan 1y trong viéc tién hanh thuan thuc cic hoat dong M&A, trong khi doanh
nghiép Viét Nam con bd ngd, nén khong thé nim thé chu dong trong hoat dong nay.

e Thit ba, Tiém lyc tai chinh Ién la nguyén nhan 1am cho nha dau tu nuéc
ngoai maéi chinh 1a khach hang ctia nhitng thwong vy hang chuc triéu USD. Day
cling 1a mot nhan t6 quyét dinh khi chinh doanh nghiép nudc ngoai la ngudi tao ra
cung va cau cho Thi trudng M&A hién nay. Doanh nghiép Viét Nam ciing chi c6
thé lién doanh, hop tac dé tan dung, khai thac tén tudi va bé day kinh nghiém cua
ho.

e Thi tw, Viét Nam 1a nudc dang phat trién, tiém nang con rat 16n va
M&A la mét hinh thirc dau tu nudc ngodi hiéu qua va pho bién giup cic doanh
nghiép nudc ngodi thAm nhap thi truong ndi dia ma khdng phai chiu phi ton thanh
lap, xay dung thuong hi¢u va thi phan ban dau. Dic biét, trong bdi canh thi truong
dich vu dugc bao ho theo 16 trinh cam két WTO thi M&A 1a mot trong nhitng con
duong ngan nhéat dé cac doanh nghiép nudc ngoai tiép can mang ludi ban Ié cua
Viét Nam.
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Tuy nhién, chinh viéc 1é thuéc qud nhiéu vao thi triecong von niede ngodi sé
dem lai cho thi truong M&A Viét Nam rat nhiéu rii ro néu nhu hién tuwong thoadi
von xdy ra. Trong nam 2008, chiing ta & chimg kién, von FDI dang ky dén mot con
s6 ky luc 1a hon 64 ty USD, nhung trén thuc té, cac dy an thyc hién thi thap hon
nhiéu va dimg ¢ con s0 11 ty USD. Dgc biét, trong 5 thang dau nam 2009 dong von
dau tu tryc tiép nudc ngoai dang ky tai Viét Nam chi dimg lai & con s 6,68 ty
USD. biéu nay ciing 12 mot trong nhimg nguyén nhan lam cho Thi truong M&A
Viét Nam giam di tinh s6i dong. Khung hoang kinh té Thé gidi 1am cho tiém lyc tai
chinh cua cac bén tham gia thi truong M&A Viét Nam suy giam, do do s& co nhiéu
du 4n dau tur FDI khong thé thuc hién mot cach dy du hodc khong co kha nang tiép
tuc hoat dong tai Viét Nam thi s& c6 mot xu hudng chuyén nhuong vén giita cac
bén trong va ngoai nudc.

» Hoat djng M&A ¢ Viét Nam mang ddm chét mua lai hon 12 hep nhat,
cach thare va tac nghiép M&A con so khai.

Céc thuong vu M&A ¢ Viét Nam thoi gian qua, chi yéu 1a mua ban doanh
nghiép (toan bo hodc mot phan). Hau nhu chwa c6 trudng hop hop nhét do trinh d6
quan 1y cta cac doanh nghiép Viét Nam chwa thé dap tng duoc mirc do hop tac cao
ma hoat dong hop nhat doi hoi. Bén canh d6, hoat dong M&A da sé dién ra voi mot
bén 1a ddi tac nude ngodi va hinh thirc M&A ma cac nha dau tu nude ngodi tham
gia 1a mua lai. Nhiéu thuong vu duoc coi 1a M&A nhung thuc chat 13 hoat dong dau
tu tai chinh, mua lai co phan dé trg thanh di tac chién luge nhu Indochina Capital —
Mai Linh Corp, hay la Vina Capital va Pho 24,... Hién nay, tai Viét Nam, Luét van
dang han ché quyén nim giir co phan cla cac nha dau tu nudc ngoai dbi véi doanh
nghiép dai chiing hoat dong san xuat 12 49% va cac Ngan hang 1a 30%.

= Hinh thite M&A ciia Viét Nam mang tinh chdt hop tac va “than thién”
nhiéu hon.

Céc thuong vu M&A ctia Viét Nam thé hién 18 su hop tac va & mot goc do
nao dé c6 thé noi, céc thuong vu van mang hoi huéng cia hinh thic lién doanh giira
nha dau tu trong nude va nha dau tu nude ngoai trude day. Nhing ndm qua cdc
cong ty trong nwdc thuong siv dung phiong thirc k8U goi nha dau twe chién lwoc
nuwée ngodi dau tw vao cong ty minh, ddy la mét hinh thite hoat dong M&A tai Viét
Nam dan ddn thay thé cho hinh thitc IPO, né mang lai cho nha dau tw nhitng loi ich
nhat dinh.

Trong tong s6 30 thuong vu tiéu biéu trong nam 2007, 2008 thi ca 30 thuong
vy déu mang tinh chat hop tac cao, hop tac cling nhau phét trién. Lich sir ctia Thi
truong M&A trong sudt nhitng nim qua, chua c6 mot thuong vu ndo mang tinh chét
thu dich 0 rét. Tuy nhién, vdan xudt hién vai thwong vu mang tinh thi doan, théu
tom doanh nghiép nhu thuong vu CocaCola Vietnam véi Cong ty nude giai khat
Chuong Duong. Hoat dong lién két giita hai doanh nghiép ban dau cling mang tinh
lién doanh hop tac, nhung nhiing nim sau d6, ciing chinh tir viéc thiéu kinh nghiém
va kién thtrc trong lién doanh véi nudc ngodi thi phuong thirc ma Cocacola d4 sir
dung dé co thé thau téom duge Cocacola Viét Nam ciing khong phai 12 qua kho
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khan. Mgt thuong vu khac d6 la thuong vu Colgate - Palmolive mua lai Kem danh
rang Da Lan, mot thwong vu ma mdi khi nhac dén, moi ngudi déu cam thay tiéc cho
mot thuong hiéu, mot thwong hiéu rat Viét Nam da bi dim chét mot cach lang 18.
Thuong vu nay da dugc moi ngudi biét dén, va 1a hoi chudng canh bao cho cac
doanh nghiép non tré Viét Nam thoi ky bay gio. Ruii ro tir viéc thiéu kién thirc, thiéu
tam nhin, kinh nghiém trong nhﬁ’ng hoat déng ndy 1a mét nhwge diém Iam cho
doanh nghiép i Viét Nam sé gap kho khan, thua thiét khi tham gia vao thi truong
M&A, Mot thi truong ma yéu t6 nudc ngodi chi phoi rdt nhiéu.

Ngoai ra, rat nhidu thuong vu dugc xép vao M&A nhung thyc chét thién vé
dau tu tai chinh. Do chi 1 trudng hop ndm von ciia nhau, mua lai 6 phan 16n dé tre
thanh ddi tac chién luge (VinaCapital dau tu vao Pho 24, Dugc Hau Giang, Hilton
Opera; Indochina Capital - Mai Linh; Jaccar Fund - Hoang Anh Gia Lai) ma khong
nham dén viéc khdng ché s¢ hiru va diéu hanh cong ty. Mic di vay, trong mot s6
linh vuc Tai chinh, Ngan hang, doanh nghiép nudc ngoai cling khong co cach lya
chon nao khac do nhiing han ché mua c¢6 phan khéng qua 30% (Ngan hang), 49%
(doanh nghiép niém yét), nhu truong hop ANZ - SSI, Sacombank; Standard Chatter
- Ngéan hang ACB...

= Hogt dpng M&A c6 khuynh hweéng gén lién véi sw phdt trién cia Thi
trirong chirng khoan.

Khi Thi truong chimg khoan Viét Nam khdi sac tir nam 2005, hoat dong
M&A d4 c6 khuynh huéng gan lién voi sy phat trién cia thi truong. Cac vu mua
ban c6 phan dién hinh nhu Kinh D6 mua c6 phiéu ciia Tribeco, Gach Pong Tam
mua ¢ phan ciaa Cong ty Pa Vinh Ciru, Cong ty Gém st Thién Thanh d4 tro thanh
phé bién Nhimg cong ty dé tro thanh cdng ty muc tiéu la nhitng cong ty c6 thi
phan tot nhung hé thong quan 1y yéu kém, thuong xuyén duogc danh gia dudi gia tri
thuc.

Tom lgi, thoi gian qua, hogt dgng M&A tai Viégt Nam con nhé lé, mang
tinh tw phdt, sé lwong it, thiéu hiéu biét, it thong tin ciing nhw khong co nhiéu té
chike uy tin dirng ra thwe hign. Thyc trang trén bat ngudn tir nhitng nguyén nhan
chinh sau day:

=  Thir nhit, ngudi Viét Nam con mang ning tam Iy A Pong, coi cong ty 1a
“dira con” ctia minh nén it khi mudn ban. Chinh vi vdy, ma nhiéu doanh nghi¢p
trong nudc van con dé dat véi hoat dong M&A. Diéu nay khién cho cac thuong vu
M&A tai Viét Nam con han ché. Tir d6, van dé dat ra hién nay 1a phai 1am cho céc
doanh nghiép trong nudc ¢ cai nhin thoang hon vé M&A nham dem lai nhimg loi
ich vé kinh té va x& hot, ca cho ban than ho va cho dét nudc.

= Thi hai, nguon nhan lyc cua Viét Nam van con chua dap tng dugc day
da nhu cau caa thi truong vé hoat dong M&A. Viéc thiéu cac quan trj vién cip cao
dé co thé 1am giam dbc nhiing co s& moi ciing 14 mot nguyén nhan dan téi tinh
trang cac doanh nghiép van con dé chimg trong quyét dinh Mua lai va Sap nhap.

=  Thit ba, doanh nghiép Viét Nam chua c6 nhiéu thong tin, hiéu biét vé cac
diéu kién, tha tuc sap nhap, mua lai doanh nghiép. Ngoai ra, viéc tinh toan, xac dinh
chi phi thyc hién giao dich mua lai doanh nghiép chua 18 rang, thdng tin vé cac
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cong ty sap nhap, mua lai chua duoc cap nhat day du, thiéu tinh minh bach. Nhiéu
doanh nghiép chua tham gia vao Thi truong chimg khoén, vai tro kiém toan chua
duoc quan tdm gay kho khan cho viéc tim hiéu vé tinh hinh hoat dong, tai chinh cua
cac cong ty... Vi vdy, Chinh phu can c6 nhimg can thiép cu thé hon nita dé minh
bach hoa h¢ thong thong tin, ddc biét 1a vé tinh hinh hoat dong tai chinh cia cac
doanh nghi¢p. Hon nira, can c6 thém cac to chirc trung gian uy tin chuyén dimg ra
phu trach dé thuc hién cac vu M&A, tir d6 gop pham lam giam thiéu rii ro cho céac
doanh nghiép.

= Thir tw, Luat Pau tu nam 2005 d4 c6 hiéu luc, nhilng quy dinh vé sap
nhap, mua lai c6 nhitng budc tién méi, tich cuc, cho phép nha dau tu tu chu trong
cac quyét dinh dau tu cia minh, dic biét trong viéc lwa chon hinh thic dau tu va
day c6 thé coi 1a mot phuong thire hiru hidu dé tao thém diéu kién thu hat dau tu
nudc ngodi. Song, Luat van con c6 nhimg rao can nhat dinh va c6 nhimg diém con
chua 18 rang, thiéu dong bo, dé gay hiéu lam ...

Hy vong rang, trong thoi gian t6i, chung ta s& khac phuc duoc nhilng mit han
ché noéi trén dé hoat dong M&A tai Viét Nam s€ phat trién manh mé& hon va thuc su
dem lai hidu qu4, tir d6 tao nén nhitng dong luc méi cho nén kinh té trong qué trinh
hoi nhap.

3.2 Két qua dat dwgc tir cic thwong vu M&A tai thj truong Viét Nam thoi
gian qua

Mt vi du dién hinh cho sy thanh cong trong hoat dong mua lai cia doanh
nghiép Viét Nam la trwong hop Cong ty Kinh D6 mua lai nhan hiéu kem Wall’s ciia
Unilever:

Vao ngay 15 thang 4 nam 2003, Kinh D6 ky hop dong nguyén tic chuyén
nhuong thuong hiéu kem Wall’s tir tdp doan Unilever Bestfood Viét Nam. Theo
hop dong nay, Kinh D6 s& mua lai todn bd co s vat chat dé san xuat kinh doanh
kem Wall’s tai Viét Nam va duoc phép str dung thuong hiéu kem Wall’s dén hét
nam 2004, sau d6 phai sir dung mot thuong hiéu khéac dé kinh doanh san pham nay.
Theo thoa thun, gia chuyén nhuong va két qua kinh doanh ciia kem Wall’s trudc
khi dugc mua lai dugc bao mat. Tuy nhién, véi téng s6 von dau tu ban dau cua tap
doan Unilever vao kem Wall’s, cong suit 9 tridu lit/nam, doanh sé ting binh quan
8%/mam, mang ludi 115 dai 1y trén toan quéc... thi con sé giao dich s& khong dudi
con sé dau tu ban dau cua Unilever 1 20 triéu USD. Mic du ly do chinh thic duoc
Unilever dua ra cho viéc chuyén nhugng nay 1a dé tap trung noi luc cho cac hoat
dong khac nhung theo mot s thong tin thi két qua kinh doanh cta Unilever d6i voi
kem Wall’s 1a khéng hi¢u quéa khi hé thong phan phdi cha yéu di theo kénh phan
phdi cac san pham tiéu dung caa Unilever thong qua cac siéu thi, dai Iy ban 1¢ hang
tiéu dung. Sau khi mua lai nha may kem Wall’s, Kinh D6 tiép nhan ngay hé thong
day chuyén san xuat hién dai, doi ngii lao dong cé trinh do cao, duoc dao tao bai
ban... va chi can tap trung vao chién luge kinh doanh. Thang 7 nim 2003, Cong ty
6 phan Ki Do ra doi v6i von diéu 1¢ ban dau 40 ty dong, tiép quan nha may san
xuat kem Wall’s va thuong hiéu kem Kido’s chinh 1a su lya chon dé thay thé
Wall’s. Tir thang 11 dén thang 4 nam 2004, 70% kem véi logo Kido’s s& thay thé
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logo Wall’s, nhung dén cudi nam 2004 thi 100% kem logo Kido’s duoc tung ra thi
truong. Kho khin ban dau 1a nhan hiéu kem Wall’s da qua quen thugc véi nguoi
tiéu dung Viét Nam, nhung Kinh Do d4 vuot qua duoc trd ngai ndy bang cach xay
dyng mot chién luge kinh doanh, tiép thi thanh cong. Tir doi ngil ban hang véi xe
day, xe hai banh, xe ba banh tham nhap ting khu phé, hém nho dén nhimng xe tai
treo bién logo Kido’s chay trén duong phd 16n, nhirng hoat dong marketing, quang
cao, khuyen mang, thir kem dugc to chirc rAm rd & cac khu vui choi, truong hoc..
va dén quyét tam xay dung san pham dat chat lwong vé sinh an toan, Cong ty co
phan kem Ki Do d4 dat duoc chimg chi AHCCP vé vé sinh an toan thyc pham do
B Khoa hoc Cong nghé giam sat va chimg nhan. Chi riéng nam 2005, muc ting
truong cia Kido’s dat 28% cao gan gip ba lan so v4i nhan hiéu Wall’s trudc khi
dugc mua lai, doanh thu nam 2006 dat 124 ty dong, loi nhuén sau thué dat 10 ty
dong Trong nam 2007, cong ty phat hanh thém 2,2 triéu c6 phleu thu vé 70 ty dong
dé mo rong san xuat va dau tu mot nha may moi chuyen ché bién kem — sira — nudc
giai khat tai tinh Hung Yén va ché pham tir sita nham dép ung nhu cau tang trudng
Manh cta khu vuc vé san pham nay.

C6 thé nhan dinh rang day la thuong vu rat thanh cong cia Kinh D6, mic d
gia tri cia thuong vu khong duoc tiét 10 ‘nhung voi két qua thu duoc sau khi mua lai
nhan hiéu kem Wall’s, ching ta c6 thé d& dang nhan thiy rang gia tri kiém soat
trong thuong vu nay rat 16n, bang cach thay doi gan nhu toan bo chinh sach diéu
hanh, tham nhap va phét trién thi phan, Kinh D6 d4 tao ra b mat, gia tri khac cho
kem Kido. Gia tri kiém soat nay la phan thuéng xting déng cho tam nhin va chién
lugce diung din ma Kinh D6 nhén ra khi mua lai kem Wall’s, Kinh D6 da dinh gia
chinh xac gié tri kiém soat ma minh dugc thu hudng tir thuong vu nay. Co 1§ da
nhan ra chién lugc dung dan cia Kinh D6, nén nam 2005, mot cong ty Han Quéc da
dé nghi mua lai Cong ty C6 phan Ki Do véi gia 10 triéu USD.

Ngoai ra cac thuong vu khac nhu Daichilife mua chi nhanh bao hiém nhan
tho ctia Bao Minh hay cac méi quan hé ddi tac chién lugc trong linh vuc tai chinh
ngan hang.... ciing d4 buéc dau dem lai cac két qua kha quan cho cac bén.
Daichilife ¢4 nhanh chéng tao ra dugc doanh thu 18n t&i gan 2 triéu USD sau 2 nim
tiép quan, cac ngan hang trong nudc cling c6 budc phat trién manh mé vé doanh thu
va loi nhuan, trong d6 c¢6 phan hd trg khong nho tir cac ddi tac chién luoc nude
ngoai trong viéc nang cao nang suit va doi moi cong nghé theo hudng hién dai.
Viéc két hop voi cac Tap doan tai chinh 16n ctia nude ngodi gidp cho cac Ngan
hang trong nudc nhan duge hd tro trong van dé dao tao nhan luce, ky thuat, quy trinh
quan ly rui ro... Cac cong ty trong nude ¢ kha nang tlep can cong nghé, quan ly,
cac k¥ nang vé thi truong va XUat khau; cic cong ty ché bién hang tiéu ding tan
dung dugc hé thong phéan phéi sin co cila cac cong ty két hop...

Cho dén nay van chua c6 thong ké nao cho thiy mirc do hiéu qua hoat dong
ctia doanh nghiép Viét Nam sau khi sap nhap va mua lai. Nhung c6 thé thay xu
huéng hinh thanh cac Tap doan da nganh nghé (dau tu theo chiéu rong) hay dau tu
chéo dudi hinh thirc co dong chién luge da tro thanh pho bién. Piéu nay d4 tac dong
tich cyc dén doanh nghiép ciing nhu nén kinh té:
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= M&A da phan ndo 1am lanh magnh hoa nén kinh té

Dé ton tai va phat trién trong mot moi truong kinh té canh tranh khéc liét doi
hoi cac doanh nghiép phai co du “strc khoe” tai chinh ciing nhu nhiéu yéu t6 khac.
M&A d& gilp tai cau tric lai doanh nghiép, san loc dé loai bé nhitng doanh nghiép
yéu kém. Dong thoi, hoat dong M&A ciing da hinh thanh nén nhiing doanh nghiép
c6 quy md ngay cang Ion, tinh canh tranh ciing cao hon. Va d6 s& 1a bude chuan bj
t6t cho cac doanh nghiép Viét Nam trong qua trinh mé cira va hoi nhap.

=  M&A gbp phan thu hit vén va nang cao chdt lwong diu tw nwéc ngoai

Khi ngudn lyc san xuat kinh doanh quan trong 1a dat dai déu thudc vé cac
doanh nghiép trong nuéc thi M&A 1a con duong ngin nhat dé thu hat von dau tu
nudc ngodi cling nhu nang cao chat lugng va quy mo cua cac doanh nghiép Viét
Nam. Vén dau tu tryc tiép nude ngoai va thi truong M&A ludn ¢6 mdi quan hé bién
ching véi nhau. Viéc “thu hut” duoc lugng FDI nhiéu hay it phu thudc khong nho
vao viéc thiét lap, van hanh va phat trién thi truong M&A, va nguoc lai, thi trudng
M&A ciing hd trg cho FDI x4m nhap nhanh nhét vao thi truong.

= Xay dung va phat trien thj triecong M&A gop phan nang cao tinh cank
tranh, tung budc hinh thanh nén mét “san choi” thu hut dwoc sy quan tam cua cac
doanh nghiép trong nwée ciing nhw déng ddo cdc nha dau te niée ngodi.

= Riéng doi véi linh veee Tai chinh - Ngan hang, hoat déng M&A da mang
lai mét s6 két qua:

e Nho cac vu M&A ma h¢ théng Ngan hang thuong mai Viét Nam phan
nao dugc lanh manh hoéa.

e Céc Ngan hang thuong mai Viét Nam d4 thanh cong trong viéc ting von
diéu 1¢ dé dat tiéu chuan qudc té vé chi sb an toan 1a 8%.

e Loi nhuan trong Nganh luén & mirc cao, ty 1¢ ng xau giam, hé thong
mang ludi rong khap.

e Tiép thu duoc cdng ngh¢, k¥ thuat hién dai, trinh d6 quéan ly... dic biét
hau hét cac Ngan hang trong nudc déu phan dau va cd ké hoach phat trién thanh
Tap doan Tai chinh Ngan hang dé ¢ thé dung ving trong nén kinh té thi truong
day rui ro, tranh bi cac t6 chirc nude ngodi “thdn tinh” vé sau.

e Céc Ngan hang thyc hién sap nhap giam bot duge chi phi dau tu, va xay
dung chi nhanh, tdn dung dugc mang ludi khach hang cua Ngan hang bi sap nhap
nén dé dang gia nhap vao Thi truong méi.

3.3 Khé khin, rii ro va nhitng nguy co tiém an trong hoat dogng M&A & Viét
Nam theoi gian qua

Bén canh nhirng thuong vu thanh cong van ton tai mot s6 thuong vu khong
dat duoc két qua nhu mong doi ciia ban than cong ty thau tom, ¢ thé ké dén thuong
vu Kinh D6 thau tém Tribeco nhu sau:

Néu nhu viéc mua lai kem Wall’s 1a mot thanh cong cia Kinh D6 thi viéc
mua lai co phan Tribeco lai khong may hiéu qua. Nam hon 35% cb phan Cong ty
6 phan nudc giai khat Sai Gon (Tribeco) voi mirc gia thu mua binh quan 26.000
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dong/co phan, Kinh D6 khong ddu tham vong try thanh tap doan kinh doanh thuc
phém 16n nhat Viét Nam. Tuy nhién, néu nhu viéc mua lai kem Wall’ s vOi trang
thiét bi hién dai, doi ngii lao dong chuyén nghlep giap cho Kinh Do tlep nhén va
diéu hanh ngay tir dau thi véi Tribeco, sau nhiéu nam khong dau tu nang cap thiét bi
va cong nghé, sau khi mua lai, Kinh D6 phai dau tu mot nha may hoan toan méi va
hién dai & Binh Duong, tai cdu tric cong ty voi chi phi rat 1én. Nam 2006, do phai
d6i mat véi tinh trang gid nguyén liéu tang, chi phi dau tu méi hang loat Tribeco d4
Io khoang 20 ty dong. Khi VN-index dat mirc dinh cao nhat 1.173 diém thi gia cua
co phiéu Tribeco trén san mai chi dat khoang 60.000 dong/co phiéu. Tuy nhién,
Kinh D6 vén tin vao chién lugc dau tu ctia minh s& dem lai hiéu qua trong nhiing
nam sap téi khi cac cong ty thanh vién trong hé thong cung khai thac chung hé
thdng phan phdi trén ca nudc.

