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LOI CAM DOAN

Dé tai luan vin thac sy Mua bdn — sap nhdp danh nghiép ¢ Viét Nam:
thuwc trang va gidi phdp 1a do t6i thyc hién dudi sy huéng dan cta TS. Nguyén
Vin Nghién.

Trong qua trinh thyc hién t6i dd tim hiéu va nghién ctru thong qua mot sd
gido trinh chuyén nganh, tai liu & thu vién, tai liéu ctia cong ty. To1 xin cam
doan day 1a cong trinh nghién ctru cta riéng toi. Céc sb liéu, két luan néu trong
luan van 13 trung thuc, c6 ngudn goc rd rang. Nhimng két luan khoa hoc cia

luan van chua tung dugc cong bo.

Ha Nogi, thang 05 nam 2012

Ha Thi Thu Mai



LOI CAM ON

Dé hoan thanh ludn van nay, trude hét em xin trdn trong bay té long
cam on doi véi cdc thay, cé Vién Kinh té va Quan 1y — Truong Pai hoc Bdch
khoa Ha Ngi di nhiét tinh truyén dat nhitng kién thirc trong sudt thoi gian ma em
duwoc hoc tai truong.

Em xin bay t6 long cam on sdu sdc nhdt téi thay gido huéng dan
khoa hoc TS Nguyén Vin Nghién, nguoi da tin tam hedng dan va chi bao
em trong suot qua trinh thuc hién, hoan thanh ludn van nay.

Toi xin dwoc chan thanh cam on ban be, déng nghiép va cac ban hoc
vién 16p cao hoc QTKD 2011B di cé nhiéu déng gép, hé tro téi trong sudt
thoi gian hoc tdp cting nhu thyc hién de tai.

Mac du ban than da rat cé gcfng hoan thién luan van bcing tat ca su
nhiét huyét va nang lwc ciia minh, song véi kién thire con nhiéu han ché va
trong gidi han thoi gian quy dinh, ludn van nay chdc chdn con nhiéu thiéu sot.
Tdc gid rat mong nhdn dwoe nhitng déng gép quy bdu ciia quy thay cé, dong
nghiép va cac chuyén gia dé nghién ciru mét cdach sau hon, toan dién hon
trong thoi gian toi.

Xin chan thanh cam on!



DANH MUC CAC TU VIET TAT

1. M&A:  Merger and Acquisition (Mua lai va sép nhap)

2. WTO: World Trade Organization (T4 chirc thuong mai thé giéi)
3.1PO: Initial Public Offering (Phat hanh ¢6 phiéu ra cong chung lan dau)
4. FDI: Foreign Direct Inverrment (Vén dau tu truc tiép nudc ngoai)
5. GDP: Gross Domestic Product (Tong san pham qudc ndi)

6. TPHCM: Thanh ph H6 Chi Minh

7.CTCP:  Cong ty cb phan

8. HPQT: Hoi dong quan tri

9. NHTM: Ngan hang thuong mai

10. NHNN: Ngan hang ndng nghi¢p

11. PHCP: Dai hoi cd dong

12. P/E: Price/EP (Chi s Gia trén thu nhap)

13. P/E: Price/Book Value (Chi sé Gia trén gia tri s6 sach)
14. EPS: Earning per Share — Thu nhap trén mdi c¢6 phin
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LOI MO PAU

1. Ly do chon dé tai

Puoc danh gia 13 dat nudc co nén kinh té phat trién nhanh, nén chinh tri
6n dinh, Viét Nam di va dang tr¢ thanh diém thu hut ddu tu hap dan cta nhiéu
nha dau tu nudce ngoai. Qua trinh nay da lam cho hoat dong M&A tai Viét
Nam ngay cang phat trién, ddc biét 1a sau giai doan khung hoang tai chinh thé
giéi nam 2008, hoat dong M&A & nudc ta di c6 nhimg thay doi va bién
chuyén phtc tap hon.

Tuy nhién, so véi hoat dong nay trén thé gidi, & Viét Nam thi day van
con la mdt hoat dong non tré. Mac du vay, chic chén trong tuong lai thi
truong M&A Viét Nam s& ngay mot hoan thién va phat trién manh mé hon
ntra.

Diéu can lam bay gid 1a nhin lai kinh nghiém hoat dong M&A trong
qua khur cta thé giéi va Viét Nam dé tim hiéu hoat dong nay thanh cong & ddu
va that bai & dau. Co nhu vdy chiing ta méi rit ra duoc kinh nghiém ciing nhu
nhin ra dugc khé khan thach thirc con ton tai, tir d6 tim ra giai phap khic phuc
nham dem lai thanh cong cho hoat dong M&A & Viét Nam ciing nhu phat
trién thi truong M&A Vi¢t Nam hoan thién va hi¢u qua hon nira. V&1 nhitng ly
do do, tac gia da thuc hién dé tai nghién ctou: Mua ban — sap nhdp danh
nghiép o Viét Nam: thuc trang va gidi phap.

2. Muc tiéu nghién ciru

Pé tai tap trung 1am rd mot s6 van dé nhu sau:

Thir nhat, 1am rd cac khai niém va 1y luan lién quan dén van dé
sap nhdp va mua lai doanh nghiép - M&A.

Thir hai, phan tich thyc trang hoat dong M&A ¢ Viét Nam trong thoi
gian qua. Qua d6 rut ra nhiing loi ich dat dugc cling nhu nhitng han ché trong
phat trién hoat dong M&A ¢ Viét Nam.

Thir ba, d& xuat cac giai phap nham day manh hoat dong sap nhap va

mua lai doanh nghiép ¢ Viét Nam.



3. Doi twong nghién ciru

bé tai nghién ctru cach thirc tién hanh va thuc trang thi truong M&A
tai Viét Nam thoi gian qua dé chi rd ban chat, dic diém ciing nhu nhiing khé
khan, rui ro va nguy co tiém an cua thi truong M&A con non tré & Viét Nam.
Pong thoi dé tai ciing dua ra hudng phat trién thi truong M&A Viét Nam
mot cach chuyén nghi¢p va hi¢u qua hon.

4. Phwong phap nghién cuiru

Dé dat dugc nhitng muc tiéu nghién ciru thi phwong phap nghién ciru
cha yéu cua dé tai 1a:

Phirong phdp thu thdp dir liéu thir cdp dugc tong hop tir cac ngudn
thong tin duoc cong bd trén cac phuong tién thong tin dai chung (béo, dai, bao
céo tai chinh cta cac doanh nghiép...) do cac cong ty tu van thuc hién giao
dich M&A cong bd, ciing nhu nhitng thong tin thong ké thi truong.

Phwong phdp phdn tich tong hop: tac gia dung phuong phap tong hop
va xt 1y cac dir liéu vé thuc trang phat trién thi truong M&A dé danh gia
nhitng han ché va nguyén nhan cua nd, tir d6 dua ra cac giai phap khic phuc
cung nhitng dé xudt va kién nghi.

5. Két céu ciia ludn vin
Ngoai mé dau, két luan, danh muc tai liéu tham khao, phu lyc, luin
van duge bd cuc 1am 3 chuong:
Chuong 1: Co s6 1y ludn vé mua ban va sap nhap doanh nghiép.
Chuong 2: Thuc trang thi truong M & A ¢ Viét Nam trong thoi gian qua.
Chuong 3: Giai phap phat trién thi truong M & A ¢ Viét Nam.



CHUONG 1: CO'SO LY LUAN VE MUA BAN VA SAP NHAP DOANH
NGHIEP

1.1. Mua ban va sap nhip doanh nghiép — Cac van dé co ban
1.1.1. Khai niém mua ban va sap nhdp doanh nghiép

Mua ban va sap nhdp la nghia cua cum tur thong dung M&A tac
Merger and Acquisitions. Tai Viét Nam khai ni€ém mua ban va sap nhap
doanh nghiép dugc quy dinh tai Ludt Doanh Nghiép 2005 nhu sau:

Sdp nhdp doanh nghiép: “Mjt hodc mét s6 cong ty cing logi (goi la
cong ty bi sap nhdp) co thé sap nhdp viao mét cong ty khdc (goi la cong ty
nhdn sdp nhdp)bang cach chuyén toan bé tai san, quyén, nghia vu, quyén loi
va lgi ich hop phdp sang cong ty nhdn sdp nhdp, dong thoi cham dirt sw ton tai ciia
cong ty bi sap nhap”.

Hop nhit doanh nghiép: “Hai hodc mét s6 cong ty cing loai (goi la
cong ty bi hop nhdt) cé thé hop nhdt thanh mét céng ty méi (goi la cong ty
hop nhdt) bang cach chuyén toan bé tai san, quyén va loi ich hop phdp sang
cong ty hop nhat, dong thoi cham dirt sw ton tai ciia cdc céng ty bi hop nhat”.

Khai niém hai céng ty ciing logi trong hai diéu Luat trén duoc hiéu
theo nghia la cac cong ty cung loai hinh doanh nghiép theo qui dinh cta phap
luat. Nhu vay, diéu kién tién quyét dé c6 mot vu sap nhap hay hop nhat 13 hai
doanh nghi¢p phai cung loai hinh va cé su chdm dut hoat dong cua mdt hodc
ca hai bén tham gia.

Theo d6, Ludt Doanh Nghiép khong dé& cap dén viéc mua lai doanh
nghi¢p. Trong khi Ludt Canh Tranh 2004 co nhéc t6i viéc mua lai doanh
nghi¢p: “Mua lai doanh nghiép la viéc doanh nghiép mua toan bo hoac
mét phan tai san cia doanh nghiép khdc du dé kiém soat, chi phéi toan bé
hoac mot nganh nghé ctia doanh nghiép bi mua lai”.

Ciing theo Ludt canh tranh tai Chuong II, Muc 3, Piéu 17 céac khai
niém vé sap nhap, hop nhét dugc Luat dinh nghia nhu sau: “Sdp nhdp doanh

nghiép la viéc mot hodc mot so doanh nghiép chuyén toan bo tai san, quyén,



nghia vu va loi ich hop phdp cia minh sang mét doanh nghiép khdc, dong
thoi cham dvt sy ton tai cia doanh nghiép bi sap nhdp”. “Hop nhit doanh
nghiép la viéc hai hodc nhiéu doanh nghiép chuyén toan bé tai sdan, quyén,
nghia vu va loi ich hop phap cua minh dé hinh thanh mét doanh nghiép
méi, dong thoi cham dirt sw ton tai cia cdc doanh nghiép bi hop
nhat”. “Hop nhat dwoc xem la mot truong hop ddc biét so voi sap nhap”.

Viéc dau tu gop von vao qua trinh M&A ciing duoc Ludt Pau tr 2005
quy dinh:“ Pau tw thiee hién viéc sdp nhdp va mua lai doanh nghiép” nhu
mét trong cdc hinh thirc ddu tw triee tiép dwéi cdc hinh thirc: Pong gép von
dé thanh ldp doanh nghiép méi hodc dé tham gia qudn li hoat déng dau tu,
mua toan bé hodc mét phian doanh nghiép dang hoat déng, mua cé phiéu dé
thon tinh hodc sap nhdp doanh nghiép”.

Nhuw vay, cum tw Merger va Acquisition (M&A) co thé duwoc dinh nghia
nhu sau:

Acquisition — Mua lai

Mua lai dwoc hiéu nhu mot hanh dong tiép quan bang cach mua lai
mot cong ty (goi 1 cong ty muc tiéu) boi mot cong ty khac. Trude day, dé
thuc hién mdt thuwong vu mua lai cac cong ty thuong hop tac thuong luong
v&i nhau, nhung vé sau hinh thuc nay da khéc, va thuong vu mua lai co thé
dién ra khi bén bi mua khong sin long ban lai hodc 1a bén bi ban khong biét
gi vé bén mua. Mot thuong vu mua lai thuong dé cap dén mot cong ty nho bi
mua lai bédi mot cong ty 16n hon, tuy nhién doi khi mdt cong ty nhd hon s€
gianh dugc quyén quan 1y mot cong ty 1on hon hodc 1a 1au doi hon, sau d6
do6i tén cong ty moi thanh cong ty di mua — hinh thic nay goi 1a tiép quan
nguoc — reverse takeover. Mot hinh thirc khac phd bién hon co nhiéu nét
turong dong véi hinh thirc nay 1a sap nhap nguoc —reverse merger, phan nay
s& dugc nhic lai rd hon trong dinh nghia vé Merger.

Merger - hop nhit, sip nhip

Merger - hop nhat, sap nhap 13 sy két hop cia hai cong ty dé tro thanh

mot cong ty 16n hon. Nhitng giao dich loai nay thuong 1a ty nguyén va hinh
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thirc thanh toan chu yéu théng qua hoan doi ¢6 phiéu stock — swap (hoan d6i
s6 lugng cb phan cta cong ty cii sang sd luong cd phan cua cong ty mai
tuong Ung véi ty 18 phan trim gop von ciia céng ty vao cong ty moi — ty 1
nay xac dinh dya trén sy thoa thudn luc ky két) hoac la chi tra béng tién
mat. Mot thoa thuan hop nhét c6 thé gidng voi mot thwong vu thau tom, tuy
nhién, két qua 1a tao ra tén cong ty méi (thuong 1a tén két hop gitra tén ban
dau cua hai cong ty) va mot thuong hi¢u moi.

Tuy nhién, trong mdt vai truong hop viéc mot thoa thudn, giao dich
goi 1a mdt vu hop nhat, sé4p nhap — Merger hon 1a mot thuong vu hay 1a mot
vu mua lai —Acquisition chi don thuan nhim muc dich chinh trj hodc chién
lugc marketing, nhitng thuong vu sap nhap, hop nhét kiéu nay thuong lién
quan dén hinh thirc thanh toan bang tién mat, nguoc lai nhitng thoa thuin sap
nhap, hop nhét thuan tay lai 4p dung phuong phap hoan dbi c6 phiéu khi d6
cac c6 dong cua cong ty co thé chia s& rai ro, quyén loi trong cong ty méi.

Mot loai hinh ddc trung cua hop nhét, sap nhap d6 1a hop nhdt, sdp
nhdp ngurge- reverse merger. Hinh thire nay ciing gidng nhu hinh thuc thdu
tom nguoc — reverse takeover, 1a hinh thirc ma mot cong ty tu nhan tim cach
mua lai mdt cong ty c6 phan dai chung qua d6 ciing sé trd thinh mot cong ty
) phﬁn dai chiing ma khong can thuc hién qué trinh IPO.

1.1.2. Phdn logi mua lgi va sap nhdp

- Sdp nhdp chiéu ngang: con dugc goi 1a sap nhap cung nganh, 1a
hinh thirc sap nhap giira cic cong ty cing canh tranh truc tiép va chia sé
cung dong san pham va thi truong. Piéu nay gitip ting thé manh canh tranh
trong nhiéu linh vuc nhu phat trién san phidm va cong nghé trong linh vuc
nang luong va moi truong, ngoai ra 1a giam chi phi va dap tng nhu cau thép
cho nhom thi truong méi ndi.(nguon: cafefvn).

- Sap nhdp doanh nghiép theo chiéu doc: La su sép nhédp hodc mua lai
ctia hai hay nhiéu cong ty ndm trén cing mot chudi gia tri, dan t6i sy mo
rong vé phia truéc hodc vé phia sau hodc vé ca hai phia ctia cong ty sap

nhap trén chudi gia tri do.
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- Sdp nhdp kiéu tdp doan: xay ra khi hai hay nhiéu cong ty khong co
cung linh vyc kinh doanh nhung muén da dang hoda hoat dong kinh doanh
cuia minh — mé rong kinh doanh sang nhitng linh vyc khac khong lién quan —
tién hanh sap nhép lai véi nhau.

So do 1.1: Quy trinh thuc hién M&A ciia nguwoi bdn

Sap nhap theo
chiéu doc
Sap nhap theo Nha cung cap S&p nhap thanh
chiéu ngang 2 tap doan
Cac floanh flghiép p Doanh nghiép R Céc d(,)anh l:lghiép
cung nganh khac nganh
A 4
Nha phéan phdi

1.2. Quy trinh co ban khi tién hanh hoat dong M&A

O goc do chung nhét thi giao dich M&A ciing nhu bat ky giao dich
nao khac, dé dat duoc hiéu qua cao thi déu phai quan tim dén nodi dung va
hinh thirc cua giao dich. No6i cach khéac, dé c6 hiéu qua cao, giao dich M&A
phai dap tng hai diéu kién: Giao dich M&A dé lam gi va giao dich M&A
bang cach nao?

Cau hoi “giao dich M&A dé 1am gi?” 1a dé tra 10i cho muc dich, chién
lugc ciia nhitng bén tham gia M&A. Day 1a cac ky vong, mong mudn ctia cac
bén khi tham gia giao dich va 1a dong luc chinh dé din dat cac bén trong cac
quyét dinh va cac budc cong viéc sau ndy. Nhu vy, sau khi di tra 161 duogc
ciu hoi ddu tién va quan trong nhat, cac bén tham gia giao dich can phai cu thé
hoéa trén thuc té cac cong viéc dé dam bao muc dich va mong muén ciia minh
s& dat dugc. Con cau hoi “giao dich M&A bang cach nao?” chinh 1a dé tra 1oi

cho cac cong viéc cu thé nay.
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C6 nhiéu cach thire, cac bude cong viéc dé thuc hién M&A, tuy nhién
van dé can quan tAm trudce tién d6 1a hinh thirc phap 1y ma phap luat cho phép
dé thuc hién giao dich. Hinh thic phap 1y dé thyc hién giao dich M&A ciing
rat phong pha va khic nhau. Do 1a cac trinh tu, diéu kién do phap luat quy
dinh ma cac bén tham gia giao dich phai tuan tha. Khong nhiing thé, hinh thic
phap 1y cua giao dich M&A s& quyét dinh cac cong viéc cu thé khac can co dé
tién hanh giao dich M&A ciling nhu quyét dinh ching s€ dugc thyc hién nhu
thé nao va tai thoi diém nao.

Thi truong giao dich M&A tai Viét Nam tuy con non tré, tuy nhién
v6i mirc d6 thi truong hién nay, hinh thie phéap 1y (khung phap 1y) dé cac giao
dich nay duoc trién khai vé co ban da dﬁy du. Khéc voi quan diém ctia mot sb
nguoi cho rang hanh lang phap 1y cho hoat dong M&A ciia Viét Nam con
thiéu va roi rac, chua hd tro tdt cho hoat dong M&A phat trién, ching t61 cho
rang M&A c6 ndi dung da dang va phirc tap do vy rat kho ciing nhu khong
can thiét phai hé thong hoa cac quy dinh cta phap luat diéu chinh tit ca cac
ndi dung M&A mot cach tdp trung. Hién nay cac quy dinh ctua phép luat Viét
Nam chi c6 mét sb van dé riéng 1é can giai quyét dé lam 16 rang hon nita moi
truong phéap 1y cho hoat dong M&A, nhu quy dinh vé nha dau tu nudc ngoai
gop von, mua cd phﬁn cua doanh nghi¢p Viét Nam, xac dinh thé nao la nha
dau tu nude ngoai mot cach théng nhat (doanh nghiép c6 vén dau tu nudc
ngoai c¢6 phai 1a nha dau tu nuéc ngoai khong? Vén dau tu nude ngoai 1a bao
nhiéu dé coi 1a cong ty c6 von dau tu nudc ngoai?)...

Sau khi da xac dinh dugc cic van dé nhu d3 néu trén, tuy vao ndi
dung va hinh thic giao dich M&A cu thé (mua ban cd phan hay sap nhap hop
nhat...) ma cac bén tham gia trién khai cac cong viéc chi tiét. Thong thuong,
cac cong viée ma cc bén tham gia can thuc hién 1a:

Xéc dinh cac doanh nghi¢p muc ti€u cho giao dich M&A: Pé dam bao
M&A thanh cong, cac bén can lya chon nhiéu hon mot doanh nghié€p muyc ti€u
néu c6 thé duogc. Doanh nghié€p muc tiéu ¢ day co thé dugc hiéu 12 bén mua

hodc/va bén ban chir khong phai chi 14 bén ban, diéu nay xuat phat tir chinh
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nhu cau thuc hién M&A 1a caa ca hai bén cha khong phai cta riéng mot bén
ban hay bén mua. Hon nita khi c6 nhiéu doanh nghiép muc tiéu, cac bén s& co
nhiéu phuong &n va diéu kién thuan loi cho viéc dam phan giao dich M&A.

Pé xac dinh duogc doanh nghiép muc tiéu khong phai dé dang ddi véi
tat ca cic truong hop, nhét 1a trong truong hop muén xac dinh nhidu doanh
nghiép muc tiéu. Viéc xac dinh doanh nghiép muc tiéu vé ban chét 1a liy duoc
cac thong tin chinh xac vé nhitng doanh nghiép muc tiéu, vi vdy khong phai
bén tham gia M&A nao ciing d& dang co duoc cac thong tin nay. Co nhiéu
cach thirc dé tiép can va c6 dugc thong tin. Trong s6 do, cach thuc hop tac véi
nhiing t6 chirc tai chinh (nhu cong ty chimg khoan, quy dau tu...) 1a mét trong
nhting céch thirc hi¢u qua dé dat duge muc dich.

Xéc dinh gia trj giao dich: Cong viéc nay khong hoan toan dong nhat
v6i hoat dong dinh gid doanh nghiép. Thuc chat, dinh gia doanh nghiép 1a mot
cong cu dé cac bén c6 thé xac dinh duogc gia tri giao dich, can cur vao gia tri
doanh nghiép duoc dinh gia va cac diéu kién cu thé khac ma cac bén tham gia
giao dich c6 thé dam phan va thuong luong cac muc gia giao dich M&A khac
nhau. Nhiéu quan diém chi coi trong viéc dinh gia doanh nghiép ciia bén mua,
tuy nhién khi xem xét rong hon & khai ni€ém xéac dinh gié tri giao dich thi bén
ban ciing chinh 13 bén c6 nhu cau can phai xac dinh gia tri doanh nghiép
khong kém bén mua. Néu bén ban khong dinh gia doanh nghiép va khong c6
co s& dé tinh toan gia tri ctia minh 13 bao nhiéu thi s& rat bat loi trong dam
phan giao dich M&A. Hodc nguoc lai, c6 thé gy ra nhiing kho khin khong
can thiét, tham chi 12 b6 15 co hoi giao dich M&A khi dwa ra nhitng muc gia
qué cao, khong c6 co sé.

bam phan, giao két va thuc hién thoa thuan, hop déng giao dich
M&A: Qué trinh nay dan dén mot két qua phan anh tap trung ndi dung cua
giao dich M&A, d6 chinh 1a théa thuan va hop d@)ng giao dich M&A duoc
giao két gita cac bén. C6 thé nodi qua trinh nay 1a rat quan trong d6i voi giao
dich M&A, néu hop dong M&A khong phéan dnh di va chinh xéc tat ca cac két

qua cua nhitng cong viéc trudc do, cac mong mudn va ky vong cua cac bén
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hay han ché t6i da cac rui ro thi nhitng cong viéc da thuc hién s& khong c6 gia
tri hodc giam gia tri di rat nhidu ciing nhu muc dich M&A c6 thé bi anh huong
khong tét.

Hop dong M&A khong phai chi 13 yéu t6 phap 1y. Hop dong M&A 1a
s phdi hop mot cach hai hoa cac yéu té ¢o lién quan dén giao dich M&A
khéac nhu tai chinh, kinh doanh... Chi khi két hop mét cach hoan chinh céac
yéu t6 c6 lién quan thi Hop ddong M&A mdi that su 13 cong cu dé bao dam
quyén loi cho cac bén tham gia giao dich.

bam phan hop déng c6 thé thuc hién tai bt cu giai doan nao, thong
thuong cac bén chi chinh thtc tién hanh dam phén khi da c6 dugc mot luong
thong tin nhét dinh vé nhau cling nhu hiéu duoc muc dich cta nhau.

Giao két hop dong 1a cong doan cudi cing cua viéc thoa thuan giao
dich M&A. D¢ 1a khi cac bén da hiéu rd vé nhau ciing nhu hiéu rd vé muc
dich va yéu cau ctia mdi bén, hiéu rd cac loi ich va rai ro khi thuc hién M&A.
Hop dong 1a su thé hién va ghi nhan nhiing cam két cua cac bén ddi véi giao
dich.

Thuc hién hop déng 1a bude trién khai cac cam két, nghia vu cta mdi
bén dé dap tmg quyén loi cua bén kia, vi du: thanh toan tién giao dich, trién
khai cac hoat dong hd tro doanh nghiép cua ddi tac chién luoc.... Co nhting
hop dong, thoi gian tir khi giao két dén khi thyc hién xong xudi cac nghia vu
va trach nhiém cua mdi bén khong phai 13 ngan. Do vay, néu khong cé nhiing
du liéu chinh x4c vé cac vudng méc va rii ro co thé gip phai trong qua trinh
thuc hién hop déng thi rat d& dan toi su vi pham hop déng cua mot hoac hai
bén, mic du d6 c6 thé 1a do nguyén nhan khach quan chir khong phai do su ¢b

tinh ctia bén vi pham.
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quyét dinh
ban

Chién lugc
Marketing

giao dich

K&t thiic
giao dich

So dé 1.2: Quy trinh thwe hién M&A ciia ngwoi bdn

*Hi€u duoc déng luc va muc tigu,
«Xay dung nén tang cho gia tri.
«Xem xét can nhac yé&u té thai gian va thitrurdng.

sKi€m toan phap Iy va quan ly cdng viéc ndi ba.
«Thiét 1dp murc gid trj so b,
«Chuan bj va dura tai liBu ra chao ban.

*Hudng d&n nhirng ngudi mua dat ti€u chuan,
+Thu hep 58 luong dngclr vién.
+Sir dung bén thit ba lam trung gian.

sChon d81tdc hop Iy nhatva cd tinh hiép tre cac nhét,
+Bam phéan so bé vdi daitdc.
eL3p hop déng bao mat va tham tra so b/

eLdp y dinh thu hodc tai liéu chao bdn chi tiét hon.
«Bam phan m& réngva cé nhirng didu chinh chién luoc.
eHinh thanh cau tric giao dich va tham dinh nguai mua.