Day c6 thé dugc coi 12 mot that bai cia Kinh D6 trong viéc dinh gia gi tri
Kiém soat sau khi tiép quan Tribeco, Kinh bo co 1& d4 tinh toan mot gia tri kiém
soat ky vong qua cao trong thuong vu nay, rat tiéc thuong vu khong dat dugc thanh
cong nhu khi mua lai nhén hi¢éu kem Wall’s .

Vi duy trén chua phai 13 két luan chung cho hiéu qué cta hoat dong M&A cia
doanh nghiép Viét Nam. Ban than doanh nghiép nhén ra rang viéc gia nhap vao mot
thi truong, xay dung méi mot thuong hiéu, gianh duoc thi phan hay hiéu duoc vin
hoa cua thi truong phai mét rat nhiéu thoi gian va chi phi hon viéc mua lai mot
doanh nghiép dang hoat dong trong thi trudng cé kha nang sinh loi hay da c6 10i. O
khia canh kinh té vi mo, hoat dong M&A lai kich thich tang truéng kinh té bang
cach loai bo nhitng cong ty hoat dong khong hiéu qua va tao diéu kién cho nhiing
cong ty c6 kha nang tang truong va hoat dong hiéu qua phat trién, dong thoi 1am
tang kha nang canh tranh qudc té ctia nén kinh té ndi dia. Tuy nhién, nhugc diém
dang quan tim cila hoat dong M&A 12 n6 c6 thé gay ra hién tugng that nghiép khi
su két hop cuia hai doanh nghiép sé& loai b nhitng yéu t6 du thira.

Mot chuyén gia trong linh vuc M&A & Viét Nam cho biét, thong ké vé ty 1&
thanh cong trong mot giai doan nhét dinh thi chi c6 khoang 35% s6 vu mua ban, sap
nhap doanh nghiép thanh cdng. Nghién ctru cua Spencer (ndm 2006) c6 nhan dinh
rang, ty 1¢ thanh Cong Cia cac vu M&A la thap 0 muc dang bao dong va con duong
dén viéc hop nhét khong dé dang. Cac yéu t6 vé con nguol tam nhin, muc tiéu va
gid tri... tré nén kho khan khi ddnh gia hon 14 cac chi tiéu vé tai chinh. Do d6, viéc
danh gia gia tri cta cong ty bi mua d4 tro' thanh mot trong nhimng yéu té quyét dinh
dén thanh cong cia mot vu M&A. "Beauty lies in the eyes of the beholder;
valuation in those of the buyer" (tam dich: tot hay xau 1a tuy ngudi, viéc dinh gia
cling tuy vao ngudi mua).

= L6 hong trong khung phap ly

Mot hanh lang phap ly hoan thién s& gop phan thiic day cac giao dich M&A
phét trién, s& tao diéu kién dé xac 1ap giao dich, dia vi phap 1y cua cac bén va hau
qua phap 1y sau khi két thuc giao dich. Tuy nhién, hién nay cac doanh nghiép Viét
Nam khi thuc hién M&A chi dya trén khung phap ly danh cho C6 phan hoa, phat
hanh va niém yét chimg khoan. Luat Doanh nghiép 2005, Luat dau tu 2005, Luat
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Canh tranh 2004 va Luat - ching khoan 2006, chua co su chuyén biét. Do vay, ngay
tir dinh nghia vé M&A van cOn rat mai mé véi Thi trudng Vit Nam. Piém vudng ¢
day 1a khai niém vé sap nhap va mua lai chua duoc chuan hoa, khong duoc quy
dinh théng nhat trong cac Luét c6 llen quan. Sap nhap theo hai Luat nay duoc hiéu
la viéc chuyén toan bo tai san, quyén va nghia vu va loi ich hop phap cua cong ty bi
sap nhap sang cong ty nhén sap nhap (Dleu 153 Luat Doanh nghi¢p 2005). O day,
c6 thé khong dién ra viéc mua ban, Chuyen nhuong, ma cling co thé 1a viéc mot
cong ty xin dugc gia nhap “lam quan” cho mét cong ty khac (dé tranh bi d6 v&, giai
tan nhu truong hop sap xép lai doanh nghiép Nha nudc trude day va ca hién nay).
Trong thu tuc sap nhap theo Luét Doanh nghiép khong co quyét dinh cua 1anh dao
doanh nghiép ve viéc ban doanh nghiép. Nhu véy, trong qua trinh sap nhap ¢ truong
hop nay khong co viéc chuyen nhuong (ban) tai san ma chi c6 viéc chuyén chu s
hitu tai san, sap nhap 1a dé to chuc lai doanh nghiép, do vay, khong hinh thanh thi
truong mua ban doanh nghiép. COn Luat Pau tu 2005 dua ra hai khai niém Sap
nhap, Mua lai (cong ty, chi nhanh) viét cach nhau dau phay, nhung thuc chét chinh
la pham trl s&p nhap va mua lai theo nghia M&A ma Thé gigi da biét dén tir nira
thé ky nay. M&A cua Luat Pau tu mang “tinh thuong mai” vi duoc gan voi viée
chuyén nhu:ong doanh nghiép. Ngh1 dinh 108/2006/NB-CP quy dinh chi tiét va
huéng dan mot sb diéu ciia Luat Dau tu 2005 ngoa1 quy dinh ve sap nhép, mua lai
doanh nghiép, con dua thém vao hai khéi niém chuyen nhuong Von” (Dleu 65) va

“chuyén nhuong du an” (Piéu 66) lam cho van dé M&A tr nén réi ram. Ngoai ra,
Nghi dinh nay chi quy dinh thu tuc sap nhép, mua lai cho nguoi dau tu nude ngoai
(Diéu 56, khoan 3), con d6i voi nha dau tu trong nude lai khong c6 quy dinh. Theo
Khoan 1 Piéu 66 Nghi dinh nay, nha dau tu trong nude dugc quyén chuyen nhuong
dy 4n, nhung chi thyc hién d6i v6i trudng hop khoéng gan véi viéc cham dit hoat
dong cua to chirc kinh té.

NGi cach khéc, hién nay cac quy dinh lién quan dén hoat dong M&A & Viét
Nam dugc quy dinh trong nhiéu vin ban khac nhau. Tuy nhién, cac quy dinh nay
hau nhu moéi chi dimg lai & viéc xac 1ap vé mat hinh thirc cia hoat dong M&A, tic
la mai chi giai quyét dugce cac van dé vé mat “thay tén, doi ho” cho doanh nghiép.
Trong khi d6, M&A 1a mdt giao dich thuong mai, tai chinh, n6 doi hoéi phai c6 quy
dinh cu the, c6 mot co ché thi trudng dé chao ban, chao mua doanh nghiép, gia ca,
cung Cap thong tin, chuyén giao va xac lap so hitu, chuyén dich tu cach phap nhan,
co phan, ¢6 phleu cac nghia vu tai chinh, nguoi lao dong, thuong hiéu... Dong thoi,
con hang loat van dé lién quan truc tiép dén M&A ma phap luat nudc ta con chua
c6 quy dinh cu thé nhu kiém toan, dinh gia, tu van, moi gi61, bado mat, thong tin, co
ché giai quyét tranh chap...

Van dé nira 13, Luét canh tranh hién nay cAm cac hoat dong M&A co thé dan
to1 viec mQt doanh nghi¢p c6 muc tap trung kinh té 16n hon 50% thi truong lién
quan. Tuy nhién, van dé dit ra 12 Luat Canh tranh va cac van ban dudi luat khong
¢6 quy dinh o rang vé khai niém “Thi trudng lién quan”. Va trong trudng hop mot
doanh nghiép kinh doanh nhiéu mat hang (c6 nhiéu thi truong khac nhau) thi tdy
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theo céc cach tinh khéac nhau c6 thé dan dén két qua 1a doanh ngghiép do c6 thé bi
coi la c6 “tap trung kinh t”’ trén 50% hoic c6 thé dudi.

Nhitng khoang trong trong phap 1y con thé hién & viéc chong chéo trong cac
van ban phap 1y vé M&A nhu chua c6 nghi dinh vé M&A, chua ¢6 van ban huéng
dan cac thu tuc, quy trinh M&A rd rang cu thé con lam cho viéc hop nhét doanh
nghiép gip kho khin trong xac 1ap cac giao dich, dia vi mdi bén mua - ban, hau qua
quan 1y sau khi mua... Ngoai ra, thAm quyén quan 1y cua cac don vi chi quan doi
véi timg loai hinh doanh nghiép ciing khac nhau. Hién tai, cac hoat dong M&A lién
quan dén cac doanh nghiép niém yét do Uy ban chimg khoan Nha nudc quan ly,
lién quan t6i dau tu truc tiép nude ngoai thudc tham quyen ctia BO ké hoach va dau
tu. Thém vao do cac co quan nha nudce cling chua thong nhéat dugc hoat dong M&A
la dau tu tryc tiép hay gian tiép, dicu kién nao dé chuyén hoa tir dau tu tryc tiép
thanh dau tu gian tlep va nguoc lai. Néu mdi co quan nhin nhan M&A dudi goc do
riéng thi khdng thé xay dung duoc co ché, chinh sach théng nhat nham tao ra mot
moi treong thuan 1gi cho hoat dong nay.

CAc tré ngai chinh vé cdc vin dé phdp Iy c6 thé ké dén:

e Thiéu tinh rd rang trong luat s hitu, bao gdm viéc dua ra cac mirc do vé
quyén s¢ hiru cho nha dau tu nudc ngoai theo cam két vai WTO.

e Céc cdng ty me nudc ngoai khong thé thanh lap cac cong ty me dau tu tai
Viét Nam.

e CAc van dé xung quanh viéc hoan tat mua ban tai san.

e C0 nhiing van kién méi chinh thirc vé ngudn von, co ciu doanh nghiép
duoc phap luat cho phép, nhung cic co quan c6 tham quyén cé thé chua quen véi
viéc ap dung.

e Chua cé cac quy dinh vé quan 1y va bao mat thong tin.

e Céc van d¢ xung quanh viéc cap va stra doi gidy phép, cac yéu cau hanh
chinh khac 1am cham tién trinh hoan tat cac giao dich.

= H¢ théng thong tin cho hoat dpng M&A

Kho khan tiép theo caa Thi truong M&A Viét Nam hién nay 1a thiéu thong
tin vé doanh nghiép muc tiéu va nhirng thong tin tai chinh chua minh bach. Do cdng
ty muc tiéu ludbn muén ban duoc gia cao, nén da c6 xu hudng dua ra nhimg thong
tin ¢ loi cho doanh nghiép minh, con nhimg thong tin thyc sy can thiét thi lai
khong duoc cdng bo. Tir day da tao ra mot rao can 1am hoat dong M&A chua thyc
su s6i dong va thach thire nay ciing 1a mot trong nhiing yéu tb gia tang rai ro cho
hoat dong M&A tai Viét Nam. Van dé thiéu thong tin, thong tin cong bd khong
chinh xac va khéng kip thdi hd trg cho cac bén tham gia Thi truong M&A Viét
Nam d lam giam tinh hép dan cia thi trudng. Mot vi du dién hinh tir van dé thiéu
thong tin cta cac bén tham gia thi truong da lam gia tang rai ro trong hoat dong do
la thuvong vu mua lai gitta Cong ty DonaCorp vdi Cheerfield Vina trong ndm 2006.
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= Nhirng bat cip trong viéc dinh gia doanh nghiép

Thi truong M&A Viét Nam hién st dung ba phuong phap dinh gia chinh:
dinh gia theo gia tri tai San thyc, dinh gia theo dong tién chiét khau va dinh gia theo
gia tri thi truong. Véi kién thire vé M&A con kha so sai ciia cac dpanh nghi¢p trong
nudc, dinh gia theo phuong phap nao cling c¢6 nhitng kho6 khan nhat dinh.

e Doi vé6i tai san hiru hinh

Hién nay, tai Viét Nam c6 hai phuong phéap chinh dugc st dung khi tién
hanh dinh gia gia tri tai San hiru hinh la phuong phap dinh gia phan tich chiet khau
dong tién va phuong phdp gia tri tai san thue. Viéc sir dung hai phuong phép nay c6
nhitng bat cép sau:

0 Phwong phap dinh gia phan tich chiét khdu dong tién (Discounted
Cash Flow Analysis Valuation Method)

Theo phuong phép nay, gia tri cia doanh nghiép 1a gié tri hién tai cia dong
tién tuong lai ma doanh nghi€p s€ tao ra. Ty suat chiét khau dung dé chiét khau
dong tién twong lai thé hién ty suat sinh 16 mong muén cta doanh nghiép va rii ro
von ¢ cia nd. Pay 1a phuong phap duogc su dung nhiéu nhét trong cic mé hinh
dinh gia. Phuong phap nay co nhleu vu diém s0 v0Oi cac phuong phap dinh gia khac
tuy nhién n6 van con ton tai mot s6 han ché ¢4 hiru khong thé khac phuc dugc:

Thie nhdt, viéc dy béo loi tirc cd phan khong phai dé dang. Néu du bao cé
tirc ¢6 phan khong chinh xac s& lam gla tri dinh gia khong chinh xac, xa ro1 thyc té.
Trong khi d6 co rat nhleu yéu t6 c6 thé lam thay d6i chinh sach phan chia c6 tirc:
nhu cau vén dau tu, nhu cau tra no .

Thee hai, thu nhap cb tic khong phan 4nh day du toan bo thu nhép doanh
nghlep tao ra. Do d6 gia tri cua doanh nghi€p s€ khong dung thuc té doi véi nhimng
nha dau tu mudn c¢6 duoc quyén kiém soat doanh nghiép.

Thw ba, phuong phap dinh gia ndy gom hai bién chinh 13 dong tién twong lai
va ty sudt sinh 101 mong mudn. Do d6 phuong phéap nay chi c6 thé ap dung dé dang
khi hai bién nay duoc dy doan véi do tin cay cao.

Tir nhitng han ché trén, thuc té khi 4p dung, phuong phap nay da tré nén
kha phtrc tap. N6 doi hoi kha nang phan tich, dg doan ding tinh hinh hoat dong
kinh doanh trong tuong lai cling nhu viéc xac dinh ty 1¢ chiét khau cia doanh
nghiép. N6 doi hoi nguoi dinh gia phai ¢6 tam quan sat tot, nhan dinh nhiing rii ro,
du bao duoc xu huéng vi mé (lam phat, I3i suat, chi tiéu kinh t&) va vi md (cac yéu
t6 tac dong co kha nang lam thay doi dong tién ctia doanh nghiép), ciing nhu du béo
duogc tiém ning hoat dong cila doanh nghiép. Véi nhing yéu t6 nay thi trinh do k¥
nang ctia cic chuyén vién dinh gia tai Viét Nam cOn han ché, chua c6 kha nang nim
bat va bao quat hét tam nhin cia doanh nghiép.

Bén canh d6, d6i véi doanh nghiép du kién bi pha san, phuong phap nay
khong xem doanh nghiép la su dau tu luon tiép dién va tao ra dong tién dwong cho
nha dau tu. Ngay ca ddi v6i cac doanh nghiép dang thua 16 nhung con c6 thé ton tai
duoc ciing rat kho khan khi ap dung vi dong tién s& phai dugc dy bao cho dén khi
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dat duoc dong tién duong boi viéc chiét khdu vé hién tai mot dong tién am s& cho ra
két qua gia tri doanh nghiép am.

Hién nay cac nha dau tu thuong sir dung mé hinh dinh gi tai san vén CAPM
dé xac dinh ty suat sinh 101 trén von c6 phan. M6 hinh dinh gi4 tai san von dua trén
mot sb gia dinh trong d6 c6 gia dinh thi trurong hoan toan thanh khoan, c6 nghia 1a
céc nha dau tu co thé hoan toan dé& dang mua hoic ban bat cr mot sé lugng ¢d phan
nao d6 vao bat cr lic ndo ma ho mudn, didu nay khong xac dinh chinh xéac riii ro
Clia cac cong ty nho c6 tinh thanh khoan thip (hiéu ing cong ty nho). Mot gia dinh
khac ctia mo hinh 14 cac nha dau tr déu d4 da dang hoa dau tu, xem nhu ho déu
dang nim gitr cac danh myc dau tu dd duogc da dang héa hoan toan. Do d6, mé hinh
dinh gia tai san von khong thé hién hét rii ro ciia ciia cac doanh nghiép.

TOom lgi: M6 hinh dinh gi4 tai san von dugc str dung trong phuong phéap dinh
gia phan tich chiét khau dong tién khong tinh hét dugc cac rui ro cia cac doanh
nghiép vira va nho khong niém yét nén co thé dan dén viéc danh gia qua cao gia tri
cta b phan doanh nghiép nay.

0 Phuwong phdp gid tri i sdn thuan (Net Asset Value Method)

Pay la phuong phép co so khi tién hanh dinh gia mot cong ty, phwong phap
nay xac dinh gia tri tai san thuc ma cong ty nam giir bang cach lay gia tri thi truong
Cla tat ca cac tai san trir cho gia tri thi truong cua cac khoan no. Phuong phap nay
¢6 nhiéu uu diém:

> Viéc dinh gia tai san khong doi hoi nhitng k¥ thuat phuce tap, gia tri cac
yéu t vo hinh I1a khong dang ké. Day 1a uu diém ph hop cho cac doanh nghiép
Nha nuéc tai Viét Nam khi ma gia tri tai san vd hinh khong duoc phan anh day du
trén so sach ké toan, phll hop véi nang lyc dinh gia cua cac doanh nghiép Viét Nam
trong budi dau hoi nhap.

> Phuong phép dinh gia gi4 tri tai san thuan c6 thé 4p dung cho cac doanh
nghiép “co van dé” dang trong giai doan thua 15, c6 dong tién twong lai am vi dbi
véi cac doanh nghiép ndy viéc du doan dong tién twong lai s& rat kho khian do doanh
nghiép co nguy co bi pha san.

> Phuong phép nay ciing c6 thé dugc sir dung khi phwong phép chiét khau
dong tién cho ra két qua gia tri doanh nghiép thap hon gi tri cua tai san hitu hinh
ctia doanh nghiép vi trong truong hop nay gia tri cia doanh nghiép (chang han nhu
cong ty dau tu kinh doanh bat dong san) c6 thé phan 16n phu thudc vao gia tri tai
san ma ndé nam gi.

Bén canh nhiing wu diém trén, phuong phép nay ciing boc 16 kha nhiéu
nhuoc diém:

> Thir nhat, gia tri doanh nghiép don gian duoc tinh bang tong gia tri thi
truong cua s tai san trong doanh nghiép tai mot thoi diém nhat dinh, né danh gia
gia tri doanh nghiép trong trang thai tinh. N6 bo qua gia tri tiém nang phat trién cua
doanh nghiép trong tuong lai

» Thir hai, phuong phap nay bd soét gid tri tai san vo hinh cua doanh
nghiép, trong khi véi mot sé doanh nghiép gia tri tai san vo hinh con 16n hon ca gia
tri tai san hiru hinh: thuong hiéu, ban quyén, trinh d6 quan 1y, uy tin kinh doanh.
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Mt khac néu co dinh gi4 tai san v6 hinh thi cling mang nhiéu yéu t6 chu quan ciia
ngudi dinh gia. Hién nay, Viét Nam chua c6 vin ban phap luét cy thé quy dinh vé
hoat dong nay nén viéc dinh gia chinh xac gia tri tai san vo hinh 1a mot diéu kha nan
giai.

> Thir ba, trong nhiéu truong hop viéc xac dinh gia tri tai san thuan cia
cong ty tré nén cuc ky kho khan khi ma cong ty ¢6 quéa nhiéu cong ty con, cd nhiéu
cac hoat dong dau tur tai chinh tai cac cong ty con khac nhau, mdi chi nhanh lai co
qué nhiéu céc tai san dic biét, da qua sir dung, tai san thanh Iy...

> Thu’ tu, dinh gid doanh nghiép bang phuong phap gia tri tai san thuan
thuong mat nhiéu thoi gian va chi phi. Dé xac dinh gia thi truong cua cac loai tai
san hiru hinh khac nhau cta doanh nghiép, can phai c6 sy tham gia ciia nhiéu
chuyén gia chuyén dinh gia cho nhiéu loai tai san khac nhau. Do d6, doanh nghiép
c6 thé mat nhiéu thoi gian dé tim kiém cac chuyén gia va chi phi cho viéc dinh gia
cac tai san ciia doanh nghiép.

Trong thuc té, phuong phép nay khi sir dung da gap rat nhiéu kho khin do
thiéu thong tin thi truong dé xac dinh gia tri cOn lai ciing nhu gié tri thi truong cla
tai san hitu hinh. Hién nay, viéc xac dinh ty 1 hao mon cua tai san dé xac dinh gia
tri con lai 14 mot van dé khong dé chut nao khi tai Viét Nam con thiéu nhiing thong
tin, co s& dé dam bao tinh chinh xé4c cho viéc xac dinh gia tri hao mon cua tai san,
dac biét 1a nhimg tai san 16n co gia tri nhu nha xuwdng, may moc, trang thiét bi, ...
Thuyc té x4c dinh gia tri tai san nay doi hoi nguoi dinh gia phai hiéu biét that sau sic
nguyén ly va gia tri sir dung cila tai san dé c6 thé khi xac dinh gia trj tai san vao thoi
diém dinh gia, xac dinh gia tri ¢4 qua sir dung, gia tri con lai cua tai san thyc té c6
thé sir dung duoc bao 1au dé tao ra hidu qua 1am viéc trong twong lai.

Khi x4c dinh gia tri tai san hiru hinh, “gdc gi4 tri” dé xac dinh chinh 12 gié tri
thé hién trén bang can ddi ké toan. Tuy nhién, gia tri nay lai dugc xay dung dya trén
gia tri lich sir, khi doanh nghi€p ban di thi gia tri lich st s€ khong con phu hgp, chi
€6 gia tri thi truong hop ly maéi la quan trong. Do vay, mot sy diéu chinh theo gia
thi truong bat budc sé& phai duge thue hién. Bat cap xay ra khi viéc xac dinh gia tri
thi trudng tai thoi diém dinh gia van thién vé gia tri s6 sach nhiéu hon do d6 khong
du doan dugc gia tri trong lai cua tai san hiru hinh mang lai cho doanh nghiép.

Vi gié tri hiru hinh chi 1a gia thi truong cua tong tai san thuc ciia doanh
nghiép tai thoi diém dinh gia nén tiém ning tang trudng trong tuong lai cia doanh
nghiép khong dugc tinh dén trong phwong phap nay. Gia tri doanh nghiép theo
phuong phap nay khong phai la gia tri tuong lai ma doanh nghiép s€ tao ra. Néu ap
dung phuong phap nay dé dinh gia doanh nghiép co6 tiém nang tang truong trong
tuong lai, gia tri ciia doanh nghiép c6 thé dugc danh gia thip vi kha ning ting
truong cao trong twong lai cia doanh nghiép khong duge tinh dén.

e Doi véi tai sin vo hinh

Trudc day, tai san hiru hinh dugc xem 13 phan chinh trong gi4 tri doanh
nghiép. Viéc tham dinh kha nang sinh lgi va hiéu qua kinh doanh ctia cac doanh
nghiép van dga vao nhitng chi s6 nhu suat sinh 1¢i ciia von dau tu, tai san va cua
von chu s¢ hiru; tat ca déu khong xét deén cac tai san vo hinh. Tuy nhién, cling giong
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nhu cac tai san hiru hinh, tai san v6 hinh c6 dic diém: gin lién v6i chi thé nhat
dinh; mang lai lgi ich cho chu thé dé. Ngoai ra, tai san vo hinh con ¢ dic diém noi
bat, ma chinh nho dic diém nay nguoi ta dé dang “nhan ra” ching, d6 1a khong c6
hinh thai vat chét cy the.

Tai Viét Nam, néu can cir vao Quyet dinh so 149/2001/Qb-BTC ngay 31
thang 12 nam 2001 cia B6 Tai Chinh, chudn myc sé 04 vé tai san c6 dinh vo hinh,
thi tai san vo hinh 12 tai san khong c6 hinh théi vat chat nhung xac dinh duoc gia tri
va do doanh nghiép nam gir, sir dung trong san xuat kinh doanh, cung cép dich vu
hodc cho cac d6i tugng khac thué phd hop véi tiéu chuan ghi nhan TSCP v6 hinh.
Theo tiéu chuan nay thi viéc xac dinh gia tri tai san vo hinh ciia doanh nghiép chinh
1a xéc dinh gid trj con lai sau khi trir di khau hao Iiiy ké cua tai san do. Tuy nhién,
van dé kho khian ¢ day chinh 13 viéc xac dinh gia tri tai san vo hlnh cua doanh
nghiép tai thoi diém dinh gia. Vi theo tiéu chuan nay, cac yéu td can xem xét khi
xéc dinh thoi gian hitu ich cia tai san v6 hinh 1am can ctr dé tinh khau hao bao gom:
Khda nang su dung dy tinh cua fai san, Vong doi cua san pham va cac thong tin
chung Vé cdc woe tinh lién quan dén thoi gian sir dung hiku ich cia cdc loai 1ai san
giong nhau dwoc su dung trong diéu kién tuwong tu; Suw lac hdu ve ky thudt, cong
nghé; Tinh én dinh ciia nganh khi sir dung fai san va sw thay doi vé nhu cau cua th;
trwong doi véi cde san pham hodc viéc cung cdp dich vu ma tai san dé dem lai;
Hoat dong du tinh cua cac doi thii canh tranh hién tai hodc tiém nang, Murc chi phi
can thiét dé duy tr, bao dwong; Thoi gian kiém sodt tai san, nhitng han ché vé mdt
phap Iy va nhitng han ché khdc trong qud trinh sir dung i san; Sw phu thudc thoi
gian s dung hitu ich ciia TSCD vé hinh vdi cac tai san khdc trong doanh nghigp.

Kho khin dau tién & chd doanh nghiép chua xac dinh va xay du’ng day du
hang muc tai san v6 hinh cia doanh nghiép. Mot s6 doanh nghiép nhiéu khi khong
biét chinh xac tai san vo hinh cia doanh nghiép minh bao gom nhiing gi dé xay
dyng, vun dap, khai thac dé dén khi tién hanh dinh gia cho muc dich mua ban va
sap nhap thi khong blet thong ké va tinh toan gia tri tai san vo hinh.

Tat ca nhing yeu t6 can xem xét khi xac dinh thoi gian httu ich cua tai san
vO hinh 1am can ctr dé tinh khau hao trén thyc té gap rat nhiéu kho khan khi dem ra
dé can nhac va xem xét dé dinh gia gia tri tai san vo hinh. Nguyén nhan mot phan 1a
do trinh do xur ly thong tin va k§ ning nghé nghiép ciia ngu:ol dinh gi4 khi phan tich
chinh xac cac yéu t6 trén. Bén canh d6, phai thira nhan rang thong tin thi truong tai
Vlet Nam chua dugc cong khai, minh bach mdt cach r0 rang nén Vlec nam bt cac
yéu t6 ndy s& gip nhiéu kho khin va tro ngai. Cac s liéu kinh té vi mo va vi mo
lam dau vao cho moi phuong phap, k¥ thuat dinh gia chua duoc thong ké, cung cap
day du theo ting thoi ky.

Mac du B¢ tai chinh da co thong tu 146/2007/TT-BTC ban hanh 06/12/2007
vé viéc hudng dan xac dinh gid trj tai san vo hinh doi voi cac doanh nghiép Nha
nude khi chuyén sang cong ty c6 phan. Theo théng tu nay thi ¢ hai phu:ong phap
dé dinh _gié gid tri tai san vo hinh la phuong phap tai san va phuong phap chiét khau
dong tién. Tuy nhién, cac doanh nghiép cam thay khong hop 1y va rat khé ap dung.
Mot phan, thong tu nay dua ra va chi ap dung d6i v6i cac doanh nghiép nha nudc
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dinh gi4 khi chuyén sang loai hinh c¢6ng ty c6 phan, trong khi d6 hoat dong M&A
khong chi gidi han ¢ loai hinh doanh nghiép nay, ma dang trong qua trinh canh
tranh, can tién hanh dinh gia dé Mua ban, Sap nhap gitip doanh nghiép vimg manh
hon va nang cao hi¢u qua canh tranh.

Thong tu nay dua ra viéc xac dinh “Gia tri loi thé kinh doanh” gém “gia tri
loi thé vi tri dia 1y” cong “gia tri thuong hiéu”. Tuy nhién, viéc xac dinh cac gia tri
trong thong tu nay thién vé gia tri s6 sach nhiéu hon va céc tiéu chi dé xac dinh khi
ap dung thyc té ciing rat kho ap dung. Phuong phap dinh gia trén gia tri tai san
khong phan anh duogc kha nang sinh lgi cua doanh nghiép. Con phuong phap chlet
khau dong tién phirc tap va can day du thong tin (thuong chi co duge ¢ nhitng nén
kinh té phat trién).

Gia tri thuong hiéu 12 mot phan rat quan trong trong gia tri tai san vo hinh
ctia doanh nghiép, gop phan nang cao gi tri ciia doanh nghiép. Hién nay trén Thé
gidi, c6 kha nhiéu phuong phap dinh gia thwong hiéu. Tuy nhién, viéc xac dinh gia
tri thuong hi¢u chua dugc doanh nghi€p quan tdim do mdt phﬁn viéc su dung céc
phuong phap dé dinh gia thwong hiéu khi 4p dung tai Viét Nam thuong gap kho
khan. C6 nhiéu nguyén nhan, nhung trong d6 phai ké dén l1a hé thong so sach ké
toan cia doanh nghiép chua dugc minh bach. Khi tién hanh dinh gia thuong hiéu thi
doanh nghiép phai thuc hién cac nghién ctru va danh gia vé thi truong mot cach bai
ban va nghiém tic, dic biét trong trudng hop doanh nghiép mudn kinh doanh theo
hinh thirc nhuong quyén thuong hiéu cho cac déi tic. Phuong phap dinh gia thuong
hiéu ciia to chirc Interbrand sir dung 14 phuong phap sir dung pho bién trén Thé gioi.
Tuy nhién, néu ap dung tai Viét Nam khi dinh gia cac thwong hiéu Viét thi khdng dé
dang chdt nao vi cac chi tiéu vé nganh chua dugc xay dung hoic néu c6 chi 1a so sai
va chua thé hién d6 chinh xac cao.

Bén canh d6, tai Viét Nam, phuong phap xéac dinh gia tri loi thé ciia doanh
nghiép vo tinh xem 12 gia tri thuong hiéu ctia doanh nghiép, trén thyc té khong duoc
xem la c6 d¢ chinh xac cao. Vi gia tri thuong hiéu “hop 1¢” phai 1a gia tri duoc tinh
toan va danh gia boi mot t6 chirc doc 1ap va c6 uy tin, nhung cic doanh nghiép tai
Viét Nam chua chu trong dén viéc dinh gia gia tri thuong hiéu cho doanh nghiép
ctia minh, diéu nay vo tinh s& 1am giam dang ké tong gia tri cia doanh nghiép.

»  Mirc dp am hiéu thi truwong ciia bén mua va bén ban

Hién tai co rdt nhidu cong ty tai Viét Nam c6 nhu cau thyc hién M&A,
nhung do murc d§ am hiéu thi trudng ciing nhu trlnh d6 kién thirc con yéu kém nén
viéc tiép xtic va tién hanh hoat dong M&A gap rat nhiéu kho khin. Vi vay ma da
phan cac thuong vu M&A tai Viét Nam déu co6 sy tham gia ciia mot bén 1a nudc
ngoai, chinh diéu nay lam kha ning cac doanh nghiép Viét Nam roi vao nhiing cai
bay cta nhitng cong ty nudc ngodi la rat 16n. Vu Cong ty nude giai khat Chuong
Duong hodac Kem danh rang Da Lan la nhirng bai hoc khdng bao gio quén.

Ngoai ra, hién nay cac doanh nghiép Viét Nam chua thyuc su hiéu rd ban chat
clia hoat dong M&A, da phan trong s6 ho nghi rang hoat dong M&A thanh cong
hay khdng gan véi viéc co dat duoc thoa thuan véi mirc gia hop 1y hay khong,
nhung M&A khong phai 1a cai may rdt tién dung hon né 1a mot cai song bac, thanh
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cong ciia M&A chinh 1a nhiing két qua ma M&A mang lai phu thudc vao né luc
Cua tat ca moi thanh vién trong suot qua trinh hoat dong sau nay cua cong ty ké tir
khi M&A dugc ky Kkét.

= CAc to chirc trung gian

O cac Quoc gia phat trién, cac to chuc trung gian dong vai tr0 la nguoi tao lap thi
truong, t6 chirc trung gian 1am ciu ndi giita nguodi ban va ngudi mua, noi cung cap
day du cac dich vy va thong tin phuc vu cho hoat dong M&A. Poi Véi Viét Nam,
hién nay cé kha nhiéu cic Cong ty chimg khodn, Ngan hang, Té chite tir van tai
chinh, kiém todn tham gia vao lam trung gian, méi gidi cho cdc bén trong hoat
dong M&A, tuy nhién do c6 nhitng han ché vé hé thong ludt, nguon nhén si, trinh
dé cong nghé, co so dir liéu va thdng tin ma nhitng 6 chirc ndy hoat dong rat kém
chuyén nghiép, chua thé hién dwoc vai tro tao Idp thi truong, hoat déng mua ban
van dién ra véi hinh thire thudn mua vira ban.

= Vin dé chii thé tham gia vao thi treong M&A

M&A 12 hoat dong twrong d6i phrc tap, an chira nhiéu rui ro. Sy hiéu biét ciia
cac chu thé tham gia vao thi truong M&A 12 mot trong nhiig yéu to quan trong gop
phan dem lai sy thanh cong cho cac thwong vu. Tuy nhién, day lai chinh 14 van d¢
con ton tai nhiéu bét cap & thi truong Viét Nam.

Céc chu thé tham gia vao thi truong M&A bao gom cac doanh nghiép; cac
nha dau tu nudc ngoal cac nha dau tu chuyen nghiép; céc to chuc tu vin, moi gioi.
Trong qua trinh tién hanh M&A, cac chii thé nay d& boc 16 mot s6 han ché sau:

« Ddi véi cac doanh nghiép trong nudc, su thiéu hiéu biét co ban vé M&A
khién cho cac doanh nghiép ling ting khi mudn tham gia vao thi truong. Cac doanh
nghiép ciing khong c6 nhiéu kinh nghiém trong viéc tham dinh gia tri va ho so phap
ly. Hon nita, cac doanh nghiép ciing thleu thong tin vé thi truong ciing nhu vé cac
dbi tac dé co thé ty minh dua ra cac quyét dinh.

« Pbi v6i cac nha dau tu nudc ngodi, Sy am hiéu vé phong tuc, van hoa, thi
truong, phap luat Viét Nam chua cao, diéu ndy c6 thé 1am phéat sinh nhiéu van dé
trong va sau qué trinh M&A.

« Dbi voi cac nha dau tu chuyén nghiép, cac t6 chirc tw van, moi gidi, day 1a
nhitng chu thé dong vai trd dan dat, 1am trung gian thiét 1ap thi truong cho hoat
dong M&A. Nam bat duoc xu hudng phat trién cia thi truong, rt nhiéu cac to chirc
tai chinh, cac cong ty kiém toan, cac cong ty chimg khoan dtng ra 1am tu van, moi
gidi cho cac bén trong hoat dong. Tuy nhién, do dac tinh phtrc tap, doi hoi sy tham
gia ctia nhiéu chuyén gia trong cac linh vuc nhu luat, tai chinh, thué, kiém toan,
tham dinh gi4, nhan su... nén ban than céac t6 chirc nay chua c6 du nang lyc ciing
nhu d6i ngii nhan su c6 kinh nghiém va trinh d6 chuyén sau dé cung cap dich vu
tron goi cho thi truong M&A.

*  Van dé nguon nhan luc

Bat ky mot thi truong ndo mudn van hanh tot va phat trién déu can c6 mot
nhan to co ban do6 1a nguon nhan Iyc. Nguon nhan lyc doi dao, dugc dao tao co ban
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va c6 chuyén mon sé 1a tién dé dé thi truong phat trién tot. Hoat dong M&A ciing
khéng ngoai 1¢. Tuy nhién, thuc t& & Viét Nam, ngudén nhan Iyc cia thi truong
M&A con thiéu. Hon nira, cac cong ty thuc hién hoat dong nay phai chiu sy canh
tranh véi rat nhiéu cac cong ty hoat dong trong linh vuc tai chinh, ngan hang, ching
khoan,... nén chat luong nhéan su trong nganh hay, nhat 12 nhan sy chét luong cao
con yeu thiéu va chua du dé ‘dap ung dugc nhu cau thi truong.

Pay ciing 12 hé qua tat yéu do hoat dong M&A & Viét Nam con khé non tré
nén viéc dao tao nhan sy trong nganh nay con kha mai, phan 16n 1a tir nguén nhan
lyc trong cac linh vic ngan hang, chimg khoan chuyén qua.

Két luan chwong 3

Hoat dong M&A tai Viét Nam dé di vao hoat dong dugc hon 10 nam, tuy
nhién né van con mang dang dap la mot thi truong con méi mé va non nét. Ap luc
tir hoi nhap dang doi hoi mdi thanh phan kinh té trong nudc phai nd luc dé cing cd
tiém lyc tai chinh, nang cao kha niang canh tranh, nhung cho dén nay cac thanh phan
ciia hoat dong M&A: Nguodi mua, ngudi ban, to chirc trung gian, thi truong, hé
théng phép luat van chua co nhitng budc chuan bi dong bd va phil hop Véi tién trinh
van dong cia M&A va xu thé hoi nhap. Chung ta khong chéi bo nhimg loi ich ma
hoat dong M&A d4 mang lai trong sudt nhimg nam qua, nhung thyc té van con
nhiéu kho khan, bat cap ddi véi hoat dong ndy tai Viét Nam. Nhén thtc 16 duoc
nhiing thach thirc ndy thi ching ta méi c6 thé dé ra nhiig giai phap phu hop dé phat
trién thi truong M&A Viét Nam, giup cho cac doanh nghiép trong nudc dé dang
thue hién nhitng myc dich chién luoc ciia minh, tir d6 c¢6 thé khang dinh vi thé,
dung ngang hang voi nhimg cong ty trong khu vire va trén thé gidi.
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CHUONG 4: GIAI PHAP PHAT TRIEN THI TRUONG M&A VIET NAM
4.1 Viét Nam va xu thé M&A
4.1.1 Céc nhan té thic day hoat dong M&A trong théi gian téi

Xu huéng M&A & Viét Nam dang ngay cang phét trién manh hon. Dién hinh
nhu vu Quy du tu bt dong san Vinaland bo ra 16,5 triéu USD dé so hiru 52%
khach san Omni Sai Gon. Trude d6, Quy nay da tung ra 43 triéu USD dé gianh
quyén so hiru 70% khach san Hilton tir tay cac nha dau tu Pac va Ao. Sau do 1a
hang loat thwong vu 16n khac nhu: vu mua ban cua Tap doan HiPT va New horison
tai Viét Nam, giira Pacific Airline va Quantas, gitra Daii-Chi va Bao Minh CMG,
Giita HSBC va Techcombank... Cung véi cac thuong vu cu thé nhu vay, su xuét
hién ngdy cang nhiéu cac cong ty tu van trong linh vuc M&A va nhuong quyén
thuong hiéu ciing phan nao cho thy r® xu hudng niy trong twong lai. Tai Viét
Nam, d& c6 mot s doanh nghiép duoc coi 1a chuyén nghiép trong linh vuc M&A
nhu: IDJ, Tigerinvest, First Asia Limited, va méi day 1a ICE. Pong thoi nhiéu
doanh nghiép da thanh Iap bo phan chuyén trach vé M&A.

Nhu vy, tAm quan trong ciing nhu hiéu qué cta hoat dong M&A ngay cang
duoc cac doanh nghiép tai Viét Nam quan tam. Thém vao do, dyua vao thuc té hoat
dong M&A dién ra ¢ Viét Nam trong thoi gian qua, ¢ thé du bao mot twong lai
phat trién cua linh vuc nay trong thoi gian sip toi. S& di, du bao duoc mot thi
truong M&A day htra hen va tiém niang 1a do mot s6 co sé:

= Sy ting trudng nong cua nén kinh té trong nhimg nim trude da lam xuat
hién nhiéu cong ty trong cac linh vyc c6 tinh canh tranh cao nhu Tai chinh, Ngan
hang, Chimg khoan, Ké toan kiém toén,... Mac di hién nay tinh hinh kinh té dang
trong lac kho khan do chiu anh hudng cia cudc khing hoang tai chinh toan cau
nhung tinh canh tranh trong cdc Nganh nay van khong kém phan khdc liét. Vi thé,
cac cong ty s& co xu hudng lién két véi nhau dé cing ton tai va phét trién, chi c6
lién két thi hiéu qua kinh té nhd vao quy md mai co thé phét huy tac dung.

= Viéc ra doi cac Luat vé kinh doanh nhu Luat Chimg khoan nam 2006,
Luat Pau tu nam 2005, Luat Doanh nghiép niam 2005 d4 tao nén moéng cho Thi
truong tai chinh ndi chung va Thi truong M&A ndi riéng c6 dugce nhitng thong tin
minh bach hon, tao co s& phép 1y cho viéc tim hiéu trudc khi dwa ra quyét dinh cia
cac doanh nghiép khi vao ban “hoi nghi”, nhd vay thu hut duoc nhiéu nha dau tu
trong va ngoai nudc.

= Pén nam 2010, Viét Nam s& co khoang 500.000 doanh nghiép. Ngoai ra,
Viét Nam ciing dit myc tiéu thu hut hon nita nguén vén dau tu nude ngoai va phat
trién manh mg, dong bd cac loai thi truong,.... Pay chinh 1a nhitng co s¢ va diéu
Kién quan trong dé hoat dong M&A tai Viét Nam co thé nhanh chong phat trién va
hinh thanh nén mat thi truong M&A trong nhitng nam toi.

= Hoat dong M&A 1a luya chon 6t cho cho cac nha dau tu, dic biét 1a nha
dau tu nudc ngodi khi ho déanh gia cao tiém ning phat trién cia Viét Nam. Viét
Nam d4 va dang mo rong canh cira linh vuc dich vu nhu Vién thong, Ngan hang,
Tai chinh, dic biét, trong bdi canh Viét Nam da gia nhap WTO, udc tinh hang nim
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s& ¢6 hang ty USD vén dau tr nude ngoai dau tu dé thuc hién nhimg du 4n méi.
Hon nita, v6i viéc My da thong qua Quy ché thuong mai binh thuong vinh vién
(PNTR), c4c hoat dong dau tu, M&A va cac dich vu kém theo s& trd nén nhon nhip
hon bao gid hét.

= Gia nhap WTO ddng nghia vai viéc mo cira thi trudng canh tranh tai Viét
Nam, doi hoi tat ca cac doanh nghiép phai nd luc phat trién khong ngimg vé dich vu
san pham va cong nghé, néu khong s& dé dang thut 10i va bi day ra ngoai cudc choi.
Diéu nay sé dan dén viéc két hop cac doanh nghiép lai véi nhau nham ting cuong
strc manh trong linh vyc kinh doanh va M&A 12 mot doi hoi tat yéu cua tién trinh
nay.

=  Xu hudéng hinh thanh cac Tap doan kinh doanh da nganh, da linh vuc
cling 12 mot tién dé, tin hiéu tbt cho nén kinh té, 1am ting strc canh tranh cho cac
doanh nghiép va l1a nhan t6 giup hoat dong M&A tai Viét Nam dién ra thuan loi
hon.

4.1.2 Xu hwéng M&A trong thoi gian téi

Cubi nam 2008, mot s6 hop ddong M&A trong linh vic Ngan hang da bao
hiéu mot Thi truong soi dong trong nhitng nam ké tiép. Link vue dich vu Tai chinh
ma cu thé 1a Nganh Chitng khodn va Ngan hang sé la thuée do dé nong cua Thi
trieong nay.

Theo mot bao céo dugc cong bd cubdi thang 1 nam nay, Cong ty
Pricewaterhouse Coopers Vietnam da nhan dinh, nam 2009, hoat dong M&A trong
nganh dich vu Tai chinh van tiép tuc phat trién nhanh, dic biét lién quan tdi cac
Ngan hang dia phuong va cac cong ty Chimg khoan. Thyc té cho thay, trong bbi
canh tinh hinh kinh t& kho khan nhu hién nay d6i véi hai nganh Ngan hang va
Chung khoan, dé song con, cac doanh nghiép thudc hai nganh nay s& phai tim cach
sap nhap vai cac dbi thii canh tranh ¢6 quy méd twong ty hay véi cac doanh nghiép
c6 thé bo sung cho chinh doanh nghiép ciia minh.

Hién tai, trong s6 khoang 100 cong ty chimg khoan dang hoat dong, co
khoang 1/10 cong ty c6 khach hang giao dich 70,75 ma ching khoan niém yét trén
thi truong. Vi vy, 9/10 cong ty ching khoan chia nhau miéng banh con lai. Trong
khi d6 phi giao dich chi khoang 0,15% hodc cao hon chit it. Bén canh d6, sb lugng
céc cong ty ching khoan 13 quéa nhiéu trong khi von hoa thi truong lai thap. Ngoai
ra, trong tinh thé kinh té khé khan nhu hién nay, nhiéu cong ty chimg khoan song
rat lay lat, phi hoat dong gian tiép rat 16n nén phuwong 4n phé san hodc sap nhap 1a
diéu cac cong ty ching khoan sé& phai d¢6i mat. SO lwong cac cong ty ching khoan 16
lén dén 70% va cac cong ty phai tim cach bao toan vén. Chinh vi vay, trir nhiing
cong ty chirng khoan thudc hé thong ngén hang thuong mai thi c6 t&1 30% hodc hon
cac Cong ty chtmg khoan sé& tiép tuc tim kiém d6i tac va nha dau tu. Thyc té ciing
cho thay, néu nam trude c¢6 10% sd ngan hang va 20% cac cong ty ching khoan co
nhu cau tim nha dau tu chién lugc thi ndm nay ca hai con sé déu tang 1én 30%. Vi /é
dé, ta c6 thé manh dan khcfng dinh rcfng nam 2009 va 2010 sé la nam khéi dau cho
cdc cong ty trong nudc mo rong cita cho cdc cac cong ty nudc ngodi tham gia va
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chién hroc M&A sé tré nén hién thwe hon trong diéu kién nén kinh té con kho khdn,
va vivdy y chi hop nhdt hodc chuyén hinh thire s hiru sé cang ro net hon.