*Chuén bj va dam phan vé nhirng van ban phdp Iy cudi clng.
+Bdp ngnhitng didu kién dé& cd thé thuc hién giao dich.
«Cé duce sw déng y cla bén thir ba.

sGidm sat viéc dén bU/thu nhép tir két qua kinh doanh sau khi thuc hién.
+H3 tro ké hoach k&t hop sau khithue hign.
s Giai quyét nhirng thach thic khéc sau khithye hién.
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So dé 1.3: Quy trinh thwc hign M&A ciia nguwoi mua

 Xay dyng cac
" muctiéu khi
mua lai

 Phan tich céc
gt ich tai chinh
. va kinh t€ dat
duoc

Xay dung
nhom lam viéc
chuyén bigt
ho M&A

“Thuye hign diéu
lf" tra \.‘:’El phé’n tl’fh
. cac rng clrvién
chinh

Pam phan
budc dau va
dinh gia so bé
uctiéu

7 Xac dinh ngudn
|. tai chinh cho
| giaodich

Thue hién giao
dich va hop

. nhat hai té

chirc
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1.3. Pinh gia cong ty trong hoat dong M&A

Dinh gia gi4 tri doanh nghiép 1a mot cong viéc 1am rat quan trong va
c6 tac dong rat manh dén két qua cta thwong vu mua lai, sip nhdp doanh
nghiép. Két qua dinh gid doanh nghiép s& lam co s¢ cho viéc thoa thuan
giao dich M&A. DPbi véi ngudi mua, dinh gia chinh xac cong ty muc tiéu s&
giup doanh nghiép tranh tinh trang dat gid mua qué cao so voi nang luc thuc
té ctia dbi tac. P6i v6i doanh nghiép ban thi viéc dinh gia doanh nghiép chinh
xéac s& giup ho tranh duoc tinh trang bi thau tom boi ddi tac do chip nhan
gia ban thap hon gia tri thuc té cia doanh nghiép. Pay la diéu ma cac doanh
nghiép khi tham gia M&A rat lo ngai. Mot s nguyén tic co ban khi tién hang
dinh gi4 doanh nghiép:

- Mbi ngudi mua tiém ning sé dinh gia doanh nghiép theo mot cach khac nhau.

- Mot murc gia duy nhat s& loai trir mot s6 nguoi mua tiém nang va
khong dugc dam bao chic chan sé 1a muc gia ti da thu dugc.

- Hinh thirc dau gia duogc cho la cach tot nhét dé c6 duge gia ban tdi da.

- Khéng ¢6 cach dinh gia nao 1a tdi wu, nd chi pht hop véi ting loai
hinh doanh nghiép cu thé véi timg muc dich cy thé cia ngudi mua — ngudi
ban.

C6 rat nhidu phuong phap dinh gia doanh nghiép khac nhau, tiry thudc
véo nhu cau cia cdc bén tham gia M&A, tuy thudc vao kinh nghiém, nhan
dinh chui quan ctia nhom tham dinh.. .nhung thuong dugc thuc hién nhét van
1a cac phuong phép sau:

+ Phirong phdp gid tri tai san thuan.
+ Phwong phdp hé sé gid/thu nhdp (P/E) va dinh gid dwa
trén gid tri thi truong.
+ Phuwong phdp chiét khau dong tién (von héa thu nhdp).
+ Phirong phdp chiét khau dong cé tikc.
1.3.1. Pinh gid dua trén tai sin thuan
La phuong phap xac dinh gia tri doanh nghiép trén co sé 1y luan: gia

tri doanh nghiép 1a gié thi truong ctia toan bd tai san tror di cac khoan ng.
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Theo d6, khoan muc tai san va ng¢ trén bang can ddi ké toan duoc diéu chinh
theo gia thi, sau do lay tong tai san trir di cac khoan ng dé tinh ra gia tri so
sach ctia von chu so hiru (gid tri doanh nghiép). Phuong phap nay thudng duoc ap
dung cho cac truong hop sau:

- Céc doanh nghiép c6 hach toan theo dinh ky.

- Cac doanh nghiép c6 ngudn dit lidu ké toan dang tin cay.

- Céc tai san nhu quyén st dung dit, c6 phiéu, trai phiéu...dd duoc
danh gia lai theo gia thi truong.

- Gia tri tai san vo hinh ctia doanh nghiép 1a khong dang ké

Vé6i diac diém nhu vay, phuong phip nay khong ap dung dugc cho
nhitng cong ty ma hoat dong chu yéu 1a phan phéi san phiam hodc cung tng
dich vu ma chi ph hop véi cac cong ty san xudt hodc cong ty quan 1y tai san
vi chirc nang hoat dong chinh cta ching la quan ly cac tai san tao ra thu
nhap.
Cic budc tién hanh dinh gid
1.3.1.1. Tinh todn gid tri ké todn

Gia tri ké toan cua tai san trong doanh nghiép dugc phan anh trong
bang can ddi ké toan tai thoi diém xéac dinh cac thong tin ké toan lién quan
ctia doanh nghiép. Néu thong tin ké toan khong dang tin cdy thi phai tién
hanh kiém ké danh gia lai toan bd tai san hién co6 cling nhu tinh hinh cong ng
cua doanh nghiép tai thoi diém xac dinh gia.
1.3.1.2. Panh gia lai cdc logi tai san hién co cua doanh nghiép

- Gia tri thuc té cta doanh nghiép khong bao gdm cac khoan sau:

- Hinh thirc dau gia duogc cho la cach tot nhét dé c6 duge gia ban tdi da.

- Gi4 tri tai san thué, muon, nhan vén gop lién doanh, lién két.

- Gia tri tai san o dong, khong can ding, chd thanh 1y.

- Chi phi xay dung co ban d¢ dang cua cong trinh da bi dinh hoan
trugc thoi diém dinh gia doanh nghiép theo quyét dinh cua cip c6 thim quyén.

- Cac khoan dau tu dai han cia doanh nghiép khac dwoc chuyén

cho dbi tac theo quyét dinh ciia co quan c6 thim quyén.
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- Tai san thudc cong trinh phic loi, nha & cia can bd cong nhan
nhan vién trong doanh nghiép dugc dau tu bang nguén Quy khen thudng,
Quy phtc loi cua doanh nghiép.

Viéc danh gia lai cac loai tai san hi¢n ¢6 cua doanh nghiép tap trung vao cac
mang sau:

Ddnh gid lai tai sin cé dinh (ké ca tai sin co dinh cho thué) theo cong

thirc:

, PR o Chat heong con lai ciia tdi
Gia tri thuc té cua tai Nguyén gia tinh theo o o

. = X  san co dinh tai thoi diém
san co dinh gia thi truong
dinh gia

Ddnh gid lai vt tw, hang héa, san pham theo céng thirc:
Gid tri thuwe té Chit lwong con lgi ciia

Nguyén gia tinh theo gia tri
= i X vat tw, hang hoa, sdin
thuong (hodc gia tri so sdch ,
pham

a) Ddnh gid lai tai san bang tién: bao goém tién mit, tién gidy va cac
loai gidy to co gia cua doanh nghiép theo phwong phap sau

- Tién mat duoc xac dinh theo bién ban kiém quy.

- Tién gui dugc xac dinh theo s6 du di ddi chiéu xac nhan véi ngan
hang.

- Cac gidy to co gia dugce xac dinh theo gia giao dich trén thi truong.
Néu 1a ngoai t€ s€ duoc quy ddi thanh ndi té theo ty gid thi truong tai thoi
diém dinh gia.

Néu khong co giao dich thi xac dinh theo ménh gid cia gidy to do.

b) Panh gia lgi cac khoan phai thu: khoan nay tinh vao gia tri doanh
nghiép duoc xac dinh theo s6 du truc tiép trén sO ké toan tai thoi diém thim
dinh gia (khong tinh cac khoan ng kho doi hodac ng khong doi dugc)

¢) Panh gid lai cdc khoan dau tw ra bén ngoai doanh nghiép: Néu cac

khoan dau tu nay khong 16n thi cin ctr vao so liéu cua bén doi tac dau tu dé
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xéac dinh. Tuy nhién néu khoan dau tu nay néu 16n thi can phai xem xét danh
gia thong qua hop dong ky két giira hai bén dé xac dinh.

d) Panh gia lai gid tri tai san ky cwoc, ky quy ngdn han va dai han:
duoc xac dinh theo sb du thuc té trén s6 ké toan di duoc doi chiéu va xac
nhan vao thoi diém dinh gia.

e) Pdanh gid lai quyén thué bdt déng san: Néu doanh nghiép di tra tién
thué mot 1an cho nhiéu niam thi tinh lai gia tri thué vao thoi diém thim dinh
gia.

Néu doanh nghiép da tra tién thué dat hang nam thi loi thé vé quyén
thué dét tinh theo phuong phéap chiét khau dong thu nhap twong lai.

f) Pdnh gid lai tai san vé hinh (néu c6): theo phuwong phap niy
nguoi ta chi thira nhan gié tri cac tai san vo hinh da dugc xéc dinh trén s6 ké
toan.
1.3.1.3 Tinh toan gia tri tai san rong theo cong thirc

VE =VA -VD

VE: Gi4 tri thi trudng ctia von cha so hitu (gid tri doanh nghiép).

VA: Gié tri thi trudng cla toan bg tai san.

VD: Gié tri thi truong cia no.

Ly thuyét cho dinh gid tai san trong truong hop nay la ngwoi mua
khéng nén tra nhiéu hon nhitng gi minh phdi tra dé c6 dwoc hodc xdy dung
dwoc nhitng tai san twong dwong trong thi truong mo.

Khi str dung phuong phap dinh gia tai san, tat ca cac loai tai san cta
cong ty muc tiéu, ké ca hitu hinh va v hinh, can phai dugc xem xét va tinh
toan. Vi¢c tinh todn gié tri cua cac tai san hiru hinh tuong ddi d& thuc hién
hon néu ching thuong xuyén dugc giao dich trén thi truong. Tuy nhién, viéc
dinh gia cac tai san vo hinh ciia cong ty thuong gip rat nhidu kho khian do
phuong phap phap tinh toan, nhan dinh chi quan cta tham dinh vién, cia
ngudi mua, ngudi ban...vi vay rat kho thuyét phuc nguoi mua vé gia tri chinh
x4c cua tai san vo hinh.

Hién nay, phuong phap khoa hoc nhat dugc cong nhan dé xac dinh gia
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tri vo hinh ctia doanh nghiép 1a phuwong phap GoodWill, dya trén co sé sau:
gia tri cla tai san vo hinh trong mot doanh nghiép duoc tinh bang gia tri hién
tai cua khoan thu nhdp do tai san v6 hinh tao ra. Dya trén co cd do, nguoi ta
c6 thé tinh ra gid tri doanh nghiép bang tong cla cac tai san hiru hinh va tai
san vo hinh.

Cong thuec tinh : Vo =ANC + GW

Vo: gia tri doanh nghiép.

ANC: gia tri tai san thuan.

GW: gié tri tai san vo hinh, con goi 1a lgi thé thuong mai.

Cong thue xac dinh gié tri tai san vo hinh:

B, — 7.4
T,
G = ;
(141t
£=1
B, . loi nhuén thuan nam t.
A, : gia tri tai san dua vao kinh doanh.
r : ty sudt loi nhuén “binh thudng” ctia tai san dua vao kinh doanh.
r. A, : lgi nhudn “binh thudng” cua tai san nam t.
B,—r. A, : siéuloinhuan & namt.

Trong d6: Gia tri tai san dwa vao kinh doanh 4, c6 thé danh gia lai
theo gia thi truong nhu phuong phap.
1.3.2. Phwong phdp hé sé gid/thu nhdp (P/E) va dinh gia dwa trén gia tri thi truong

Phuong phap nay danh gia thong qua so sanh gia tri cua cac cong ty
tuong duong dugc thuc hi¢n trén thi truong. Phuong thirc nay t6 ra hiru hi¢u
dbi voi cac cong ty ¢6 quy md 16n, ¢d phiéu duge giao dich rong rai. Dé thuc
hién phuong phap nay doi hoéi thi truong chiing khoan phai hoat dong c6 hi¢u
qua va ché do cong khai thong tin dugc thyc hién tot dé cac nha dau tu co thé
tiép can duoc co so dir liéu vé tinh hinh tai chinh cua cong ty.

Céc ty s6 thuong duoc sir dung 1a:

- Ty sb P/E ( Price to Earnings):P/E = Thi gia c¢6 phiéu/Thu nhap
mdi cd phiéu.

Ty 1& P/E chi ra rang thi truong chap nhan tra giap gip bao nhiéu
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lan thu nhdp ctia mot chung khoén, cé nghia la lugng von hoa ciia mdt doanh
nghiép gap bao nhiéu 1an so véi thu nhap cta nd. Phan thu nhap niy co thé
dugc phan phéi hodc gitr lai, va n6 tao ra mot gia tri thang du trong tuong lai
dbi v6i doanh nghiép trong trudng hop duogc gitr lai. Viée biét duoc gia tri cia
lugong von bo ra dé co dugc khoan thu nhap lién tyc la diéu hét stre quan trong
v6i mdi nha dau tu. Nhu vy bén mua c6 thé so sanh mirc P/E trung binh cua
¢ phiéu trong nganh dé xac dinh mot muc gid so bo, sau d6 co nhimg didu
chinh hop 1y cho phtt hop véi thyc té ciia cong ty muc tiéu.

- Ty s6 P/S (Price to Shares) = Thi gia c6 phiéu/Doanh sd.

- Ty s6 EPS (Earnings Per Share) = Loi nhuan rong/Sé ¢6 phan thuong
dang luu hanh.

- Ty sb P/B (thi gid/thu gid): Néu mot doanh nghiép dang ban c6 phan
v6i murc gia thap hon gia tri ghi s6 cua né (tic 1a c6 ty 16 P/B nho hon 1), khi
d6 co6 hai truong hop sé xay ra: hodc 1a thi truong dang nghi rang gia tri tai
san cua cong ty da bi thoi phong qud mire, hodc 1 thu nhap trén tai san cia
cong ty 1a qua thap. Néu nhw diéu kién dau tién xdy ra, cac nha dau tu nén
tranh xa cac ¢d phiéu nay boi vi gia tri tai san ciia cong ty s& nhanh chong
dugc thi truong diéu chinh vé ding gid tri that. Con néu diéu thir hai
diing, thi co kha ning lanh dao méi ciia cong ty hodc cac diéu kién kinh
doanh méi s& dem lai nhiing trién vong kinh doanh cho cong ty, tao dong thu
nhdp duong va tang loi nhuédn cho céc ) dong. Nguoc lai, néu mot cong ty
c6 gia thi trudng cia c¢b phiéu cao hon gia tri ghi s6 thi ddy thuong 1a dau
hiéu cho thay cong ty lam an kha tét, thu nhap trén tai san cao. [1 Chi s6 P/B
chi thuc su c6 ich khi nha dau tu xem xét cac doanh nghiép c6 muc do tap
trung von cao hodc cac cong ty tai chinh, boi gia tri tai san cua cac cong ty
nay twong d6i 16n.

- Ngoai ra con c6 thé sir dung céc ty s6 khac nhu EBIT, EAT, ...

Tuy nhién, nhiroc diém cia phuong phap nay 1a kho ap dung dbi véi
cac cong ty nho vi kho tim dugc cong ty tuong duong trén thi truong. Mac

khac, muc ti€u cua bao cdo tai chinh (dir li¢u dé tinh céc chi s6 tai chinh) doi
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vGi mot cong ty ¢6 phan dai chiing c6 thé rat khac v&i mot cong ty tw nhdn:
Trong khi d6i ngli quan 1y ctia cong ty c¢b phan dai ching cd gang dé thé hién
thu nhap cao trong béo cdo tai chinh nham thu hut nha dau tu, thi ngudi s¢
hiru coéng ty tu nhan lai mudn thu nhap cia minh nho nhat ¢ thé trén bao
c4o tai chinh dé giam thiéu ganh ning vé thué.
1.3.3. Phwong phdp chiét khéu dong tién (von héa thu nhip) (Discounted Cash Flow)
bay la phuong phap xac dinh gia tri doanh nghiép trén co s¢ kha nang
sinh 101 trong twong lai. Phuong phap nay du doan dong thu nhap (dong ngan
lru) cua cong ty trong tuong lai (tir 3 dén 5 nam), sau d6 quy vé gia tri hién
tai theo suat chiét khau. Cu thé nhu sau:
Dong ngén luu tw do ( Free Cash Flow ) = Thu nhap sau thué + Khau hao -
céc chi phi von — thay d6i von hoat dong rong.
Suat chiét khau c6 thé duoc tinh bang cach sir dung mo hinh WACC
(chi phi str dung vén trung binh c6 trong s6) va mé hinh dinh gia tai san vén
CAPM.
- Tinh suét chiét khau bang mé hinh WACC:
WACC = Wa*(1-t)*rD + Wp*rp + We*re
WD : ty 1 % ngudn tai trg bang von vay.
Wp :tyl€ % ngudn tai tro bang cb phan vu dii.
We :ty 18 % ngudn tai tro bang cb phan thudng.
Rd : i suit vay.
Re :ky vong cia co dong nim giita cd phan vu dai.
Rp :kyvongcua ¢6 dong nam giita ¢6 phan thuong.
1-t  : 14 chin thué (tax shield)
- Tinh suat chiét khau theo mo hinh CAPM:
r=rf + p*(rm-rf)
rf 13 suét phi rui ro.
R :13i suat thi truong.
B :d0 nhay cam cua rui ro theo thi truong.

Gié tri cua doanh nghi¢p dugc tinh theo cong thirc:
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PV = FCFp*[1/(1+1)]"

Ngoai ra, khi tinh ra dong ngan luu tu do nguoi ta c6 thé sir dung ty sd
Gia mua/Dong tién dé quyét dinh c6 thuc hién M&A hay khong (diéu nay
phu thudc vao ky vong ciia ngudi mua vé tuong lai cta cong ty sau khi mua
lai). Theo kinh nghi¢m cua nhiéu nudc trén thé gidi, trong mot giao dich
M&A ty sb gia mua/dong tién thuong dao dong tir 6 dén 7 . Néu ty sd nay la
8 hodc 9 thi giao dich mua lai dugc coi la méc, khi ty sb nay vuot qua 10 thi
khong nén mua cong ty.

Tém lai, moi phwong phdp dinh gid doanh nghiép déu cé nhitng wu,
nhwoe diém déic thii. Khéng cé phwong phdp ndo la toi wu, viéc lwa chon két
hop cdac phuwong phap phu thuoc vao loai hinh doanh nghiép, muc dich cua
nguoi mua — nguwoi ban, trinh @6 va kinh nghiém cia chuyén gia tham dinh...
muc dich cudi cing la dé nguwoi ban va nguwoi mua xdc dinh gan chinh xdc
nhdt gid tri thuc té ciia doanh nghiép, han ché rii ro ¢é hitu ciia tirng phirong
phdp dinh gid, va sau do dira trén mirc gid so bé nay dé tién hanh nhitng vong
dam phan tiép theo.

1.4. Loi ich, riii ro va nhitng cam biy trong M&A
1.4.1. Nhiing loi ich trong M&A
1.4.1.1. Loi ich cua hoat dong M&A doi véi sw phat trién ciia nén kinh té

Hoat dong M&A co hai vai tro chinh doi véi sw phat trién cia nén kinh té:

- Thir nhdt, hoat dong M&A khéng chi c6 vai tro tai cAu trac lai doanh
nghiép ma con tai ciu trac lai nén kinh té, thong qua hoat dong M&A céc
doanh nghiép yéu kém s& bi ddo thai, hoic duogc td chuc lai mot cach hiéu
qua hon, do d6 d6i voi ca nén kinh t& hoat dong M&A khong nhiing nang
cao nang luc san sut ma con giup tiét kiém duoc nhiéu chi phi.

- Thit hai, M&A xuyén qudc gia ciing 1a mot hinh thirc ciia dau tu truc
tiép FDI, tuy rang day khong phai 1a hinh thirc dau tu xdy dung méi nhung né
cling co nhitng vai tro dbi voi sy phat trién cta nén kinh té nhu:

+ Gia tang ngudn v6n cho nén kinh té.

+ Chuyén giao cong nghé, k§ thuat.
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+ Nang cao trinh d§ quan ly, van hdéa doanh nghiép.

+ Thong qua hinh thic M&A véi nhitng wu diém trong viéc tiét kiém
va chu dong vé mat thoi gian s& khuyén khich gia ting von dau tu FDL
1.4.1.2. Loi ich ciia M&A doi véi doanh nghiép

Pong co nao thiic ddy cac doanh nghiép tham gia M&A? Tat ca cac
dong co ciia M&A 1a déu xuit phat tir nhimng loi ich ma cac doanh nghiép thu
duogc. Cac nhoém loi ich phé) bién cia M&A c6 thé ké dén:

- Cong huong trong M&A

Cong huong 1a dong co quan trong va ki diéu nhat giai thich cho
moi thuong vu mua ban hay sap nhap. Cong hudng s€ cho phép nang cao
hi€u qua va gia tri ctia doanh nghiép mdi. Loi ich ma cac doanh nghiép ky
vong sau mdi thurong vu M&A bao gém:

+ Giam nhdn vién: Thong thuong, khi hai hay nhiéu doanh nghiép
sap nhap lai déu c6 nhu cAu giam viéc lam, nhat 1a cc cong viéc gian tiép
nhu: cong viéc van phong, tai chinh ké toan hay marketing... Viéc giam thiéu
vi tri cong viée cling dong thoi v6i doi hoi ting ning suat lao dong. Pay ciing
1a dip t6t dé cac doanh nghiép sa thai nhimng vi tri 1am viéc kém hiéu qua.

+ Pat dwoc hiéu qua dwa vao quy mé.: Mot doanh nghiép 16n sé cé vu
thé hon khi tién hanh giao dich hodc dam phan vé&i cac ddi tac. Mt khac, quy
mo 16n ciing giup doanh nghiép d6 giam thiéu dwoc cac chi phi phat sinh
khong céan thiét.

+ Trang bi cong nghé moi: bPé duy tri loi thé canh tranh, ban than cac
doanh nghiép ludn cin su dau tu vé k¥ thuat va cong nghé dé vuot qua cac ddi
thu khac. Thong qua M&A, cac doanh nghiép c6 thé chuyén giao ky thuét
va cong nghé cho nhau, tir d6, doanh nghiép moi cé thé tan dung cong nghé
duoc chuyén giao nhim tao loi thé canh tranh.

+ Tang cwong thi phan va danh tiéng trong nganh: Mot trong nhiing
muc tiéu ciia M&A 1a nham mo rong thi trudng méi, ting truong doanh thu
va thu nhap. Sap nhap cho phép mo rong cac kénh marketing va hé thong

phan phdi. Bén canh d6, vi thé ciia cong ty méi sau khi sap nhap sé& ting 1én
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trong mat cong dong dau tu: cong ty 16n hon, c6 loi thé hon va c6 kha ning
tang von dé dang hon mot cong ty nho.

Trén thuc té, sy cong huong s& khong ty dén néu khong co hoat
dong M&A. Tuy nhién, trong mot vai truong hop, khi hai cong ty tién hanh
sap nhap lai c6 hi€u ung nguoc lai. D6 1a truong hop: mot cong mot lai nhod
hon hai. Do d6, viéc phén tich chinh xac muc d6 cong huong trude khi tién
hanh nhitng thwong vu M&A 1a rat quan trong. Kha nhiéu nha quan 1y doanh
nghiép da cb tinh v& ra buc tranh cong huong dé tién hanh cac vu M&A
nham truc loi tir viée dinh gia doanh nghiép.

- Ndang cao hiéu qua

Thong qua M&A céc cong ty c6 thé ting cuong hiéu qua kinh té nho
quy mo khi nhan d6i thi phan, giam chi phi c¢6 dinh, chi phi nhan cong, hau
can, phan phdi. Cac cong ty con ¢ thé bd sung cho nhau vé ngudn lyc va thé
manh khac ciia nhau nhu thuong hiéu, thong tin, bi quyét, day chuyén cong
nghé, co so khach hang, hay tan dung nhiing tai san ma mdi cong ty chua st
dung hét gia tri. Ngoai ra, con co6 truong hop cong ty thuc hién M&A dé dat
duoc thi phan khdng ché nham ap dit gia cho thi truong.

- Hop luc thay canh tranh

Hoat dong M&A dién ra, tat yéu s& lam giam di sé luong “ngudi choi”
vbn di 1a cac dbi thi canh tranh cua nhau trén thwong truong. Piéu doé
dong nghia voi sitc néng canh tranh khong nhimng giita cac bén lién quan
ma ca thi truong noéi chung s& dugc ha nhi¢t. Thém vao do, tu duy cung
thang (win-win) dang ngay cang chiém wu thé ddi véi tu duy cii thing - thua
(win - lose), cac cong ty hién dai khong con theo mo hinh cong ty clia mot
cha so hiru - gia dinh sang 1ap, mang tinh chat “déng” nhu trudc, ma cac cb
d6ng bén ngoai ngay cang c6 vi thé 16n hon do cong ty luon thiéu von. Chu
s& hitu chién luoc ciia cac cong ty déu cé thé dé dang thay doi, va viéc nim
s& hiru chéo cua nhau da tré nén phd bién. Thyc chét, dimg ding sau cac tap
doan hing manh vé san xuat cong nghiép hay dich vu déu la cac to chuc tai

chinh khong 16. Do d6, xét vé ban chat cac cong ty déu co chung mét chu s
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hiru. Ho da tao nén mot mang ludi cong ty khong cd xung luc canh tranh dbi
lap véi nhau, ma nguoc lai, tat ca chi cung mdt muc ti€u phuc vu tdt khach
hang va giam chi phi dé tao loi nhuén cao va bén viing hon.

- Tham vong banh truéng t6 chirc va tdp trung quyén lic thi truong

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

- Giam chi phi gia nhap thi truong

O nhirng thi truong cé sy diéu tiét manh cta Chinh pha, nhu thi
truong Trung Qudc hay Viét Nam, viéc gia nhap thi trudng doi hoi doanh
nghiép phai dap tmg nhiéu diéu kién khat khe, tir @6 cac doanh nghiép chi
thuan loi trong mot giai doan nhét dinh, do d6 nhiing cong ty dén sau chi
c6 thé gia nhdp thi truong thong qua viéc thdu tom nhiing cong ty dd hoat
dong trude. Piéu nay rat phd bién dbi voi dau tu nudce ngoai & Viét Nam, dic
biét 1a nganh ngén hang, tai chinh, bao hiém.