Dbi véi nganh ngan ‘hang, hién c6 khoang 1/3 s6 ngan hang phai tinh t6i ké
hoach hop nhat hodc tim ddi tc tai chinh chién lugc. Nhimng cudc tim kiém déi tac
chién Iuoc ciia Seabank, Techcombank hay moi nhat 12 Ngan hang thuong mai co
phan Quéan Ddi chon Viettel lam (101 tac chién lugc trong nhitng ngdy cudi nam vira
qua cang thém phan clng c6 quyét tim cho cic ngan hang khac. Nam 2008 két thiic
va cac ngén hang déu dat hoac vuot ké hoach loi nhuén. Tuy nhién thach thirc di
véi ho 1a mic von diéu 1& 3.000 ty dong phai dat dugc vao nam 2010 vi 9 ngan
hang nho phai tray trat 1am méi ting duoc von didu 1¢ 18n mic 1.000 ty dong vao
cuoi ndm 2008 vira qua.

Nhin sang phia ngudi mua, khing hoang tai chinh toan cau tao nén nhiing
kho khin khong thé tranh khoi. Tuy nhién, ndim 2009, nhiing nha dau tu dugc du
doan s& dén tir Nhat Ban va My van s& tim kiém co hoi tai thi truong Viét Nam.
Trong do, cac nha dau tu Nhat Ban s€ cho doi két qua hoat dong cua quy 1 nam nay
dé ra quyét dinh cho budc tiép theo. Khong chi co vay, yéu to méi khién thi truong
thém so6i dong chinh 1a sy gép mét cua ngudi mua trong nudce thay vi chi trong cho
vao cac nha dau tu nude ngodi.

Nhin chung, khong ai phu nhén tinh tich cuc cia M&A trong viéc tiép can
dugc kinh nghiém va ky nang dau tu, 1am co so dé gitp thu hat khach hang ngoai
nudc va ting ngudn ngan quy. Vi thé, khong chi cac cong ty thua 16 hay nho 16 méi
tim dén M&A ma chinh nhimg cong ty dang phét dat ciing khong bo qua con dudng
nhiéu tién ich nay. Tuy nhién, khéng bao gid 1a dé dang, s& chi c6 thi truong M&A
s6i dong khi chung ta c6 moi truong phép 1y t6t va chinh ban than cac doanh nghiép
thue sy chu trong dén linh vuc nay.

4.2 Giai phap phat trién thi treong M&A tir phia Nha nuéc
4.2.1 Giai phap xay dwng, hoan thién khung phap ly vé M&A

Thi truong mua ban va sap nhap Doanh nghiép ¢ Viét Nam chi coi la duoc
hinh thanh khi doanh nghi¢p tro thanh hang hod. Khéng phai cir ¢6 hoat dong M&A
la s& c6 thi truong mua ban doanh nghiép vi chi khi nao hoat dong nay phat trién
dén mot mirc d6 nhat dinh thi méi c6 thi truong mua ban doanh nghiép. Va khong
thi trudng nao co thé ton tai & mot noi trong khodng, thi truong chi ton tai trén co so
cac khung phéap 1y ctia Nha nuéc dua ra.

Thém vao do, trong bdi canh nén kinh té thi truong, sy canh tranh cao giita
céc doanh nghiép s& 1a dong luc dé cac doanh nghiép vuon lén, phat trién ca chiéu
ngang lan chiéu rong, va duong nhién khi dé s€ c6 doanh nghiép ton tai, phat trlen
s& co doanh nghiép pha san, bi thon tinh, tit yéu s& hinh thanh nhu cau can mua, can
ban, sap nhap, lién doanh, lién két giita cac doanh nghi¢p dé 16n manh hon, phat
trién hon va hd trg cho nhau t6t hon. Tuy nhién, nhu d4 dé cap, mua ban doanh
nghiép khong don gian nhu mua ban mot san pham hang hoa thong thuong. Mot
thwong vu sép nhap thanh cong hay khdng phu thudc vao vao rat nhiéu yéu t6: nhu
cau, gia ca, giai quyét cac van dé phat sinh hau sap nhép... Hién nay, cac van ban
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phap ly thuc su dé diéu chinh hoat dong mua ban, sap nhap ¢ Viét Nam con rat i,
hau hét con rat chung chung, mo ho. Nén, muén c6 mot thi truong mua béan, sap
nhap phat trién, Nha nudc can tao didu kién gitp cac doanh nghiép co thé thyc hién
thanh cong giao dich nay.

Hién nay, cac quy dinh phép ly lién quan dén hoat dong mua ban, sap nhap &
Viét Nam duoc quy dinh trong nhiéu van ban khac nhau nhu Bo Luat Dan sy, Luat
Doanh nghiép, Luat Pau tu, Luat Canh tranh, Chuin myc ké toan... tuy nhién céc
quy dinh d6 van con dang nam rai ric & cac bd luat, nghi dinh, thong tu hay céac
cam két gia nhap WTO va chi ding lai ¢ viéc xac lap vé mat hinh thirc ctia hoat
dong M&A, tirc 1a méi chi giai quyét duoc cac van dé vé viéc “thay tén, doi ho”’
cho doanh nghiép. Duy chi c6 chuan muc ké toan s6 11 ban hanh kém theo Quyét
dinh s6 100/QD-BTC ngay 28-12-2005 huéng dan thyc hién hop nhét kinh doanh
trong giao dich mua ban doanh nghiép 1a dugc quy dinh kha cu thé va rd rang. Mac
d vay, vin ban nay ciing chi méi hudng din cu thé cach thuc xir 1y ké toan khi tién
hanh giao dich mua ban, sap nhap doanh nghi¢p. Bén canh d6, chua c6 mdt co quan
thdng nhat chiu trach nhiém diéu chinh hoat dong M&A. Chinh diéu nay da lam cho
nhilng nguoi tham gia hoat dong M&A rat khé tim hiéu k¥ cang nhimg van dé vé
phap ly cho hoat dong M&A, dén khi thyc hién thi phai chay nhiéu noi, di nhiéu
chd dé xin cap gidy phep. Xudt phat tir nhwoc diém ndy ching téi dé nghi can phai
cO Mot bé ludt riéng diéu chinh cho hoat dong M&A tai Vit Nam va thong nhdt chi
c6 duy nhdt mét co quan quan 1y, xét duyét, kiém tra cdc hé so khi thwe hién M&A.

Hoat dong M&A la mét giao dich thuong mai, tai chinh, doi hoi phai co quy
dinh cu thé huéng din tién hanh cac tha tuc phap 1y can thiét dé co thé hoan tat
dugc giao dich, phai c6 mot co ché thi truong dé chao ban, chao mua doanh nghiép,
giaca, cung cap thong tin, chuyén giao va xac lap so hiru, chuyén dich tu cach phap
nhan, cb phan o phiéu cac nghia vu tai chinh, dat dai, nguoi lao dong, thuong
hiéu... Dong thoi, con hang loat van d¢é lién quan truc tiép dén mua ban va sép nhép
ma phap luat nudce ta con chua cod quy dinh cy thé nhu kiém toan, dinh gia, tu van,
moi gidi, bao mat, thong tin, co ché giai quyét tranh chap... Do d6, Viét Nam can
phai hoan thién hanh lang phap ly lién quan dén hoat dong M&A trong thoi gian
t6i, dé tao ra mot co s6 ha tang hoan chinh cho hoat dong mua ban, sap nhap duoc
dién ra thong sudt.

Mot hanh lang phép ly hoan thién sé tao diéu kién gép phan thiic day cac
giao dich M&A phat trién, né s& tao diéu kién dé xac 1ap cac giao dich, dia vi phap
ly cua cac bén trong giao dich va hau qua phap 1y sau khi két thuc giao dich. Tuy
rang khung phap ly cho hoat dong M&A tai Viét Nam da hinh thanh, nhung con rat
nhiéu van dé chua cy thé va minh bach, ddc biét 1a cac vin dé lién quan dén gioi
han s6 hitu ciia nha dau tw nide ngodi trong cac doanh nghiép Viét Nam, do dé can
thong nhdt nhitng quy dinh trén, Cu thé o nhiing van dé sau:

Thir nhat, can xem xét lai quy dinh vé gidi han quyén s¢ hiu nuéc ngoai tai
cac cong ty trong linh viec phan phol Hién van &p dung muc gidi han & mic 49%
cho cong ty niém yét va chwa niém yét (trir linh vuc ngan hang 14 30%) nhung trong
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nghi dinh 139/2007/ND-CP va cam két WTO lai quy dinh mic so hitu nay 1én toi
99%.

Thir hai, can phai 1am rd rang nhiing van d¢é sau:

= Thé nao la doanh nghiép c6 vén dau tr meéc ngodi? Néu nhu doanh
nghiép 100% von nudc ngoai nhung mang "qudc tich" Viét Nam van dugc xem la
doanh nghiép Viét Nam. Vay, néu mot doanh nghiép chi c6 1% vén dau tu nudc
ngoai thi 6 dugc xem la doanh nghiép Viét Nam hay d6 1a doanh nghiép c6 von
dau tu nuGe ngoai, va day 1a mot cach dé cac nha dau tu nudc ngoai lach luat gop
vbn va trén thUe

= Can phdi l1am rd doanh nghiép c6 von dau tw nuée ngodi ¢é dwoc xem la
nha dau tw nwéc ngoai hay khéng? Chinh sy khong 6 rang cia van dé nay thoi
gian qua ma cac nha dau tu nudc ngoai da lach céc qui dinh vé quyén so hitu trong
cac doanh nghiép Viét Nam.

= Can phai xac l1ap r6 rang quy dinh s& hitu cia Nha nudc trong ting linh
vuc.

Bén cgnh vi¢gc hoan chinh ngi dung cho rd rang, chinh xac thi nén cé
nhitng quy dinh thém dé thic day hoat dgng M&A thuc hign dé dang va hiéu
qud hon:

= Thir nhdt, Viét Nam can hoan thién thé ché kinh té thi truong, day manh
cai cach hanh chinh dé thic day nhu cau M&A cho céc doanh nghiép. Nha nudc
nén xem mua ban, sap nhap doanh nghiép nhu 1a mét giao dich thuong mai thuan
tuy, giéng nhu viéc mua ban mot loai tai san. Dicu d6 s& dé dang hon cho cac co
quan chirc ndng trong viéc quan ly, gidi quyét tranh chap giira cac bén néu c6. Con
néu van giir nguyén tinh trang nhu hién nay, tic la xem d6 1a hinh thirc dau tu, thi
Nha nudc ciing nén tao dleU kién dé quan hé thi truong nay duoc thuc hién tét. Bén
canh d0, can tao ra nhu cu ndi tai cho thi truong, dic biét trong moi trudng kinh
doanh c6 sy canh tranh cao giita cac doanh nghiép. Mudn vay phai:

o Nang cao tinh than trach nhiém, su nhan thirc van dé mot cach ding dan,
day du tir cac co quan quan 1y cling nhu tir phia cac Doanh nghiép Nha nudc.

0 Ting cudng niang lyc va md rong hoat dong cua cac cong ty tu van tai
chinh va dau tu trong nudc cling nhu nudc ngoai dang hoat dong tai thi truong Viét
Nam.

0 Can c6 thém cac to chic trung gian uy tin chuyén ding ra phu trach dé
thyc hién cac vu mua lai va sap nhap, tir d6 giam thiéu riii ro cho céc doanh nghiép.
Nha nudc ciing can hd tro va day manh hoat dong cua cac to chic trung gian nay.

= Thir hai, Bo tai chinh va Uy ban chimg khoan Nha nuéc can xay dung
kénh kiém soat thong tin, tinh minh bach trong hoat dong kinh doanh noi chung,
hoat dong mua ban, sap nhap noi rleng Bai vi, trong hoat dong M&A, thong tin vé
gia ca, thuong hiéu, thi truong, thi phan, quan tri, con nguoi... 1a rit can thiét cho ca
bén mua Ian bén ban. Néu thong tin khong dugc kiém soat, khdng minh bach s& gay
ra nhiéu thiét hai cho ca bén mua, bén ban, dong thoi anh huéng nhiéu dén cac thi
trurong khac nhu hang hoa, chung khoan, ngan hang. Cling nhu cac thi truong khac,
thi truong mua ban va sap nhap doanh nghiép hoat dong co tinh day chuyén, néu
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mot thuong vu M&A 16n dién ra khong thanh cong hodc c6 yéu té lira déi thi hau
qua cho nén kinh té 1a rat 16n vi c6 thé gia co phiéu, trai phiéu, hoat dong kinh
doanh, dau tu... ciia doanh nghiép d6 néi riéng va cac doanh nghiép lién quan bi anh
hudng theo. Tir d6, kéo theo hé luy cho ca nén kinh té néu mot trong hai cong ty sap
nhap 1a mot Tap doan Ién ¢& nhu cac Tong cong ty cia Nha nude. Hon nira, hoat
dong M&A ham chira rat nhiéu yéu t rui ro, tinh trang doc quyén co thé tao ra khi
ma cac thuong vu 16n trong mot nganh dugc tién hanh, do d6, rat can su kiém soat
théng tin chit ché cia Nha nudc thong qua cac cong cu phap Iy huéng dan cac qui
dinh cu thé 16 rang va minh bach dé co thé phat huy dugc cac mat tich cuc va han
ché t6i da mat trai nay, khong lam anh huong tiéu cuc dén x4 hoi, nén kinh té,
nguoi tiéu dung.

= Thit ba, Nha nudc can ra soat cac quy dinh trong Luat Doanh nghiép,
Luat Chung khoan, Luat Pau tu dé théng nhat va ban hanh Nghi dinh vé sap
nhap, mua lai trong d6 can quy dinh, huéng dan cu thé tién trinh thyc hién M&A
nhu: thi tuc thuc hién, cac bude thuc hién, thoi gian xem xét hd so, quy dinh vé
ché do thué, cach hach toan sb sach...

= Thir fr, Khung phap ly vé M&A can chuyén biét, khong nén dua qua
nhiéu trén cac khung phép ly danh cho c¢6 phan hda, phéat hanh va niém yét ching
khoan. Khung phap Iy nay phai tao diéu kién dé xac lap giao dich, dia vi ctua bén
mua, bén ban va hau qua phép ly sau khi két thic giao dich.

= Thit nam, Luat canh tranh cAm doanh nghiép sap nhap, mua lai c6 thé
dan dén viéc mot doanh nghiép c6 muc tap trung kinh té Ién hon 50% thi truong
lién quan nhung lai khdng quy dinh thi truong lién quan dugc tinh nhu thé nao, do
d6, Nha nudc can quy dinh cu thé cach tinh thi truong lién quan, tranh truong
hop céac doanh nghiép sir dung cach tinh ¢é loi gay nén tinh trang doc quyen.

= Thir sau, Piéu 11, nghi dinh hudng dan thi hanh Luat dau tur ngay 15
thang 5 nam 2006, ¢6 nhiéu van d¢ can chinh stra:

e Muyc 1, nén néu thém nguyén tic khuyén khich dau tu theo hinh thirc gop
von, mua co phan, sap nhap va mua lai doanh nghiép. Hién tai theo quy dinh cia
phap luat: Co sé san xuat méi thanh lap duoc mién thué thu nhap doanh nghiép la
nhitng co s& méi duoc thanh 1ap va duoc cap gidy phép kinh doanh ké tir ngay Luat
Thué thu nhap c6 hiéu lyc thi hanh (Nghi dinh 164/2003/ND-CP). Nhiing co s
thanh lap trude day nay sap nhap, chia tach khong thudc ddi tuong dugc xét mién,
giam thué nhu co so san xuat méi thanh lap.

e Muyc 2, han ché déi voi nha dau tu nuée ngoai 1a dwong nhién, khong can
thiét phai nhac lai. Nhung can phai chi ra cac cam két vé cac ty 1é mua, hinh thic
dau tur va 19 trinh quy dinh trong céc diéu udc qudc té ma Viét Nam la thanh vién.

» Thu bay, Theo Luét canh tranh nam 2004 va Luat Doanh nghiép nam
2005, viéc kiém soat cac hanh vi sap nhap, hop nhat, mua lai va lién doanh giira cac
doanh nghiép cé su tham gia cua cac co quan la:

e Co quan quan Iy canh tranh c6 chiic nang kiém soét tap trung kinh té.

e Hoi dong canh tranh xir 1y cac hanh vi vi pham phap luat vé kiém soét tap
trung kinh t& nhu thyuc hién tap trung kinh té trong truong hop bi cam, tap trung
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kinh té ma khéng thuc hién viéc thong béo.

e Co quan dang ky kinh doanh thyuc hién c4c thi tuc lién quan dén dang ky
kinh doanh trong cac truong hop sap nhap, hop nhat, mua lai, lién doanh.

Pé cdc co quan noi trén thyc hién tt chize nang ciia minh, doi héi phai gidi
quyét dwoc nhizng van dé sau:

0 M@t 13, dé xac dinh cac truong hop tap trung kinh té cu thé, can kiém
soat va xu 1y cac hanh vi vi pham duoc thuc hién cha yéu dwa vao viéc xac dinh
chinh xac thi phan két hop cua cac doanh nghiép tham gia. Mubn thuc hién hiéu
qua, d0i hoi kha nang du bao ctia cc co quan hitu trach vé tinh hinh va mic do tap
trung ctia cac thi truong cu thé. N6i cach khéc, céc co quan thAm quyén can co
nhitng s6 ligu thyc té vé cac thi truong co kha nang xay ra nhiing truong hop tap
trung kinh t& can kiem soat hodc bi cam doan. Khi c6 hanh vi xay ra, cic co quan
c6 tham quyen ludn ¢ trong trang thai chu dong thay vi cho doi cac doanh nghiép
khac khiéu nai r6i méi diéu tra.

0 Hai I3, tham quyén cua céc co quan canh tranh, co quan ding ky kinh
doanh duogc thyc hién trong nhitng cong doan phap ly khac nhau cua qué trinh tap
trung kinh té. Vi vay, su phéi hop trong hoat dong giita cac co quan nay la hét suc
can thiét dé dam bao hiéu qua cua viéc kiém soat tap trung kinh té.

0 Ba la, Nhiing hanh vi tap trung kinh té vi pham luat canh tranh, suy cho
cling 1a nhiing truong hop doanh nghiép vi pham d hoan tat viéc sap nhap, hop
nhat, mua lai hoac lién doanh ca vé phuong dién thuc té 1an phap ly. Do d6, dé phat
hién sy vi pham, doi hoi céc co quan diang ky kinh doanh phai kiém soat duoc tinh
hinh tap trung kinh té trong dia ban minh quan ly bang cac s6 liéu thong ké va can
phai cong khai céc sé liéu nay.

= Thir tam, vé hinh thirc, M&A thuc chat 1a hoat dong gianh quyén kiém
soat doanh nghié¢p, bo phan doanh nghi€p (goi chung la doanh nghiép) thong qua
viéc s¢ hiru mot phan hodc toan bo doanh nghiép. Muc dich cua M&A 1a gianh
quyén kiém soat doanh nghiép ¢ mue do nhat dinh chtr khong don thuan chi 1a s&
hitu mot phan vén gop hay ¢6 phéan ctia doanh nghlep nhu: cac nha dau tu nho, 1é.
Vi viy, khi mot nha dau tu dat dugc mirc s¢ hitu phan vén gop, c¢o phan cua doanh
nghiép du dé tham gia, quyét dinh cac van dé quan trong cila doanh nghiép thi khi
d6 méi co thé coi day 1a hoat dong M&A. Nguoc lai, khi nha dau trr s¢ hiru phan
von gop, c6 phan khong di dé quyét dinh cac van dé quan trong cia doanh nghiép
thi day chi duoc coi 14 hoat dong dau tu thong thudng. Véi cdch hiéu nhw vdy, phap
ludt Viét Nam can c6 mgt sé cac quy dinh vé hinh thite thuee hién M&A nhw sau:

e Hinh thic thir nhat: Gop von truc rigp vao doanh nghiép la hinh thiic
thong qua viéc gop von dleu 1¢ cong ty TNHH hodc mua c6 phan phat hanh dé tang
von diéu 18 cua cong ty cO phan.

e Hinh thtc thir hai: Mua lai phan von gép hodc cé phan da phéat hanh cia
thanh vién hodc cé déng ciia céng ty. Khdng giong nhu hinh thire gop vbn truc tiép
vao doanh nghiép, day 1a hinh thirc dau tu khong lam tang von diéu 18 ciia doanh
nghiép nhung c6 thé lam thay doi co cdu s¢ hitu von gop cd phan cta doanh nghiép.
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e Hinh thuc thir ba: Mua, ban doanh nghiép. Hinh thirc nay chi dugc ap
dung dbi voi doanh nghiép tu nhan theo quy dinh ciia Luat Doanh nghiép va mot sb
doanh nghi¢p nha nudc, by phan doanh nghi¢p nha nudc theo quy dinh cua phap
luat vé giao, ban, khoan kinh doanh, cho thué doanh nghiép Nha nudc.

e Hinh thuc tht tu: Sap nhdp doanh nghiép. Pay 1a hinh thirc két hop mot
hoic mot sb cong ty cling loai (cong ty bi sap nhap) vao mot cong ty khac (cong ty
nhan sap nhép) trén co sé chuyén todn b tai san, quyén va nghia vu cta cong ty bi
sap nhap vao cong ty nhan sap nhap. Cong ty bi sap nhép cham durt ton tai, cong ty
nhan sap nhap van ton tai va ké thira toan b tai san, quyén va nghia vu ctia cong ty
bi sap nhap.

e Hinh thirc thir nam: Hop nhdt doanh nghiép 1 viéc hai hodc nhiéu cong
ty clng loai (cong ty bi hop nhat) két hop thanh mot cong ty méi (cong ty hop
nhat). Cac cong ty bi hop nhat cham dit ton tai va hinh thanh méi mot cong ty trén
co s ké thira toan bo tai san, quyén va nghia vy cila cac cong ty bi hop nhat.

e Hinh thirc tha sau: Chia, tach doanh nghiép la hinh thic M&A déc thu
boi viée kiém soat doanh nghiép dat dugc thong qua viéc 1am giam quy mo doanh
nghiép va do vay viéc kiém soat doanh nghiép chi thuc hién ddi v6i timg phan
doanh nghiép nhat dinh. Chu thé chinh cta hoat dong chia tach doanh nghiép 1a cac
thanh vién hodc c6 dong hién tai cia cong ty. Chia, tach doanh nghiép duoc ap
dung dbi véi loai hinh cdng ty TNHH hoic cong ty c6 phan.

o Chia doanh nghi¢p la viéc mét cong ty bi chia thanh nhiéu cong ty méi,
cong ty bi chia chdm dut t6n tai, cic cong ty mdi lién d6i thuc hién nghia vu cia
cong ty bi chia.

0 Tach doanh nghiép 1a viéc mot cong ty bi tich mot phan tai san, quyén
va nghia vu dé hinh thanh mot cong ty méi. Cong ty bi tach van ton tai va hinh
thanh mot cong ty méi, cic cong ty ndy van phai lién d6i chiu trach nhiém vé cac
nghia vu cua cong ty bi tach.

Trong s6 cac hinh thirc M&A néu trén, hinh thire gop von vao cong ty va
mua von gop, co phan cua cong ty s€ 1a nhitng hoat dong chinh va thuong xuyén,
phd blen nhat vi da s6 cac doanh nghiép thudc loai hinh cong ty TNHH hoic cong
ty ¢6 phan. Céc hinh thitc M&A khac chi 1a nhimg hinh thirc dugc ap dung voi
nhitng hoat dong dau tu dac thd. Hinh thirc ban doanh nghiép Nha nuéc sé giam
dan vi theo 19 trinh quy dinh, cic doanh nghiép nha nudc s& duoc chuyén hét sang
loai hinh cong ty TNHH hoic cong ty co phan hoat dong theo Luat Doanh nghiép.

= Thir chin, can c6 nhitng quy dinh trong viéc quan Iy va bao mat théng
tin. Bé hoat dong M&A dugc hiéu qua doi khi bén ban phai cung cap cho bén mua
nhitng théng tin mat hoac 1a nhitng chién lugc hoat dong kinh doanh, thong tin
khach hang..., néu sau d6 ca hai khong di dén mot thoa thuan M&A thi rai ro cong
ty ban bi ro ri théng tin 1a rat 16n, do d6 phap luat can c6 nhiing bién phap dé can
thiép van dé nay.
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4.2.2 Giai phap xay dung khung phap Iy diéu chinh hoat ddng xic dinh gia tri
doanh nghiép
= DObi véi viée dinh gia tai san vé hinh
Mot trong céc tai san quan trong nhat, dong gop rat 16n vao tong gia tri doanh
nghiép, d6 1a tai san vo hinh cia doanh nghiép. Tuy nhién, tai Viét Nam cic chuéan
muc dé xac dinh hop 1y gia tri ndy con rat so khai, chua c6 phuong phap dinh gia
nao xac dinh ding gia tri thuc cia tai san vo hinh, tir d6 1am that thoat kha 16n gia
tri ciia doanh nghiép. Pac biét 1a khi cac cong ty da qudc gia tién hanh mua lai cac
thuong hiéu Viét trong cong cudc tham nhap thi truong, thong thuong doanh
nghiép Viét Nam s€ bi thua thiét & khoan nay vi khong dinh gia ding gia tri cua
doanh nghiép minh. Do d6, Nha nuéc can ban hanh khung phép ly véi céc tiéu
chuan cuy thé gibng nhu cac nudc phat trién d va dang lam hién nay.
= Doi véi khung phap Iy diéu chinh cong tac dinh gia
Tuy hoat dong dinh gid doanh nghiép d4 cd Thong tu huéng din xac dinh
gia doanh nghiép cua B Tai Chinh, tuy nhién néi dung trong Thong tu nhin chung
1a chua pht hop va con nhiéu thiéu sét vé pham vi Ung dung, phuong phap xac dinh
gia tri doanh nghi¢p cling nhu viéc xac dinh nhimg yeu t6 dau vao can thiét dé co
thé x4c dinh gia tri doanh nghiép mot cach hop 1y. Do d6, chlng toi thiét nghi can
thiét phai sira d6i, bo sung theo diing ban chat khoa hoc cuia cong tac dinh gia dé c6
thé ing dung mot cach linh dong hon trong viéc xac dinh gia tri doanh nghiép.
= Xay dung trung tim dir liéu vé cac chi s6 tai chinh cho tit ca cac
nganh nghé va cac chi tiéu kinh té vi mé ciia kinh té Viét Nam
Trong qua trinh dinh gié, chung t6i nhan théy rang: Cac ky thuat dinh gi4 gia
tri doanh nghiép khong phai 1a van dé 16n nhat dé dat duoc két qua dinh gia hop 1y,
ma chinh 13 viéc thiéu cac co s¢ thong tin vé kinh t& vi mo cua ban than doanh
nghiép cling nhu thong tin kinh té vi mé ciia Viét Nam va cac qudc gia co diéu kién
trong dong voi Viét Nam dé sir dung trong cac budc ciia qua trinh dinh gia. Chinh
Vi Vdy, ching t6i dé xudt giai phap: Xay dung mot trung tdm dir lidu day du, da
dang va dép tng dugc yéu cau vé tinh chinh xac ddi véi cac thong tin kinh doanh,
hoat dong, tai chinh cua cac cong ty dang hoat dong trong cac nganh nghé tai Viét
Nam, trudc hét 1a d6i voi cac cong ty dang niém yét trén san ching khoan. Kho dir
liéu khong chi xay dung vé cac thong tin thong ké kinh té vi moé ma nén tap trung
Vvé timg nganh nghé, linh vyc cu thé (vi mo) cua cac cong ty dau nganh cia Viét
Nam, c4c qudc gia co diéu kién tuong doéng nhu Trung Qudc, Thai lan, Indonesia,
Malaysia... ) va céc chi tiéu kinh té cia My dé 1am chuan muec .

4.2.3 Giam sat hoat dfng thau tom thong qua thj trwomg chirng khoan

Thoi gian gan day, thi truong chimg khoan Viét Nam dang & muc rat thap,
c6 nhiéu chimg khoan d4 c6 thi gia thap hon gia tri s6 sach, cung lic d6 Viét Nam
hién chua co co ché cu thé dé giam séat viéc mua gom co phiéu trén thi truong.
Chinh vi vay khong tranh khoi nguy co mot s6 nha dau tu nude ngodi tan dung thoi
diém thi truong dang & mirc thap, cling nhu viée cac nha dau tu trong nurdc ban théo
o phiéu dé am tham tién hanh thu gom. Néu lam duoc diéu ndy, cic nha dau tu
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nudce ngoai s& hién nhién tré thanh cac co dong méi ciia cac cong ty trong nude voi
gid mua c6 phiéu rat hoi va tiét kiém khoan chi phi thAm nhép thi trudng khong
phai 1a nho. Pic biét, néu thu gom duoc ty 1& 16n cd phiéu, ho s& tré thanh dai co
déng, co6 quyén diéu hanh va tac dong dén cac chinh sach hoat dong cua doanh
nghiép. Chinh vi vay, dé ngan ngira va han ché diéu nay, UBCK Nha nudc nén co
c4c bién phap k¥ thuat va bo phan chuyén mon theo di cac hoat dong bat thudng
trén thi truong chimg khoan (theo d@i va diéu tra ma ching khoan niao duoc mua
ban voi s6 lugng 16n va nghi ngd ¢6 kha nang dang bi thu gom trén thi truong) .

4.2.4 Giam sat chong nguy co liing doan thi trueong

Hién tai va trong tuong lai khi ma xu huéng M&A & Viét Nam dién ra manh
m& hon, sé& ton tai 2 xu huéng chinh: Thiz nkdt, cac cudc sap nhap giita cic cong ty
vira vd nhé nham nang cao strc canh tranh trong cudc chién sinh ton khac nghiét cia
co ché thi truong; Thir hai, Cac cudc sap nhap cia cac “dai gia” trong cac nganh
nghé san xuat nham cing ¢4 hon vi thé cia minh tai thi trudng trong nudc va vuon
ra thi truong qudc té. Tir @6, thuc té khach quan sé tao ra cac Tap doan kinh té I6n,
c6 kha nang thau tom va chi phdi doc quyén ddi v6i su phét trién caa nganh, tac
dong khong tét dén nén kinh té qudc gia trong bdi canh hoi nhap. Vi vay, Nha nude
can chu y, mét mat khuyén khich cac doanh nghiép tién hanh cac thwong vu mua
ban va sap nhap, nhung mdat khac, ciing can phai ban hanh cac quy dinh phap luat
dé kiém soat mirc 46 doc quyén, chdng nguy co liing doan thi trudng cua cong ty
sau khi sap nhap thong qua “Phép thi acid” hay con goi 1a chi sé HHI (Hefindahl
—Hirshman Index), thdng qua viéc tim hiéu, nghién ciru va tng dung chi s6 nay cho
phU hop tai thi truong Viét Nam. O My, nhiém vu nay duoc bao dam tién hanh bai
2 co quan chirc ning: Hoi dong thuong mai lién bang (FTC), Uy ban chimg khoan
va ty gia (SEC), véi ndi dung duge quy dinh cu thé trong cac luat: Luat nha nude
(State Law), Luat chéng doc quyén lién bang (Federal Anti-trust Laws) va Luat
chung khoan lién bang (Federal Securities Laws). Chinh vi vay, chung t6i khuyén
nghi nha nudc can sém ban hanh cic vin ban phap luat co lién quan dé dinh huéng
cho thi trudng phat trién 6n dinh va nén duoc diéu hanh bai cac ban nganh chuyén
mon co trach nhiém quan ly nhu: Uy ban chiing khoan Nha nudc va Cuc quan ly
canh tranh - chéng doc quyén.

4.2.5 Quoc te hoa cac chuan muc ke toan

Thuc té cho théy, cac chuan muc ké toan cua Viét Nam van con nhiéu diém
khac biét kha 16n so véi cac chuan muc ké toan qudc té&. Chinh vi vay, trong boi
canh hoi nhap ngdy cang sau rong cia kinh té Viét Nam néi chung va hoat dong
M&A noi riéng, Viét Nam can qudc té hoa cac chuan muc ké toan ctia minh. Diéu
nay s& giup cho cac bén thuan tién hon rat nhiéu trong viéc chuyén doi cac chuan
muc ké toan va ciing gitp xt 1y chinh xac hon cac khoan muc tai chinh trong céc
béo cao tai chinh, 1am co s& cho cong tac dinh gia dién ra thuan lgi, dé dang va hiéu
qua hon. Ddi véi viéce trich 1ap cac quy du phong trong doanh nghiép va cach xir ly
cling nhu viéc str dung cac quy ndy, hién tai Luat ké toan Viét Nam chua co cac
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quy dinh cu thé, nén da tao diéu kién cho mot sé cong ty loi dung trich lap du
phong rat 16n nham 1am giam gia tri ciia doanh nghiép. ..

Viéc xtr 1y cac van dé ké toan trong cac thuong vu M&A rat phuc tap vi no
lién quan dén lgi ich cua 2 bén tham gia va cia ca Nha nude (thué chuyén nhuong
tai san ...) nhung hién nay, chua c6 van ban ndo quy dinh van dé nay mot cach day
du va chi tiét, day 1a thiéu sot rat 16n trong viéc hoan thién co ché cia cac thuong
vu M&A.

4.3 Giai phap nang cao hiéu qua thuc hién M&A tir phia cac doanh nghiép
4.3.1 P6i véi doanh nghiép di mua

Hoat dong mua ban va sép nhap 14 mot hoat dong phirc tap, bao gdm nhiéu
cong doan khac nhau, nhung trong d6 quan trong nhét 1a hai yéu t6: Thir nhat 1a
phai c6 mot quy trinh thuc hién chién lugc M&A mét cach hoan chinh, hop 1y; Thit
hai 1a x4c dinh hop 1y gia tri ciia cong ty muc tiéu dé c6 thé dua ra mirc gia giao
dich hop ly.

4.3.1.1 Xay dung quy trinh thye hién chién lrgc M&A hiéu qua

Khoéng phai tit ca cic cong ty thuc hién mua ban va sap nhap déu c6 mot quy
trinh thuc hién M&A hoan chinh, va ciing khong phai cac cong ty cd quy trinh hoan
chinh ciing déu c6 thé thanh céng. Thanh cong cua hoat ddng mua ban va sap nhap
duoc hinh thanh tir nhiéu nhan t6 khac nhau ca vé noi tai 1an yéu t6 bén ngoai. Tuy
nhién, chiing ta phai thira nhan rang, néu nhur c6 mét quy trinh thyc hién chién lugc
M&A hoan chinh va hop 1y thi cac doanh nghiép sé& c6 kha nang thanh cong nhiéu
hon. Nhin chung, mot quy trinh mua béan va sap nhap gom c6 bén budc co ban 1a:
Xac dinh chién lwoc thiee hién M&A, liea chon va dinh gid céng ty muc tiéu, Xac
dinh hinh thice thanh todn hop 1y Va Xir Iy nhitng van dé hdu M&A.

Viéc nhin nhan lai quy trinh danh gia doi tugng 12 mot viéc 1am khong thé
thiéu va mang tinh khoa hoc. Tuy nhién, cng viéc ndy s& tré nén vo nghia néu
thiéu di nghé thuat du bao trong quy trinh danh gia chién lugc ddi véi cac ddi tuong
c6 lién quan. V&i nhiéu bai hoc tir cac thwong vu mua lai va sap nhap khong thanh

céng, ngay cang nhiéu céc t6 chirc nhan ra rang, khong co6 cach str dung thoi gian

cuia nha quan ly Va tién cua nha dau tr ndo tét bang viéc phan tich mot cach can
than va sang tao vé ddi tugng cia thwong vu mua lai. Cubi cling, viéc danh gia doi
tugng hiéu qua chinh 1a mot “sy khiém nhuong” ciia ngudi 1am quan tri. O day
ching t6i xin dua ra mot sd kién nghi va giai phap nham giap cho quy trinh thuc
hién thuong vu ngay cang hoan thién hon va mang tinh khoa hoc hon.

= Phai xay dung mét muc dich chién hroc rd rang, cu thé

Muc dich,chién lugc ciia hoat dong M&A 14 yéu té quan trong nhat tac dong
dén két qua thanh cong va that bai ciia hoat dong nay. Mot muc dich 18 rang sé
gitip chiing ta dua ra nhimg ké hoach dang dan, giip nhan biét va danh gia tién do
cia thuong vu M&A nham dwa ra nhiing giai phap kip thoi va c6 két qua. Trong
muc dich chién lugc, chung ta can phai thyc hién nhiing van dé sau:
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e Phdi xdc dinh r6 M&A Vi muc dich lau dai hay chi vi muc dich truéc
mdt hay I3 do &p lwe tiv hoat dong kinh doanh?

Khong c6 gi phai nghi ngo vé kha ndng thanh cdng cia nhitng thwong vu
M&A dwoc dé xuat dwa trén nhitng chién lwoc kinh doanh chinh déng, nhu:ng chién
lugc d6 thuong sé€ thé hién muc dich cia n6 mét cach rd rang, véi nhitng ké hoach
cu thé dua trén nhitng du bao ¢ cin ctr, nhitng thuong vu M&A nhu vy chic chin
s& nhan dugc sy dong tinh tir phan 16n céc c6 dong.

Nhung doi khi nhitng thuong vu M&A dwoc vach ra nham chay theo mot
phong trao trudc mdt hodc 1& nham muc dich lan tranh trach nhiém, muén tao ra
Mot cdi gl dé méi mé nham aim Kiém mét co héi gidi civu cho nhitng khé khén va ap
luc canh tranh. Nhimng thuong vu M&A loai nay thuong dua ra nhiing 1y do thuc
hién khong rd rang, va ban quan tri s& phai thuyét phuc cac c¢6 dong khong phai
bing nhitng ké hoach du 4n cu thé ma s& bang sy lac quan va nhitng ky vong cho
tuong lai. Do do trong truong hop nay VO tinh da lam gia tang rui ro cho cong ty
thuee hién M&A va no tro thanh mét tro choi do den cua nhirng nha quan tri da khoi
xuong ra hoat dong M&A.

o Phdi cin nhic tht ky khi dwa ra quyét dinh da dang héa trong M&A

Khai thac nhitng thé manh va tiém luc ciia nhau 1a mot trong nhitng muc
dich quan trong trong M&A. Trong khi M&A giita cdc cong ty hoat dong trong
nhitng linh vwec ¢6 lién quan Véi nhau chdic chan sé tin dung dweoc nhitng co hji
nhw: tiét kiém chi phi, logi b6 nhitng ai San khong can thiét, hay khai thdc kinh
nghiém quan ly, cong nghé ky thudt, gia tang sicc manh trén thi truong... Thi hoat
dong M&A nham da dang héa doanh nghiép lai khéng chi ra ¥d rang nhitng co hdi
do. Pong co cua viéc da dang hoa 1a lam giam rui ro kinh doanh cta cong ty, nhung
ban than nha dau tu c6 thé thyuc hién diéu nay thong qua viéc da dang hoa danh muc
dau tu cia minh. Trong khi da dang hoa thong qua thyuc hién M&A thuong tén thoi
gian va chi phi. Bén canh do, viéc da dang hoa con doi hoi cac nha quan tri phai c6
nang lyc quan 1y, trinh d6 va sw am hiéu nhimg linh vuc da dang hoa d6. Nhifng nha
Quan tri thuong qua tw tin vao kha nang qudn Iy cua minh do chinh la nhitng
nguyén nhan cho hang loat nhitng quyét dinh M&A thiéu théan trong, la con dwong
ddn dén nhitng that bai sau ndy. Viéc dau tu vao nhing linh vuc khong lién quan
nham da dang héa cac hoat dong kinh doanh lai chiém nhiéu thoi gian, cong suc va
ngudn luc cia cong ty, trong khi néu sir dung dé dau tu vao hoat dong san xuat
chinh hodc nhiing linh ¢6 lién quan nham khai thac triét dé nhiing thé manh cia
cong ty thi kha nang thanh cong chic chin s& d& dang hon. Hon thé nita, viéc da
dang héa thwong dau tw vao nhitng linh viee ¢é sikc hdp dan 16m, nhung sie hdp dan
dé lai thay doi theo thoi gian, liéu rang cong ty ¢ thé khai thac dwege nhing loi ich
tir nhitng linh viee d6 trong sudt thoi gian hoat dong cia cong ty hay khong?

Tat nhién khdng phai Iic ndo thuc hién da dang hoa trong M&A ciing dua
dén nhing that bai hoic 1a thuc hién M&A tap trung vao mot linh vire nao do ciing
mang lai thanh cong, né con tuy thudc vao rat nhiéu nhimng yéu to, _nhung chdc chdn
rang hoat dong M&A dwoc thuc hién nham da dang héa sé mdc phdi nhiéu khé
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khan va gi6i han dé di dén thanh cong hon la thue hién M&A trong nhitng linh viee
c6 lién quan, nhitng linh viec ma cong ty am hiéu mét cach rd rang.

e Phdi biét rang thwe hién M&A véi cong ty tw nhin thi khd nang thanh
céng cao hon véi cong ty co phin

Néu so sanh giita mot céng ty tw nhdan va mét cong ty dai chiing c6 cuing kich
o, hoat dong trong cung linh viec va trong cung thm gian thi viéc thuc hién M&A
VGi mét cong ty tw nhdn sé giip cong ty tiét kiém rat nhiéu chi phi so véi khi thuc
hién véi mét cong ty dai ching. Nguyén nhan caa van dé nay la do su thiéu nhay
bén thdng tin ‘Cua cong ty muc ti€u, trong khi cac cong ty dai ching lai rat ky kéo vé
gia ca, cac c6 dong cia ho dong va co thdng tin tét hon nén khong dé dang chap
nhan néu ho khong dat duroc mirc gia thoa man. Ngoai ra, do van dé thiéu thong tin
nén thuong vu sé thu hit it dbi thii tham gia hon, cong ty c6 thé dé dat téi mirc gia
0 loi cho minh hon.

o Can tranh thwe hién M&A chi vi muén sit dung dong tién duw thira

Trong nhilg muyc dich thuc hién M&A, c6 doi luc 1y do chinh xuét phat tir
viéc thira tién mat. Cac cong ty d4 bdo hoa thuong khong c6 nhu cau sir dung dong
tién du thira ciia minh, chinh vi vy thudng c6 nhiing quyét dinh kha chu quan khi
dau tu vao nhirng linh vyc khac, kha nang that bai trong nhiing truong hop nay la
rat cao. Tot nhdt trong truong hop nay cbng ty nén Chla Co tikc hodc dau tir vao
nhung cong ty thiéu tién mdt dé cé thé sir dung dong tién mot cach hiéu qua, hodc
dau tir vao nhung céng ty ¢é ty trong no cao, tir dé tin dung don bdy fai chinh mét
cach hiéu qua hon.

= Xaic dinh muc tiéu thwe hién M&A

Céc cong ty khi thyc hién hoat dong mua ban va sap nhap can phai xac dinh 1

rang muc tiéu ctiia minh 1a gi? Néu c6 nhiéu muc tiéu thi phai xac dinh dugc dau 1a
muc tiéu chinh, quan trong nhat va dau 13 muc tiéu phu. Viéc xac dinh muc tiéu
dung dan s& hd tro rat nhidu trong viéc tim kiém dugc cong ty muc tiéu thich hop
va trong viéc xac dinh gia tri ciia cong ty muc tiéu cling nhu nhitng gia tri khac co
lién quan nhu gia tri kiém soat va gia tri cong hudng.

Can phai danh gia dang sy phi hop giira cong ty di mua va cong ty muc

tiéu

o Phdi suy xét cin thin tru’trng hop thwc hién M&A xuyen quac gia

Hoat dong M&A xuyén qubc gia 12 mot xu hudng tat yeu trong nén kinh té
phét trién, M&A 1a con duong nhanh nhat dé cong ty co thé xam nhap vao thi
truong mot qudc gia khac, nhung day khong phai 1a con duong duy nhat. Pé cé
dwoc su nhanh chéong va chu dong dwoc thoi gian xam nhdp thi truong, cong ty di
mua bén ngoai phdi chi tra mét khodn Iém hon nhiéu so véi nhitng cong ty di mua
trong nwéc. Ben canh dé, mét thi trwong méi sé chira dung nhiéu rii ro méi va cac
cdng ty sé gap phdi nhiéu khé khan hon nhu cac van dé vé chinh tri, van héa, ludt
phap... Do d6, thanh cong cua ho phu thudc rat nhiéu vao chién luwoc nham khai
thac nhitng thé manh & thi treong quoc gia cong ty muc tiéu, va kha nang quan tri
nhiing rui ro ¢6 thé xay ra, néu khong kha ning that bai 1a rat cao.
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o Can phai ddnh gid mirc dé phU hop giita kich thuwéc cong ty di mua va
cong ty muc tiéu

Khi cong ty muc tiéu qué 1ém so véi cong ty di mua, khd nang thdt bai cé thé
dwoc nhin thdy dé dang, cong ty muc tiéu trg nén khé nudt so voi cong ty di mua,
viéc diéu hanh mot cong ty lon hon minh s€ lam cong ty di mua 601 mat voi rat
nhiéu khé khan. Hon thé nita, nhitng thuong vu loai ndy thudng gin véi viée st
dung mot khdi lwong no 16n, do do, rii ro cia thwong vu ciing gia ting. Trong
trieong hop cong ty di mua qud 16n so véi cong ty muc tiéu kKha ndang that bai ciia né
ciing cao nhw trwong hop ¢ trén, boi vi phan loi nhuan tir cong ty muc tiéu s& dong
g6p mot phan qua nho bé vao loi nhuan cua cong ty di mua.

Nguoc lai, nhitng théa thudn hop nhat giita hai céng ty c6 cing kich ¢& va vi
tri trén thi truong thuong dugce sy tan thanh cta 18nh dao hai bén va do do, ho
thuong khong doi hoi déi tac bén kia phai chi tra qua nhiéu cho minh, ho can sy
cong bang va binh dang. Ngoai ra, hoat dong hop nhat ngang hang khong phai chi
dé phuc vu muc dich cia mot bén, do d6 né dé dang dat dén sy hoa hop va khd
nang thanh cong cting sé lon hon.

= Xac dinh hinh thirc thanh toan phu hop

Hinh thuc thanh toan phu hgp 1a hinh thac thanh toan phai twong xtmg véi tinh
hinh tai chinh hién tai ctia ca cong ty tién hanh tiép quan 1an cong ty muc tiéu, ciing
nhu nhitng ky vong co thé dat dugc sau khi két hop lai, va nhat thiét khong dugc
gay thiét hai gia tri co dong cho ca hai cong ty va truyén dat nhimng tin hi¢u xau dén
nha dau tu.

o Khi thee hign mua lai, chi nén chi trd bang cé phiéu trong diéu kién
Cdn thiét

Tién mat bao gid ciing c¢6 tinh thanh khoan cao nhat, nhung khong phai luc
nao cong ty di mua ciing cé dii tién mat dé thuc hién chi tra cho hoat dong M&A.
Chinh vi vy, nhiéu thuong vu budc 10ng phai sir dung c6 phiéu dé chi tra, khi d6
chac chan cong ty di mua phai dua ra nhiéu uu d4i hon cho cong ty muc tiéu. Do dé,
tong chi phi thuc hién M&A khi thanh todn bang cé phiéu sé phdi cao hon S0 V&i
khi thuee hién chi tra bcing tien mat.