Luc nay, hoat dong M&A khong nhiing gitip bén mua tranh dugc céac
rao can vé thu tuc dang ky thanh 1ap (vén phap dinh, gidy phép), ma con
giam dugc chi phi ciing nhu rii ro trong qua trinh xay dung co sé vat chat
va co s& khach hang dau tién. Néu sap nhap mot cong ty dang & thé yéu trén
thi truong, nhitng lgi ich nhan dugc s€ 16n hon nhiéu gia tri thuong vu
chuyén nhuong, va chimg minh quyét dinh gia nhép thi truong theo cach nay
clia nguoi “dén sau” 13 mot quyét dinh dung dan. Trong mot sé trudng hop
muc dich chinh ctia nguoi thyc hign M&A khong chi 1a gia nhap thi truong
ma con nham mua lai mot ¥ tuong kinh doanh c6 nhiéu trién vong.

- Thuc hién chién lwogc da dang hoa va dich chuyén trong chudi gia tri

Nhiéu cong ty chu dong thyc hi¢n M&A dé hién thuc hoa chién luge
da dang hoa san phém hodac mo rdng thi truong. Khi thyc hién chién luoc

nay, cong ty s& xdy dung duoc cho minh mét danh myc dau tu can bang hon
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nham tranh rii ro phi hé thong.

Tir nhitng loi ich phong phii trén M&A dem dén nhitng wu diém chinh
sau:

+ M&A gitp cac doanh nghi¢p mé rong thi trudong va co s vat chat.
So véi cac hinh thirc dau tu khéac thi hinh thitc M&A ¢6 vu diém 1a giup tiét
kiém duoc thoi gian tir khi xay dung t6i khi dura vao san xuét.

+ Giup tiét kiém chi phi marketing khi tiép quan thi phan cta doanh
nghiép bi mua, bi sap nhap.

+ Gitp doanh nghiép di mua c6 dugc doi ngll can bd va cong nhan vé
mét linh vuc san xuét trong thoi gian ngén nhét va do do, tiét kiém dugc chi
phi dao tao.

+ Tao ra sy tich tu cac nguén luc san xuét va von dé tang tinh canh
tranh trén thi truong.

+ Trong nhiéu truong hop, viéc sap nhap tao ra dugc loi thé quy mo
cho hoat dong san xuét kinh doanh.

So véi hinh thirc dau tu méi, M&A c6 nhitng wu diém sau:

+ Cong ty cb thé nhanh chong hién dién tai mot thi trudng nudc ngoai
hon 1a dau tu méi.

+ Bang hinh thirc ndy, cong ty c6 thé ngin can cac d6i thi canh tranh,
nhat 13 trong cac thi truong toan cau hoa nhanh chong.

+ Cong ty mua lai c6 thé gia ting hiéu qua cc cong ty dugc mua lai
bang cach chuyén giao cong nghé, von 1a kinh nghiém quan 1y.

+ M&A c6 thé it rti ro hon dau tu méi va c6 thé tan dung dugc céc tai
san gia tri ctia cong ty duoc mua nhu mdi quan hé khach hang, hé théng phan
phéi, nhin hiéu, hé théng san xuat.

1.4.2. Riii ro va nhitng cam biy trong M&A
1.4.2.1. Nhitng rui ro trong M&A
- Tdc dong xdu dén sie phdt trién ciia nén kinh té
+ Khong phai hoat ddng M&A nao cling lam gia tdng nang lyc san

sudt va gia tri thi truong, hoat dong M&A tran lan khong suy tinh k¥ cang,
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khong co chién luoc quan 1y hiéu qua co thé la con dwong dan dén su phd
san, gdy ra nhitng hoang mang, sw suy sup cho nganh nghé linh viece ma né
tham gia.

+ Mic du M&A xuyén qudc gia ciing 1a mot hinh thuc dau tu
FDI, nhung M&A khong phai 13 ddu tu xdy dung méi, do d6 khong
nhitng khong tao ra thém cong viéc, nghé nghiép, trai lai con tinh gian bo
may hoat dong, do6i khi con thay d6i co ciu, dao thai nhitng lao dong
khong phu hop, chinh vi vay lam tang ganh nang quan ly cua Nha nuoc.

+ Hoat dong M&A da tao ra san choi khéng cong bang cho cdc
doanh nghiép nho, thong qua M&A cac cong ty 16n, cong ty da qudc gia
c6 thé thao ting d& dang mot thi truong nao d6, lam gia ting tinh doc
quyén. Dic biét véi hinh thic thao ting cb phan s& 1a ndi lo au cua cac
doanh nghiép vén cb phan con thap.

+ Hoat dong M&A con mang mdt nguy co tiém tang rit nguy
hiém, mot nén kinh té c6 duoc dong luc ting trudng, phat trién khong
phai nhd vao sy dong gop cua nhimng cong ty, to chirc 1on, ma 1a nhd vao
su nang dong cua nhitng doanh nghi¢p vira va nho voi sy quan ly cia
nhitng c4 nhan it tén tudi mudn khang dinh minh. Chinh hoat dong M&A
s& giét di nhitng ca nhan va cong ty d6, lam mét di dong luc, sirc sang tao
clia qua trinh phat trién kinh té. Pac biét dbi voi nhitng qudc gia dang phat
trién, hoat dong M&A sé€ triét tiéu ndi lyc phat trién cla nhiing quéc gia
nay va bién chung tro thanh cai bong theo sy quan 1y ctia nhitng qudc gia
giau co.

- Tac dong bat loi dén hoat dong cua cac doanh nghiép

+ Chuyén giao cong nghé, k§y thuat.

+ M&A trong nhiéu truong hop s& 1am giam tinh canh tranh trén thi
truong khi nhitng doanh nghiép sau sap nhap co vi tri théng linh trén thi
truong.

+ M&A thudng tao ra cac van dé xa hoi lién quan dén viéc nguoi lao

dong bi doi du do co cAu lai hoat dong doanh nghiép.
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+ Bén mua lai c6 thé danh gia cong ty duoc mua véi gia qua cao,
thuong 13 do ho qua lac quan vé loi ich do su cong hop giira cong ty di mua va
cong ty dugc mua.

+ Su khéc biét vé& vin héa td chirc va cach van hanh s& tao ra sy mau
thuan dan dén tinh hiéu qua kinh té thép.
1.4.2.2. Nhitng cam bay trong M&A

Nén kinh té phat trién da sinh ra canh tranh thuong mai va hoat dong
M&A ra doi nhu 1a mot xu thé tit yéu, nhung ciing chinh M&A di thac day
qué trinh canh tranh tré nén khdc liét hon. Cac td chuc, cong ty su dung
M&A dé dat duoc nhitng muc dich ciia minh, nhung khong phai ai ciing hai
1ong véi nhitng két qua d6, ban than M&A c¢6 nhiing rui ro, cam bdy ma néu
khong can than thi ca bén ban, bén mua déu c6 thé mac phai. C6 thé ké ra sdu
cam bdy pho bién:

- Canh giac véi sap nhdp ngang hang: Qué trinh sép nhdp gilta céc
cong ty ngang hang nhau thuong kéo dai va c6 luc bi tri hodn xudt phat tir
chinh ciu hoi tai sao nén chap nhan cac hanh dong, chinh sach, hay con nguoi
cua cong ty do.

- Su tuong thich van hoé gitra hai cong ty 1a quan trong khong kém
su twong thich chién lugc - néu khong mudn néi 1a quan trong hon.

- Pung dé roi vao tinh thé dao ngugc: Poi lic, cac cong ty mua lai
thuc sy mudn mot cong ty nao do va cu thé bat dau nhugng bd. Va dén khi
céc thoa thuin duoc hoan tat, cong ty bi mua lai bong nhién c6 nhiéu loi ich va
quyén han.

- Pung lo ngai: Khi tién hanh sap nhap hay hop nhét, quy trinh M&A
1y tudng nhat nén hoan thanh vao thdi diém dong ctra cong ty va kéo dai thém
khoang 90 ngay sau d6. Con bang khéng, sy khong chic chin co thé dan t6i
ndi lo léng, hay t¢ hai hon la s¢ hai. Ca hai 1ot cuc huy hoai tinh than va cac
hoat dong.

- Pumg roi vao “hoi chimg ngudi di xam chiém”: Bang viéc lan siu

vao lanh thé mdéi va bo tri nguoi ciia ban ¢ khap moi noi. S€ 1am moi trudong
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lam viéc ciia cong ty méi bi thay doi, nhitng nhan vién quen viéc cung tinh
than lam viéc thoai mai cua ho 13 diéu quan trong nht.

- Plng tra qua nhiéu tién: Van dé ndm & con s6 20% hay 30% vuot
qua so voi khoan tién M&A hop 1y. Thi pham chinh 1a “stc néng cua giao
dich” (deal heat) — c4c thoa thudn chiu nhiéu sitc ép 16n khi phai canh tranh
v6i nhiéu ddi thu khac ciing rit mudn mua lai.

1.5. Thi treong M&A — Nhirng nhan t6 tic dong dén viéc phat trién hiéu
qua thi truong M&A
1.5.1. Vai tro ciia thi truong M&A ddi vdi sw phat trién ciia nén kinh té quéc gia

Truée hét, nén kinh té qudc gia véi mot thi trudng mua ban va sap
nhap doanh nghiép phat trién s& lam gia ting mic do ning dong cho thi
truong tai chinh va 1a mot nén moéng vitng chic cho su phat trién ciia ca nén
kinh té. Nho vao thi trudng M&A, tac dong x4u cta nhitng doanh nghiép 1am
an thua 16, c6 nguy co pha san s& dugc cac cong ty khac cung nganh xem xét
mua lai. Khi d6 anh huong x4u dén nén kinh té 1a khong déng ké. Mic khac
néu thi truong mua ban — sap nhap chua phat trién vin con bi nhitng rao
can kiém ché, thi viéc tai cau trac mot cong ty hoat dong kém s& tré nén kho
khan hon rat nhiéu, va két qua 1a sy sup do ctia mot cong ty don 1¢ c6 thé dan
dén cac tac dong day chuyén khong mong mudn cho nén kinh té, lam cho
nén kinh té kém tinh bén virng. Pac bi¢t 1a ¢ cac nganh nhay cam, va c6 muc
d6 lién thong cao trong nén kinh té nhu nganh tai chinh ngan hang.

Thong qua thi truong M&A, nha nudc cod thé thu dugc 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 dau tu cho cac hoat dong kinh té xa hoi, nang cao duogc loi ich
ctia nhan dan. Loi diém gidn tiép, 1a thay vi s& khong thu duoc dong thué nao
tir cac cong ty 1am an thua 16 - mot ganh niang cho nén kinh té thi gio day,
véi viée dugce sap nhap véi cong ty khac, doanh thu va lgi nhuén cia cong ty
hop nhét s& duoc gia ting nho nhing gia tri cong huong dem lai, va mot phan

loi ich tir qué trinh nay cta doanh nghiép s& dugc thé hién thong qua dong
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tién thué phai ndp s& tang 1én, 1am gia ting ngudn thu cho nha nudc, ma
chung ta biét rang thué chinh 13 phan quan trong dé gop phan phat trién dat
nuoc.

Thi trudng mua ban — sap nhap doanh nghiép cang phat trién s& kéo
theo sy phat trién cua cac nganh dich vu hd tro, nhu cic cong ty tu vén luat
phap, cic ngan hang dau tu, cic trung gian mdi gidi dam bao cho su thanh
cong cua cac thwong vy. Nhin & tam vi mo, thi diéu nay s& thuc ddy mot thi
truong lao dong chit xam cao cip cho xd hoi, von s& 1a loi thé bac nhat giira
cac qudc gia trong thé ky XXI. Mot thi truong lao dong & trinh do cao, sé& 1a
nén tang co ban cho mot nén kinh té phat trién. Pic biét trong giai doan hi¢n
nay, khi ma coéng nghé thong tin di 1am “phang” dan cac nén kinh té, cac
qudc gia bi coi 13 nho khi xua néu c6 chién luoc hop 1y s& hoan toan c6 thé
vuon téi mot x4 hoi phat trién bac cao nhu cac qudc gia Tay Au va Bic My.
1.5.2. Nhitng nhan to tic dong dén viéc phit trién higu qud th truong M&A

Cé dugc mot thi truong mua ban sap nhap hiéu qua la mot diéu kién
can thiét cho su phat trién cta nén kinh té qudc gia. Viéc xay dung mot thi
truong hi¢u qua trong hoat dong mua ban, sap nhdp doanh nghi¢p khong
phai 1a xay dung mot thi truong tap trung chuyén nghiép nhu thi truong
ching khoan. Do déc tinh ctia chung khoan 1a tinh thanh khoan cang cao thi
cang t6t, nén mudn thiic day su phat trién cho thi truong ching khoan thi viéc
xay dung mot san giao dich mang tinh tap trung 1a can thiét.

Trong khi do, ddi véi cac giao dich mua ban, sap nhap doanh nghiép,
do tAm quan trong cua thi truong va kha ning tac dong cua hoat dong M&A
1a rat 1on, hoat dong nay khong chi anh huong d6i voi doanh nghiép ma con
tac dong dén ngudi lao dong trong doanh nghiép va ca cac doanh nghiép khac
trén thi trudng, tir d6 cac giao dich nay thuong phai dugc giit bi mat cho dén
khi cac thoa thuan cua hai bén chinh thitc duoc chdp thuan thong qua vin
ban. Pong thoi cic giao dich mua ban sap nhap 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 nay van chua két thiic ma né s& duoc chuyén sang mot giai
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doan mai 1a giai doan hop nhét. Vi thé, viéc xay dung mdt san giao dich tap
trung nhu thi trudng ching khoan 1a khong that su can thiét. Nhiing nhan t6
tac dong dén viéc phat trién hiéu qua thi truong M&A c6 thé ké dén:

- Thit nhdt, co ché vdn hanh cho thi truong

Hoat dong M&A 1a mot giao dich thuong mai, tai chinh, do d6, doi hoi
phai c6 mot co ché thi trudng dé chao ban, chao mua doanh nghiép, dé cung
cap gia ca, thong tin, chuyén giao va xac lap s¢ hitu, chuyén dich tu cach
phap nhén, c¢6 phan, ¢6 phiéu cac nghia vu tai chinh, dat dai, nguoi lao dong,
thuong hi¢u... Thi truong mua ban va sap nhdp Doanh nghi¢p chi dugc
xem la dugc hinh thanh khi doanh nghi¢p tré thanh hang hod, phai cé nguoi
mua, nguoi ban va phai 1a moét thi truong co td chirc. Khong phai ctr ¢6 hoat
dong M&A 1a s€ c6 thi truong mua ban doanh nghiép vi chi khi nao hoat
dong nay phat trién dén mot mirc d6 nhit dinh thi méi c6 thi truong mua ban
doanh nghiép. Khéng thi trudng nao co thé ton tai & mot noi trong khong,
thi truong chi ton tai trén co s& cac khung phap 1y cia Nha nudc dua ra. Nhu
vay, co ché van hanh thi truong M&A 13 phai c6 mot hanh lang phép 1y hoan
chinh cho hoat dong mua ban, sap nhap duoc dién ra thong subt.

- Thir hai, vin dé chii thé tham gia vdo thi truong M&A

M&A 1a hoat dong tuong ddi phtc tap, an chtra nhiéu rai ro. Sy hiéu
biét ciia cac chu thé tham gia vao thi trudong M&A 1a mot trong nhiing yéu to
quan trong gép phan dem lai su thanh cong cho cac thuong vu. Céc chi thé
tham gia vao thi truong M&A bao gdm: cac doanh nghiép; cac nha dau tu
nudc ngoai; cac nha dau tu chuyén nghiép; cac té chire tu van, méi gidi. Cac
chu thé nay can phai c6 nhimg hiéu biét co ban vé M&A ciing nhu phai
c¢6 nhiéu kinh nghiém trong viéc tham dinh gia tri va ho so phap 1y. Dbi véi
cac nha dau tu chuyén nghiép, cc to chirc tu van, moi gidi, ddy la nhing
chu thé dong vai tro dan dat, 1am trung gian thiét lap thi truong cho hoat dong
M&A thi phai nim bat duoc xu hudng phat trién ctia thi truong.

- Thit ba, vin dé nguon nhan luc

Bit ky mot thi trudng nao mudn van hanh tét va phat trién déu can
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c6 mot nhan t6 co ban dé 1a ngudn nhan lyc. Nguon nhan lyc doi dao, duogc
dao tao co ban va c6 chuyén mon s¢ la tién dé dé thi truong phat trién tot. Hoat

dong M&A cling khong ngoai 1€.

KET LUAN CHUONG 1

bPéi voi mot thi trudng non tré, maéi phat trién nhu nudc ta, nhiing tiém
ning — co hoi chua dwoc khai thac con rit nhiéu, day la cai dich hudng t6i
clia cac tdp doan, cong ty nudc ngoai vi ngudn tai chinh hung hau két hop
v6i bé day kinh nghiém, va M&A 14 con duong ngin nhét, tiét kiém chi phi
nhit (néu duoc tién hanh dung dan va sudng sé) dé cach nha dau tu nudc
ngoai co thé tham nhap vao thi truong Viét Nam, tan dung uvu thé vé thuong
hiéu, van hoa tp quan sin c6 cua cic cong ty ban dia rdi tir d6 thich nghi,
phat trién va chiém linh thi truong.

Trong chuong nay, tac gid da giup nguoi doc c6 dugec mdt cai nhin
téng quat vé hoat dong mua ban — sap nhap doanh nghiép thong qua cac khai
niém, nhiing loai hinh co ban, quy trinh thyc hién, giai quyét cac van dé phat
sinh, mau thuan xung dot loi ich giita cac bén dugc trinh bay chi tiét tir lac
bat dau co ¥ dinh cho dén khi két thiic va giai quyét cac van dé sau giao dich.
C6 thé néi M&A 1a mét hoat dong két hop hai hoa gilra khoa hoc va ngh¢
thuat, khoa hoc ¢ phuong phéap, quy trinh, tinh phap ly, tinh chat ché logic
trong subt qué trinh thyc hién; nghé thuat 1a ¢ viéc lya chon, thém bdt, két
hop céc phuong phap mot cach linh hoat va dya vao kinh nghiém cua nguoi
thue hién, tim nhin chiéc luoc cua nha lanh dao sao cho qua trinh dugc thuc

hién nhanh chéng, sudng sé va hiéu qua nhat.
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CHUONG 2: THUC TRANG THI TRUONG M&A TRONG THOI GIAN
QUA

2.1. Thyc trang thj truong M&A
2.1.1. Giai doan truéc nam 2008

Hoat dong M&A xuét hién trén thé gidi tir nhitng nam dau tién cua thé
ky 20, va di trd thanh mot hoat dong kinh té s6i dong khong thé thiéu trong

qué trinh phat trién ctia nén kinh té.

Biéu do 2.1: Ty 1¢ thit bai ciia hoat dong M&A tir nim 1992 — 2006

Cac kKl nige tit nim 1992-2006

The gidi tit nim

1992-2006 Europe Morth America Asia-Pacific
62%
58.3%
53%
51%
47% 49%
41.7%
7 38%
LN am LN dwong LN am LN deong LN dm LN dwong LN am LN deong

S0 thuong

khao sit

(Nguon: Bdo cdo ciia Boston Consulting Group thang 7 nam 2007)
Tuy nhién thi truong M&A tai Viét Nam lai dién ra rat mudn mang,
thuong vu M&A dau tién cua Viét Nam xudt hién tir nam 1997- trong bdi canh
khing hoang kinh té chau A giita hai ngan hang: Ngan hang TMCP Phuong
Nam sap nhap véi Ngan hang TMCP nong thon DPong Thap, mic du luc d6
chira hé c6 mot van ban phap luat nao diéu chinh hoat dong nay.
Dbi voi hoat dong M&A xuyén qudc gia, thuong vu dau tién tai Viét
Nam duoc ghi nhan tir nam 1998 khi Colgate-Palmolive da mua lai kem danh
rang Da Lan v6i gia 3 triéu USD, luc d6 kem dénh rang Da Lan da chiém 30%
thi phé‘ln kem danh rang tai Viét Nam.
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Trong giai doan ndy, hé thong phdp ludt Viét Nam chwa c¢é nhitng quy
dinh diéu chinh nao doi véi hoat dong M&A, cac thuong vu M&A van con
dién ra mét cach nhé 1é va cuc bé.

Nam 2005 thi truong M&A Viét Nam duoc danh diu bang sy ra doi
cua bo Luat Doanh Nghi¢p Viét Nam 2005, trong d6 cac quy dinh vé mua lai
— sap nhdp va chi truong cd phan hoa doanh nghiép nha nudc dugc thong qua.
Lién tiép sau d6, cac van ban Luét khac nhu Luat dau tu nude ngoai 2005, lujt
chimg khoan nam 2006 ciing dé ra doi di gop phan thiic diy hoat dong M&A
dién ra manh mé hon.

Niam 2008, nén kinh té Viét Nam ciing nhu Thé gidi gap rat nhiéu kho
khan do khung hoang kinh té toan cau, diéu d6 da anh huong it nhiéu dén thi
truong M&A ciia Viét Nam, sd thuong vu c6 ting 1én 146 thuong vu, nhiéu

hon 35,2% so v61 ndam 2007 nhung gia tri da giam 41,3% dat 1.009 triéu USD.

Biéu d6 2.2: Gid tri va so lwong cdc vu M&A tai Viét Nam nim 2003-2008
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(Nguon: PwC nam 2009)

biéu nay da phan anh tdc d6 cham lai cua mot sd giao dich mua béan

16n va toc do ¢6 phan héa cham do hau hét cac giao dich mua ban 16n trong
nam 2007 lién d6i t6i nhiéu doanh nghiép nha nudc méi duge ¢ phan hoa.

Thuec té ciing cho thay, xét vé gia tri cac giao dich, Viét Nam dudng nhu phai
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chiu ty 1¢ phé‘m tram giat lui cao hon hoat dong mua ban sép nhap toan cu va
khu vuc. Tuy nhién, ty 1¢ phﬁn tram tang sb luong cac giao dich mua ban dugc
thong bao 1a cao hon nhiéu so véi cac nudc khac va cac khu vuc khac.

Trong nam 2008, thi trudong M&A van tiép tuc hoat dong manh mé
trong linh vyc Tai chinh — Ngan hang, tiép theo sau d6 1a cac nganh trong linh
vuc cong nhu van chuyén & co so ha ting va nganh 6t6 & linh kién. Nganh
truyén thong va giai tri ciing ting trudng trong nim 2008 chiém 12% tong cac
giao dich mua ban, dic biét 1a Nganh Quang céo, Tiép thi va Internet.

Biéu dé 2.3: Co ciu cdc linh vwe hoat dpng M&A niam 2007 -2008

= 2008 O 2007 |
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Tai Chinh Cong Ngluep Nguyén Var Lign  Truven Thong Tiéu diing thiét yéu
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(Nguon: Thomson Reuters ndm 2009)
Pa s6 cdc thwong vu M&A ¢ Viét Nam thoi gian qua déu cé yéu té

nude ngodi. Khéng khé dé 1y gidi cho vin dé nay, vi:
Thir nhdt, Cach don gian nhat ddi véi cong ty nudc ngoai khi tham gia
vao mot thi truong méi 1a mua lai mot cong ty da co thi phan ¢ thi truong nay.
Thit hai, Doanh nghiép nudc ngodi c¢6 uu thé vé kinh nghiém va trinh
d6 quan 1y trong viéc tién hanh thuan thuc cac hoat dong M&A, trong khi
doanh nghiép Viét Nam con bd ngd, nén khong thé nim thé chu dong trong

hoat dong nay.
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Thir ba, Tiém lyc tai chinh 16n 1a nguyén nhan 1am cho nha dau
tu nude ngoai mdi chinh 1a khach hang cia nhitng thuong vu hang chuc tri¢u
USD.

Thir twr, Viét Nam 1a nuéc dang phat trién, tiém ning con rat 16n va
M&A 14 mét hinh thirc dau tu nuéce ngoai hiéu qua va phd bién gitp cac doanh
nghiép nudc ngoai tham nhép thi trudng ndi dia ma khong phai chiu phi ton
thanh 1ap, xdy dung thuong hiéu va thi phan ban dau.

2.1.2. Giai doan tir niim 2008 tré vé sau
2.1.2.1. Nam 2009

Trong nam 2009, muc tang trudng GDP 1a 5,3% so véi muc 6,2 % cia
nam 2008. Trong 6 thang cudi ndm 2009, nén kinh t& Viét Nam khong nhiing
duogc duy tri ma con tang tdc do phat trién. GDP tang truong 3,1% trong quy I,
4,5% trong quy 11, 6% trong quy II va 6,9% trong quy IV. Ty 1¢ lam phat giam
dang ké trong nim 2009, xuéng mirc thap nhét trng nam 13 1,97% trong thang
8 ndm 2009, trong khi dé ty 1€ lam phat cao nhét tinh duoc 1a 28,3% cung ky
nam 2008. Tinh chung muc lam phét binh quan trong nam 2009 1a 6,88%, la
murc thip nhit trong giai doan 2004-2009. Lam phat da bat dau ting tro lai ¢
thoi diém gan cudi ndm nhung van & mirc d6 vira phai.

Trong quy cudi ciia ndm 2008, sb lugng va gia tri giao dich cua cac thuong vu
mua ban va sap nhap co6 su suy giam, dac biét la dbi vai cac hoat dong giao
dich mua ban trong nude va tinh trang nay kéo dai sang nira dau nam 2009. S6
luong giao dich M&A trong nudc thip cung véi viée dinh gia thip gy anh
hudng dén quy mo ca nam 2009. Tuy gié tri cac giao dich M&A trong nira dau
nam 2009 & muc thip nhung da ting tich cuc torng ntra cudi nam 2009, cu thé
trong quy 4, diéu ndy di dong gop mot phan tich cuc cho su ting trudong
chung cua gia tri hoat dong M&A cuia ca nam so voi nam 2008. Ngoai ra cac
béo céo thong ké ciing cho thiy su ting téc cta sb lugng cac giao dich M&A
s0 v6i cung ky ndm 2008, s6 vie M&A da 1én t6i con sé 295 véi tong gid tri dat
trén 1,138 ty dong. Tuy nhién trai v6i mot sd théng bao du doan cho ring

chinh phu Viét Nam s€ tiép tuc thuc hién cb phén héa cac doanh nghi€p nha
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nude trong nam 2009, nhung thuc té van chua ghi nhan dugc bat ctr giao dich
quan trong nao, diéu ndy da anh huong dén cac giao dich & murc trung binh do
cac nha dau tu da chuyén hudng tap trung sang vao cac giao dich & mirc vira
va nho.
Biéu d6 2.4: Ty I¢ phan trim cdc giao dich M&A thanh cong theo nganh
nghé nam 2008- 2009

[mH1 2000 B H1 2008
35%
30%
25%
209%
159
109

5%

0%

Mganh MNganh Nganh MNganh MNganh
nang lueng tai chinh nguyén vat liéu hang tidu diung cong nghiép

(Nguon: Thomson Reutert, theo nghién citu ciia PricewaterhouseCoopers)
2.1.2.2. Nam 2010
Sau hai ndm chiju tac dong cia khung hoang, qua trinh tai cdu tric tai nhiéu
doanh nghiép niém yét dang dién ra manh mé&, nham tim kiém mé hinh hoat
dong t6i wu. Va hoat dong M&A 1a mot phan quan trong ctia qua trinh tai cAu

tric nay.
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Biéu dé 2.5: Biéu do thong ké gid tri va khéi lwong cdc vu M&A giai doan
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(Nguon:PwC 2011)

Nam 2010, hoat dong M&A trén thi truong chirng khodn da no rd ca vé

) lugng 14n hinh thirc, dat t&i 345 thuong vu voi gia tri 1,7 ty USD, ting

53% vé gia tri so v6i ndm 2009. Tuy gia ting vé sb lugng giao dich, song gia

trj giao dich trong hai nim 2009, 2010 lai khong c6 sy ting truong dang ké vé

gié tri cho thay cac giao dich chu yéu Ia vira va nho.
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Bdng 2.1: Cac thwong vu M&A nam 2010

STT Co 14 Co bé Gid try 'Tﬁc? h
ong ty muc tiéu on én mua iao dic
gy m £y (triéu USD) & (%j
Cong ty Co phan Bourbon Nhém nha ddu tu (Cong ty Thanh Thanh
1 _ A NPV A , 46 68.5
Tay Ninh Cong va mot so6 phap nhan khac)
Nha may thép (thuoc CTCP 2 o XA
2 Lilama Hanoi) Tong Cong ty Thép Viét Nam 29.5 85
3 Tong Cong ty Bat dong san (thuoc | Nhom nha dau tu (Cong ty Ching khoan Sai 62.4 11.75
CTCP Hoang Anh Gia Lai) Gon, Jaccar — Phap va Sacombank) ' '
4 Tong Cong ty Xay lap Dau khi | Nhom nha dau tu (Cong ty Chimg khoan Thing 35 1031
Vi¢t Nam Long va Cong ty Chiing khoan Sai Gon — Ha N&i) ' ’
Nhom nha dau tu (Cong ty STIC Investment,
5 Tap doan Hoa Sen Cong ty Chung khoan FPT va Cong ty Quan 28 21
1y Quy Bong Sen)
6 Cong ty CP Hang ti€u dung Cong ty Kohlberg Kravis Roberts & Co 159 10
Masan (KKR & Co.) cua My
7 Cong ty CP Bao hiém Dau khi | Quy du tu nha nuéc Oman Investment Fund 822 60

Viét Nam

cua Malaysia
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Cong ty CP Pau tu BDS Sai s Y
8 Gon Thuong Tin Tan Thing Gamuda Land (HCMC) Sdn Bhd cua Singapo | Khong cong bo 15
I Fullerton Financial Holdings Pte Ltd cua .
9 Ngan hang Phat trién Mé Kong Khong cong bo 25
Nhat Ban
10 Quy dau tu I.n dochina Capital Orix Corporation cia Uc Khong cong bd 15
Vietnam
1 Ngan hang Quéc Té (VIB) Commonwealth BaI\nIlZ1 I(I)lf Australia cia Viét Khéng cong bb 1930
12 Cong ty TNHH Miraka Ltd Cong ty CP Stra Viét Nam (Vinamilk) cua 300 60
(New Zealand) Vi¢t Nam
3 Cong ty Teletalk Bangladesh | Tap doan Vién thong Quan doi (Viettel) cua 59 60
Ltd (Doanh nghi¢p nha nudc) Viét Nam
Cong ty Telecommunications Tap doan Vién thong Quan doi (Viettel) clia
14 | d'Haiti SAM (Doanh nghiép nha | ~ °F g uan &c 82.8 60
) oo Malaysia
nudce Haiti)
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Xét theo phan chia nganh nghé thi hoat dong M&A dang dién ra soi ndi &
nhiéu linh vuc khac nhau nhu tai chinh, ngan hang, ching khoan, bao hiém, vién
thong, khai khoang, phan phdi..

Thong qua mét s6 thwong vu ndm 2010 ta ¢ thé thiy c6 mot xu hudng xuat
hién trong céc tap doan da nganh cta Viét Nam chinh 13 tai co ciu t6 chirc, giam
d6i thi canh tranh nho thong qua mua ban, sap nhap va mo rong hoat dong sang céc
nganh khac.
2.1.2.3. Nam 2011

2011 1a nam day s6i dong cho hoat dong mua ban, sap nhap doanh nghiép
(M&A) tai Viét Nam. Tong gia tri cac thuong vu di hoan thanh dat 2,67 ty USD,
cao hon gap 1,5 1an nam 2010, v6i nhiéu thuong vu 16n.

Trong nam 2011, M&A c6 yéu té nudc ngoai 1 phd bién, trong d6 dong tién
chu yéu dén tir Nhat Ban; hang tiéu dung, tai chinh va bat dong san 1a cac nganh c6
gia tri thwong vu chuyén nhuong cao nhat. Xét vé chii thé tham gia M&A, trong
téng s6 2,67 ty USD nam 2011 tong gia tri thuong vu tir cac tip doan nudc ngoai

chiém ty trong cao, véi 81,3%.

Biéu d6 2.6: Ty trong M&A lién quan q‘é’n doanh nghiép Viét Nam va doanh
nghiép nwdc ngoai, xét vé so lwong va gid tri thwong vu
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B DN Viét Nam
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m DN Viét Mam E DM Viét Nam
mua DN nuoc mua DN
ngoai nuéc ngoai

W DM nuece 5 DN nurée
ngoai mua DM ngoaimua
Viét Nam DM igt Mam

(Nguon: Thomson Reuters nam 2012)




- Xét vé s6 lugng thuong vu, cac thuong vu lién quan dén doanh nghiép noi
chiém da sd, v6i 77%. Con sb nay cho ching ta thdy, hoat dong M&A va chuyén
nhuong dién ra sdi dong tai Viét Nam, du gia tri cac thuong vu nay khong 16m.

Cac théng ké cho th'fly, cac thuong vu doanh nghi€p Viét Nam thuc hién
thuong & quy mé 2 - 5 triéu USD, mét s6 it & mirc 10 - 30 triéu USD. Tuy nhién, s6
thwong vu nhiéu ciing chiing to, cac doanh nghiép da chii dong hon trong hoat dong
M&A va dang tién hanh tai cdu trac cac khoan dau tu ciia minh. Chang han, chuyén
nhuong céc du 4n hodc cong ty ma ho da tham gia trong giai doan tang trudng nong
trude day.

Sau mot vai nam phat trién theo hudng thanh 1ap, mua lai nhiéu cong ty con,
nang cap nhiéu don vi phu thudc thanh cong ty doc 1ap va hinh thanh huéng di theo
mod hinh cong ty me - con, hodc mé hinh tap doan, mot s doanh nghiép tir khdi
doanh nghiép nha nuéc va tap doan tu nhan di bit dau nhan thay yéu cau tat yéu
clia tai cdu triac dé hudng toi nganh kinh doanh cdt 15i, cling nhu dam bao hiéu qua
dau tu. Nhiéu doanh nghiép Viét Nam cb gang ban di cic cong ty ma ho danh gid 1a
da dau tu ngoai nganh qua rong va dau tu khong hiéu qua.

Niam 2010, thuong vu dién hinh nhét trong tai ciu tric 1a Kinh D6 sap nhép
Kinh D6 Mién Bic va Cong ty CP Kem Kido thong qua viéc hoan doi c6 phiéu cta
cac cong ty ndy. Trong nim 2011, cac thuong vu lién quan dén sap xép, tai cu tric
dién ra nhiéu. Vi dy, Vingroup hop nhat Vincom va Vinpearl, FPT hop nhat mét s6
cong ty thanh vién.

- Xét vé gia tri thuong vu, cac thuong vu 16n déu c¢6 yéu td nude ngoai. Nha
dau tu nudc ngoai chiém ty 18 66% gia tri cac giao dich M&A. Nam 2011 13 ndm c6
nhiéu thuong vu 16n dugc ghi nhan, va c6 thé két luan vé xu huéng nha dau tu nude

ngoai mua lai cac doanh nghiép chat lwong ctia Viét Nam.
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Bing 2.2: Top 10 thwong vu M&A va mua bdn cé phan I6n nhdt vé gid tri giao

dich nam 2011
: - Nganh kinh i Gl i glao dich Ty
Clogympcity gL Ll o nﬂ%ﬂ uzmic e
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(Nguon: Capital 10 va Stoxplus)
Vé tong thé, M&A & Viét Nam dang va s& dién ra theo cac xu hudng khac
nhau: Mot la, xu huéng M&A gitra cac "dai gia" nudc ngoai hodc trong nudc voi
nhau. Hai la, xu huéng mua ban lai nhitng doanh nghiép tu nhan thua 15, pha san
thanh cong ty con ctiia nhiing cong ty me trong nudc hodc nudc ngoai dang hoat
dong tai Viét Nam, néu doanh nghiép do c6 loi thé vé dat dai hodc cac diéu kién loi
hai ndo d6 vé uu dai thué va kinh doanh ma né dang nhan duoc.
2.1.2.4. Nam 2012 va xu hwéng phdt trién nam 2013
Thi trudng mua ban va sap nhap (M&A) Viét Nam 2012 suy giam dang ké
s0 voi nam 2011. Téng quy mo thi trudng dat 4,9 ty USD véi 157 thuong vu trong
nam 2012 (nam 2011 13 267 thuong vy, tong tri gia 6,3 ty USD).
Trong khi hoat dong M&A gitta cac doanh nghiép trong nudc khong con

néng nhu ndm 2011, hoat dong M&A cua cac nha dau tu nudce ngoai vao Viét Nam
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nim qua van rat séi dong véi tong gia tri dat 3,5 ty USD, chiém hon 70% quy md
toan thi truong.

Theo StoxPlus, trong quy 1/2013, quy md thi truong ciling da dat 643 tri¢u
USD voi 14 thuong vu.

Piém méi clia M&A niam 2012 1a viéc ddy manh dau tu chi phdi mang tinh
kiém soat ciia cac doanh nghiép trong khdi ASEAN vao cac doanh nghiép Viét
Nam. Béo cdo ciing chi ra ring cac tap doan tir Nhat Ban ciing van duy tri dau tu
vao Viét Nam qua hinh thitc M&A nhung xu huéng di thay d6i sang cac doanh
nghiép c6 quy mo nho va vira, c6 loi thé trong céac thi truong ngach hodc nam trong
chudi gia tri 16m.

Ba xu hudng 16n trong M&A nam qua la nhitng thwong vu hau hét tap trung
vao cac nganh san xuét co ban; cic nganh bat dong san, tai chinh ngan hang trg vé
gan véi gid tri thuc; cac giao dich chii yéu 1a sap nhap than thién.

Niam 2012 ching kién nhiéu kiéu M&A, tir hang trim triéu d6 la M§ nhu cua
Vietinbank voi Mitsubishi UFJ cho dén gia chi 1 d6 la My nhu truong hop Cong ty
Truong Sa mua Thai Son ¢ Hai Phong. Gia mua cao, ciing kha phd bién, cho thdy
cac doi tac quyét tim dau tu 1au dai, nhung viéc mua doanh nghiép véi gia 1 do la

MY ciling chua han da hoi, vi bén mua phai 6m luén mot khoan ng khong nho.
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Bdng 2.3: Nhirng thwong vu thdau tom, sap nhdp dinh dam nam 2012

Gia tri Ty l¢
Ngay thong bao | Cong ty bén ban | Nganh kinh doanh Cong ty bén mua giao dich SO hitu
(trieu SD) (%)
Cong ty c6 phan
Théng 3/2012 Xay dung dan dung Kusto — Coteccons 25 24.7
xay dung Cotec
Cong ty Nhyua , The Nawaplastic industries
Thang 3/2012 San pham nhya 12 16.7
Binh Minh (Saraburi) Co., Ltd
Cong ty Nhyua , The Nawaplastic industries
Thang 10/2012 . San pham nhya 18 22.7
Tién Phong (Saraburi) Co., Ltd
Cong ty c¢o phan .
Thang 10/2012 _ Thtrc dn chdn nuoi Masan — Proconco 96 40
Viét Phap
Cong ty co phan
Théng 12/2012 Thuy san Panga Holdco 28 48.9
Go Dang
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Bén canh do, khong chi doanh nghi¢p nudc ngoai mua doanh nghiép trong
nudc, doanh nghi¢p trong nudc mua trong nude ma con mét hién tugng cling dang
chu ¥ 1a doanh nghiép trong nudc mua lai ¢6 phan cta nha dau tu ngoai. Thuong vu
dang chu y 1a Cong ty Hanel mua lai toan bo 70% sb von con lai ciia dbi tac Han
Quéc trong khach san Daewoo ¢ Ha Noi.

Giao dich tri gid 100 tri¢u d6 la My cia Hanel 1a thuong vy dinh dam nhét
trong linh vuc bat dong san trong nim qua. Cudc thoat hiém khong thanh cua bat
dong san nam 2012 dugc cho doi s€ tao song 1on trong nam nay. Viéc phdi ban cac
du 4n 1 viéc chang ding dimng, nhung trong tinh thé hién nay, cac chi dau tu khong
thé Iya chon khac. C6 nhitng chil dir an dé phai can riang chiu canh bi ngan hang ép
phai dé cho ngén hang mua chi phdi du an bang vé6i khoan tién mudn vay, méi chiu
giai ngan.

- Xu hwéng phdt trién nam 2013

Nganh dich vu tai chinh va hang tiéu dung tiép tuc cac thuong vu M&A véi
) lugng va gia tri giao dich 16n, dac bi¢t chinh phu dang co ké hoach tai cu trac
nganh ngan hang va hop nhit sap nhap mot s6 ngan hang yéu kém.

Céc cong ty Nhat Ban va Singapore s& van 1a nhirg bén mua din dau trong
cac thuong vu M&A. Su dau tu tir cac doanh nghi¢p cuia Nhat Ban vao Viét Nam
cling nhu khu vuc Dong Nam A dén tir trién vong ting truong bi gidi han cua nén
kinh té nudc nay va dong tién manh tir nhiéu tap doan 16n cua Nhat.

Céc cong ty dau tu von cd phan trong nude van dong vai tro duong dbi nho
véi tu cach 1a nhitng bén mua.

Xu hudéng M&A tai Viét Nam thoi gian t6i s& phu thudc vao ké hoach tai cau
tric kinh té, nhit 12 tién d6 cua cd phén héa doanh nghiép nha nudc; d6 mo cua cac
chinh sach khuyén khich nha dau tu nudc ngoai va kha ning canh tranh ctia doanh
nghiép trong nudc, nhat 1a strc ép thanh todn ng cta cac doanh nghiép do 1ai suat
cao kéo dai, hang ton kho 16n.

bé phat trién manh hoat dong M&A ¢ Viét Nam thoi gian toi, can bo sung,
cu thé hoa quy dinh phap 1y vé trach nhiém cta cac bén khi tham gia M&A ddi véi
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quyén loi ciia ngudi lao dong, ¢ dong va giam thiéu nguy co M&A din téi doc
quyén doanh nghiép; c6 cac tiéu chi cu thé dé xac dinh nha dau tu nudc ngoai trong
hoat dong M&A voi ddi tac trong nude.

Céc doanh nghiép tham gia M&A can duoc tao diéu kién cung cap thong tin
dﬁy du, chinh xac, kip thoi cho giao dich; xay dung co s¢ dit li¢u vé loai thong tin,
hinh thirc dé cong bd va nghia vu doanh nghiép phai cung cp cho co quan quan 1y
nha nudce va thi truong.

Khuyén khich su phat trién cac cong ty tu van chuyén nghiép cho hoat dong
M&A, nham gitp cac doanh nghiép chu dong xay dung chién lugc M&A. Ngoai ra,
doanh nghiép khi thuc hién M&A phai rat chit ché, tranh tinh trang bi ép gia, bi hé
do thiéu hiéu biét ca phap 1y 1an ddi tac.
2.1.2.5. Phan tich cdc xu hwéng néi bt

- Quy mo thuwong vu

Céc giao dich tai Viét Nam chu yéu la cac giao dich & qui mo nhé va vira,
quan sat cac thuong vu M&A dién ra tai Viét Nam tir 2009-2011, co thé théy hai
loai thuong vu chiém wu thé: d6 la giao dich qui mo6 nho véi gia tri dudi 5 tri¢u
USD va cac giao dich ¢ mirc trung ¢6 qui mé khoang 20 tri¢u USD/thuong vu.

- Quan hé trong nudc — ngoai nuoc trong cdc thuwong vu M&A

Xét vé sd luong thuong vy, cac thuong vu lién quan dén doanh nghiép noi
chiém da sb, véi 77%. T nim 2009, cac dong thai ctia nha dau tu Viét Nam tré
thanh nguoi mua da bat dau.

Xét vé gia tri thuong vy, cac thuong vu 16n déu ¢ yéu té nude ngoai. Nha
dau tu nudce ngoai chiém ty 1€ 66% gia tri cac giao dich M&A.

- M&A gdn véi qud trinh tdi cdu triic doanh nghiép, déic biét tdi cdu tric
ngan hang

Sau mot vai nam phat trién theo hudng thanh lap, mua lai nhiéu cong ty con,
nang cép nhiéu don vi phu thudc thanh cong ty doc 1ap va hinh thanh hudng di theo
mo hinh cong ty me — con hodc mo hinh Tép doan, mdt s6 doanh nghiép tur khdi

doanh nghiép Nha nuéc va Tap doan tu nhan da bat dau nhan thay yéu cau tit yéu
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clia tai cdu triac dé hudng toi nganh kinh doanh cdt 15i, cling nhu dam bao hiéu qua
dau tu. Lanh vyc ngan hang ludn duoc cac nha dau tu nude ngoai quan tim. Trong
giai doan 2011 — 2012, cac thuong vu hop nhét thuc sy da dugc dién ra trong nganh
ngan hang:

+ Hop nhat 03 ngan hang SCB, Tin Nghia, Dé Nhét thanh Ngan hang SCB.

+ Sat nhap Habubank va SHB.

+ Ngan hang TMCP Gia Dinh tr¢ thanh Ngan hang Ban Viét.

2.2. Pic diém thi truong M&A trong thoi gian qua
2.2.1. Thi truomg M&A Vigt Nam con yéu kém

Hoat dong M&A trén Thé giGi da trai qua hon hai thé ky, trong khi dé, Viét
Nam méi chi biét dén M&A trong vong hon 10 nam tré lai day. Sy yéu kém cua thi
truong M&A Viét Nam thé hién & nhitng khia canh sau:

Thir nhdt, thi truong M&A Viét Nam con qua non tré. Thi truong bat dau tr
nam 1995 cho dén nay thi quy mé van con qua nho so véi cac nudc trong khu vue.
Sé lugng M&A tai Viét Nam chi chiém 7% va gia tri giao dich chi chiém 1,3%
trong toan khu vyc nam 2008, trong d6 da s6 1a cac thuong vi do nha dau tu nudc
ngoai thyc hién.

Bdng 2.4: Hoat dong M&A tai Viét Nam so véi khu vuc

Cic giao dich mua ban M&A di dwoc thong bio

2008 (triéu 2007 (triéu % 2008 (lwomg 2007 (leomg % thay

USD) USD) tang/giam  giao dich) giao dich) d6i
Trén toan thé 2.935.960 41.169.960 +29.6 39.597 43817 ¥ 96
gidi
My 086.283 1.570.848 ¥372 0.165 11296 +18.9
Trung Quéc 104 253 75.390 1383 2983 2587 t153
DPéng Nam A 75.176 75.675 + 0.7 2.065 2001 +32
Viét Nam 1.009 1.719 4413 146 108 +3512

(Nguon: PwC nam 2009)
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Thir hai, cho dén thoi diém bay gio, Viet Nam van chwa cé mot 16 chirc nao
thue sw dong vai tro la nguoi tao ldp thi trwong hay la quan Iy thi truong day tiem
nang nay. Hé thng thong tin cho hoat dong M&A van con nhiéu thiéu thén, hién
tai théng qua mdt sd trang web nhu:  “muabancongty.com” hay
“muabandoanhnghiep.com”, nhitng ngudi ¢6 nhu cau ¢6 thé ¢ co hdi thuc hién cac
giao dich véi nhau. Trong khi d0, trén Thé gidi, hoat dong M&A khong dién ra dudi
hinh thtrc nhu vay, ching dugc thyc hién thong qua nhiing nghi¢p vu mang tinh
chuyén nghi¢p cao va ndi dung thuong thao thuong vu M&A mang tinh tuy¢t mat
cho dén phit cudi cung boi chung c6 thé anh hudng dén hoat dong kinh doanh va
gia tri cd phiéu ctia cac doanh nghiép, thim chi hiy hoai ngay ca nhitng dy dinh
dang duogc tién hanh. Do d6, nhiing trao d6i thé hién trén cac trang web nhu cach
mdt s6 doanh nghiép Viét Nam dang lam chi phit hop dé tim kiém co hoi mua ban
cac co s san xudt, cla hang, thuwong hi¢u rat khiém ton va nho 1é.

Thuwr ba, nguén nhan luc tw van chuyén nghiép cho hoat dong M&A tai Viét
Nam van con dang thiéu thon. Tham chi tai cac dinh ché tai chinh 16n cta Viét Nam
hién nay, cdc nhan vién van con chua c6 nhiéu kinh nghiém trong linh vuc nay.
Kénh thong tin minh bach, céng khai va kip thoi ciing 1a mot van dé kho khan cho
cac bén tham gia vao thi truong M&A Viét Nam.

2.2.2. Thi truomg M&A Vigt Nam vin la sin choi ciia cic nha ddu tw nudc ngodi

M&A xuyén qudc gia 1a mot hinh thic cta dau tu truc tiép nude ngoai FDI.
Do d6 viéc phat trién thi truong M&A hiéu qua ciing tao diéu kién cho vdn dau tu
tryc tiép nudc ngoai gia ting va hoat dong hiéu qua. Khi ngudn lyc san xuit — kinh
doanh quan trong 13 dat dai déu thudc vé doanh nghiép trong nudc thi M&A s& 1a
con dudng ngan nhat dé hat vén nudc ngoai ciing nhur nang cao chit lwong ciia dau
tu nudc ngoai va quy mo cua cac doanh nghi¢p Viét Nam.

Xét vé mat gia tri va ) lugng, trong nam 2007 va 2008, thuong vu M&A
dién ra tai Viét Nam co lién quan dén cac nha dau tu nuée ngoai chiém mét ty 1€
phan trim rat 16n. Vi du cu thé nhu trong 30 thuong vu M&A 16n nhét trong nim

2007 va 2008, thi c6 dén 24 thuong vu c6 lién quan dén yéu té nude ngoai.
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Bdng 2.5: Cac thuwong vu M&A lon trong ndam 2007 — 2008

STT Ngég ;gang Cong ty muc tiéu Céng ty mua Giégéiugﬁgg;c}l Ty 16 s& hitu (%)
I | Thang 6/2007 Eximbank PVFG, ACBS, Kinh Bo. 248 17.8
2 Thang 6/2007 Interflour Vietnam Sojitz Corperation 80 20
3 Thang 6/2007 Techcombank HSBC 20
4 Thang 6/2007 Bao Minh CMG Daiichi Life Insurance 100
5 Théang 7/2007 Omni Saigon Hotel Vina Capital 21 70
6 Théang 7/2007 Hoang Quan Real Estate Indochina Capital 20 20
7 Théang 8/2007 Eximbank Sumitomo Mitsui Bank 225 15
8 2007 Bien Hoa Lotte Confectionery Co Ltd 30
9 2007 PVFC Morgan Stanley 217 10
10 | Thang 9/2007 Bao Minh AXA (France) 50 triéu Euro 16.6
11 | Thang 12/2007 Ninimax Fashion Indochina Capital 20
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Huong Viét Moorgan Stanley

Securities JSC Holdings

12 | Thang 1/2008 (Singapore) Pte. Ltd 9 43.33
13 | Thang 1/2008 Vietnam National Swiss Re Reinsurance Corp 81.9 25
14 | Thang 2/2008 VMIC Kamaz Inc 13
15 | Thang 2/2008 Vietcombank Fund Franklin Management JSC 49
Resources Inc
16 | Thang 3/2008 VietNam Securities JSC RHB Malaysia Bank 4.2 49
17 | Thang 3/2008 Diana JSC Goldman Sachs 30
18 | Thang 3/2008 An Binh Bank Maybank (Malaysia) 200 15
Truong Hai Auto Corp. o
19 | Thang 7/2008 _ ) Limited (JC&C) 80 20
Jardine Cycle & Carriage
20 | Thang 8/2008 Southeast Asia Bank France's Societe Generale 15
21 | Thang 8/2008 PetroVN Drilling PVD 49
Investment
22 | Thang 8/2008 Viet Kim Co Dalﬂg Industries 9.1
23 | Thang 8/2008 COTEC Cement Holcim Vietnam 50
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24 | Thang 10/2008 Phu My Port Bunge Limited 50
25 | Théng 10/2008 Southern Bank United Overseas 15.6 15
Bank
, Ocean Bank Vietnam .
26 | Thang 10/2008 State — owned Petrovietnam Oil and Gas Corp 24 20
POSCO Vietnam Co. Nippon Steel Corp
27 | Thang 10/2008 20
Ltd
Military JSC Bank icati
28 | Thang 12/2008 . ry 5 Telecommunications 15
Vietnam Military Corp
. Watson Wyatt
29 | Thang 12/2008 SMART Human Resource Worldwide Inc
30 | Thang 12/2008 Rusvietpetro Petro Vietnam 98
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S& di c¢6 nhitng ddc diém nay 1a do nhitng nguyén nhan sau:

- Cac doanh nghiép nudc ngoai da c6 kha nhiéu kinh nghiém, trinh 46 quan
ly trong viéc tién hanh thuan thuc cac thuong vu M&A, trong khi d6 tai Viét Nam
cac doanh nghiép van con bd ngd va khong nam thé chu dong trong cac thuong vu,

- Tiém luc tai chinh 16n, ho méi chinh 1a khach hang cua nhiing thuong vu
hang chuc triéu USD , ddy ciing 1a mot nhan t6 quyét dinh khi chinh doanh nghiép
nudc ngoai 1a ngudi tao ra cung va cau cho thi truong M&A hién nay. Doanh
nghiép Viét Nam cling chi co thé lién doanh, hop tac dé tan dung, khai thac tén tudi
va bé day kinh nghiém cua ho.