Ngoéi ra, Viéc chi tra bang c6 phiéu cOn la mét tin hiéu 1am giam gid 05
phleu cua cong ty di mua boi vi viéc thong bao thuc hién M&A chi tra bang ¢o
phiéu gidng nhu mot thong bao phat hanh thém co phleu dé thyc hién mét du an
kinh doanh, diéu nay c6 thé duogc xem nhu mot tin hiéu rang co phiéu cong ty dang
dugc dinh gia cao, sy diéu chinh gia co ph1eu di xuong 1a tat nhién, vi vay, cudi
cuing khién cong ty di mua phai chi tra nhiéu ¢ phiéu hon.

Mic du vay, c6 nhimg lac viée chi tra bang c6 phiéu lai co loi v6i cong ty di
mua, d6 13 lac ¢b phiéu cua cong ty di mua dugc dinh gia cao, vi du nhu trudng hop
hop nhét gitra AOL va Time Warner mic du day 1a mot thuong vu that bai dién
hinh, nhung v6 tinh AOL lai 14 nguoi duoc 1oi trong trudng hop ndy boi vi ¢d phiéu
cong ty Internet ciia ho dang duoc dinh gia cao.
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o Can phii thin trong khi sit dung ng dé tai tro' cho hoat dong M&A

Str dung no dé mua lai khéng nhitng 1am gia ting tinh thanh khoan cho hoat
dong M&A ma con gilp cong ty di mua khong phai thyc hién hoan dbi c¢o phiéu
nén chi phi thyc hién M&A s& nho hon. Tuy nhién, ngudi thuc hién can phai can
nhic ky cang béi vi, su dung no s€ lam gia tang rui ro tai chinh, do do trong truong
hop vay ng cong ty can dua ra mot ké hoach tra ng 1@ rang.

= Xir Iy cic van dé hiu M&A

Néu nhu viéc dinh gia doanh nghiép 1a quan trong dé dua ra dugc mot mire gia
giao dich phl hop thi viéc xir Iy cac van dé hau M&A 1a mot diéu hét sic quan
trong va anh hudng 16n dén gia tri ky vong dat dugc sau khi sap nhap. C6 rat nhiéu
véan d¢é lién quan dén hau M&A nhung chung t6i chi dua ra mot s6 ndi dung cha yéu
6 anh hudng 16n dén gia tri ky vong cia cong ty két hop.

o Lua chon hinh thite ké todn pht hop, khong gay ra nhiing tin hiéu va tac
dong xau dén c6 ddng, dén cac nha dau tu 13n cac chi no cia doanh nghiép.

e Vin hod cua cdng ty két hop, trong cac van dé hau M&A thi van dé vé
van hoa ciia cong ty két hop 1a phirc tap nhat. Dé co thé xir Iy van dé nay, doi hoi su
khon khéo, linh hoat 1dn nd lyc hét minh cia nha quan trj nham xay dung mot nén
van hoa chung hon 1a ¢6 gang thich nghi véi van hoa ctia mot bén. Xu 1y tot van dé
nay s& tao nén nhimng diéu kién t6t cho moi ngudi c6 mot cai nhin chung, dong 1ong
hon nham lam gia ting gia tri doanh nghiép va c6 thé dat dugc nhiing loi ich nhu d&
ky vong.

4.3.1.2 Giai phap nang cao hi¢u qua cho viéc dinh gia trong hoat dong M&A

Dinh gia 1a mot hoat dong vira mang tinh khoa hoc vira mang tinh ngh¢ thuat,
khoa hoc /a & cac phuong phép va quy trinh dinh gia cling nhu xac dinh céc yéu tb
dau vao can thiét, con nghé thudt Ia trong viéce Iya chon, ap dung va diéu chinh cho
timg doanh nghi€p. Dinh gia gia tri cua cong ty bi mua da tro thanh mot trong
nhitg yéu t6 quyét dinh dén thanh cdng cia mot thuong vu M&A. "Beauty hes in
the eyes of the beholder; valuation in those of the buyer" (tam dich: tét hay xau 1a
tiy ngudi, viéc dinh gia cling iy vao ngudi mua). Dé viéc dinh gia doanh nghiép
néi chung cting nhu dinh gia trong hoat dong M&A dugc hop ly va khoa hoc hon
trude hét cac nha quan tri can can nhac xem xét nhig céu hoi sau:

« Cai ching ta thyc sy mua la gi?

« Gia tri riéng ciia doi twong mua lai 1a gi?

« Cai gi tao nén nhimng nang luc két hop va nhitng yéu t6 chi yéu tao nén
nang luc két hop d6?

« Gia cudi cung 1a bao nhiéu?

Tiép theo, dé nang cao hiéu qua cho viéc dinh gia trong hoat dong M&A
chung ta can giai quyét tét nhitng van dé:

= Thén trong hon khi danh gia nhirng con s6 va nhirng gia dinh

Khi 1am viéc v6i cac con s, can xem xét ki ludng nhimng nguyén nhan khai
quéat va chién lugc din dén viéc mua lai. Can danh gia mot cach ding dan tong thé
tinh hinh, tim ra diém yéu, diém manh, phat hién ra nhiing gia dinh khong dang tin
cdy va tim kiém nhiing thiéu sot khac cta 1ap luan. Bén canh d6, can sir dung nhirng
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phuong phap danh gia khach quan va c6 nguyén tac. Nhimg nha quan Iy cap cao
can phai theo ddi sat sao két qua nghién ciru va phan tich, tham chi co thé san sang
tir bo thuong vu nay ngay ca ¢ nhitng khau cuodi cung cia cudc dam phan. Nhing
cdng ty thanh cdng trong Vviéc mua lai thwong nhin nhdn viée danh gia doi twong
khéng chi 7a cong viéc xdc minh lai s6 liéu.
. Khﬁng nén sir dung duy nhat mot phwo’ng phap dinh gia
Boi vi khong c6 mét phuong phép dinh gia nao la chinh xac hay hop 1y tuyét
dbi, va ciing khong c6 mot phuwong phap dinh gia nao co thé hop 1y cho tat ca cac
doanh nghiép. Mdi phuong phap dinh gia déu c6 vu va nhugc diém riéng va chi phu
hop v6i mot vai cong ty hay trong mot vai linh vuc nhat dinh. Do d6, khi dinh gia
doanh nghiép nén str dung nhiéu phuong phép dinh gia sau d6 xac dinh gia tri cudi
cuing thdng qua ma tran dinh gia vi, théng qua ma tran dinh gia c6 thé han ché hay
bU trir 1n nhau, dé tir d6 ¢6 thé dua ra mot mie gia hop 1y va dang tin cay hon.
= Chu trong nhiéu hon trong cac diéu chinh can thiét ciing nhu trong
viée xac dinh cac yéu to dau vao
Nhitng diéu chinh can thiét va nhiing yéu t6 dau vao trong timg phuong phap
dinh gia 1a nhitng nhén t6 rit quan trong va c6 anh huong 16n dén gia tri cia doanh
nghiép. Thuc hién diéu chinh nhiing chi tiéu can thiét va xac dinh hop 1y cac yéu to
dau vao cang tt bao nhiéu thi két qua cang dang tin ciy by nhiéu. Nhiing chi tiéu
nay co thé ké dén: Toc do tiang trucng, i sudt chiét khdau, thu nhdp bt thirong, tai
san khong hoat dong, quy mé, rao Cdn thi truong... Do d6, trong qué trinh dinh gia
nén chd y nhiéu hon trong viéc thyc hién nhiing chi tiéu nay sao cho phi hop véi
dic diém cua tirng doanh nghiép.
= Xic dinh va xay dung ké hoach phan phéi rd rang lei ich cong hwéng
Theo két qua tir nhidu cudc nghién ciu cua cac nha kinh té vé hoat dong
M&A, cac nghién ctu ndy di dua ra két luan rang, khi dinh gia cic doanh nghiép
trong hoat dong M&A, cac doanh nghiép thuong dinh gia cao hay qua lac quan vao
gia tri cong huong ky vong dat dugc va dinh gia thap vé thoi gian dé c6 thé nhan
dugc gia tri do, va day cling 1a mot trong nhimg nguyén nhan khién cho chién lugc
thuc hién M&A thudng that bai. Do dé, chiing t6i dé nghi rang, trude khi thuc hién
dinh gia nhat 12 gia tri cong huong, cac doanh nghiép nén can nhic than trong trong
viéc xac dinh gia tri cong huong ky vong dat duoc, va dé c6 thé dua ra dugc mot
gia tri hop 1y thi ho phai dua ra duoc nhiing nhén t6 co thé tic dong dén gia tri nay.
Nhitng nhan t6 nay dugc dua ra xem xét cang nhiéu va nén duge danh gia véi trach
nhiém cao nhat “due diligence” thi gia tri cong hudéng ky vong nhan duoc s& hop ly
hon va d& dang trong viéc dinh luong gia tri nay. Panh gia nang luc két hop hay loi
ich cong hudng co thé dién dat qua so d6 nang luc két hop dudi day .
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Nhirng nang luc két hop tiém nang cua mot thuong vu s€ dugc quan sat mot
céch tét nhat dudi dang nhitng vong tron dong tim. Nhimg vong & gan trung tim
biéu dién nhimg ning luc két hop co duge do tiét kiém chi phi, day 1a nhimg gia tri
dé dat dugc nhanh chéng. Nhitng vOng ¢ xa biéu dién nhiing nang lyc két hop tir
viéc tao ra doanh thu, day 1a nhitng yéu t6 doi hoi nhiéu thoi gian va sy quan ly va
kho c0 kha nang thanh cong hon.

Nhirng cong ty trong nhiéu 1an tiép quan tin tudng rang gia tri gia ting 1én gan
lién véi loi ich cong huong va kiém soat s& gia tang trong viéc s¢ hiru cua ho. Tuy
nhién trong thyc té, cac cong ty phai c6 ké hoach va lam viéc v6i nhimg loi ich tao
ra nay. Viéc thiéu hut ké hoach nay c6 thé dan dén viéc cong ty khdng nhan dién
dugc loi ich nao s& dat duoc va khong cb gang dé danh gia hay udc luong dong tién
gan lién véi loi ich d6. DP6 1a ly do ma tai sao chung ta tin tuong rang day la mot
nhan to quan trong ma cong ty nén cd ging dé do ludng gia tri cta loi ich cong
hudng tai thoi diém tiép quan.

4.3.2 Doi véi cong ty 12 muc tiéu ciia hoat dong M&A

4.3.2.1 Giai phap giam thiéu thiét hai cho doanh nghi¢p khéi nhiing cach thirc
thwc hién thau tom va hgp nhat

Ngoai viéc bao vé doanh nghiép khoi nguy co bi thon tinh tir hé thong luat
phap cua Nha nudc thi cac doanh nghiép phai biét ty bao vé, tu ciru minh trudc.
biéu ndy thé hign kha ning phong thii cling nhu ban linh cua mdi doanh nghigp,
mot diéu kien tién quyét dé doanh nghiép co thé ton tai hay khong?

Déi voi mdi mot cach thuc thau tom, hop nhat cong ty thuong duoc st dung
nhu: chao thau, 16i kéo cé dong bat man, thwong lheong tir nguyén véi hgi dong
quan tri va ban diéu hanh, thu gom cé phiéu trén thj triong chitng khoan, mua tai
san cdng ty... Cac cong ty phai cd nhung bién phap, chién luoc riéng ciia minh dé ty
bao V¢ trudc nguy co bi thon tinh bai cac doanh nghiép trong va ngoai nudc khac.
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= Pbi véi hinh thikc chao thau

Cong ty hoic ca nhan hoac mot nhém nha dau tr ¢6 ¥ dinh mua dat toan bo
cong ty muc tiéu s& dé nghi co dong hién hitu ciia cong ty d6 ban lai ¢6 phan cia ho
véi mot muc gid cao hon thi truong rat nhiéu (premlum prlce) Céac cong ty thuc
hién thon tinh theo hinh thic nay thuong huy dong nguon tién mat bang céach: (i) sur
dung thang du von, (ii) huy dong Von tir c6 dong hién hiu, thdng qua phat hanh co
phiéu maéi hoic tra ¢o tic bang co phleu phat hanh trai phiéu chuyén doi, (iii) vay
tr cic t6 chac tin dung. Piém dang chi y trong thuong vu
“chao thau* 1a ban quan tri cong ty muc tiéu s& bi mat quyén dinh doat, bai vi day la

su trao doi tryc tiép gitra cong ty thon tinh va c6 dong ciia cong ty muc tiéu.

Dé chong lai vu sap nhap bat loi cho minh, ban quan tri cdng ty muc tiéu
khong thé tir chbi mot gia chao thau cao nhu thé vi s& anh huong dén quyen loi cua
co dong. Nhung doanh nghiép c6 thé “chién du* lai bang cach tim kiém su tro
gidp, bao Ianh tai chinh manh hon, dé c6 thé dua ra muc gia chao thau cao hon nira
ctia CAc co dong hién hiru dang nga long.

= Pbi véi hinh thirc 16i kéo co dong bat man

Truéc tién, thong qua thi truong, ho s& mua mot s luong ¢ phan tuong doi
I6n (nhung chwa du dé chi phéi) co phiéu trén thi truong dé tro thanh c¢6 dong cua
cong ty muc tiéu. Sau khi da nhan duoc sy ang ho, ho va cac ¢6 dong bat man s&
triu tap hop dai hoi dong co dong, hoi du sé luong co phan chi phdi dé loai bo ban
quan tri cii va bau dai dién cta cong ty thén tinh vao hoi dong quan tri méi.

Dé ngin ngira hinh thirc thdn tinh nay, ban quan tri cia céng ty bi sap nhap c6
thé di truéc mot bude bang cach sap dat cac nhiém ky ciia ban diéu hanh va ban
quan tri xen k& nhau ngay tir trong diéu lé cong ty. Su phan quyen ludn chuyen gitra
ban diéu hanh va ban quan tri s& khién cho néu cac dbi thu mUOn tan cong bang con
duong 16i kéo c6 dong bat man dé nham thao tlng va 4p quyén 1én dai hoi co dong
dé tir d6 bau ra hoi dong quan tri méi s& gap nhiéu kho khan hon.

4.3.2.2 Giai phap doanh nghiép tw bao vé minh bing vii khi kinh té

Cach phong thu hi¢u qua nhét dé chdng lai nguy co bi thén tinh nhu trén 1a
theo dudi chién legc niém yét ¢6 phiéu & mirc gia cao. Chién luoc nay s& budc “ké
tan cong* phai tra co phiéu & mac gia khdng con sinh lgi sau viéc thén tinh. Tuy
nhién, khong phai bat ky doanh nghiép nao cting c6 thé ap dung phuong thuc trén.
Bai vi, dé c6 thé theo dudi chlen lwoc nay, doanh nghiép phai dam bao dugc nhitng
két qua kinh doanh thyc su 4n twong thi cac co phiéu dugc niém yét voi muc gia
cao nhu vay mai ¢ thé co sirc hap dan ddi véi cac nha dau tu.

Bén canh d6, khi dat mot muac gia cao cho ¢d phiéu, doanh nghiép con can dé
¥ dén mot nguy co thon tinh khac duoc thuc hién théng qua dé nghi trao ddi co
phiéu cong khai giita doanh nghiép thon tinh véi cac co dong chién lugc caa doanh
nghiép bi thdn tinh. Nhu vay, doanh nghiép di thon tinh s& chang bo ra mot xu nao
cho vu thon tinh va viéc dat gia co phiéu that cao s& chang con tac dung bao vé
doanh nghiép khoi nguy co bi thon tinh.

Trén Thé gioi, phuong phéap nay duoc ap dung kha nhiéu, chang han nhu viéc
Tap doan dau ra Phap Totalfina da thén tinh xong Cong ty ELF vao nim 2000, va
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Tap doan vién théng Anh Qudc, Vodafone ciing gom tron Tap doan Druc,
Manesman. Do dd, dé bao vé doanh nghiép khoi nguy co bi thén tinh, vii khi kinh té
khong phai 1a duy nhét.

Bén canh d6, viéc tang truong ngoai sinh ciing ¢ thé bao vé doanh nghiép, véi
diéu kién cudc chay dua ma rong quy mo, tam voc khong anh huéng dén chat luong
hoat dong kinh doanh va lam giam gia co phiéu ciia doanh nghiép trén thi truong
chung khoén.

Nhirng giai phap cap ciu

Trong truong hop nhitng giai phap néu trén khong du dé day xa nguy co bi
thén tinh, doanh nghiép cé thé tim cach tao ra mot vy thén tinh canh tranh véi diéu
kién gia chao cua bén thon tinh “hitu nghi“ phai cao hon gia ctia bén thon tinh “thu
dich* dua ra. Giai phap nay khé kha thi vi nd chang khac gi doanh nghiép phai bo
mot cai gia rat cao dé ty mua lai chinh minh.

Viéc tang von trong giai doan nguy hiém nay ciing duoc coi la mot trong
nhitng bién phap chéng lai nguy co bi thdn tinh, vi doanh nghiép s& thuc hién duoc
hai muyc dich. Thiz nhdt, 1am tang muc gia thon tinh va chi phi. Thiz hai, cung c6
quyén kiém soat va kha nang chiu dung ciia doanh nghiép. Doanh nghiép thuc hién
phuong phép nay thong qua viéc phat hanh thém c6 phiéu cho co dong hién hitu
thdng qua hinh thiic thuéng hodc quyén mua ty 18.

Con rat nhiéu bién phéap chéng lai nguy co bi thdn tinh, nhung loi nhuan ma
bén thdn tinh tra gia cao mang lai 12 rat 16n, néu tir chdi s& 1a thiét thoi I6n cho cac
co dong. Do d6, giai phap hitu hiéu nhét 1a phai phat trién I6n manh ca vé noi sinh
Idn ngoai sinh nham mé rong thi phan va chong lai nguy co bi thén tinh.

4.3.2.3 Giai phap ting cwong sitc manh ngi tai ciaa doanh nghiép

Tang tinh canh tranh cua thi truong M&A bang céch tang nhu cau noi tai ctia
thi truong. Nhu cau nay bat ngudn tir ca phia cung 1an phia cau, dan dan bién doi va
phat trién vé chat. Su canh tranh giita cac doanh nghiép 1a dong luc dé doanh
nghiép vuon 1én, phét trién ca chiéu sau va chiéu rong. Doanh nghiép nao tot sé& ton
tai, phét trién, doanh nghiép nao chua tt s& bi pha san, thdn tinh... Su canh tranh
gitta c4c doanh nghiép tat yéu s& hinh thanh nhu cau mua, ban, sap nhap, lién
doanh, lién két giira cac doanh nghiép dé I6n manh hon, phét trién hon va hd trg cho
nhau t6t hon. Day chinh 1a nén tang dé thi truong M&A phét trién.

4.3.2.4 Coi trong viéc nam bat, cap nhat thong tin

Doanh nghiép phai thuc su coi trong viéc nam bat, cap nhat thdng tin, dic biét
la thong tin lién quan dén tiéu thu va sy bién dong cua thi truong thé gidi.

Cac cong ty mudn ban c6 phan cho nha dau tu nudc ngoai nén 1ap han mot bo
phan nghién ctu va chuan bi mot chién lugc rd rang, tranh tinh thé bi dong khi giao
dich véi nhau.

Céc doanh nghiép khi c6 y dinh mua mét doanh nghiép khéac can phai tim hiéu
that k§ vé van hod, méi trudong hoat dong, thé manh, diém yéu va kha ning khic
phuc nhiing khé khan truéc mat, dac biét 1a phai xem xét thi truong hién tai ciing
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nhu thi truong tiém ning cia doanh nghiép d6. Tranh tinh trang mua mot cach ngau
hing, khong c6 ké hoach.

Cac doanh nghiép nén chu dong minh bach hoa so sach, bao cao tai chinh cua
minh. Piéu d6 co loi cho su phat trién lanh manh cua doanh nghiép, tao su thuan loi
cho doanh nghiép khi thuc hién mua ban, sdp nhap.

4.4 Céc giai phap hd trg khac
4.4.1 Phat trién nguén nhan luc cho thi truong M&A

Nhan lyc bao gio ciing la yéu t6 mau chdt trong hoat dong cua doanh nghiép
va cua thi treong tai chinh trong d6 c6 thi truong M&A. Thi truong M&A 1a mot thi
truong can sy tham gia, tham van caa nhiéu chuyén gia cé kinh nghiém chuyén sau
vé cac linh vyc khac nhau nhu luat phép, tai chinh, thuong hiéu... ciing nhu can
nhiéu NQuoi dé co thé thuc hién tét cac thwong vu. Do d6, can c6 nhitng chuong
trinh ké hoach d30 tao dé co dugc doi ngii chuyén gia tot nhing ngudi moi gidi, tu
van cho ca bén mua, bén béan, déng thoi 1a nguoi cung cap thong tin tot nhat vé thi
truong.

4.4.2 Can phai nhan biét dwgc mot thwong vu M&A thit bai thé hién ¢ nhirng
khia canh nao?

Tuy ring trong thdi gian qua s6 luong cac thuong vu M&A O at gia ting,
nhung da s6 nhiing thuong vu d6 déu chwa danh gia va nhin nhan dugc mirc do
thanh céng cta né nhu thé nao, doi khi thuong vu dang c6 nhiing dau hi¢u that bai
nhung ngudi thuc hién chwa phét hién kip thoi, diéu nay 1am cho céc thuong vu d6
c6 thé 1n siu vao that bai dén khi phat hién thi 3 qua muon mang. Nhan thiy duoc
sy cap thiét ciia van dé trén, chlng t6i xin dé xuét cic giai phap dé nhan biét va
danh gia muc do thanh cong hay that bai ciia mot thuong vu M&A

= Phai danh gia dwgc gia tri thi trwong cia co phiéu cong ty di mua la
tang hay glam sau khi thuc hign M&A

Danh gia gia tri ¢6 phleu & mot phuong phap truc tlep va chinh xac nhat dé
nhan biét két qua mot thuong vu M&A. Sy tang, giam gia co phiéu ciia mot cong ty
phai dugc so sanh voi gia co phiéu cia nhimg cong ty c6 dic diém kinh doanh
gidng nhau, hoic 1a so sanh véi mot danh muc cac ching khoan nao d6 duoc lay
lam chuan.

= Phai danh gia dwgc mire d9 on dinh tai chinh cihia mat cong ty sau khi
thuc hiegn M&A

Céc thuong vu M&A that bai thay vi tao ra sic manh cho cong ty di mua thi
thuc té lai 1am cho ho tré nén mat 6n dinh. Trong hau hét nhiing truong hop loai
nay, ngudi mua dd vuot qua xa kha nang tai chinh ciia minh. Mérc d6 bat 6n trong
tai chinh dugc phan &nh trong ty I no gia tang, cac ty suat sinh loi suy giam, hoac
la kha nang chiu dung rii ro cua cong ty kém di.