- Viét Nam 1a nu6c dang phat trién, tiém ning con rat 16n va M&A 1a mot
hinh thirc dau tu nudc ngoai hiéu qua, phd bién khong chi giup han ché cac chi phi
thanh 1ap, xdy dung thuong hiéu, chi phi ban ddu ma con chu dong va tiét kiém
duogc thoi gian.

Tuy nhién, chinh viéc 1¢ thuéc qua nhiéu vao thi trudng von nudc ngoai sé
dem lai cho thi truong M&A Viét Nam rat nhiéu rui ro néu nhu hién tuong thoai
vbn xdy ra.

2.2.3. Hoat djng M&A tai Viét Nam chii yéu mang tinh chit hop tic

Nhitng ndm qua céc cong ty trong nudc thuong st dung phuong thure kéu goi
nha dau tu chién luoc nude ngoai dau tu vao cong ty minh, ddy 14 mot hinh thirc
hoat dong M&A tai Viét Nam dan déan thay thé cho hinh thire IPO, né mang lai cho
nha dau tu nhimg loi ich nhit dinh. Trong tong sb 30 thuong vu tiéu biéu trong nim
2007, 2008 (bdng 2.5) thi tit ca déu mang tinh chit hop tac cao. Tuy nhién, vain
xuét hién vai thuong vu mang tinh thu doan, thau tom doanh nghi¢p nhu CocaCola
Vietnam véi cong ty nude giai khat Chuong Duong, va thong thuong cac cong ty
Viét Nam ludn 1a cong ty chiu thiét thoi bdi vi cac cong ty Viét Nam thiéu nhiing
kién thuc, kinh nghiém trong linh vuc M&A.

2.2.4. Hoat dong mua lgi nhiéu hon hop nhit
Hinh thtrc hoat dong chu yéu cua thi truong M&A Viét Nam la hoat dong

mua lai. Nguyén nhan lam cho cac giao dich sap nhap, hop nhat tré' nén khé khin
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d6 1a do trinh d6 quan 1y cua cac doanh nghiép Viét Nam chua thé dap tmg dugc
muc d6 hop tac cao ma hoat dong hop nhét doi hoi. Bén canh d6 hoat dong M&A
da s dién ra voi mot bén 1a ddi tac nude ngoai va hinh thire M&A ma cac nha dau
tu nudc ngoai tham gia 1a mua lai, ngoai ra nhiéu thwong vu dugc coi 1a M&A
nhung thyc chét 1a hoat dong dau tu tai chinh, mua lai c6 phﬁn dé tré thanh ddi tac
chién lugc nhu Indochina Capital — Mai Linh Corp, hay 1a Vina Capital va Phé 24.

Tém lai, thoi gian qua, nén kinh té khé khan cé thé lam gidm cdc hoat déng
M&A do s6 lwong va gid tri cdc giao dich M&A thirong gdn lién voi gid tri tong san
phdm kinh té quéc néi (GDP). Tuy nhién, giai doan ndy ciing thuong tao ra loi ich
lon cho cac doanh nghiép tham gia vao hoat dong nay, dung ¢ ca hai khia canh,
nguoi mua va bén ban. Gia tri cong huong tao ra ti cac giao dich trong thoi gian
nay ciing cé thé Ién hon so véi giai doan kinh té phat trién tot. Hoat dong M&A
trong giai doan nay cé cac dic diém nhu sau:

- Nguoi Viét Nam con mang ning tam 1y A Pong, coi cong ty 1a “dia con”
ctia minh nén it khi muén ban. Chinh vi vy, ma nhiéu doanh nghiép trong nudc van
con dé dat voi hoat dong M&A. biéu nay khién cho céac thuong vu M&A tai Viét
Nam con han ché. Tt d6, van dé dat ra hién nay la phai lam cho cac doanh nghiép
trong nudc co cai nhin thoang hon vé M&A nham dem lai nhiing loi ich vé kinh té
va x4 hoi, ca cho ban than ho va cho dat nuée.

- Ngudn nhan lyc caa Viét Nam van con chua dap timg duoc day di nhu cau
cua thi truong vé hoat dong M&A. Viée thiéu cac quan tri vién c?ip cao dé co thé
lam giam ddc nhimg co s méi ciing 14 mdt nguyén nhan dan t6i tinh trang cac
doanh nghiép van con d¢ chimg trong quyét dinh Mua lai va Sap nhap.

- Doanh nghi¢p Viét Nam chua co nhiéu thong tin, hiéu biét vé cac diéu kién,
thu tuc sap nhap, mua lai doanh nghi¢p. Ngoai ra, vi€c tinh todn, xac dinh chi phi
thuc hién giao dich mua lai doanh nghiép chwa rd rang, thong tin vé& cac cong ty sap
nhdp, mua lai chua dugc cap nhat dﬁy du, thiéu tinh minh bach. Nhiéu doanh nghiép
chua tham gia vao Thi truong chimg khoan, vai tro kiém toan chua dugce quan tim

gy kho khan cho viéc tim hiéu vé tinh hinh hoat dong, tai chinh ctia cic cong ty...
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Vi vdy, Chinh phii can c¢6 nhiing can thiép cu thé hon nita d¢ minh bach hoa hé
théng thong tin, dac biét la vé tinh hinh hoat dong tai chinh cua cac doanh nghiép.
Hon nita, can c6 thém cac to chirc trung gian uy tin chuyén dimg ra phy trach dé
thuyc hién cac vu M&A, tir d6 gép pham lam giam thiéu riii ro cho cic doanh
nghiép.

- Luat Pau tu nam 2005 d3 co6 hiéu luc, nhitng quy dinh vé sép nhap, mua lai
c6 nhitng budc tién mai, tich cuc, cho phép nha dau tu tu chu trong cac quyét dinh
dau tu ctia minh, dic biét trong viéc lga chon hinh thirc dau tu va day co thé coi la
mot phuong thic hiru hiéu dé tao thém diéu kién thu hat dau tu nudc ngoai. Song,
Luat vin con c6 nhitng rao can nhat dinh va c6 nhitng diém con chua rd rang, thiéu
ddng bo, d& gay hiéu lam ...

Hy vong rang, trong thdi gian t6i, ching ta s& khic phuc duoc nhitng mat
han ché noi trén dé hoat dong M&A tai Viét Nam s€ phat trién manh mé& hon va
thuc su dem lai hi€u qua, ttr d6 tao nén nhirng dong lyc madi cho nén kinh té trong
qua trinh hdi nhap.

2.3. Panh gia chung vé hoat dong M&A & Viét Nam
2.3.1. Lgi ich dat dwoc tir cac thuong vu M&A 6 Viét Nam thoi gian qua
2.3.1.1. Thuee hién tdi cdu tricc lai doanh nghiép, dap vng nhu cau cée doanh nghiép

Hoat dong M&A ¢ thi truong Viét Nam trong thoi gian qua da thuc hién
duoc loi ich d6 cho cac doanh nghiép, nhat 1a d6i voi cac doanh nghiép trong nudc.
Céc cong ty chimg kho4n tién hanh hoat dong M&A dé thuc hién tai cdu tric doanh
nghiép nham dé khic phuc kho khin hién tai cta ching 1a kinh doanh thu 15, ning
luc tai chinh, cung cdp dich vu yéu nén lam cho kha ning canh tranh thap. Hinh
thirc cac cong ty chung khoan thuc hi¢n M&A 1a ban lai da s6 ¢d phén hién tai cua
cong ty cho ddi tac. Cac doanh nghiép trong céc linh vuc khac (san xuat hanh thyc
pham, tiéu dung, kinh doanh ban 1é va ca ngan hang) thuc hién tai cau tric doanh
nghiép ciing cht yéu bang hinh thirc ban lai s6 ¢6 phan cua cong ty cho dbi tac dé
bod sung thém mot ) nguén lyc hién tai ma doanh nghiép dang thiéu.

2.3.1.2. Pa dang héa nguon von huy dong cho doanh nghiép
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Véi dac diém hoat dong mua lai doanh nghi¢p Viét Nam luon c6 sy tham gia
ctia yéu t6 nudc ngoai, tic 1a cac doanh nghiép nuéc ngoai dang hodc chua hoat
dong tai Viét Nam mua c6 phan cua cac doanh nghiép trong nudc thi viéc ban co
phiéu phat hanh b6 sung cho cac ddi tac nay 1a gop phan lam ting ngudn von c6 thé
huy dong cho doanh nghi¢p. Pay la lgi ich hi¢n nay cua hoat dong M&A mang dam
mau sic cua nén kinh té Viét Nam, mot thi truong mai xuat hién hoat dong mua lai,
sap nhap doanh nghi¢p
2.3.1.3. Khai thac dwoc nhitng loi thé lan nhau

Hau hét cac giao dich mua lai hay sap nhap doanh nghiép & thi trudng Viét
Nam trong thoi gian qua déu mang tinh than thién va dua trén tinh than hop tac giita
hai bén ddi tac. Dbi v6i doanh nghiép trong nudc loi thé ma ho c6 thé nhan duoc tur
cac ddi tac nude ngoai do 1a cong nghé, tinh hién dai trong cong tac quan 1y, tiép thi
mé rong thi trudng, san pham, tinh chuyén nghiép trong viéc khai thac va cung cp
cac dich vu hién dai, loi thé vé nang lyuc tai chinh Ion... Péi lai doanh nghiép trong
nudc chép nhén sy tham gia cua phia nudc ngoai vao viéc chia lgi nhudn kinh
doanh trén mot thi truong méi phat trién va phat trién vé6i tdc do kha nhanh. Day la
déu ma cac doanh nghiép nudc ngoai rit mong muén cd duoc.
2.3.2.Nhitng riii ro cuia thi truong M&A Viét Nam

Hoat dong M&A trén thé giéi ton tai ba rui ro chinh bao gom:

- Ruii ro tir viéc thiéu thong tin ciia cdc bén tham gia hoat dong M&A.

- Rili ro dén tir viéc dinh gia.

- Ruii ro bién ddng gid, xay ra khi thyc hién M&A thong qua hinh thirc hoan
d6i c6 phiéu, 1a su thay ddi gia cd phiéu cua cac cong ty tir luc thuong vu M&A
dugc cong bd cho dén khi chinh thic thuc hién.

Riéng tai thi truong M&A Vi¢t Nam, bién dong giad chua thuc sy la mét rui ro
tiém an, boi vi dé ton tai rii ro nay doi hoi thi truong phai phat trién & mot muc cao
hon. Nhing rai ro khién hoat dong M&A khéng dat duoc thanh cong nhu mong
doi 1a chién lugc chua duoc tinh toan k¥ ludng, k¥ niang quan 1y yéu, xung dot vin

hoa, nhiing muyc tiéu chung va 16 trinh thyc hién khong duogc tuan thu dﬁy du. Giao

59



dich M&A thudng kéo dai kha 1au nén chiu tic dong va thay ddi tir thi trudng bén
ngoai téi qua trinh dinh gia.

Téng s6 cac thuong vu M&A c¢6 téi 70 — 80% la khong dat dugc hop luc
nhu mong doi, 50% giao dich lam giam gia tri ¢6 dong. Giao dich bi anh hudng
boi muc ti€u va thi truong von cua cac bén, bi anh huong boi sy phirc tap cua cac
cong cu tai chinh. Trong qua trinh mua ban s& phat sinh nhiéu yéu td anh hudng,
pha v& thoa thuan vi thoi gian mua ban kéo dai. Bién phap dé giam thiéu tac dong
bang cach thudng xuyén theo ddi kiém soat cac yéu td tac dong dé co diéu chinh
hop ly va kip thoi.
2.3.2.1. Ruii ro thiéu théng tin vé cong ty muc tiéu

Viét Nam di timg ching kién mot s6 thuong vu M&A dang nhd, khong chi
vé quy mo, vé thanh qua tét dep, ma con chimg kién nhiéu ric rdi xung quanh
nhitng giao dich, théa thuan d6, vi du nhu trudng hop cua cong ty cd phan tré
Ddng Nai (DonaCorp) mua lai cong ty Cheerfield Vina nam 2006.

Niam 2006, hau hét cic nha dau tu, cac chuyén gia trong linh vuc M&A
déu ngac nhién trudc thong tin doanh nghiép cd phan tré Pong Nai (DonaCorp)
da mua lai doanh nghiép c6 von dau tu nuéc ngoai Cheerfield Vina véi gia chi
$1 cung v6i khoan no khong 16 1én dén 34 ty dong. Ngoai viéc dau tu mang
tinh ctru sdng mot cong ty dang trong tinh trang pha san nhu Cheerfield Vina
thi DonaCorp con tiép tuc tinh dén viéc sin ling, mua lai cic cong ty cung
duong khac. Thuong vu $1 ndy c6 thé xem 1a bude khoi dau mang tinh dot pha
ctia DonaCorp véo thi trudng nhiéu tiém nang. Thuong vu nay tudng chimg nhu
t6t dep, thé nhung, rii ro da lam cho DonaCorp da gdp ric rdi sau thwong vu nay
khi nguoi ky hop ddng mua ban 1 cha tich HDQT ctia Cheerfield Vina thi khong
hop 1¢ vi viéc chuyén nhuong nay phai co vin ban dong ¥ cua ca hai chi dau tu
la Cheerfield International Limit vA Rama Shoes Industies. Sau khi tiép nhan
Cheerfield Vina, thi hang loat van dé khac nay sinh da lam DonaCorp da khong
thé c6 duogc Cheerfield Vina do van dé thiéu thong tin quan trong tur vi¢c chua

diéu tra chi tiét ding mtrc, du DonaCorp da co lién h¢ véi chu dau tu cua
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Cheerfield Vina & Indonesia nhung van khong thé, chinh quyén Pong Nai ciing
hd trg DonaCorp dé lién hé v6i ban lanh sy quan Indonesia tai Tp.HCM
nhung van khong c¢6 phan hdi gi. Sau d6 thoi gian dai, thi DonaCorp van chua thé
hoat dong, san xuét kinh doanh nhu mong doi. Tiép sau do, DonaCorp lai phat
hién ra Cheerfield Vina con ng Cong ty Loteco mot khoan tri gia 154.000 USD
tién thué dat. Miac du DonaCorp ciing di dong y thanh toan khoan tién trén,
nhung Loteco van khong dong ¥ vi cho dén luc nay, thu tuc chuyén giao giira
DonaCorp va Cheerfield van chua hoan tat. Va tiép theo sau d6 13 nhitng rang
budc tir phia Loteco gianh cho DonaCorp. D3 mat tién, lai con mang thém
trach nhiém va rac rdi, d6 chinh 1a nhimg tinh huéng ma cac cong ty Viét Nam van
hay méc phai.

Viéc thiéu thong tin khién cong ty mua khong thé danh gia gia tri ciia cong
ty di ban, khong biét dugc nhimng van dé phat sinh sau khi thyc hién M&A nhu
nhitng khoan ng khong dugc cong khai, nhirng khoan ng tiém tang chua phat sinh,
nhitng van d& vi pham hgp dong, phéap luat, bao vé méi trudng ma bén mua khong
duogc cung cap day dii, bén canh do6, rai ro ma cac thuong vu M&A hay méc phai
d6 chinh 1a ¢ khau sau cung - thii tuc dau tu - vi thiéu cac quy dinh phap luat rd
rang va nhat quan.
2.3.2.2. Rui ro twr dinh gia

D3 co rat nhiéu cac thuong vu M&A tai Viét Nam, ma sau khi thuc hién
xong, nhiéu nguoi da thét 1én rang: “T6i cam giac rang co thé ban gia cao hon,
nhung dii sao chuyén nay ciing qua roi”. “Cu dua ra gia cao, roi ho tra 13 vira”,
hay d6 14 “ Vu nay ching ta bi lira roi, bay gio rd vao méi biét toan bo hé thong,
nhan su...ching c6 gia tri gi ca, phai thay d6i toan bo”. D6 chinh 14 nhimg rii ro
ma céc bén tham gia thi truong M&A tai Viét Nam ludn ludn véap phai, nguyén do
la viéc xac dinh gia tri doanh nghiép muc tiéu cua bén mua khong chinh xac, hay
do ban thian doanh nghiép ban khéng biét gid tri cong ty minh.

Trén thé gidi, khi tién hanh danh gia mot thuong vu M&A, nguoi ta xem

xét liéu dong tién ma doanh nghiép thu duogc sau thuong vu nay c¢6 16n hon dong
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tién tong cong cla ca hai doanh nghiép dung riéng 18 khong. Tat nhién, phan gia
tang con phai 16n hon chi phi bo ra cho vi¢c thyc hi¢n thuong vu M&A nira. Con
tai Viét Nam, chua noi dén viée xac dinh dong tién ma doanh nghiép thu dugc sau
thuong vu M&A, viéc xac dinh gia hop 1y dé s hitu ¢d phan trong doanh nghiép
cling da 1a mgt kho khan 16n.

Mot vi du dién hinh cho truong hop nay 1a viéc nim 1998 Colgate —
Palmolive mua lai thuong hi¢u kem danh rang Da Lan v6i gid chi 3triéu USD
trong khi truéc d6 Da Lan chiém linh dén 30% thi phan ciia kem danh ring toan
quéc, theo tinh toan cua Colgate — Palmolive thi mubn c6 duoc 1% thi phan
kem danh ring tai Viét Nam thi phai tiéu ton it nhat 2 triéu USD cho chi phi tiép
thi. Nhitng khoan chénh 1éch qua 16n khong nhitng dem dén thiét hai cho cac bén
tham gia ma con gy nén tam ly rut ré cho nhiing cong ty chua c6 kinh nghiém va
kién thirc trong linh vuc M&A.

2.3.3. Nhitng han ché trong phdt trién hoat dong M&A 6 Viét Nam

O khia canh kinh té vi mo, hoat dong M&A 1lai kich thich tang truong kinh
té bang cach loai bo nhing cong ty hoat dong khong hiéu qua va tao diéu kién cho
nhiing cong ty c6 kha ning ting trudng va hoat dong hidu qua phat trién, dong thoi
lam tang kha ning canh tranh quéc té ciia nén kinh té ndi dia. Tuy nhién, nhugc
diém dang quan tim ciia hoat dong M&A 12 né c6 thé gy ra hién tuong that nghiép
khi su két hop ctia hai doanh nghiép s& loai bo nhiing yéu té 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 nghi¢p thanh cong. Nghién ctru ciia Spencer (ndm 2006) c¢6 nhan dinh
rang, ty 16 thanh cong cua cac vu M&A 1a thap & mic dang bao dong va con dudng
dén viéc hop nhét khong dé dang. Cac yéu td vé con ngudi, tam nhin, myc tiéu va
gia tri... tré nén kho khan khi déanh gid hon 1a cac chi tiéu v& tai chinh. Do d6, viéc
danh gia gia tri cia cong ty bi mua da trd thanh mot trong nhitng yéu td quyét dinh

dén thanh cong cua mot vu M&A.
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2.3.3.1. L6 héng trong khung phdp 1y

Mot hanh lang phép 1y hoan thién s& gop phan thiic day cac giao dich M&A
phat trién, s& tao diéu kién dé xac 1ap giao dich, dia vi phép ly cia céc 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 dua trén khung phéap 1y danh cho C6 phan ho4, phat
hanh va niém yét ching khoan. Luat Doanh nghi¢p 2005, Luat dau tu 2005, Luat 67
canh tranh 2004 va Luat chung khoan 2006, chua c6 su chuyén biét. Do vay, ngay
tir dinh nghia vé M&A van con rat méi mé v6i Thi truong Viét Nam. Diém vudng ¢
day 1a khai niém vé sap nhap va mua lai chua dwoc chudn héa, khong dugc quy
dinh thng nhét trong cac Luat c6 lién quan. Sap nhap theo hai Luat nay duogc hiéu
1a viéc chuyén toan b tai san, quyén va nghia vu va loi ich hgp phép cua cong ty bi
sap nhap sang cong ty nhan sap nhap (Piéu 153 Luat Doanh nghiép 2005). O day,
c6 thé khong dién ra viéc mua ban, chuyén nhuong, ma cling co thé 1a viéc mot
cong ty xin dugc gia nhap “lam quan” cho mot cong ty khac (dé tranh bi d6 v&, giai
tan nhu trudong hop sip xép lai doanh nghiép Nha nudc trudc day va ca hién nay).

Trong thi tuc sap nhap theo Luat Doanh nghiép khong cé quyét dinh cta
lanh dao doanh nghiép vé viéc ban doanh nghiép. Nhu vy, trong qua trinh sap nhap
& truong hop nay khong c6 viée chuyén nhuong (ban) tai san ma chi ¢ viée chuyén
chu s¢ hitu tai san, sap nhap la dé t6 chirc lai doanh nghiép, do vay, khong hinh
thanh thi truong mua ban doanh nghi¢p. Con Luat Dau tu 2005 dua ra hai khai niém
Sap nhap, Mua lai (cong ty, chi nhanh) viét cdch nhau dau phay, nhung thuc chét
chinh 12 pham trti sap nhap va mua lai theo nghia M&A ma thé gioi da biét dén tir
nira thé ky nay. M&A cua Luat Pau tu mang “tinh thwong mai” vi duoc gin voi
viéc chuyén nhuong doanh nghiép. Nghi dinh 108/2006/ND-CP quy dinh chi tiét va
huéng din mét sb diéu ctia Luat Pau tu 2005 ngoai quy dinh vé sap nhap, mua lai
doanh nghiép, con dua thém vao hai khai niém “chuyén nhuong von” (Piéu 65) va
“chuyén nhuong du an” (Piéu 66) lam cho vin dé M&A tré nén rdi rim. Ngoai ra,
Nghi dinh nay chi quy dinh thu tuc sép nhap, mua lai cho ngudi dau tu nudc ngoai

(Diéu 56, khoan 3), con dbi v6i nha dau tu trong nude lai khong co quy dinh. Theo
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Khoan 1 Piéu 66 Nghi dinh nay, nha dau tu trong nudc duoc quyén chuyén nhuong
du an, nhung chi thyc hién ddi véi trudng hop khong gin vai viéc chim dit hoat
dong cua to chirc kinh té.

Noi cach khéc, hién nay cac quy dinh lién quan dén hoat dong M&A ¢ Viét
Nam duoc quy dinh trong nhiéu vin ban khac nhau. Tuy nhién, cac quy dinh nay
hau nhu mdi chi dung lai ¢ viéc xac lap v& mit hinh thirc cua hoat dong M&A, tic
la méi chi giai quyét duoc cic van dé vé mit “thay tén, ddi ho” cho doanh nghiép.
Trong khi do, M&A 1a mdt giao dich thuong mai, tai chinh, né doi hoi phai c6 quy
dinh cu thé, c6 mot co ché thi trudng dé chao ban, chao mua doanh nghiép, gia ca,
cung cap thong tin, chuyén giao va xéac lap so hitu, chuyén dich tu cach phap nhan,
c¢b phan, c¢6 phiéu, cac nghia vu tai chinh, ngudi lao dong, thuong hiéu... Ddng thoi,
con hang loat vin dé lién quan truc tiép dén M&A ma phép luat nudc ta con chua
c6 quy dinh cu thé nhu kiém toan, dinh gia, tu van, moi gidi, bao mat, thong tin, co
ché giai quyét tranh chép... Vén dé nita 13, Lu4t canh tranh hién nay cAm cac hoat
dong M&A c6 thé dan téi viec mot doanh nghiép c6 mirc tap trung kinh té 16n hon
50% thi truong lién quan. Tuy nhién, van dé d3t ra 1a Luat Canh tranh va céc van
ban dudi luat khong c6 quy dinh rd rang vé khai niém “Thi truong lién quan”. Va
trong trudng hop mot doanh nghiép kinh doanh nhiéu mit hang (c6 nhiéu thi trudng
khac nhau) thi tily theo cac cach tinh khac nhau c6 thé dan dén két qua 1a doanh
ngghiép do co thé bi coi 1a co “tap trung kinh t&” trén 50% hoic c6 thé dudi.

Nhirng khodng trong trong phéap 1y con thé hién ¢ viéc chong chéo trong céc
vin ban phap 1y vé M&A nhu chua c6 nghi dinh vé M&A, chua c6 vin ban huéng
dan cac thi tuc, quy trinh M&A 13 rang cu thé con 1am cho viéc hop nhit doanh
nghiép gip kho khin trong xé4c 1ap cac giao dich, dia vi mdi bén mua — ban, hau qua
quan 1y sau khi mua... Ngoai ra, thim quyén quan 1y cta cac don vi chu quan ddi
v6i tirng loai hinh doanh nghiép cling khac nhau. Hién tai, cac hoat dong M&A lién
quan dén cac doanh nghiép niém yét do Uy ban ching khoan Nha nudc quan 1y,
lién quan téi dau tu truc tiép nudc ngoai thude tham quyén ctia Bo ké hoach va dau

tu. Thém vao d6 cic co quan nha nude ciing chua thong nhit duge hoat dong M&A
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1a dau tu tryc tiép hay gian tiép, diéu kién nao dé chuyén hoa tir dau tu truyc tiép
thanh dau tu gian tiép va nguoc lai. Néu mdi co quan nhin nhan M&A duéi goc do
riéng thi khong thé xay dung dugc co ché, chinh sach thong nhit nhdm tao ra mot
moi truong thuan 1gi cho hoat dong nay.

2.3.3.2. Cdc tré ngai chinh vé cdc vin dé phép Iy cé thé ké dén

- Thiéu tinh 15 rang trong luat s¢ hitu, bao gérn viéc dua ra cic mic do vé
quyén s& hitu cho nha dau tu nude ngoai theo cam két véi WTO.

- Céc cong ty me nudc ngoai khong thé thanh 1ap cac cong ty me dau tu tai
Viét Nam. Céc van dé xung quanh viéc hoan tat mua ban tai san.

- C6 nhitng van kién méi chinh thirc vé ngudn vén, co céu doanh nghiép
duogc phéap luat cho phép, nhung cic co quan c6 tham quyén c6 thé chua quen véi
viéc ap dung.

- Chua c6 cac quy dinh vé quan 1y va bao mat thong tin.

- Cac van dé xung quanh viéc cip va stra doi gidy phép, cac yéu cau hanh
chinh khéc 1am cham tién trinh hoan tt cac giao dich.

2.3.3.3. Hé thong thong tin cho hoat dong M&A

Khé khin tiép theo ctia Thi truong M&A Viét Nam hién nay 1a thiéu thong
tin vé doanh nghiép muc tiéu va nhitng thong tin tai chinh chua minh bach. Do cong
ty muc tiéu luon mudn ban duoc gia cao, nén da c6 xu huéng dua ra nhitng thong
tin c6 loi cho doanh nghi¢p minh, con nhiing thong tin thuc sy can thiét thi lai
khong dugc cong bo. T day da tao ra mot rao can lam hoat dong M&A chua thuc
su sOi dong va thach thirc ndy ciing 1a mot trong nhitng yéu t6 gia ting rui ro cho
hoat dong M&A tai Viét Nam. Véan dé thiéu thong tin, thong tin cong bd khong
chinh x4c va khong kip thoi hd trg cho cac bén tham gia Thi truong M&A Viét
Nam da lam giam tinh hdp dan cta thi truong. Mot vi du dién hinh tir van dé thiéu
thong tin cta cac bén tham gia thi truong da lam gia tang rui ro trong hoat dong do

la thuong vu mua lai gitra Cong ty DonaCorp véi Cheerfield Vina trong nam 2006.
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2.3.3.4. Nhitng bat cdp trong viéc dinh gia doanh nghiép

Thi truong M&A Viét Nam hién st dung ba phuong phép dinh gia chinh:
dinh gia theo gia tri tai san thuc, dinh gia theo dong tién chiét khau va dinh gia theo
gia tri thi trudng. Véi kién thirc - kinh nghiém vé M&A con kha so sai cua cic
doanh nghiép trong nudc va su chong chéo, khong nhat quan rd rang trong cac vin
ban phap luat lién quan dan dén viéc dinh gia theo phuong phap nao ciing c6 nhing
kho khan nhat dinh.

2.3.3.5. Mirc d6 am hiéu thi truong cua bén mua va bén ban

Hién tai c6 rat nhiéu cong ty tai Viét Nam c6 nhu cau thuc hién M&A,
nhung do mutc d6 am hiéu thi trudng ciing nhu trinh d6 kién thtrc con yéu kém nén
viée tiép xuc va tién hanh hoat dong M&A gip rat nhiéu kho khan. Vi vy ma da
phﬁn cac thuong vu M&A tai Viét Nam déu c6 su tham gia cia mot bén la nudce
ngoai, chinh diéu nay lam kha ning cac doanh nghiép Viét Nam roi vao nhiing cai
by cta nhitng cong ty nudc ngoai 1a rit 16n. Vu kem danh ring P/S va kem danh
rang Da Lan 1a nhiing bai hoc khong bao gio quén. Ngoai ra, hién nay cac doanh
nghiép Viét Nam chua thuc su hiéu rd ban chét cua hoat dong M&A, da phé‘ln trong
s0 ho nghi ring hoat dong M&A thanh coéng hay khong gan véi viée c6 dat duogc
thoa thuan véi mirc gia hop 1y hay khong, nhung trén thyc té, thanh cong cia M&A
chi ¢ thé duoc dénh gia tir nhitng két qua ma M&A mang lai trong sudt qué trinh
hoat dong sau nay cua cong ty ké tir khi M&A duoc ky két.
2.3.3.6. Cdc to chikc trung gian

O cac Qudc gia phat trién, cac t6 chirc trung gian dong vai trd 13 ngudi tao
lap thi trudng, to chirc trung gian 1am cau nbi gitta ngudi ban va nguodi mua, noi
cung cip ddy du cac dich vu va thong tin phuc vu cho hoat dong M&A. Pdi véi
Viét Nam,hién nay c6 kha nhiéu cac cong ty ching khoan, ngan hang, t6 chirc tu
van tai chinh, kiém toan tham gia vao lam trung gian, mdi gidi cho cac bén trong
hoat dong M&A, tuy nhién do c6 nhitng han ché vé hé théng luat, nguén nhan su,

trinh d6 cong nghé, co so dit liéu va thong tin ma nhing t6 chirc nay hoat dong rat
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kém chuyén nghiép, chua thé hién dugce vai tro tao 1ap thi truong, hoat dong mua
ban van dién ra v6i hinh thirc thufn mua vira ban.
2.3.3.7. Van dé chii thé tham gia vao thi truong M&A

M&A 14 hoat dong twong d6i phirc tap, 4n chira nhidu rui ro. Sy hiéu biét ctua
cac chii thé tham gia vao thi truong M&A 1a mot trong nhiing yéu t6 quan trong gop
phan dem lai sy thanh cong cho cac thuong vu. Tuy nhién, day lai chinh 1a van dé
con tOn tai nhiéu bat cap ¢ thi truong Viét Nam. Cac chu thé tham gia vao thi
truong M&A bao gém: cic doanh nghiép; cac nha dau tu nudc ngoai; cac nha dau
tu chuyén nghiép; cac to chirc tu van, moi gi6i. Trong qua trinh tién hanh M&A,
céc chu thé nay da bdc 10 mot s6 han ché sau:

- Pbi v6i cac doanh nghiép trong nudc, su thiéu hiéu biét co ban vé M&A
khién cho cac doanh nghiép lung ting khi mudn tham gia vao thi truong. Cac doanh
nghiép ciing khong c6 nhiéu kinh nghiém trong viéc tham dinh gia tri va hd so phap
ly. Hon nita, cac doanh nghiép ciing thiéu thong tin vé thi truong ciing nhu vé cac
d6i tac dé co thé ty minh dua ra cc quyét dinh.

- Bdi vé6i cac nha dau tu nudc ngoai, sy am hiéu vé phong tuc, van hod, thi
truong, phap luat Viét Nam chua cao, diéu nay c6 thé lam phat sinh nhiéu vin dé
trong va sau qua trinh M&A.

- P4i v6i cac nha dau tu chuyén nghiép, cic t chuc tu vin, moi gisi, day 1a
nhitng chu thé dong vai trd dan dat, lam trung gian thiét 1ap thi trudng cho hoat
dong M&A. Nim bét duoc xu hudng phat trién cta thi truong, rat nhiéu cac td chirc
tai chinh, cac cong ty kiém toan, cac cong ty ching khoan dimg ra 1am tu van, moi
gidi cho céac bén trong hoat dong. Tuy nhién, do dac tinh phtc tap, doi hoi sy tham
gia ctia nhiéu chuyén gia trong cac linh vuc nhu luat, tai chinh, thué, kiém toan,
thim dinh gi4, nhan su... nén ban than cac t6 chirc nay chua c6 di nang luc ciing
nhu d6i ngii nhan su ¢ kinh nghiém va trinh d6 chuyén sau dé cung cap dich vu

tron goi cho thi truong M&A.
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2.3.3.8. Van dé nguon nhén lyc

Bét ky mot thi trudng nao mudn van hanh tot va phat trién déu can c6 mot
nhén t co ban do la nguén nhan luc. Nguén nhén luc doi dao, dugc dao tao co ban
va c¢6 chuyén mon s& 1a tién dé dé thi truong phat trién tot. Hoat dong M&A ciing
khong ngoai 1€. Tuy nhién, thuc té & Viét Nam, nguén nhan lyc cua thi truong
M&A con thiéu. Hon nita, 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, chiing
khoan,... nén cht luong nhan sy trong nganh nay, nhét 12 nhan sy chit lugng cao
con yéu, thiéu va chua da dé dap tmg duoc nhu ciu thi truong. Day ciing 1a hé qua
tat yéu do hoat dong M&A ¢ Vi¢t Nam con khé non tré nén viéc dao tao nhan sy
trong nganh nay con kha mdi, phan 16n 13 tir ngudn nhan luc trong cac linh vuc

ngan hang, ching khoan chuyén qua.

KET LUAN CHUONG 2

Qua chuong nay,ta théy & hon vé thuc trang cua hoat dong M&A tai Viét
Nam trong thoi gian qua. Ap lyc tir hoi nhap dang doi hoi mdi thanh phan kinh té
trong nude phai nd lyc dé cung cb tiém lyc tai chinh, nang cao kha ning canh tranh,
nhung cho dén nay cac thanh phan ciia hoat dong M&A: Ngudi mua, ngudi ban, t6
chure trung gian, nha tao 1ap thi truong, h¢ théng phép luat van chua c6 nhirng budc
chuan bi déng bo va phu hop véi tién trinh van dong cia M&A trong xu thé hoi
nhap voi nhiéu bat cap, sal pham mang tinh hé théng con ton tai. Nhan thirc rd duogc
nhitng thach thirc nay thi chiing ta méi c6 thé dé ra nhing giai phap phu hop dé phat
trién thi truong M&A Viét Nam, gitp cho cac doanh nghiép trong nude thuc hién
nhirng muc dich chién luoc cua minh mot cach thuan loi, tir d6 c6 thé ton tai trong
lan song M&A dang dang cao trén thé giGi, on dinh vi thé, vuon ra tim khu vuc va

thé gioi.
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CHUONG 3: GIAI PHAP PHAT TRIEN THI TRUONG M&A VIET NAM

3.1. Viét Nam va xu thé M&A

Xu thé hoat dong M&A tai Viét Nam thé hién & cac khia canh sau:
3.1.1. Quy mo thi truong va quy mo thwong vu

Nhitng nim gan day, ting truong hoat dong M&A tai Viét Nam dat mirc
binh quan 30%. Chinh vi véy, ching t6i tin rang, toc do ting truong ciia hoat dong
nay trong thoi gian tdi sé tiép tuc & mirc 25 - 30%.

Do dic thu ctia doanh nghiép Viét Nam, da sé cac thuong vu 12 quy mé nho,
duéi 5 triéu USD. Tuy nhién, giai doan téi, ciing c6 thé trong doi cac thuong vu quy
mé 16n hon, nhét 1a cac thuong vu phat hanh riéng 1¢ chon ddi tac chién luoc cua
cac cac doanh nghiép nha nude 16n ¢b phan hoa va su tham gia cia cac nha dau tu
nudc ngoai.

Trong thoi gian sdp tdi, hoat dong M&A Viét Nam sé thién vé cdc doanh
nghiép muc tiéu vira va nho. Hién nay, 95% trong khoang 350.000 doanh nghiép
dang hoat dong tai Viét Nam la doanh nghiép c6 quy mé vira va nho. Va diéu dic
biét, chinh nhitng doanh nghiép nay 1a nhiing doanh nghiép da gip rat nhiéu kho
khin trong thoi gian vira qua, ciing véi viée cam két mé cira hoan toan trong thoi
gian téi thi cac doanh nghiép nay cang kho6 khan hon.

Theo du bdo méi day ciia Cuc dau tu nude ngoai (B6 Ké Hoach Pau Tu),
trong vong 6 — 10 nam tdi, s& c6 khoang 35%-50% s6 doanh nghiép nho va vira co
thé sép nhap hoac bi sap nhap.

Trong sudt 5 ndm vira qua, Viét Nam da dat téc do ting truong GDP binh
quan trén 7,5%. Muc tiéu dén nim 2013, Viét Nam s& c6 500.000 doanh nghiép.
Bén canh do6, Viét Nam cling dat ra muc ti€éu thu hut hon nira nguén von dau tu
nudc ngoai va phat trién manh mg, déng b0 cac linh vuc,...Do d6, chinh cac yéu tb
nay, la co so va diéu kién quan trong dé hoat dong M&A tai Viét Nam co thé nhanh
chong phét trién. Sau cudc khung hoang nay, du bao sb luong thuong vu M&A

trong nam 2013-2014 tai Viét Nam s€ dat nhirng con s6 that an tuong.
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Yéu td nude ngoai cling 1a mot yéu td gan lién voi sy trong dong giita xu
huéng thi truong M&A Viét Nam véi thi truong Thé gisi. Khi ma vén da bao hoa
tai thi trudng cua nhitng nudc phat trién thi viée cac cong ty da qudc gia mudn thuc
hién M&A tai cac nudc méi ndi, cac nudc dang phat trién dé mo rong thi truong,
ctng c6 nganh nghé kinh doanh ciing duoc thiic ddy manh. Chuyén hudng dau tu la
xu hudng trong thoi gian sau khing hoang. Do do, thi truong M&A Viét Nam cling
s& tiép tuc chiu anh hudng ciia yéu t6 nudc ngoai.

3.1.2. Cac linh vuc thu hit M&A trong thoi gian toi
3.1.2.1. M&A linh viec tai chinh

Nam 2010, hoat dong M&A trong linh vyc dich vu tai chinh tai Viét Nam
dat tong gia tri 69 triéu USD, thap hon rat nhiéu so v6i con sé 211 triéu USD cua
nam 2009. Sang dén nim 2011, moi giao dich déu dién ra véi gia tri khong cao,
diém nhan 16n nhét chinh 13 thwong vu Vietcombank ban 15% c6 phan cho ngan
hang Mizuho tri gia hon 567 tri¢u USD.

Tuy nhién, theo danh gi4 ciia cac chuyén gia trong linh vic ngan hang, diéu
ma nguoi ta chd doi cua cac vu M&A trong linh vyc tai chinh la viéc sap nhap
nhitng ngan hang nho, kém thanh khoan dé thi truong ngén hang phat trién manh va
6n dinh hon. Dién bién thi truong cho thiy, nhiéu ngan hang dang phai d6i mat véi
nhiing thach thirc mang tinh séng con, budc phai tai cau trac dé ton tai.

Thuc té, ph?m lon cac giao dich M&A nganh dich vu tai chinh trong sau
thang dau ndm 2011 déu lién quan dén viéc ban c6 phan cac cong ty chimg khoan bi
16 nang trong thoi gian gan day do sy giam diém cua cac chi sb cua thi truong
chung khoén trong nudc va muc do thanh khoan kém tai ca hai san giao dich chung
khoan. Mot trong nhitng giao dich 16n nhit trong sau thang ddu nim thudc vé linh
vuc bao hiém vai viée cong ty bao hiém Ergo ctia Blrc mua cd phan thiéu sb chién
lugc tai GIC, mot cong ty bao hiém phi nhan tho trong nude. Giam ddc mot cong ty
chung khoan nhéan xét: Viéc do bo cac quy dinh vé gidi han ty 1& tham gia gop von

ctia nha dau tu nudc ngoai vao linh vyc tai chinh - ngan hang, ching khoan & Viét

70



Nam ciing s€ la dong lyc thu hit cadc ngan hang, cong ty nudc ngoai tham gia thi
truong nay.

M&A linh vyc ngan hang khong con 1a méi mé, tuy nhién van chi dimg &
viéc cac nha dau tu nude ngoai hoac trong nudc mua mot ty 1€ cd phﬁn nhét dinh
ctua ngan hang trong nudc chur chua c6 ngan hang nao sap nhap hodc mua lai toan
bd ngan hang khac.Chua mot ngan hang nao duogc hé 10 s€ c6 hoat dong M&A
trong thoi diém nay nhung day van dugc danh gia 1a linh vuc nhiéu tiém nang va sé
khoi séc.

Trong bao céo thudng nién cua PwC (mot doanh nghiép chuyén vé linh vuc
kiém toan va tu Vén) vé hoat dong M&A trong nganh dich vu tai chinh tai Chau A
nam 2011, thi trudng Viét Nam dugc danh gia rat lac quan vé trién vong phat trién
linh vuc nay. Nhiéu y kién cho rang, thi truong M&A trong nganh dich vu tai chinh
cua Viét Nam s€ soi dong trd lai tur cudi ndm 2011 sau mot ndm trAm léng boi hién
nay quy mé von cua nhiéu ngén hang thuong mai Viét Nam van con quéa nho nén ap
luc ting von s& khién cac ngan hang kho khin hon rat nhiéu va hién tuong M&A co
thé s& xdy ra trong vai nam toi.

Theo PwC, nganh ngan hang co tiém ning ting trudng vuot bac, véi cac quy
dinh chat ché hon vé von, diy co thé 1a co hoi dé cac nha dau tu nudc ngoai vao
Viét Nam. Pic biét, bao cdo ciia PwC cho rang trong bdi canh nganh ngin hang
trong nudc von bi xé nho vé thi phan nhu hién nay thi s& tao tiém ning rat 1on trong
viéc hop nhét cua cac ngan hang

Tuy nhién, PwC ciing dua ra cac tré ngai va rao can ma nha dau tu s& phai
vuot qua néu mudn céc thuong vu M&A trong linh vuc dich vu tai chinh c6 thé
thanh coéng. Trudce hét, cac han ché vé von dugc xem 14 tré ngai chinh dbi véi hoat
dong sap nhdp & mua ban doanh nghi¢p trong nganh dich vu tai chinh tai Viét
Nam.Bén canh do, tac dong cua su can thi€p cua Chinh phu va co quan quan ly
cling 1a mot mbi quan ngai hang dau duoc dua ra trong cudc khao sat.

Ngoai ra, su canh tranh qua muc gitta cac don vi d4u thau cling dugc xem la

rao can lon doéi voi vige thyce hién giao dich, phan anh tinh trang tuong doi it 61 cac
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co hoi giao dich sap nhap & mua ban doanh nghiép tai Viét Nam. Nhing yéu t6 vé
ngudn cung tai chinh bén ngoai kém, dinh gia khé khin hodc khong chic chin va
chénh 1éch ky vong vé gia giira cac bén ciing nhu viéc han ché vé quyén s hitu von
c6 phan ciing 14 nhimng tré ngai dé mdi cudc M&A ngan hang di dén thanh cong.
3.1.2.2. M&A trong ngdn hang canh tranh khéc liét

Mirc do canh tranh gay gét giita cic ngan hang vé huy dong von, tin dung,
dich vu ngan hang di va van dang tao ra lan song khién cac ngan hang rao riét tim
kiém dbi tic M&A nhiam cing cb thi phan va gia ting quyén luc trén thi trudng.
Tuy hién nay, cic NHTM & Viét Nam van chua min ma voi hoat dong sap nhap va
mudn ty chu kinh doanh song ddy 1a mot xu thé khong thé dao nguoc trong qua
trinh tai cdu tric. Vi thé, van dé 1a cac NHTM s& lam gi, 1am thé nao dé tan dung co
hoi, giam bét nhitng rao can, cung hop tac dé phat trién.

Nguoc lai voi xu thé sap nhap dé cai cach, thoi gian toi, xu thé tim kiém céc
d6i tac chién lugc nude ngoai van 1a huéng di quan trong ciia cac NHTM Viét Nam
boi ho déu da nhin théy nhitng 1¢1 ich vuot trdi tir hoat dong nay. Do 1a, cac ngan
hang nudc ngoai khong chi cé kinh nghiém ciling nhu trinh d6 quan Iy ma con cé
tiém lyc tai chinh manh va cong nghé ngan hang hién dai c6 thé bo khuyét cho
nhirmg han ché hién nay ctia cic ngan hang trong nuéc. Hon nita, dy ciing 13 xu thé
tat yéu ctia qua trinh hoi nhap.

C6 thé nodi, 1a mot phuong thirc quan trong trong qué trinh tai cdu trac hé
thong ngan hang, M&A mang lai nhiing lgi ich khong nhé nhung ciing dit ra nhimng
thach thirc rt 16n d6i voi cac ngan hang. O thoi diém hién tai, chua thé co cu tra
161 chinh x4c vé hiéu qua hoat dong ciia cac ngin hang sau M&A, song thuc té s&
tra 16i. Hy vong rang voi nhimg tic dong tir phia NHNN cung v6i nd luc ciia chinh
ctia minh, cac ngan hang s& tim ra hudng phat trién tot nhat cho minh, déng goép cho
sur phat trién nganh tai chinh ngén hang tai Viét Nam n6i riéng va nén kinh té néi chung.
3.1.2.3. Nhiéu doanh nghiép niém yét phdi ban tai san - dirng hoat déng do kinh

doanh thua 16
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Pon cit mét trieong hop la Cong ty c¢é phan (CTCP) hang hai Péng Dé
(DDM). Nam 2010, cong ty nay bi 16 74,31 ti dong. Do khéng dii tién dé thanh todn
dung han cdc khoan no vay truoc do nén cong ty bi phat lai qua han (khoang 150%
S0 véi ldi sudt vay). Do d6 tai PHCD thwong nién 2011 vira qua, cdc c6 dong thong
nhdt sé dé céng ty tién hanh thi tuc chdo bdn réng rdi tau ché hang khé Pong
Phong (@ong nam 1999 tai Nhdt Bdn, gid tri sé sach con lai la 45,2 ti dong/86,9 ti
dong nguyén gia). Ngoai ra néu cé co hdi, cong ty ndy cing sé bdan cdp tau
container chuyén dung Péng Mai/Péng Du dé cdt 16, tdi co cdu lai ddi tau cho phi
hop véi nang e quan 1y diéu hanh, sang tén - chuyén nhirong quyén sir dung ddt
va tai san trén dat ¢ s6 11 dwong Biét Thiw (Nha Trang) véi gid khodng 2 ti dong
hodc t6 chire khai thac dwdi cac hinh thite ma phdp ludt cho phép dé ning cao ndng
lyc tai chinh cho cong ty, tién hanh thi tuc ban toan bo dién tich 1.763,34m2 san
nha tai Lac Trung B - Ha Néi ldy tién can chinh ndng luc tdi chinh doanh nghiép
theo gid thi truong.

Vi duy trén khong phai 13 trudng hop duy nhét trong giai doan hién nay, khi
ude tinh tong no trén téng tai san ctia cac doanh nghiép niém yét (trir khéi tai chinh
ngan hang) trén san Ha Noi khoang 70%; trén san TP.HCM la 53,7%. Hién lai suit
cho vay ctua ngan hang trén 20%/nam nén chi phi 1ai vay da tr¢ thanh gadnh nang
qua 16n d6i v6i nhiéu doanh nghiép. Trong khi 13i vay ngan hang qué cao thi udc
tinh loi nhuan ca nim cua nhiéu doanh nghi¢p chi & mirc 10-15%. Loi nhuan lam ra
khong du tra 131, trong khi ty 1€ no qué cao 1a rui ro 16n trong hoat dong cua doanh
nghiép. Vi vdy, cac doanh nghiép phai tai co ciu lai ngudn vén dé giam ty 1& no
xudng thap hon mirc 50% nhiam dam bao an toan cho hoat dong. Thé nhung giam ty
1é no bang cach nao moi 1a bai toan dau dau cua doanh nghiép. Tang vén chi s
hiru bang cach phat hanh thém c6 phiéu méi ciing kho kha thi khi thi truong ching
khoan dang tram léng. Viéc ban bt mot sd tai san dé tra ng nhuw DDM c6 thé 1a
giai phap kha di nhat hién nay nhung khong phai doanh nghiép nao ciing thuc hién
duoc giai phap ban tai sdn ma chi c6 nhiing doanh c6 tai san gia tri nhu tau, xe, bét

dong san... mai tim dugc ngudi mua.
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Theo du bao ctia nhidu chuyén gia, dién bién chung cta nén kinh té trong va
ngoai nuéc van con nhidu kho khin. Pidu d6 s& tac dong truc tiép dén hoat dong
cua cac doanh nghiép tir nay dén hét nam 2011. Pic biét lam phat ctia Viét Nam
nam 2011 kho kiém ché dudi 10% nén 13i suat ngan hang van c6 thé tiép tuc duoc
duy tri & mirc cao. Vi vay, doanh nghiép nao sir dung cang nhiéu no vay hoic khong
quan tri duoc tinh hinh tai chinh hiéu qua thi con duong thua 16 hodc tham chi phai
phé san 1a khong tranh khoi.

Dua vao thuc té trén, c6 thé nhan dinh ré’mg day la thoi diém rat thun 101 cho
céc tap doan 16n trong va ngoai nudc tién hanh mua lai — sap nhap cac doanh nghiép
tiém niang nhung dang gap kho khin vé tai chinh véi chi phi thap, muyc dich c6 thé
1a dé mé rong quy mé theo chiéu doc hodc chiéu ngang, tham nhép thi truong hoic
cling c6 thé 1a nhdm dén khéi tai san, day chuyén cong nghé cua cac doanh nghiép
muc tiéu von dang duoc ban ré. Bén canh d6 ciing khong thé khong ké dén hoat
dong hop nhét ciia cac doanh nghiép dang gip kho khan véi nhau nham tiét giam
chi phi, nhan sy, tim ra cach giai bai toan tra ng vay va quan tri tai chinh mdt cach
hi¢u qua hon.
3.1.2.4. C6 phan héa doanh nghiép nha nudéc — nhitng thiwong hiéu dang diege khoi
ngoai san lung

Theo tién trinh c6 phan hoa nim, s& c6 hang loat thuong hiéu 16n s& gia nhap
thi truong chung khoan, nhu MobiFone, BIDV, Petrolimex, Vinatex, Vietnam
Airlines... Pay 1a nhitng thuong hiéu gi6i dau tu nudc ngoai mudn sd hitu trén 49%
von. C6 thé thiy nam 2013-2014 s& 1a thoi diém kha lac quan trén thi trudng ching
khoan khi hang loat cac Tap doan, tong cong ty nha nude chinh thirc ¢ phan hoa.

Cin cr van ban sd 373/TB-VPCP vé viéc sap sép, ¢ phan hoa mot s6 Tong
cong ty, cong ty nha nude, Chinh phu di ra vin ban dong ¥ tién hanh cd phan hoa
kha nhiéu tp tong cong ty nhu Tong cong ty thép Viét Nam (VnSteel), Tong cong
ty Xang dau Viét Nam (Petrolimex), Ngan hang Pau tu va Phat trién Viét Nam
(BIDV), MobiFone, Vinatex, Vietnam Airlines, Nha may dién Nhon trach, PV
Coal...
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Hau hét cic nha dau tu nudc ngoai déu mudn nhay vao nim giir c¢d phan
nhitng thwong hiéu trén, bai su hap dan tir thwong hiéu, thi phan 16n ciing nhu trién
vong phat trién tot trong dai han. Va viéc thau tém cac doanh nghiép nay s& duoc
thuc hién thuén loi nht thong qua kénh thi truong ching khoan va mua lai ) phﬁn
ctia cac c¢d dong hién hiru véi gia hap dan.
3.1.2.5. Duoc pham, y té va cham séc sitc khée

Pay ciing 13 linh vuc nhiéu tiém nang. Nam 2011, thuong vu CFR mua lai ty
1é ¢b phﬁn 16n cua Domesco, thuong vu Fortis mua lai Bénh vién Hoan My 1a tin
hiéu cho thdy, cic nha dau tu nudc ngoai quan tim dén doanh nghiép Viét Nam
trong linh vuc ndy. San xuit dugc pham, y té va cham soc stc khoe 1a nganh co
tiém nang phat trién rat 16n trong nhitng ndm t&i. Tuy nhién, ning lyc san xuét cua
cac cong ty duoc pham hién nay con yéu. Nhiéu cong ty duoc méi chi dimg lai ¢
cac hoat ddng phan phdi.