= Phai danh gia dwoc vi thé chién lrgc ctia cong ty trén thi trwong co bi
suy yéu hay khong?
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Pong co cia nhiéu thwong vu M&A chinh 1a huéng téi nhitng muc dich
chién lugc nham tim kiém va nang cao vi thé canh tranh cua cong ty, danh duoc
nhitng ning lec méi, nang cao su nhay bén hoic 1a dat dugc nhitng nguon luc co
anh huong séng con t6i sy phdn vinh trong tuong lai. Do d6, khi cong ty thuc hién
M&A danh mét di nhitng myc tiéu trén ciing co nghia 1a da that bai, biéu hién ¢ ddy
chinh 1a su b6 roi khéng cé y d@ai véi nhing san pham, nhiing thi trirong, khu viec
hogc 1a nhitng chirong trinh nghién ciu va phat trién.

= Phai xem xét co cau to chirc ciia cdng ty co bi yeu hay khong’?

Thanh cong, that bai cia sy két hop lién quan truc tiép toi cong tac t6 chirc
lai doanh nghiép sau khi M&A, diéu nay dat ra nhiéu thach thirc cho ban 14nh dao.
Hau hét nhimg CEO déu dong y véi slogan “con ngudi 12 tai san quan trong nhat”.
Do vdy, chling ta sé danh gia dwroc két qud cia mét thiwong vu M&A théng qua viéc
do lwong sirc manh té chire cia doanh nghiép, nhu la do heong trinh d@é quan Iy cua
déi ngii Ianh dgo, chinh sach siz dung nhan su, si dung nhdn tai, ndng sudt lam
viéc, mize dé truyén tdi van héa doanh nghiép va nhiéu gia tri khac. Nhimg thay doi
bat lgi trong nguon luc con nguai xay ra khi viéc sa thai doi ngii lao dong mot céch
khong c6 ké hoach va thay thé ban 1anh dao mot cach khdng co y (khong vi mot
muc dich chién lugc ndo ca), cling Véi viée ra di cua nhimng c4 nhan tai nang dé dén
véi nhing dbi tha khac.

= Phai danh gia dwgc danh tiéng ciia cong ty sau khi thuc hién M&A
tré' nén manh hom hay suy yéu di?

Bat ctr thuong vu M&A ndo ciing nham t&i muc dich nang cao danh tiéng
clia ngudi mua, thong thuong thi ai cling nhan ra diéu d6, nhung béi vi cac thuong
vu nay lai chiu anh huang boi nhiéu yéu té khac tac dong. Viéc do lwong gid tri cuia
viéc thay doi tén cong ty, sic manh thwong hiéu, tinh cam cia nha ddau tw va cd
trén truyéen thdng bao chi... sé xdc dinh dwoc mite dg thanh cong va that bai cua
M&A ¢ khia canh nay.

* Phai danh gia dwgc mirc do nghiém trong trong nhirng trwong hep
cong ty @4 vi pham nhirng van dé vé dao drc va luat phap

M&A c6 thé mang lai cho cong ty thyc hién nhitng muc tiéu dé ra, nhung
trong mot s truong hop né c¢d duoc tir sy vi pham nhirng chuan muyc dao duc, su
thiéu thanh that hay la trén tranh nhitng quy dinh phap luat. Theo thoi gian n6 sé tro
thanh dé tai cho cac vy kién tung, hoic chiu sy giam sat ciia phap luat, viéc danh gia
murc d6 nghiém trong cua nhiing van dé nay la mot phuong phap do luong that bai
trong M&A.
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Két luan chwong 4

Véi nhiing tiém ning trong tuong lai ciia Viét Nam vé con ngudi, mi truong
dau tu, su phét trién cua khoa hoc cdng nghé, viéc gia nhap to chiic WTO..., hoat
dong mua ban va sap nhap doanh nghiép cho thay s& con ¢ nhitng buéc phét trién
than ky hon. Céc doanh nghiép kinh doanh trong linh vuc nay tai Viét Nam dy doéan
s& no 1o, dan di vao chuyén nghiép, tham chi phét trién vuot ra khoi bién gigi cia
qudc gia clng vai kha nang phét trién nhitng phuong thic méi. Trén co s¢ do, tac
gia d4 dé ra mot hé théng giai phéap dinh hudng chién lugc ciing nhu dé xuat nhiing
giai phéap cu thé & tim vi md Ian vi md nham gidp hoan thién thém mo hinh nay, tao
diéu kién thuan lgi cho nhitng budc phét trién cua khu vuc kinh té dich vu Viét
Nam trong twong lai. Nhiing giai phap cua tac gia dé ra khéng chi cé thé tung dung
trong linh vuc mua ban va sap nhap doanh nghiép tai Viét Nam ma con c6 thé mo
rong sang cho hoat dong ¢ khu vyc kinh té cac nudce co tiém nang.
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Mua ban va sap nhap doanh nghiép 12 mot mo hinh kinh doanh tién tién,
khoa hoc va hién dang dugc dp dung ngay cang rong rai trén khip Thé gi6i. Phuong
thirc nay tuy chi méi thuc sy phat trién tai Viét Nam trong nhiing nam gan day
nhung d4 cho thy nhitng budc phat trién that khoi sic, dic biét ké tir khi Viét Nam
chinh thie tro thanh thanh vién cia to chire thuong mai thé gigi WTO. Viéc phét
trién hoat dong M&A d4 gop phan thlic diy hon nira sy phat trién nén kinh té Viét
Nam, ting kha ning canh tranh ciia san pham, ting von dau tu, c6 kha ning mé
rong kinh doanh, giam kha nang bi triét tiéu trén thi truong, mang lai co hoi quang
b4, néng cao suc manh thuong hiéu cho cac doanh nghiép va la mét cong cu hiéu
qua khi tién hanh thAm nhap vao nhiing thi treong méi ¢ nudc ngoai, véi it rii ro
hon. Tuy nhién, thuc hién hoat dong M&A ciing khdng tranh khoi phai d6i mat voi
nhirng van d¢é kha phuc tap, gay thiét hai d6i véi nén kinh t& nhu doc quyen thué,
ké toan, chuyén ddi tai san, phan chia loi nhuan, trach nhiém giai quyét cac khoan
no chua thanh toan cua cac doanh nghiép hop nhat, giai quyét lao dong doi du, moi
truong van hoa doanh nghiép, bao vé mdi truong, tinh toan cac van dé hau sap
nhap, 1am sao cho gié tri doanh nghiép ngay cang ting dé hap dan cac nha dau tu.

Pé tai ““ Phat trién thi trwong mua ban, sap nhdp — hwdng di méi cho Viét
Nam” dugc nghién ctru nham khac hoa maot cai nhin rd nét vé hoat dong mua ban,
sap nhap tai Viét Nam noi riéng ciing nhu trén Thé giéi n6i chung. Dé tai da dat
duoc nhitng két qua nhu sau:

Thir nhit: Dé tai d4 1am 16 nhirg co so 1y ludn quan trong cua linh vuc
M&A, 1am nén tang cho viéc tim hiéu sau hon ban chat hoat dong nay tai Viét Nam,
bén canh viéc chi ra vai trd va nhitng d6ng gop thiét thuc cia M&A trong su phat
trién cua cac doanh nghiép va khu vuc kinh té tai Viét Nam.

Thir hai : Tac gia d& dua ra cai nhin toan canh, cu thé vé hoat dong M&A,
mai trudng phép ly dang diéu chinh, két hop véi nhitng thdng tin thyc tién trén thi
truong Viét Nam vai nhiéu kho khan, han ché, nguyén nhéan cling véi co hoi, thach
thire ma doanh nghiép con phai ¢6i mat khi thuc hién M&A trong hoan canh hién
nay.

Cuoi cling, B¢ tai ciing néu Ién nhimg co sé cho tiém nang phat trién thi
truong M&A Viét Nam trong tuwong lai, kha nang hién thuc cua nhitng xu hudng
méi trong bdi canh hoi nhap véi nén kinh té Thé gigi. Va, dé hoan thién hon nira
viéc &p dung mo hinh tién tién nay, dé tai ¢4 dé xuat nhiing giai phép thiét thuc, cu
thé trong viéc xdc tién, nang cao hiéu qua hoat dong mua béan, sap nhap doanh
nghiép trong thoi gian toi.

Mic dl van con nhiéu han ché trong qua trinh nghién ciru, tac gia van hy
vong nhiing dong gop, dé xuat trong giai phap cua minh s& hitu ich trong viéc day
manh hon nira Mot thi truong tiém ning M&A phét trién bén viig cho Viét Nam
trong xu huéng mé cira hoi nhap kinh té quéc té.
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PHU LUC 1
- CAC VAN BAN PHAP LUAT LIEN QUAN DPEN
MUA BAN — SAP NHAP -

TRICH LUAT DOANH NGHIEP - NAM 2005

- ~ CHUONG VII _
TO CHUC LAL GIAI THE VA PHA SAN DOANH NGHIEP

Piéu 152. Hop nhat doanh nghiép

1. Hai hodc mot s6 cong ty cling loai (sau day goi 1a cong ty bi hop nhét) co
thé hop nhat thanh mot cong ty moi (sau déy goi 1a cdng ty hop nhat) bang cach
Chuyen toan bo tai san, quyén, nghia vy va lgi ich hO’p phap sang cong ty hop nhat,
dong thoi cham durt ton tai cia cac cong ty bi hop nhit.

2. Thu tuc hop nhat cong ty duge quy dinh nhu sau:

a) Cac cong ty bi hop nhat chuan bi hgp dong hop nhat. Hop dong hop nhét
phai c6 cac ndi dung chu yéu vé tén, dia chi tru s& chinh cia cac cong ty bi hop
nhét; tén, dia chi try sé chinh cta cong ty hop nhat; thii tuc va diéu kién hop nhat;
phuong an st dung lao dong; thoi han, thai tuc va diéu kién chuyen do6i tai san,
Chuyen 601 phan von gop, ¢o phan, trai phiéu cta cong ty bi hop nhit thanh phan
von gop, co phan, trai phleu clia cong ty hop nhat; thoi han thyc hién hop nhat; du
thao Diéu 18 cong ty hop nhat;

b) Cac thanh vién, cha so hiru cong ty hodc cac co dong cila cac cong ty bi hop
nhat thong qua hop dong hop nhat, Diéu 1¢ cong ty hop nhét, bau hodc b nhiém
Chu tich Hoi dong thanh vién, Chi tich cong ty, Hoi dong quan tri, Giam ddc hoic
Tong giam dbc cong ty hop nhat va tién hanh dang ky kinh doanh céng ty hop nhét
theo quy dinh cua Luat nay. Trong trudng hop ndy, ho so dang ky kinh doanh phai
kém theo hop dong hop nhéat. Hop dong hop nhat phai dugc giri dén cac chi ng va
thong bao cho nguoi lao dong biét trong thoi han muoi 1am ngay, ké tir ngay thong
qua.

3. Trudng hop hop nhat ma theo d6 cong ty hop nhét co thi phan tir 30% dén
50% trén thi truong lién quan thi dai dién hop phép cila cong ty bi hop nhat phai
thong béo cho co quan quan 1y canh tranh trudc khi tién hanh hop nhat, trir truong
hop phép luat vé canh tranh c6 quy dinh khéc.

Cém céc truong hop hop nhat ma theo d6 cong ty hop nhat c6 thi phan trén

50% trén thi truong c6 lién quan, trir truong hop phéap luat vé canh tranh c6 quy
dinh khac.



4. Sau khi dang ky kinh doanh, cac cong ty bi hop nhat chdm dut ton tai; cong
ty hop nhat duoc huong cac quyen va logi ich hop phap, chiu trach nhi¢ém vé céc
khoan no chua thanh toan, hop dong lao dong va cac nghia vu tai san khac ciia cac
cong ty bi hop nhét.

Piéu 153. Sap nhap doanh nghiép

1. Mot hodc mot sd cong ty cling loai (sau ddy goi 1a cong ty bi sap nhép) co
thé sap nhap vao mot cong ty khéc (sau ddy goi 12 cong ty nhan sap nhap) bang cach
chuyén toan bo tai san, quyén, nghia vu va lgi ich hop phap sang cong ty nhan sap
nhap, dong thoi chdm dirt sy ton tai ctia cong ty bi sap nhap.

2. Thu tyc sap nhép cong ty dugc quy dinh nhu sau:

a) Cac cong ty lién quan chuan bi hop ddng sap nhap va du thao Piéu 1é cong
ty nhan sap nhap. Hop dong sap nhap phai c6 cac ndi dung chii yéu vé tén, dia chi
tru so chinh cua cong ty nhan sap nhép; tén, dia chi tru s¢ chinh cua cong ty bi sap
nhap, thi tuc va diéu kién sap nhap; phu:ong an su dung lao dong, tha tuc, thoi han
va diéu kién chuyén d6i tai san, chuyen dm phan von gop, co phan, trai phiéu cua
cong ty bi sap nhap thanh phan vén gop, co phan, trai phiéu ctia cong ty nhan sap
nhap; thoi han thuc hién sap nhap;

b) Céc thanh vién, chi so hitu cong ty hodc cac cd dong clia cac cong ty lién
quan thong qua hop dong sap nhap, Piéu 1& cong ty nhan sap nhap va tién hanh
dang ky kinh doanh cong ty nhan sap nhdp theo quy dinh cua Luat nay. Trong
truong hop nay, ho so diang ky kinh doanh phai kem theo hop dong sap nhap. Hop
dong sap nhap phai dugc giri dén tat ca cac chi ng va thong bao cho ngudi lao dong
biét trong thdi han muoi lim ngay, ké tir ngdy thdng qua;

c) Sau khi dang ky kinh doanh, cong ty bi sap nhap cham dut ton tai; cong ty
nhan sap nhap dugc huong cac quyen va lgi ich hop phap, chiu trach nhiém vé cac
khoan no chua thanh toan, hop dong lao dong va nghia vu tai san khac cila cong ty
bi sap nhap.

3. Trudng hop sap nhap ma theo d6 cong ty nhan sap nhap cé thi phan tir 30%
dén 50% trén thi trudng lién quan thi dai dién hop phép cia cong ty thong bao cho
co quan quan 1y canh tranh trudc khi tién hanh sap nhap, trir truong hop phap luat
vé canh tranh ¢6 quy dinh khac.

Cém cac truong hop sap nhap cic cong ty ma theo d6 cong ty nhan sap nhap
c6 thi phan trén 50% trén thi trudng co lién quan, trir truong hop phép luat vé canh
tranh c6 quy dinh khéc.



TRICH LUAT CANH TRANH — NAM 2004

Chuong 11
KIEM SOAT HANH VI HAN CHE CANH TRANH
Muc 3
TAP TRUNG KINH TE
Piéu 16. Tap trung kinh té
Tap trung kinh té 1a hanh vi caa doanh nghiép bao gdom:

1. Sap nhap doanh nghiép;
2. Hop nhat doanh nghiép;
3. Mua lai doanh nghiép;
4. Lién doanh gitta cac doanh nghiép;
5. Céc hanh vi tap trung kinh té khac theo quy dinh ciia phép luat.

Piéu 17. S&p nhap, hop nhét, mua lai doanh nghiép va lién doanh giira cac
doanh nghiép

1. Sap nhap doanh nghiép 12 viéc mot hodc mot sé doanh nghiép chuyén toan
bo tai san, quyen, nghia vu va loi ich hgp phap cua minh sang mot doanh nghiép
khac, dong thoi chdm dirt sy ton tai ciia doanh nghiép bi sap nhép.

2. Hop nhat doanh nghiép 1a viéc hai hodc nhiéu doanh nghiép chuyén toan
bé tai san, quyen, nghia vu va loi ich hop phap cua minh dé hinh thanh mét doanh
nghiép moi, dong thoi cham dirt sy ton tai ciia cac doanh nghiép bi hop nhat.

_ 3. Mua lai doanh nghiép 1a viéc mot doanh nghiép mua toan bo hoac mot
phan tai san cua doanh nghiép khac du dé kiém soat, chi phoi toan bd hodc mot
nganh ngh¢ ctia doanh nghiép bi mua lai.

4. Lién doanh glu:a cac doanh nghiép 1a viéc hai hoic nhiéu doanh nghiép

cling nhau gop Mot phan tai san, quyén, nghia vu va loi ich hop phap ctia minh dé
hinh thanh mot doanh nghiép mai.

Piéu 18. Truong hop tap trung kinh té bi cam

Cém tap trung kinh té néu thi phan két hop ciia cac doanh nghiép tham gia tap
trung Kinh té chieém trén 50% trén thi truong lién quan, tru truong hop quy dinh tai
biéu 19 cua Luat nay hoac truong hop doanh nghiép sau khi thyc hién tap trung
kinh té van thudc loai doanh nghiép nho va vira theo quy dinh cua phap luat.



TRICH NGHI PINH 108/2006/N D-CP ngay 22/09/2006
Quy dinh chi tiét va hwéng din thi hanh

Mot so dieu cua Luit Dau tw

Chwong 11
HINH THUC PAU TU

DPiéu 5. Cac hinh thire dau tu

Nha dau tu thup hién hoat dong dau tu tai Viét Nam theo cac hinh thtrc dau tu
quy dinh tai cac Dieu 21, 22, 23, 24, 25 va 26 cua Luat Pau tu va quy dinh cua
Nghi dinh nay.

Piéu 6. Thanh lap to chirc kinh té va thue hién dy an dau tw

1. Nha dau tu trong nuéce ¢6 du 4n dau tu gan véi viée thanh lap t6 chirc kinh
té thyc hién viéc dang ky kinh doanh theo quy dinh cia Luat Doanh nghiép, phap
luat c6 lién quan va thyc hién thii tuc dau tu theo quy dinh ciia Luat Dau tu va Nghi
dinh nay.

Truong hop nha dau tu ¢6 yéu cau thuc hién thu tuc dau tu dong thoi véi thu
tuc thanh 1ap t6 chuc kinh té thi thuc hién cip Gidy ching nhan dau tu theo quy
dinh tai khoan 4 Diéu 41 Nghi dinh nay.

2. Nha dau tu nuédc ngoai lan dau dau tu vao Viét Nam phai c¢6 du 4n dau tu va
thuc hién thu tuc dau tu dé dugc cip Gidy chimg nhan dau tu; Gidy chimg nhan dau
tu dong thoi 1a Gidy chimg nhan dang ky kinh doanh.

3. P6i v6i nha dau tw nude ngodi da dugc cap Gidy chimg nhan dau tu tai Viét
Nam:

a) Truong hop c¢6 du an dau tu méi ma khdng thanh 1ap t6 chirc kinh té méi thi
thuc hién thu tuc dau tu dé cap Gidy ching nhan dau tu theo quy dinh cta Luat Dau
tu va Nghi dinh nay;

b) Truong hop c6 dy an du tw mai gan véi viée thanh lap to chirc kinh té méi
thi thuc hién thu tuc thanh lap to chirc kinh té va thi tuc dau tu theo quy dinh tai
khoan 2 Diéu nay.

Piéu 7. Thanh lap t6 chirc kinh té 100% von ciia nha dau tw

1. Nha dau tu trong nudc, nha dau tr nude ngoai dau tu theo hinh thirc 100%
von dé thanh lap cong ty trach nhiém hiru han, cong ty c6 phan, cong ty hop danh,
doanh nghiép tu nhan theo quy dinh cia Luat Doanh nghiép va phap luat co lién
quan.

2. Doanh nghiép 100% von dau tu nude ngodi d& thanh lap tai Viét Nam dugc
hop tac v6i nhau va v6i nha dau tu nude ngoai dé dau tu thanh 1ap doanh nghiép
100% vén dau tu nude ngodi moi.



3. Doanh nghiép 100% vén dau tu nude ngoai co tu cach phap nhan theo phap
luat Viét Nam, dugc thanh lap va hoat dong ké tir ngdy duoc cap Gidy ching nhan
dau tu.

Pi¢u 8. Thanh lap té chire kinh té lién doanh giira nha dau tw trong nuwéc
va nha dau tw nwéc ngoai

1. Nha dau tu nudc ngoai lién doanh voi nha dau tu trong nude dé dau tu thanh lap
cong ty trach nhiém hiru han hai thanh vién tré 18n, cong ty co phan, cong ty hop danh
theo quy dinh ctia Luét Doanh nghiép va phap luat co 1ién quan.

2. Doanh nghiép thanh lap theo quy dinh tai khoan 1 Diéu nay duogc lién
doanh véi nha dau tu trong nudc va véi nha dau tu nude ngoai dé dau tu thanh lap
t6 chtrc kinh té méi theo quy dinh ctia Luat Doanh nghiép va phap luat c6 lién quan.

3. Doanh nghiép thyc hién dau tu theo hinh thirc lién doanh c6 tu céch phap
nhan theo phép luat Viét Nam, duoc thanh 1ap va hoat dong ké tir ngdy duogc cap
Gidy chimg nhan dau tu.

Piéu 9. Hinh thirc ddu tw theo hep dong hop tic kinh doanh

1. Hop déng hop tac kinh doanh 1a hop dong do mot hodc nhiéu nha dau tu
nude ngodi Ky két v6i mot hodc nhiéu nha dau tu trong nudc (sau day goi tat la cac
bén hop doanh) dé tién hanh dau tu, kinh doanh; trong do 6 quy dinh vé quyén loi,
trach nhiém va phan chia két qua kinh doanh cho mdi bén hop doanh ma khdng
thanh 1ap phap nhan.

2. Hop dong hop tac kinh doanh trong linh vyc tim kiém, tham do va khai thac
dau khi va mot s6 tai nguyén khéac theo hinh thirc hop dong phén chia san pham thuc
hién theo quy dinh ctia phap luat c6 lién quan va Luat Pau tur.

3. Hop dong hop tac kinh doanh dugc ky giita cac nha dau tu trong nude dé
tién hanh dau tu, kinh doanh thuc hién theo quy dinh cta phép luat vé hop dong
kinh té va phap luat co lién quan.

4. Trong qua trinh dau tu, kinh doanh, cac bén hop doanh c¢6 quyén thoa thuan
thanh 1ap ban diéu phdi dé thuc hién hgp dong hop tac kinh doanh. Chirc ning,
nhiém vy, quyén han cia ban diéu phdi do cic bén hop doanh thoa thuan. Ban dicu
phdi khong phai 13 co quan 1anh dao cia cac bén hop doanh.

5. Bén hop doanh nuéc ngoai duoc thanh lap van phong diéu hanh tai Viét
Nam dé 1am dai dién cho minh trong viéc thuc hién hop dong hop tac kinh doanh.

Vian phong diéu hanh cia bén hop doanh nudc ngoai ¢ con dau; duge mo tai
khoan, tuyén dung lao .dong, ky hop ddng va tién hanh céc hoat dong kinh doanh
trong pham vi céc quyén va nghia vu quy dinh tai Gidy chimg nhan dau tu va hop
dong hop tac kinh doanh.

Pi¢u 10. Pau tw theo hinh thirc gép von, mua c6 phan, sip nhip, mua lai
doanh nghiép

1. Nha dau tu ¢ quyén gop v6n, mua c6 phan, s4p nhap, mua lai doanh nghiép dé
tham gia quan 1y hoat dong dau tu theo quy dinh ctiia Luat Doanh nghiép va phap luat



c6 lién quan. Doanh nghiép nhan sap nhap, mua lai ké thira cc quyén, nghia vu cia
doanh nghiép bi sap nhép, mua lai, trir truong hop cac bén cd thoa thuan khac.

2. Nha dau tu nuée ngoai khi gop von, mua ¢ phan phai thyc hién dlng cac
quy dinh ciia cac diéu ude quoc té ma Viét Nam 1a thanh vién vé ty 1 gop vén, hinh
thire dau tur va 16 trinh mé cira thi trudng; khi sap nhap, mua lai cong ty, chi nhanh
tai Viét Nam phai tuan thi cic quy dinh ciia Luat Doanh nghiép vé diéu kién tap
trung kinh té va phap luat vé canh tranh.