Mot linh vuc khac cling dugc quan tam, do 1a khai khoang. Nganh nay con
nhiéu co hdi tiém an chua dugc khai thac hét, va s& co su hop tac chién lugc gitita
cac cong ty khai khoang dia phuong - ¢6 quan hé, c6 gidy phép nhimng diém mo, vai
céc cong ty quoc té co kha ning vé von va cong nghé dé tap trung ché bién sau.

Luat Khoang san c6 hiéu lyc ngay 1/7/2011 s& tac dong dén dau tu trong
nganh, cling nhu dong thai M&A cua cac cong ty. Tuy nhién, giao dich cua nganh
nay chua thé xuit hién nhiéu, vi nhitng yéu té dic thu trong nganh, dic biét 1a quy
dinh phap 1y va dic thu vé co hoi dau tu.

3.2. Giai phap phat trién thi truong M&A tir phia Nha nuéc
3.2.1. Gidi phap xdy dung, hoan thién khung phdp ly vé M&A

Thi trudong mua ban va sap nhap Doanh nghiép ¢ Viét Nam chi coi la dugc
hinh thanh khi doanh nghiép tr¢ thanh hang hoa. Khong phai ctr c6 hoat dong M&A
1a s& c6 thi truong mua ban doanh nghiép vi chi khi nao hoat dong nay phét trién
dén mot mac do nhat dinh thi méi co thi truong mua ban doanh nghiép. Va khong
thi truong nao cod thé ton tai & mot noi tréng khong, thi truong chi ton tai trén co s cac

khung phap 1y ctia Nha nudce dua ra.
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Thém vao do6, trong bdi canh nén kinh té thi truong, su canh tranh cao gitta
cac doanh nghiép s& 1a dong luc dé cac doanh nghiép vuon 1én, phat trién ca chidu
ngang 1an chiéu rong, va duong nhién khi d6 s& c6 doanh nghiép ton tai, phat trién,
s€ c6 doanh nghiép pha san, bi thon tinh, tat yéu s& hinh thanh nhu ciu cin mua, can
ban, sap nhdp, lién doanh, lién két gitta cac doanh nghi¢p dé 16n manh hon, phat
trién hon va hd tro cho nhau tét hon. Tuy nhién, nhu da dé cap, mua ban doanh
nghiép khong don gian nhu mua ban mot san phim hang hoa thong thuong. Mot
thuong vu sap nhap thanh cong hay khong phu thudc vao vao rat nhiéu yéu té: nhu
ciu, gia ca, giai quyét cac van dé phat sinh hiu sap nhap... Hién nay, cac vin ban
phap 1y thuc sy dé diéu chinh hoat dong mua ban, sap nhap ¢ Viét Nam con rat it,
hau hét con rit chung chung, mo hd. Nén, muén c6 mot thi truong mua béan - sap
nhap phat trién, Nha nudc cin tao diéu kién gitp cac doanh nghiép cé thé thuc hién
thanh cong giao dich nay.

Hién nay, cac quy dinh phép 1y lién quan dén hoat dong mua ban, sap nhap &
Vi¢t Nam duoc quy dinh trong nhiéu vin ban khac nhau nhu B Luat Dan sy, Luat
Doanh nghiép, Luat Pau tu, Luat Canh tranh, Chuan muc ké toan... tuy nhién cac
quy dinh d6 van con dang nam rai rac & cac bo luat, nghi dinh, thong tu hay cac
cam két gia nhap WTO va chi dung lai ¢ viéc xéc lap vé mit hinh thtc cua hoat
dong M&A, tirc 12 méi chi giai quyét duoc cac van dé vé viéc “thay tén, d6i ho”’
cho doanh nghi¢p. Hién tai chi ¢6 hai van ban dugc xem la chi tiét nhat trong linh
vuc nay la :

- Chuan muc ké toan s6 11 ban hanh kém theo Quyét dinh sé 100/QD-BTC
ngdy 28- 12-2005 hudéng din thuc hién hop nhat kinh doanh trong giao dich mua
ban doanh nghiép 1 dugc quy dinh kha cy thé va rd rang. Mic du vdy, van ban nay
cling chi méi huéng dan cu thé cach thirc xir Iy ké toan khi tién hanh giao dich mua
ban, sap nhap doanh nghiép cht chwa c6 hudéng din nao vé quy trinh thuc hién,
tham tra, tinh phap 1y...

- Gan day nhét 1a thong tu 04/2010/TT-NHNN quy dinh viéc sap nhap, mua

lai, hop nhat t6 chirc tin dung. Thong tu ndy hudng dan khé chi tiét vé nguyén tic,
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hinh thue, diéu kién, trinh ty tha tuc, ho so, dé an sap nhap — mua lai — hop nhét t6
chuce tin dung, quy dinh trach nhi¢ém cua cac bén li€n quan, ché tai xur phat...Tuy
nhién vin ban nay chua dé cap dén hoat dong M&A ciia doanh nghiép ma chi tap
trung hudng dan cac ngan hang, to chirc tin dung, cong ty cho thué tai chinh vai
nhitng dic thu riéng, chua phu hop dé ap dung cho dai bo phan cac doanh nghiép
vira va nho von chiém da s tai Viét Nam.

Bén canh do, chua c6 mdt co quan théng nhét chju trach nhiém diéu chinh
hoat dong M&A. Chinh diéu nay di lam cho nhimg ngudi tham gia hoat dong
M&A rat kho tim hiéu k¥ cang nhiing van dé vé phéap 1y cho hoat dong M&A, dén
khi thyc hién thi phai chay nhiéu noi, di nhiéu chd dé xin cap gidy phép.

Xudt phat tir nhiege diém nay, can thiét phdi ¢6 mét bé ludt riéng diéu chinh
cho hoat dong M&A tai Viét Nam (co thé dwoc xdy dung dwa trén nén tang cua
théng tw 04/2010/NHNN nhung mé rong pham vi, doi tiwong diéu chinh va quy dinh
chdt ché, day di hon) va théng nhat chi ¢6 duy nhdt mét co quan quan 1y, xét duyét,
kiém tra cdc ho so khi thuc hién M&A. Hoat dong M&A 1a mét giao dich thuong
mai, tai chinh, doi hoi phai ¢ quy dinh cu thé hudng dan tién hanh cac thu tuc phap
ly can thiét dé co thé hoan tit duoc giao dich, phai c6 mét co ché thi truong dé chao
béan, chao mua doanh nghiép, gia ca, cung cap thong tin, chuyén giao va xac 1ap so
hitu, chuyén dich tu cach phap nhén, c6 phan, c6 phiéu cac nghia vu tai chinh, dat
dai, nguoi lao dong, thuong hiéu... Pong thdi, con hang loat van dé lién quan truc
tiép dén mua ban va sap nhap ma phap ludt nudc ta con chwa co 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 1y lién quan dén hoat
dong M&A trong thoi gian toi, dé tao ra mot co so ha tﬁng hoan chinh cho hoat
dong mua ban, sap nhap dugc dién ra thong sudt.

Mot hanh lang phép 1y hoan thién s& tao diéu kién gop phan thiic ddy cac
giao dich M&A phat trién, no s& tao diéu kién dé xac 1ap cac giao dich, dia vi phap
1y cuia cac bén trong giao dich va hau qua phap 1y sau khi két thuc giao dich. Tuy
rang khung phép 1y cho hoat dong M&A tai Viét Nam da hinh thanh, nhung con rat
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nhiéu van dé chua cu thé va minh bach, dic biét 1a cac van dé lién quan dén gidi
han s¢ hitu cta nha dau tu nude ngoai trong cic doanh nghiép Viét Nam, do d6 can
thong nhat nhitng quy dinh trén, cu thé & nhiing véan dé sau:

- Can xem x¢ét lai quy dinh vé gi6i han quyén s& hiru nudc ngoai tai cac cong
ty trong linh vuc phan phdi: Hién van 4p dung mirc gi¢i han & muc 49% cho cong ty
niém yét va chua niém yét (trir linh vuc ngan hang 1a 30%) nhung trong nghi dinh
139/2007/ND-CP va cam két WTO lai quy dinh muc s¢ hitu nay 1én t6i 99%.

- Can phai 1am rd rang nhing van dé sau:

+ Thé nao 1a doanh nghiép c6 von dau tu nude ngoai? Néu nhu doanh nghiép
100% von nudc ngoai nhung mang "qudc tich" Viét Nam van duoc xem 1 doanh
nghiép Viét Nam. Vay, néu mot doanh nghiép chi ¢6 1% vbn dau tu nude ngoai thi
c6 dugce xem 1a doanh nghiép Viét Nam hay d6 1a doanh nghiép c6 vén dau tu nude
ngoai, va day 1a mot cach dé cac nha dau tu nudc ngoai lach luat gop von va trén
thué.

+ Can phai 1am rd doanh nghiép c6 von dau tu nudc ngoai co duge xem la
nha dau tu nudc ngoai hay khong? Chinh sy khong 16 rang ciia van dé nay thoi gian
qua ma cic nha dau tu nudc ngoai da lach cac qui dinh vé quyén s¢ hiru trong cac
doanh nghiép Viét Nam.

+ Can phai xac 1ap 16 rang quy dinh s¢ hiru ciia Nha nudc trong timg linh
vuc.

Bén canh viéc hoan chinh noi dung cho ro rang, chinh xdc thi nén co nhiing
quy dinh them dé thiic day hoat dong M&A thwce hién dé dang va hiéu qua hon:

Thir nhat, Viét Nam can hoan thién thé ché kinh té thi truong, déy manh cai
cach hanh chinh dé thiic ddy nhu cau M&A cho cac doanh nghiép. Nha nuéc nén
xem mua ban, sap nhap doanh nghiép nhu 1a mot giao dich thwong mai thuan tuy,
gidng nhur viéc mua ban mot loai tai san. Picu d6 s& dé dang hon cho cic co quan
chtc ning trong viéc quan 1y, giai quyét tranh chap giita cac bén néu co. Con néu
van gitr nguyén tinh trang nhu hién nay, tirc 1a xem d6 13 hinh thirc déu tu, thi Nha

nudc cling nén tao diéu kién dé quan hé thi truong nay duoc thuc hién tét. Bén canh

78



d6, can tao ra nhu cau noi tai cho thi truong, dac biét trong moi truong kinh doanh
¢6 su canh tranh cao giita cac doanh nghiép. Mudn vay phai:

v Nang cao tinh than trach nhiém, sy nhén thirc van dé mot cach
diing dén, day du tir cac co quan quan 1y ciing nhu tir phia cdc doanh nghiép Nha nudc.

v Ngan hang Nha nudc giam thiéu sy can thiép vao thi truong tai
chinh thong qua viéc chap nhan dé cac ngan hang yéu kém, hoat dong khong hiéu
qua pha san, lam lanh manh, trong sach thi truong, tao dung niém tin cho nha dau tu
trong va ngoai nudc.

v Tang cuong nang luc va mé rong hoat dong cua cac cong ty tu
van tai chinh va dau tu trong nudc ciing nhu nudc ngoai dang hoat dong tai thi
truong Viét Nam.

v Can c6 thém cac t6 chic trung gian uy tin chuyén dtng ra phy
trach dé thuc hién cac vu mua lai va sap nhap, tir do giam thiéu rui ro cho cac doanh
nghiép. Nha nudc ciing can hd trg va ddy manh hoat dong ctia cic to chirc trung
gian nay.

Thit hai, B9 tai chinh va Uy ban ching khoan Nha nudc can xay dung kénh
kiém soat thong tin, tinh minh bach trong hoat dong kinh doanh noi chung, hoat
dong mua ban, sap nhap néi riéng. B4i vi, trong hoat dong M&A, thong tin vé gia
cd, thuong hi€u, thi truong, thi ph?m, quan tri, con nguoi... la rat can thiét cho ca bén
mua 14n bén ban. Néu thong tin khong dugc kiém soat, khong minh bach s& gay ra
nhiéu thiét hai cho ca bén mua, bén ban, déng tho1 anh hudng nhiéu dén cac thi
truong khac nhu hang hoa, chiing khoan, ngan hang. Ciing nhu céc thi truong khac,
thi truong mua ban va sap nhap doanh nghiép hoat dong c6 tinh day chuyén, néu
mot thuong vu M&A 16n dién ra khong thanh cong hodc co yéu té lira dbi thi hau
qua cho nén kinh té 1a rat 16n vi co thé gia c6 phiéu, tri 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 mdt Tap doan 16n cd nhu cac Téng cong ty cia Nha nudc. Hon nira, hoat

dong M&A ham chtra rat nhiéu yéu t rui ro, tinh trang doc quyén c6 thé tao ra khi
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ma cac thuong vu 16n trong mét nganh duoc tién hanh, do do, rat can sy kiém soat
thong tin chit ché ctia Nha nudc thong qua cac cong cu phap 1y hudng dan cac qui
dinh cu thé rd 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 ti€u cuc dén xa hoi, nén kinh té,
nguoi tiu dung.

Thir ba, Nha nudc can ra soat cac quy dinh trong Luat Doanh nghiép, Luat
Chting khoan, Luét Pau tu dé théng nhét va ban hanh Nghi dinh vé sép nhap, mua
lai trong d6 can quy dinh, huéng dan cu thé tién trinh thuc hién M&A nhu: tha tuc
thuc hién, cac budc thuc hién, thoi gian xem xét hd so, quy dinh vé ché do thué,
cach hach toan so sach.. .déng thot xay dung mdt bo luat chuyén bi¢t cho hoat dong
M&A trén nén tang cua thong tw 04/2010/NHNN, thu vé mot mbi cac quy dinh tha
tuc M&A dé tranh chong chéo trong khau quan 1y va giup doanh nghiép nhanh
chong tiép can, thuc hién cac thuong vu theo ding quy dinh cua phap luat. Khung
phap 1y nay khong nén dua quéa nhiéu trén cac khung phép 1y danh cho ¢ phan hoa,
phat hanh, niém yét chimg khoan va phai tao diéu kién dé xéac 1ap giao dich, dia vi
ctia bén mua, bén ban va hau qua phap 1y sau khi két thuc giao dich.

Thir fur, Luét canh tranh cAm doanh nghiép sép nhdp, mua lai cod thé dan dén
viéc mot doanh nghiép co6 muc tap trung kinh té 16n hon 50% thi trudng lién quan
nhung lai khong quy dinh thi trudng lién quan duogc tinh nhu thé nao, do d6, Nha
nuéc can quy dinh cu thé cach tinh thi truong lién quan, tranh trudng hop cac doanh
nghiép str dung cach tinh ¢ loi gdy nén tinh trang doc quyén.

Thir nam, theo Luat canh tranh nam 2004 va Luat Doanh nghi€p nam 2005,
viéc kiém soat cac hanh vi sap nhap, hop nhat, mua lai va lién doanh giita cic doanh
nghi¢p cd su tham gia cua cac co quan la:

v Co quan quan 1y canh tranh c6 chitc ning kiém soét tap trung
kinh té.

v Hoi déng canh tranh xtr 1y cac hanh vi vi pham phap luat vé
kiém soat tap trung kinh té nhu thue hién tap trung kinh té trong truong hop bi cAm,

tap trung kinh té ma khong thyuc hién viéc thong béo.
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v Co quan dang ky kinh doanh thuc hi¢n cac thu tuc li€n quan
dén dang ky kinh doanh trong cac truong hop sap nhap, hop nhat, mua lai, lién doanh.

Pé cdc co quan néi trén thiee hién tot chire nang cia minh, doi héi phdi gidi
quyét dwge nhitng vin dé sau:

— Pé xéc dinh cac truong hop tap trung kinh té cu thé, can
kiém soat va xur Iy céc hanh vi vi pham duoc thyc hi¢n chu yéu dua vao viéc xac
dinh chinh xac thi phén két hop cua cac doanh nghi¢p tham gia. Muén thuc hién
hiéu qud, doi héi cac co quan tham quyén can co nhiing s6 liéu thuc té vé cac thi
truong c6 kha ning xay ra nhitng trudng hop tap trung kinh té can kiém soat hoic bi
cAm doan, thudng xuyén tién hanh cong tic phan tich - du bao — kiém tra — nhic
nho - xr Iy mdt cach cong khai minh bach. Khi cé hanh vi xay ra, cac co quan c6
thim quyén ludn ¢ trong trang thai chii dong thay vi chd doi cac doanh nghiép khéac
khiéu nai roi méi diéu tra.

— Tham quyén ciia cic co quan canh tranh, co quan ding
ky kinh doanh dugc thuc hién trong nhitng cong doan phap 1y khac nhau cia qua
trinh tap trung kinh té. Vi vay, su phdi hop trong hoat dong giita cac co quan nay la
hét strc can thiét ¢é dam bao hiéu qua cta viée kiém soat tap trung kinh té.

Thi sdu, can c6 nhitng quy dinh trong viéc quan 1y va bao mat thong tin. Dé
hoat dong M&A dugc hiéu qua doi khi bén ban phai cung cép cho bén mua nhirng
thong tin mat hodc la nhiing chién lugc hoat dong kinh doanh, thong tin khach
hang..., néu sau d6 ca hai khong di dén mot thoa thuan M&A thi rii ro cong ty ban
bi ro ri thong tin 14 rat 16n, do d6 phap luat can c6 nhiing bién phap dé can thiép van
dé nay.

Thir bay, can ¢ mot ché tai, khung phap 1y xir phat nghiém khic cac hanh vi
gian lan, tham nhiing, méc ngodc, ling doan thi truong mang tinh ran de, lam
guong... dé méi truong kinh té that su lanh manh, trong sach, hoat dong theo dung
co ché thi truong, tao niém tin va dong luc phat trién cho cac doanh nghiép trong

nudc va cac nha dau tu nude ngoai dén hoat dong tai Viét Nam.
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3.2.2. Gidi phap xdy dung khung phdp ly diéu chinh hoat dong xdc dinh gid tri doanh nghiép
3.2.2.1. Péi véi viéc dinh gia tai san vo hinh

Mot trong céc tai san quan trong nhit, dong gop rat 16n vao tong gia tri
doanh nghiép, do 1a tai sdn vo hinh ctia doanh nghié€p. Tuy nhién, tai Viét Nam cac
chuan myc dé xac dinh hop 1y gia tri nay con rat so khai, chua c6 phuong phap dinh
gia nao xac dinh ding gia tri thyc cua tai san vo hinh, tor d6 lam that thoat kha 16n
gia tri cua doanh nghiép. Pic biét 1a khi cac cong ty da qudc gia tién hanh mua lai
cac thuong hi¢u Viét trong cong cudc tham nhdp thi truong, thong thuong doanh
nghi¢p Vi¢t Nam s€ bi thua thiét & khodn nay vi khong dinh gid ding gia tri cua
doanh nghiép minh. Do d6, Nha nuéc can ban hanh khung phap 1y véi cac tiéu
chuin cy thé gidng nhu cac nudc phat trién da va dang lam hién nay. Chung ta ¢
thé tham khao mo dinh gia thuong hi¢u cua InterBrand, day la mdt mé hinh hi¢n dai
dugc gidi chuyén mén danh gia cao, khic phuc duge da phan cac nhuoc diém cua
cac phuong phap khac va dang duoc sir dung rong rii trén thé gioi.
3.2.2.2. P6i véi khung phdp 1y diéu chinh céng tdc dinh gid

Tuy hoat dong dinh gi4 doanh nghiép da c6 Thong tu huéng dan xac dinh gia
doanh nghié¢p cua B¢ Tai Chinh, tuy nhién ndi dung trong Thong tu nhin chung la
chua phu hgp va con nhiéu thiéu sot vé pham vi tmg dung, phuong phép xac dinh
gia tri doanh nghiép ciing nhu viéc xac dinh nhiing yéu té dau vao can thiét dé c6
thé xac dinh gia tri doanh nghiép mot cach hop ly. Do d6, chung t61 thiét nghi can
thiét phai sira doi, bo sung theo diing ban chat khoa hoc cta cong tac dinh gia dé co
thé img dung mot cach linh dong hon trong viéc xac dinh gi tri doanh nghiép.
3.2.2.3. Xay dung trung tam dir liéu vé cdc chi sé tai chinh cho tat ca cdc nganh
nghé va cdc chi tiéu kinh té vi mé cua kinh té Viét Nam

Trong qua trinh dinh gia, c6 thé nhan thay rang cac k¥ thuat dinh gia gia tri
doanh nghiép khong phai 14 van dé 16n nhat dé dat dugc két qua dinh gia hop 1y, ma
chinh 14 viéc thiéu cac cd so thong tin vé kinh té vi mo ciia ban than doanh nghiép
cling nhu thong tin kinh té vi mé cua Viét Nam va cac qudc gia co didu kién tuong

ddng v6i Viet Nam dé st dung trong cic bude cta qua trinh dinh gia. Chink vi vy,
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mét yéu cau cdp thiét can dwoe gidi quyét hién nay la: Xay dung mét trung tim dir
liu day du, da dang va dap umg dugc yéu cau vé tinh chinh xac d6i voi 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 m6é ma
nén tap trung vé timg nganh nghé, linh vyc cu thé (vi md) cua cc cong ty dau
nganh cta Viét Nam, cac qudc gia co diéu kién twong dong nhu Trung Qudc, Thai
lan, Indonesia, Malaysia... ) va céc chi ti€u kinh té cua My dé 1am chuan muc.
3.2.3. Giam sat hoat dpng théu tom thong qua thi truong chirng khodn

Thoi gian gan day, thi truong ching khoan Viét Nam dang & muc rat thap,
c¢6 nhidu ching khoan da co thi gia thap hon gia tri s6 sach, cing luc d6 Viét Nam
hién chua c¢6 co ché cu thé dé giam sat viéc mua gom co phiéu trén thi trudng.
Chinh vi vy khéng tranh khoi nguy co mot sé nha dau tu nudc ngoai tan dung thoi
diém thi truong dang & mirc thap, ciing nhu viée cac nha dau tu trong nudc ban thao
c¢b phiéu dé 4m tham tién hanh thu gom. Néu lam dugc didu nay, cac nha dau tu
nudc ngoai s& hién nhién tré thanh cac c6 dong méi ciia cac cong ty trong nude véi
gid mua cd phiéu rat hoi va tiét kiém khoan chi phi tham nhap thi truong khong phai
1a nhé. Piac biét, néu thu gom dugc ty 1€ 16n ) phiéu, ho s& tré thanh dai c6 dong,
c6 quyén diéu hanh va tac dong dén cac chinh sach hoat dong ctia doanh nghiép.
Chinh vi vdy, dé ngin ngira va han ché diéu nay, Uy ban ching khoan Nha nudc
nén co cac bi¢n phap k¥ thuat va bd phan chuyén mon theo doi cac hoat dong bét
thudng trén thi truong chimg khoén (theo ddi va diéu tra ma ching khoan nao dwoc
mua ban vdi s lugng 16n va nghi ngd ¢6 kha ning dang bi thu gom trén thi truong).
Bén canh d6 13 viéc lanh manh hoa thi trudng ching khoan, vi ddy 1a kénh chi chdt
trong hoat dong M&A, mdt thi truong chirng khoan minh bach, tang truong tbt s& 1a
thudc do chinh xac stic khoe ctia cac doanh nghiép niém yét néi riéng va nén kinh té
no6i chung, théng qua d6 cac co quan quan 1y ciing co6 thé kiém tra, diéu tiét, xu 1y

hoat ddng M&A trén thi truong hi¢u qua hon.
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3.24. Gidm st chéng nguy co liing doan thi truong

Hién tai va trong tuong lai khi ma xu huéng M&A & Viét Nam dién ra manh
mé hon, s& ton tai 2 xu hudng chinh:

- Céc cudc sap nhap giita cic cong ty vira va nho nham nang cao sic canh
tranh trong cudc chién sinh ton khac nghiét ctia co ché thi truong.

- Céc cudc sap nhap cla cac “dai gia” trong cac nganh nghé san xuat nham
cting cb hon vi thé ctia minh tai thi truong trong nude va vuon ra thi truong qudc té.

Tu d6, thuc té khach quan s& tao ra cac Tap doan kinh té 16n, co kha nang
thau tom va chi phéi doc quyén ddi véi sy phat trién cua nganh, tic dong khong tot
dén nén kinh t& qudc gia trong bdi canh hoi nhap. Vi vay, Nha nudc can chi y, mot
mat khuyén khich cac doanh nghiép tién hanh cac thuong vu mua ban va sap nhép,
nhung mit khac, ciing can phai ban hanh cac quy dinh phap luat dé kiém soat mirc
d6 doc quyén, chong nguy co liing doan thi trudng cua cong ty sau khi sap nhip
thong qua “Phép thir acid” hay con goi la chi s6 HHI (Hefindahl —Hirshman Index),
thong qua viéc tim hiéu, nghién ctru va tmg dung chi sé nay cho phu hop tai thi
truong Viét Nam. O My, nhiém vu nay dugc bao dam tién hanh béi 2 co quan chirc
ning: Hoi dong thuwong mai lién bang (FTC), Uy ban chimg khoan va ty gia (SEC),
v6i ndi dung dugce quy dinh cu thé trong cac luat: Luat nha nudce (State Law), Luat
chéng doc quyén lién bang (Federal Anti-trust Laws) va Luat chimg khoan lién
bang (Federal Securities Laws). Chinh vi vy, nha nudc can sém ban hanh cac vin
ban phap luat co lién quan dé dinh hudng cho thi trudng phat trién on dinh bén
virng va nén duoc diéu hanh boi cac ban nganh chuyén mén ¢ trach nhiém quan ly
nhu: Uy ban chimg khoan Nha nude va Cuc quan 1y canh tranh - chdng doc quyén.
3.2.5. Quédc 1 hod cic chuin myc ké todn

Thuc té cho théy, cac chuin muc ké toan cua Viét Nam van con nhiéu diém
khéc biét kha 16n so v&i cac chuin muc ké toan quéc té. Chinh vi vay, trong boi
canh hoi nhap ngdy cang sau rong cua kinh té Viét Nam néi chung va hoat dong
M&A néi riéng, Viét Nam can quéc té hoa cac chuin muc ké toan cia minh. Piéu

nay s€ gitp cho cac bén thuan tién hon rat nhi€u trong viéc chuyén doéi cac chuan
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muc ké toan va ciling gitip xir Iy chinh xac hon cac khoan muc tai chinh trong céc
béo cdo tai chinh, lam co so cho cong tac dinh gid, mua ban — sap nhap dién ra
thudn loi, d& dang va hiéu qua hon. Dbi véi viée trich 1ap cac quy du phong trong
doanh nghiép va cach xtr 1y ciing nhu viée s dung cac quy nay, hién tai Luat ké
toan Viét Nam quy dinh chua chét ché nén da tao diéu kién cho mot sb cong ty loi
dung lach luat bang cach trich 1ap du phong rat 16n nham lam giam gia tri cia
doanh nghiép...