) . Chuong 111 L
QUYEN VA NGHIA VU CUA NHA PAU TU

Pi¢u 11. Quyén tu chii ddu tw, kinh doanh

1. Nha dau tu ¢6 quyén tu chii dau tur, kinh doanh theo quy dinh tai Diéu 13
ctia Luat Pau tu, trir truong hop dau tu, kinh doanh trong linh vuc, nganh nghé cdm
dau tu, cAm kinh doanh theo quy dinh ctia phép luat.

2. DB6i véi linh vuc dau tu ¢ didu kién, nha dau tr ¢ quyen ty chil dau tu, kinh
doanh néu dap timg cac diéu kién dau tur theo quy dinh ctia phap luat

Muc IV
QUY PINH BO SUNG POI VOI DU AN CO VON PAU TU NUOC NGOAI

Djéu 56. Mua c6 phan, sip nhip, mua lai doanh nghiép dbi véi dau tw
truc tiép

Nha dau tu nudc ngodi mua cd phan, sap nhap, mua lai doanh nghiép tai Viét
Nam theo hinh thirc dau tu quy dinh tai Diéu 10 Nghi dinh nay thuc hién thu tuc
dau tu nhu sau:

1. Truong hop nha dau tu nudc ngodi mua co phan ciia doanh nghiép Viét
Nam thi doanh nghiép chi dang ky kinh doanh véi co quan dang ky kinh doanh theo
quy dinh cia phap luat vé doanh nghiép.

2. Truong hop nha dau tw mua co phan cta doanh nghiép c6 von dau tu nude
ngoai dang hoat dong tai Viét Nam thi thyc hién thi tuc diéu chinh du an dau tu quy
dinh tai cac Piéu 51 va 52 Nghi dinh nay.

3. Truong hop nha dau tu nudc ngodi Sap nhap, mua lai doanh nghiép dang
hoat dong tai Viét Nam thi thyc hién thii tuc dau tu dé dugc cap Gidy ching nhén
dau tu theo quy dinh tai Nghi dinh nay. Ho so sap nhap, mua lai doanh nghiép gom:

a) Van ban dé nghi sap nhép, mua lai doanh nghiép gdm cac ndi dung: tén, dia
chi va nguoi dai dién cia nha dau tu nudc ngodi sap nhap, mua lai doanh nghiép;
tén, dia chi, nguoi dai dién, von diéu 1€ va linh vuc hoat dong cia doanh bi sap
nhap, mua lai; tom tat thong tin vé ndi dung sap nhap, mua lai doanh nghiép; dé
Xuat (néu c6);



b) Quyét dinh cua hoi dong thanh vién hoac cia chi s¢ hiru doanh nghiép
hodc ciia dai hoi dong cd dong vé viéc ban doanh nghiép;

¢) Hop dong sap nhap, mua lai doanh nghiép bao gém nhiing ndi dung chu
yéu sau: tén, dia chi, try so chinh ciia doanh nghiép bi sép nhap, mua lai; thu tuc va
diéu kién sap nhap, mua lai doanh nghiép; phuong an su dung lao dong; thu tuc,
diéu kién va thoi han chuyén giao tai san, chuyén vén, co phan, trai phiéu cua cong
ty bi sap nhap, mua lai; thoi han thyc hién viéc sap nhap, mua lai; trach nhiém cta
cac bén;

d) Piéu 1¢ ctia doanh nghiép bi sap nhap, mua lai;

d) Dy thao Diéu 1é cia doanh nghiép sau khi duoc phép sap nhap, mua lai
(néu cb sy thay déi)

4. Viéc nha dau tu nude ngoai sap nhap, mua lai doanh nghi¢p dang hoat dong
tai Viét Nam quy dinh tai khoan 3 cua Diéu nay phal tuan thu vé diéu kién tap trung
kinh té quy dinh trong phép luat vé canh tranh va Diéu 153 ctia Luat Doanh nghiép.



PHU LUC 2
TRICH CAC CHUAN MUC KE TOAN LIEN QUAN

4. Chuan muec s6 04 - TSCP v6 hinh

4.1. Pinh nghia vé TSCP vé hinh

Tai san c6 dinh vo hinh: LA tai san khong ¢ hinh thai vat chat nhung xéac dinh
dl}:()(: gia tri va do doanh nghiép nam giir, st dung trong san xuat, kinh doanh, cung
cap dich vu hoac cho cac doi tugng khac thué phu hop véi tiéu chuan ghi nhan TSCD
vO hinh.

TSCD v6 hinh phai 1 tai san c¢6 thé xéc dinh duge dé c6 thé phan biét mot
cach rd rang tai san d6 voi lgi thé thwong mai. Mot TSCD vo hinh c6 thé xac dinh
riéng bi¢t khi doanh nghiép c6 thé dem ban, trao doi, cho thué hodc thq duogc lgi ich
kinh té cu thé tir tai san d6 trong twong lai. Néu doanh nghiép c¢6 quyen thu lgi ich
kinh te trong twong lai ma tai san d6 dem lai, dong thoi ciing co kha ning han che
su tlep can ciia cac doi twong khéc véi loi ich dé, ¢ nghia 1a doanh nghiép nim
quyen’klem soat tai san d6. Kha ning kiém soat cua doanh nghiép dbi voi loi ich
kinh té trong tuong lai tr TSCD vo hinnh, thdng thudng c6 ngudn goc tir phap ly.
Vi du: Ban quyén, giay phép khai thac thuy san, giay phép khai thac tai nguyén...

Céc truong hop sau khong thod man dinh nghia TSCD v6 hinh vi doanh
nghiép khong kiém soat dugce cac lgi ich kinh té:

- Poi ngii nhan vién lanh nghé;

- Tai nang 1&nh dao va k¥ thuat chuyén moén cta can bg quan ly;

- Danh sach khach hang hoic thi phan.

Lot ich kinh té trong tuwong lai ma TSCD vo hinh dem lai cho doanh nghiép
€O thé bao gom: Tang doanh thu, tiét kiém chi phi hoac 1¢i ich khac xuat phat tir
viéc st dung TSCD vo hinh.

Céac hudng dan chi tiét vé viéc xem xét cac yéu td néi trén duge quy dinh
trong cac doan tir 07 - 15.

4.2. Ghi nhégn va xdc dinh gidg tri ban dau TSCP v6 hinh

- Mot tai san vo hinh dugc ghi nhan 1a TSCD v6 hinh phéi thoa méin dong
thoi: (doan 16)

+ Pinh nghia vé TSCP v6 hinh; va

+ Bén (4) tiéu chuan ghi nhéan sau:

. Chéc chan thu duoc lgi ich kinh té trong twong lai do tai san d6
mang lai;

. Nguyén gia tai san phai dugc xac dinh mot cach dang tin cay;

. Thoi gian str dung wdce tinh trén 1 nam;



. C6 d tiéu chuan gié tri theo quy dinh hién hanh.
- Doanh nghiép phai x4c dinh duoc murc d6 chiac chan kha ning thu dugc loi

ich kinh té trong tuong lai bang viéc su dung cac gia dinh hop 1y va 6 co s¢ vé cac
diéu kién kinh té ton tai trong sudt thoi gian sir dung hiru ich cua tai san do.

- TSCP v6 hinh phai dugc xac dinh gi4 tri ban dau theo nguyén gia.

Nguyén gia cua TSCD vo hinh la toan bg cac chi phi ma doanh nghiép phai
bo ra dé co duge TSCD vo hinh tinh dén thoi diém dua tai san @6 vao su dung theo
du kién

4.3. Xdc dinh nguyén gia TSCD vé hinh trong tieng truwong hop

- Nguyén gia TSCD vo hinh mua riéng biét, bao gdm gid mua (trr (-) cac
khoan duoc chiét khau thuong mai hodc giam gia), cac khoan thué (khong bao gom
cac khoan thué dugc hoan lai) va céc chi phi lién quan truc tiép dén viéc dua tai san
vao st dung theo dy tinh (Poan 19).

Viéc xac dinh nguyén giad TSCD v0 hinh mua riéng biét trong truong hop
quyen sir dung dat mua clng voi nha ctra, vat kién tric trén dat, TSCP vo hinh mua
sam duoc thanh toan theo phuong thirc tra cham, trao d6i thanh toan bang Chu’ng tur
lién quan dén quyén sé hitu von duge hudng dan cu thé tai cac doan tir 20 dén 22.

- Mua TSCPD v0 hinh tir viéc hop nhat kinh doanh. Nguyén gia TSCD vo
hinh hinh thanh trong qua trinh hop nhat kinh doanh c6 tinh chat mua lai 1a gia tri
hop 1y cua tai san d6 vao ngay mua (Poan 23).

Viéc xéac dinh nguyén gia TSCD v0 hinh trong truong hop sap nhép doanh
nghiép duoc hudng dan cy thé tai cac doan tir 24 dén doan 27.

- Nguyén gia TSCD vo hinh la quyén str dung dat co thoi han, dugc Nha
nude cap hode dugc bicu tang, TSCH v hinh mua dudi hinh thire trao doi duge quy
dinh va huéng dan chi tiét tir doan 28 dén doan 32.

- Nguyén gia TSCb vO hinh dugc tao ra tr ndi by doanh nghi€p xem quy
dinh va huéng dan chi tiét tir doan 43 dén doan 45.

4.4. Ghi nhd@n chi phi

- Chi phi lién quan dén tai san vo hinh phai dugc ghi nhan 1a chi phi san
xXuat, kinh doanh trong ky hoac chi phi tra trudce, trir truong hop:

+ Chi phi hinh thanh mot phan nguyén gia TSCP v6 hinh va théa méin dinh
nghia va tiéu chuan ghi nhan TSCD vo hinh (Quy dinh tir doan 16 dén doan 44).

+ Tai san vo hinh hinh thanh trong qua trinh hop nhat kinh doanh c¢6 tinh
chat mua lai nhung khong dap tmg dugc dinh nghia va tiéu chuan ghi nhan 1a TSCD
vo hinh thi nhimg chi phi d6 (nam trong chi phi mua tai san) hinh thanh mét bo
phan cua lgi the thuong mai (k€ ca truong hop loi theé thuwong mai co gia tri am) vao
ngay quyet dinh hop nhat kinh doanh.
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- Chi phi phat sinh dem lai loi ich kinh té trong twong lai cho doanh nghiép
nhung khong duogc ghi nhan 1a TSCD v6 hinh thi dugc ghi nhan & chi phi san xuat,
kinh doanh trong ky, trir cac chi phi dugc quy dinh trong doan 48 (doan 47).

- Chi phi phat sinh dem lai loi ich kinh té trong tuwong lai cho doanh nghiép
gom chi phi thanh lap doanh nghiép, chi phi dao tao nhan vién va chi phi quang cao
phat sinh trong giai doan trudc hoat dong cua doanh nghiép mdi thanh lap, chi phi
cho giai doan nghién ctru, chi phi chuyén dich dia diém dugc ghi nhan la chi phi san
Xuat, kinh doanh trong ky hodc duge phén bo dan vao chi phi san xuat, kinh doanh
trong thoi gian toi da khong qué 3 nam (doan 48).

- Chi phi lién quan dén tai san v6 hinh da dugc doanh nghiép ghi nhéan 1a chi
phi dé xac dinh ket qua hoat dong kinh doanh trong ky trudc do6 thi khong duoc tai
ghi nhan vao nguyén gia TSCP vo hinh. (doan 49)

4.5. Chi phi phat sinh sau khi ghi nhgn ban dau TSCP vé hinh

- Chi phi lién quan dén TSCD v6 hinh phét sinh sau khi ghi nhan ban dau
phai dugc ghi nhan 1a chi phi san xuat, kinh doanh trong ky, trir khi thda mdn dong
thoi 2 diéu kién sau thi dugc tinh vao nguyén gia TSCD vo6 hinh:

+ Chi phi nay c6 kha nang lam cho TSCD v hinh tao ra loi ich kinh té trong
tuong lai nhiéu hon mtrc hoat dong dugc danh gia ban dau;

+ Chi phi dugc danh gia mot cach chac chan va gan lién véi mot TSCD vo
hinh cu the.

Céc chi phi sau khi ghi nhan ban dau lién quan téi nhdn hiéu hang hoa,
quyen phat hanh, danh sach khach hang va cac khoan muc tuong tur vé ban chat (ké
ca truong hop mua tir bén ngoai hodc tao ra tr ndi b doanh nghiép) ludn dugc ghi
nhan 1a chi phi san xuat, kinh doanh trong ky (doan 52).

4.6. Xdc dinh gid tri sau ghi nhin ban dau TSCP vé hinh

Sau khi ghi nhan ban dau, trong qua trinh sir dung, TSCP v6 hinh duogc xac
dinh theo nguyén gia, khau hao luy ké va gia tri con lai (doan 53)

4.7. Khdu hao TSCD vé hinh

- Thoi gian tinh khdu hao:

Gié tri phai khau hao ciia TSCP v6 hinh dugc phan bo mot cach co hé théng
trong sudt thoi gian su dung hitu ich wdc tinh hop ly cua nd. Thoi gian tinh khau
hao cia TSCD v6 hinh t6i da 1a 20 nam. Viéc trich khau hao dugc bat dau tir khi
dua TSCD vo6 hinh vao sur dung (doan 54).

Céc huéng dan cu thé vé viéc xac dinh thoi gian sir dung hitu ich cia TSCH
vO hinh dugc quy dinh trong cac doan tir 55 - 57.

Néu viéc kiém soat dbi voi cac loi ich kinh té trong twrong lai tir TSCD vo
hinh dat dugc bang quyén phap 1y dugc cap trong mdt khoang thoi gian xac dinh thi
thoi gian sir dung hitu ich cia TSCD vo hinh khdng vuot qua thoi gian ¢6 hiéu luc
cua quyén phap ly, trir khi quyén phép ly duoc gia han (doan 58).
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Céc nhan t6 kinh té va phap ly anh huéng dén thoi gian sir dung hiru ich ciia
TSCD v6 hinh, gom: (1) Cac nhan o kinh t€ quyet dinh khoang thoi gian thu dugce
lgi ich kinh t& trong tuong lai; (2) Cac nhén t6 phap ly gioi han khoang thoi gian
doanh nghiép kiém soat dugc loi ich kinh t€ nay. Thoi gian st dung hitu ich 1a thoi
gian ngan hon trong s6 cac khoang thoi gian trén (doan 59).

- Phwong phdp khdu hao TSCP vé hinh gom:

+ Phuong phap khau hao duong thang;

+ Phuong phép khau hao theo s6 du giam dan;

+ Phuong phép khau hao theo s6 luong san pham.

4.8. Gia tri thanh Iy ciia TSCD vé hinh

TSCD vo6 hinh c06 gia tri thanh 1y khi (doan 62):

- C6 bén thir ba théa thuan mua lai tai san d6 vao cudi thoi gian str dung hitu
ich cua tai san; hoac

- C6 thi truong hoat dong vao cudi thoi gian sir dung hitu ich cua tai san va
gia tri thanh 1y c6 thé dugc xac dinh thong qua gia thi truong.

Khi khdng c6 mot trong hai diéu kién noi trén thi gia tri thanh 1y cia TSCD
vO hinh dugc xac dinh bang khong (0).

4.9. Xem Xét lgi thoi gian khdu hao va phwong phdp khiu hao TSCP vo
hinh

Thoi gian khau hao va phuong phéap khau hao TSCD vé hinh phai dugc xem
X€t lai it nhat 1a vao cudi mdi nam tai chinh. Néu thoi gian str dung hiru ich ugce tinh
cua tai san khac bi¢t 16n so v&i cac wde tinh trude do thi thoi gian khau hao phai
dugce thay doi twong tmg. Phuong phap khau hao TSCD v6 hinh dugc thay doi khi
c6 thay do61 dang ké cach thirc udc tinh thu hoi loi ich kinh té cho doanh nghiép.
Truong hop nay, phai di€u chinh chi phi khau hao cho nam hién hanh va céc nam
tiép theo, va dugc thuyet minh trong bao cao tai chinh (doan 65).

~ Cachuong dan cy thé vé viéc xem xét lai thoi gian khau hao va phuong phap
khau hao TSCP vo hinh dugc quy dinh trong cac doan 66, 67.

4.10. Nhwong ban va thanh ly TSCD vé hinh:

- TSCD vo hinh dugc ghi giam khi thanh ly, nhugng ban hodc khi xét thay
khong thu duoc loi ich kinh té tir viéc stir dung ti€p sau (doan 68).

- L&i hay 16 phat sinh do thanh 1y, nhuong ban TSCD v hinh duoc x4c dinh
bang so chénh léch gitra thu nhép véi chi phi thanh 1y, nhuong ban cong (+) gia tri
con lai cua TSCD vo6 hinh. S0 1ai, 16 nay duoc ghi nhan 1a mot khoan thu nhap hodc
chi phi trén bao cao két qua hoat dong kinh doanh trong ky (doan 69).
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Chuan muec s6 11 - Hop nhit kinh doanh

10.1. Xac dinh hep nhit kinh doanh dwoc quy dinh va huéng din tai cic
doan 04 den doan 09.

10.2. Hop nhit kinh doanh lién quan dén cac doanh nghiép chiu sy kiém
soat chung dwoc quy dinh va hwéng dan tai cac doan 10 den doan 13.

10.3. Céac phwong phap hgp nhit kinh doanh

Moi truong hop hop nhéat kinh doanh déu phéi duoc ké toan theo phuong
phap mua (doan 14).

10.4. Ap dung phwong phap mua

Ap dung phuong phap mua gom céc budc sau:

- Xac dinh bén mua;

- X&c dinh gia phi hgp nhat kinh doanh; va

- Tai ngdy mua, bén mua phai phan bo gia phi hop nhét kinh doanh cho tai
san dugc mua, ng phai tra cling nhu nhitng khoan ng tiém tang phai ganh chiu.

a) Xac dinh bén mua

Moi truong hop hop nhét kinh doanh déu phéi xac dinh dugc bén mua. Bén
mua la mot doanh nghi€p tham gia hgp nhat nam quyén kiém soat cac doanh nghiép
hodc cac hoat dong kinh doanh tham gia hop nhat khac (doan 17).

Céc huéng dan cu thé vé xac dinh bén mua duoc quy dinh trong cac doan tir
18-23.

b) Xéc dinh gié phi hop nhat kinh doanh

- Bén mua sé& xac dinh gia phi hop nhat kinh doanh bao gom: Gia tri hop 1y
tai ngdy dién ra trao d6i ctia cac tai san dem trao d6i, cac khoan ng phai tra da phat

sinh hoic d4 thira nhan va cac céng cu von do bén mua phat hanh dé d6i 1y quyen
kiém soat bén bi mua, cong (+) cac chi phi lién quan truc tiép dén viéc hop nhat
kinh doanh.(doan 24).

Céc huéng dan cu thé vé xéac dinh gia phi hop nhét duoc quy dinh trong cac
doan tir 25-31.

- Khi thoa thuan hop nhat kinh doanh cho phép diéu chinh gia phi hop nhat
kinh doanh tuy thu¢c vao cac su kién trong tuong lai, bén mua phai diéu chinh vao
gla phi hO’p nhat kinh doanh tai ngdy mua néu khoan diéu chinh d6 c6 kha ning

chic chin Xay ra va gia tri diéu chinh c6 thé xac dinh dugc mot cach dang tin cay
(doan 32).

Céac huéng dan cy thé \{é viéc diéu chinh gia phi hop nhat tuy thudc vao cac
su kién trong twong lai dugce dé cap trong cac doan tur 33 — 35.

¢) Phan bé gid phi hop nhat kinh doanh cho tai san da mua, no phdi tra hodc
N tiem tang
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Tai ngdy mua, bén mua phan bo gia phi hop nhét kinh doanh bang viéc ghi
nhén theo gia tri hop 1y tai ngay mua cac tai san, ng phai tra c6 thé xac dinh dugc va
no tiém tang cia bén bi mua néu thoa man tiéu chuan trong doan 37, tru cac tal san
dai han (hodc nhoém cic tai san thanh 1y) duoc phan loai 1a ndm giit dé ban sé duoc
ghi nhan theo gia tri hgp 1y trir di chi phi ban ching. Chénh Iéch giira gia phi hop
nhat kinh doanh va phan s¢ hitu cua bén mua trong gia tri hop ly thuén cua cac tai
san, ng phai tra c6 thé xac dinh dugc va ng tiém tang d& ghi nhan duogc hach toan
theo quy dinh tir doan 50 dén doan 54 (doan 36).

Céac hudéng dan cu thé vé viéc ghi nhan tai san, ng phai tra ¢6 thé dugc xac
dinh dugc, TSCD vo hinh va cac khoan ng tiém tang cua bén bi mua dugc quy dinh
trong cac doan tur 37-49.

d) Loi thé thwong mai

- Tai ngay mua bén mua s€ (doan 50):

+ Ghi nhan lgi thé thuong mai phat sinh khi hop nhat kinh doanh 1a tai san;
va

+ Xac dinh gia tri ban dau cta loi thé thwong mai theo gia gbc, 1a phan chénh
Iéch ciia gia phi hop nhat so vdi phan so hitu ciia bén mua trong gia tri hop ly thuan
Cua tai san, ng phai tra c6 thé xac dinh dugc va cac khoan ng tiém tang da ghi nhan
theo quy dinh tai doan 36.

Céc huéng dan cu thé vé ghi nhan va phan bo dan lgi thé thuong mai phat
sinh khi hgp nhat kinh doanh dugc quy dinh trong cac doan tir 51-54.

- Khoan vuot troi giita phan s hiru cia bén mua trong gia tri hop 1y thuan
Cua tai san, ng phai tra c6 thé xac dinh dugc va khoan ng tiém tang cta bén bi mua
S0 V&1 gia phi hgp nhat kinh doanh:

+ Néu phéan s¢ hiru ciia bén mua trong gia tri hop 1y thuin cua tai san, ng
phai tra c6 theé xdc dinh duge va no tiém tang dugc ghi nhan theo quy dinh tai doan
36 vuot qua gia phi hgp nhat kinh doanh thi bén mua phai:

Xem Xét lai viéc x4c dinh gia tri ciia tai san, no phai tra c6 thé xac dinh duoc,
ng tiém tang va viéc xac dinh gia phi hop nhat kinh doanh; va

Ghi nhan ngay vao Bao cao KQHPKD tit ca cac khoan chénh léch van con
sau khi danh gia lai.

@) Hop nhat kinh doanh hoan thanh trong ting giai doan

Viéc xac dinh gia tri hop 1y cua tai san, no phai tra c6 thé xac dinh duoc va
N tiém tang cua bén bi mua ciing nhu xac dinh lgi the thwong mai phat sinh khi
hop nhat kinh doanh trong tirng giai doan dugc quy dinh cu thé trong cac giai doan
tir 57-59.

e) Ké todn ban dau dwoc xdc dinh tam thoi

- Ké toan ban dau cua viéc hop nhét kinh doanh dugc hudng dan cu thé trong
cac doan 60 va 61.
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- Céc diéu chinh sau khi ké toan ban dau hoan tat dugc huong dan cu thé
trong cac doan 62 va 63.

- Ghi nhan tai san thué thu nhap hodn lai sau khi hoan tat viéc ké toan ban
dau duoc hudng dan tai doan 64.

@) Huéng dan bo sung (Phu luc A, Chudn muc s6 11) cac ndi dung sau: Mua
hoan doi; Gia phi hop nhat kinh doanh; Lap va trinh bay BCTC hop nhat; Loi ich
cua co dong thiéu so; Phan bd gia phi hop nhat kinh doanh.