Viée xur 1y cac van dé ké toan trong cac thuong vu M&A rét phirc tap vi nd
lién quan dén loi ich ctia 2 bén tham gia va ctia ca Nha nudc (thué chuyén nhuong
tai san ...) nhung hién nay, chwa c6 vin ban nao quy dinh van dé nay mot cach day
du va chi tiét, day 1a thiéu sot rat 1on trong viéc hoan thién co ché cta cac thuong vu
M&A.

3.3. Giai phap nang cao hi¢u qua thuc hién M&A tir phia doanh nghiép
3.3.1. Déivéi doanh nghiép di mua

Hoat dong mua ban va sap nhap la mot hoat dong phirc tap, bao gém nhiéu
cong doan khac nhau, nhung trong d6 quan trong nhat 1 hai yéu t6: Thir nhit 1a
phai c6 mdt quy trinh thuc hién chién lugc M&A mét cach hoan chinh, hop ly; Thu
hai 13 x4c dinh hop 1y gid tri cua cong ty muc tiéu dé co thé dua ra muc gia giao
dich hop 1y.
3.3.1.1. Xay dung quy trinh thuc hién chién lupc M&A hiéu qua

Khong phai tat ca cac cong ty thuc hién mua ban va sap nhap déu c6 mot quy
trinh thyc hién M&A hoan chinh, va ciing khong phai cac cong ty c6 quy trinh hoan
chinh ciing déu c6 thé thanh cong. Thanh coéng cua hoat dong mua ban va sap nhap
duogc hinh thanh tir nhiéu nhan td khac nhau ca vé ndi tai 1n yéu t6 bén ngoai. Tuy
nhién, phai thtra nhan rﬁng néu nhu c6 mot quy trinh thyc hién chién lugc M&A
hoan chinh va hgp ly dugc gidi thi¢u ¢ chuong I thi cdc doanh nghiép s€ c6 kha
nang thanh cong nhiéu hon. Mot qua trinh chudn bi ky ludng, can nhic than trong
cac co hoi, nguy co, tham khao y kién cta nhiéu chuyén gia, nha tu van s& gitp

nguoi mua gidm thiéu to1 da céc rui ro bat trac gap phai.
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3.3.1.2. Giai phap ndng cao hiéu qua cho viéc dinh gia trong hoat dong M&A

Pinh gia 1a mot hoat dong vira mang tinh khoa hoc vira mang tinh nghé
thudt, khoa hoc 1a ¢ cac phuong phap va quy trinh dinh gié ciing nhu xac dinh céac
yéu td dau vao can thiét, con nghé thudt 1a trong viéc lya chon, 4p dung va diéu
chinh cho tirng doanh nghiép. Pinh gia gia tri cia cong ty bi mua da tré thanh mot
trong nhitng yéu td quyét dinh dén thanh cong cia mot thuong vu M&A. "Beauty
lies in the eyes of the beholder; valuation in those of the buyer" (tam dich: tot hay
xau 13 tiy nguoi, viéc dinh gia ciing tily vao ngudi mua). Vi vay viéc lua chon va
két hop cac phuong phap dinh gia doanh nghiép néi chung ciing nhu dinh gia trong
hoat dong M&A noi riéng (da dugc trinh bay k§ ¢ chuong I) c6 mang lai hi¢u qua
hay khong, xac dinh chinh xac gia tri thyc ciia doanh nghiép hay khong 1a phu thude
vao k¥ nang, kinh nghiém ctia cic chuyén gia, chién lugc va tam nhin nha lanh dao.
3.3.2.  Déivéi cong ty la muc tiéu ciia hoat dpng M&A
3.3.2.1. Gidi phdp giam thiéu thiét hai cho doanh nghiép khéi nhitng cdch thirc thic
hién thdau tém va hop nhdt

Ngoai viéc bao vé doanh nghiép khoi nguy co bi thon tinh tir hé thong luat
phap cta Nha nudc thi cac doanh nghiép phai biét ty bao vé, tw ctru minh trude.
Diéu nay thé hién kha ning phong thi ciing nhu ban linh ciia mdi doanh nghiép,
mot diéu kién tién quyét dé doanh nghiép c6 thé ton tai hay khong? Pdi véi mdi
mot cach thirc thau tom, hop nhat cong ty thudng duge sir dung nhu: chao thau, 161
kéo c6 dong bat man, thuong luong tu nguyén véi hoi dong quan tri va ban diéu
hanh, thu gom c¢6 phiéu trén thi truong chimg khoan, mua tai san cong ty... Cac
cong ty phai c6 nhung bién phép, chién lugc riéng cua minh dé ty bao vé trude
nguy co bi thon tinh bdi cac doanh nghi¢p trong va ngoai nude khac.

- D6i v6i hinh thirc chao thdu

Cong ty hodc ca nhan hodc mgt nhom nha dau tu ¢ y dinh mua dut toan bo
cong ty muc tiéu s& dé nghi c6 dong hién hitu ctia cong ty d6 ban lai ¢d phan cta ho
v6i mot mirc gid cao hon thi truong rat nhidu (premium price). Cac cong ty thuc

hién thon tinh theo hinh thirc nay thuong huy dong ngudn tién mat bang cach:
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Sir dung thing dw von.

Huy ddng von tir cé dong hién hitu, thong qua phat hanh c6 phiéu méi hodc
tra ¢ tic bang cb phiéu, phat hanh trai phiéu chuyén doi.

Vay tir cdc té chire tin dung.

Piém dang cha y trong thuong vu “chao thau® 1 ban quéan tri cong ty muc
tiéu s& bi mat quyén dinh doat, boi vi day 1a su trao ddi truc tiép giita cong ty thon
tinh va c6 dong cta cong ty muc tiéu.

bé chéng lai vu sap nhap bét 1gi cho minh, ban quan tri cong ty muc tiéu
khong thé tir chdi mot gia chao thau cao nhu thé vi s& anh hudng dén quyén loi cua
cd dong. Nhung doanh nghiép c6 thé “chién dau“ lai bang cach tim kiém sy tro
gitip, bao lanh tai chinh manh hon, dé ¢ thé dua ra muc gia chio thau cao hon nita
ctia cac c6 dong hién hitu dang ngi long. Hodc trong truong hop té nhét, khi khong
thé thuyét phuc dugc cac cd dong, ban diéu hanh cong ty c6 thé st dung chién lugc
“hiép si tot bung”(white knight). White Knight 1a mot chién lugc ma cong ty sap bi
thon tinh ban phan 16n ¢6 phan ciia minh cho ddi thu canh tranh véi cong ty dang
mudn thon tinh minh nham gay bat loi cho cong ty nay.

- Péi véi hinh thire 16i kéo cé déng bat man

Trudc tién, thong qua thi truong, ho s€ mua mot ) luong ) phﬁn tuong ddi
16n (nhung chua du dé chi phdi) cb phiéu trén thi truong dé tro thanh co dong cua
cong ty muc ti€u. Sau khi da nhan duogc sy ung ho, ho va cac ) dong bat mén sé&
triéu tap hop dai hoi dong c6 déng, hoi du sé lwong cd phan chi phdi dé loai bo ban
quén tri cii va bau dai dién cua cong ty thon tinh vao hoi dong quan tri méi.

Pé ngin ngira hinh thirc thon tinh nay, ban quan tri ctia cong ty bi sap nhép
c6 thé di trudc mot budc bang cach sip dit cac nhiém ky cta ban diéu hanh va ban
quan tri xen k& nhau ngay tir trong diéu 1 cong ty. Su phan quyén luan chuyén giita
ban diéu hanh va ban quan trj s& khién cho d6i néu thii mudn tin cong bang con
duong 16i kéo ¢ dong bat man dé nham thao ting v&i quyén biéu quyét 1én dai hoi
cd dong dé tir 46 bau ra hoi dong quan tri méi s& gip nhidu kho khan hon.

3.3.2.2. Gidi phdp doanh nghiép ti bdo vé minh bang vii khi kinh té
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Céch phong thu hiéu qua nhét dé chdng lai nguy co bi thon tinh nhu trén 1a
theo dudi chién luoc niém yét c6 phiéu & mirc gia cao. Chién lugc nay s& bude “ké
tAn cong® phai tra c¢6 phiéu & muc gia khong con sinh loi sau viéc thon tinh.

Tuy nhién, khong phai bat ky doanh nghiép nao ciing c6 thé ap dung phuwong
thirc trén. Boi dé c6 thé theo dudi chién lugc nay, doanh nghiép phai dam bao duoc
nhitng két qua kinh doanh thyc sy an tuong thi cac c6 phiéu duoc niém yét véi mirc
gia cao nhu vay moi co thé co strc hip dan ddi v6i cac nha dau tu.

Bén canh d6 khi dat mot muc gia cao cho ) phiéu, doanh nghiép con can dé
¥ dén mot nguy co thon tinh khac duoc thuc hién thong qua dé nghi trao ddi cod
phiéu cong khai giita doanh nghiép thon tinh voi cac ¢d dong chién lugc cua doanh
nghiép bi thon tinh. Nhu vay, doanh nghiép di thon tinh s& ching bo ra mot xu nao
cho vu thon tinh va viéc dit gia cd phiéu that cao s& ching ¢ tic dung bao vé doanh
nghi¢p khdi nguy co bi thon tinh.

Trén thé gidi, phuong phap nay duoc sir dung kha nhiéu, chang han nhu viéc
Tap doan dau lira Phap Totalfina da thon tinh xong Cong ty ELF vao nim 2000, va
Tap doan vién thong Anh Qudc, Vodafone ciing gom tron Tap doan PDir,
Manesman. Do d6, dé bao vé doanh nghiép khdi nguy co bi thon tinh, vii khi kinh té
khong phai 1 duy nhat.

Bén canh d6 viéc ting trudng ngoai sinh ciing co thé bao vé doanh nghiép,
v6i didu kién cudc chay dua mé rong quy mé tim voc khong anh huong dén chat
luong hoat dong kinh doanh va lam giam gia co phiéu ctia doanh nghiép trén thi
truong chung khoan.

- Nhitng gidi phdp cdp ciru

Trong truong hop nhimg giai phap néu trén khong du dé ddy xa nguy co bi
thon tinh, doanh nghi¢p co thé tim cach tao ra mot vu thén tinh canh tranh véi diéu
kién gid chao cua bén thon tinh “hiru nghi“ phai cao hon gia cia bén thon tinh “thu
dich* dua ra. Giai phap nay khé kha thi vi né chang khac gi doanh nghiép phai bo
mot cai gia rat cao dé tu mua lai chinh minh. Viéc ting von trong giai doan nguy

hiém nay ciing dugc coi 1a mdt trong nhitng bién phap chéng lai nguy co bi thon
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tinh, vi doanh nghiép s€ thuc hién dugc hai muc dich. Thi nhat, lam tdng muc gia
thon tinh va chi phi. Thtr hai, ciing ¢d quyén kiém soat va kha ning chiu dung cua
doanh nghi¢p. Doanh nghiép thuc hi¢n phuong phap nay thong qua viéc phat hanh
thém c6 phiéu cho c¢b dong hién hitu thong qua hinh thirc thuong hodc quyén mua ty 1¢.

Con rat nhidu bién phap chdng lai nguy co bi thon tinh, nhung loi nhuan ma
bén thon tinh trd gia cao mang lai la rat 16m, néu tir chdi s& 1a thiét thoi 16n cho céc
¢ dong. Do d6, giai phap hitu hiéu nht 13 phai phat trién 16n manh ca vé ndi sinh
14n ngoai sinh nhim mo rong thi phan va chéng lai nguy co bi thon tinh.
3.3.2.3. Giai phap tang cuong suc manh ngi tai cua doanh nghiép

Tang tinh canh tranh cta thi trudng M&A bang cach ting nhu cau ndi tai ciia
thi truong. Nhu ciu ndy bét ngudn tir ca phia cung 1an phia cau, dan dan bién dbi va
phat trién vé& chat. Su canh tranh giita cac doanh nghiép 1a dong luc dé doanh
nghiép vuon 1én, phat trién ca chiéu sau va chiéu rong. Doanh nghiép nao tét s& ton
tai, phat trién, doanh nghiép nao chua tt s& bi pha san, thon tinh... Sy canh tranh
giita cac doanh nghiép tit yéu s& hinh thanh nhu ciu mua, ban, sap nhap, lién
doanh, lién két gitra cac doanh nghiép dé 16n manh hon, phat trién hon va hd trg cho
nhau t6t hon. Day chinh 1a nén tang dé thi truong M&A phat trién.
3.3.2.4. Coi trong viéc ndam bdt, cdp nhdt thong tin

Doanh nghi¢p phai thyc su coi trong viéc ndm bit, cap nhat thong tin, dac
bié¢t 1a thong tin lién quan dén tiéu thu va su bién dong cua thi truong thé gioi. Cac
cong ty mudn ban cd phan cho nha diu tu nudc ngoai nén 1ap han mot bd phan
nghién ctiu va chuén bi mét chién luge rd rang, tranh tinh thé bi dong khi giao dich
v&i nhau.

Céc doanh nghiép khi c6 y dinh mua mot doanh nghiép khac can phai tim
hiéu that ky vé van hod, moi truong hoat dong, thé manh, diém yéu va kha nang
khéc phuc nhiing khé khan trudc mat, dic biét 1a phai xem xét thi truong hién tai
cling nhu thi truong tiém niang cta doanh nghiép d6. Tranh tinh trang mua mot cach

ngiu himg, khong c6 ké hoach.
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Céac doanh nghiép nén chi dong minh bach hoa sb sach, bao céo tai chinh
ctia minh. Piéu d6 ¢6 loi cho su phat trién lanh manh cta doanh nghi¢p, tao sy
thuén loi cho doanh nghiép khi thuc hi¢n mua ban, sap nhap.

3.4. Cac giai phap hd tr¢
3.4.1. Phat trién nguén nhan lc cho thi truong M&A

Nhan luc bao gio ciing 1a yéu t6 mau chdt trong hoat dong ctia doanh nghiép
va cua thi truong tai chinh trong do6 ¢ thi truong M&A. Thi truong M&A 1a mot thi
truong can su tham gia, tham van cta nhiéu chuyén gia c6 kinh nghiém chuyén sau
vé céc linh vuc khac nhau nhu luét phap, tai chinh, thuong hiéu... cling nhu can
nhiéu ngudi dé co thé thyc hién tét cac thuong vu. Do d6, can co nhitng chuong
trinh ké hoach dao tao dé c6 duoc doi ngii chuyén gia t6t, nhitng nguoi moi gidi, tu
van cho ca bén mua, bén ban, dong thoi 13 ngudi cung cap thong tin tt nhét vé thi truong,
3.4.2. Can phdi nhdn biét mét thuwong vu M&A thit bai thé hién 6 nhiing khia canh nao?

Tuy ré‘mg trong thoi gian qua sO lugng cac thuong vu M&A b at gia tang,
nhung da s nhiing thwong vu d6 déu chua danh gia va nhin nhan dugc mirc do
thanh cong ctia nd nhu thé nao, doi khi thuong vu dang c6 nhing diu hiéu that bai
nhung ngudi thyce hién chua phat hién kip thoi, diéu nay 1am cho cac thuong vu d6
c6 thé lun sdu vao that bai dén khi phat hién thi dd qua mudén mang, vi du rd rang
nhat 13 truong hop ctia AOL va Time Warner. Nhén thiy duoc su cip thiét cua van
dé trén, toi xin dé xuat cac giai phap dé nhan biét va danh gia mtc do thanh cong
hay that bai ctia mot thuong vu M&A.

- Panh gia duoc gia tri thi truong cua cb phiéu cong ty di mua 1a ting hay
giam sau khi thuc hién M&A: Panh gia gia tri c6 phiéu 1a mot phuong phap truc
tiép va chinh xac nhat dé nhan biét két qua mot thuong vu M&A. Su ting, giam gia
cb phiéu cia mot cong ty phai dugc so sanh véi gia cd phiéu ctia nhimng cong ty cd
dic diém kinh doanh giéng nhau, hodc 1a so sanh v&i mot danh muc cac ching
khoén nao d6 dugc lay 1am chuén.

- Panh gia dugc muc do on dinh tai chinh cua mot cong ty sau khi thuc hién

M&A: Cac thuong vu M&A that bai thay vi tao ra sttc manh cho cong ty di mua thi
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thuc té lai 1am cho ho trd nén mat 6n dinh. Trong hau hét nhimng truong hop loai
nay, ngudi mua dd vuot qué xa kha ning tai chinh ctia minh. Mt d6 bat 6n trong
tai chinh duoc phan anh trong ty 1& no gia ting, cac ty sut sinh loi suy giam, hodc
la kha ndng chiu dung rui ro cua cong ty kém di.

- Panh gia duoc vi thé chién luoc ciia cong ty trén thi truong c6 bi suy yéu
hay khong: Pong co cua nhiéu thuong vu M&A chinh 1a hudng téi nhitng muc dich
chién lugc nham tim kiém va nang cao vi thé canh tranh cta cong ty, danh dugc
nhting nang lyc mai, ndng cao sy nhay bén hoac la dat dugc nhiing nguén luc co
anh huong séng con téi sy phdn vinh trong tuong lai. Do do, khi cong ty thuc hién
M&A danh mat di nhitng muc tiéu trén ciing c6 nghia 1a da that bai, biéu hién ¢ day
chinh 13 sy b6 roi khéng c¢b y ddi véi nhitng san pham, nhirng thi truong, khu vuc
hodc 1a nhitng chwong trinh nghién ciru va phat trién.

- Xem xét co cdu to chirc ciia cong ty c¢6 bi yéu hay khong: Thanh cong, that
bai cuia su két hop lién quan truc tiép toi cong tac to chirc lai doanh nghiép sau khi
M&A, diéu nay dat ra nhiéu thach thirc cho ban lanh dao. Hau hét nhimg CEO déu
dong ¥ véi slogan “con ngudi 1a tai san quan trong nhat”. Do vay, chiing ta s& danh
gia duoc két qua cua mot thuong vu M&A thong qua viée do ludong sirc manh to
chtrc cua doanh nghi€p, nhu 1a do luong trinh d§ quan 1y cua doi ngi lanh dao,
chinh sach st dung nhan sy, st dung nhan tai, nang suét lam viéc, muc do truyén tai
van hoa doanh nghiép va nhiéu gia tri khac. Nhitng thay doi bét loi trong ngudn luc
con nguoi xay ra khi vi¢c sa thai doi ngli lao dong mot cach khong co ké hoach va
thay thé ban linh dao mot cach khong c¢b v (khong vi mot muc dich chién luoc nao
c4), cing véi viée ra di ciia nhimng ¢4 nhén tai ning dé dén voi nhimg dbi thu khac.

- Panh gia duoc danh tiéng ciia cong ty sau khi thyc hién M&A tré nén
manh hon hay suy yéu di: Bt cir thwong vu M&A nao ciing nham téi muc dich
nang cao danh tiéng clia nguoi mua, thong thuong thi ai cling nhéan ra diéu do,
nhung boi vi cac thuong vu nay lai chiu anh hudng boi nhidu yéu t6 khac tac dong.

Vi¢c do luong gia tri ctia viée thay ddi tén cong ty, suc manh thuong hi¢u, tinh cam
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ctia nha dau tu va ca trén truyén thong bao chi... s& xac dinh duoc muc do thanh
cong va thit bai cia M&A & khia canh nay.

- Banh gia dugoc muc do nghiém trong trong nhirng truong hop cong ty da vi
pham nhiing van dé vé dao durc x4 hdi va luat phap: M&A cé thé mang lai cho cong
ty thuc hién nhitng myc tiéu dé ra, nhung trong mot ) truong hop nd co6 dugc tu sy
vi pham nhitng chuén muc dao durc, gay nhirng hau qua x4u cho xa hoi nhu nan that
nghiép, su thiéu thanh that hay tron tranh nhting quy dinh phép luit. Theo thoi gian
né s& trd thanh dé tai cho cac vu kién tung, hodc chiu sy giam sat cia phap luat,
danh gia cua du luan...nén viéc danh gia mic d6 nghiém trong ctia nhitng van dé

nay la mot phuong phap do ludng that bai trong M&A.

KET LUAN CHUONG 3

Két thuc “Hoi nghi thudng nién ADB thir 44” t6 chire tai Viét Nam nim
2011, chii tich Ngan hang Phat trién Chau A (ADB) Haruhiko Kuroda cho biét ong
tin tudong vé tiém ning viing manh ctia Viét Nam trong trung han va dai han vi day
la mot thi truwong 16n véi 87 trigu nguoi, cd vi tri chién luge quan trong, va c6 mdt
luc Iuwgng lao dong tré trung lam viéc cham chi vai trinh d6 chuyén mon ngay cang
duoc nang cao. Trong 20 nim qua kinh t& Viét Nam d3 ting gip 6 1an trong khi ti 18
nghéo doi da giam tir mic hon 58% xudng con 10%. Khu vuc tu nhan trong nudc
ctia Viét Nam dang dong mot vai trd vo cung quan trong trong cong cudc phat trién
kinh té, dong gop t6i 47% GDP va thu nhan nhiéu lao dong trong s khoang 1 triéu
rudi nguoi gia nhap thi truong lao dong mdi ndm trong nhitng ndm gan day.

V6i nhitng budc tién than ky d6 cac doanh nghiép kinh doanh trong linh vuc
M&A tai Viét Nam du doan s& nd 1o, dan di vao chuyén nghiép, tham chi phat trién
vuot ra khoi bién gidi ciia quic gia cing véi kha ning phat trién nhitng phuong
thirc méi. Trén co s d6, trong chuong nay tac gia di phan tich vé xu hudng sip toi
cua thi truong M&A Viét Nam, khai quat nhing khuyét diém, thiét sét ca & tam

chinh sach vi mé va 1an hoat dong cu thé cta cac doanh nghiép, tir d6 tu van nhitng
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giai phap, khuyén nghi dé cai thién, khic phuc nhimg diém yéu nham gitip hoat
dong M&A tai Viét Nam c6 dugc mot nén mong viing chic dé phat trién manh m¢&
trong tuong lai. Trong nhitng khuyén cdo nay, mot s6 khong thé thyc hién ngay lap
tirc ma can c6 16 trinh dong b, thoi diém ap dung phi hop. Quan trong nhét 1a ban
than co quan quan 1y va cac doanh nghiép phai ty ¥ thire dwoc tam quan trong ciia
viéc trao doi, tiép thu, chinh stra cac ¥ kién dong gbp dé ngay cang hoan thién hon

mdi truong phép 1y va kinh té.
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PHAN KET LUAN

Mua ban va sap nhap doanh nghiép 1 mot mé hinh kinh doanh tién tién,
khoa hoc va hién dang dugc 4p dung ngiy cang rong rai trén khap Thé giéi. Phuong
thirc nay tuy chi méi thuyc sy phat trién tai Viét Nam trong nhiing nim gan day
nhung da cho thdy nhitng budc phat trién that khoi sic, dac biét ké tir khi Viét Nam
chinh thirc trd thanh thanh vién cua to chirc thuong mai thé gigi WTO. Viéc phat
trién hoat dong M&A da gop phﬁn thuc déy hon nira sy phat trién nén kinh té Viét
Nam, ting kha ning canh tranh ctia san pham, ting von dau tu, c6 kha ning mo
rong kinh doanh, gidm kha nang bi triét ti€u trén thi truong, mang lai co hoi quang
ba, nang cao suc manh thuong hi¢u cho cac doanh nghi¢p va la mot cong cu hi¢u
qué khi tién hanh thim nhap vao nhiing thi truong méi & nude ngoai, vai it rii ro
hon. Tuy nhién, thuc hién hoat dong M&A ciing khong tranh khoi phai dbi mat véi
nhitng van d& kha phirc tap, gdy thiét hai d6i v6i nén kinh t& nhu doc quyén, thué,
ké toan, chuyén dbi tai san, phan chia lgi nhuan, trach nhi¢m giai quyét cac khoan
no chua thanh toan cuia cac doanh nghiép hop nhat, giai quyét lao dong doi du, moi
truong van hoa doanh nghiép, bao vé méi trudong, tinh toan cac van dé hau sap
nhap, 1am sao cho gia tri doanh nghiép ngdy cang ting dé hap din cac nha dau tu.
Dé tai “ Phat trién thi trudng mua ban, sap nhap — hudng di méi cho Viét Nam”
dugc nghién ciu nham khic hoa mét cai nhin rd nét vé hoat dong mua ban, sap
nhap tai Viét Nam noi riéng ciing nhu trén Thé gi6i néi chung. Dé tai da dat dugc
nhitng két qua nhu sau:

Pé tai da lam rd nhitng co s& 1y luan quan trong cua linh viee M&A, xdy
dung mot quy trinh tiéu chudn cho hoat dong M&A dé lam nén tang cho viéc tim
hiéu nghién ctru sdu hon vé ban chat, goi y khuyén cdo cac doanh nghiép vé cach
thirc thuc hién ndy mét cach bai ban, chat ché va khoa hoc tai Viét Nam, bén canh
viéc phén tich vé nhiing dong gop thiét thuc ciia M&A trong sy phat trién cua cac

doanh nghiép va khu vyc kinh té tai Viét Nam.
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Tac gia di dua ra nhitng phan tich tong hop tong quat vé hoat dong, xu
huéng cua hoat dong M&A trén thé gidi noi chung va & Viét Nam néi riéng, moi
truong phép 1y, két hop voi nhimg thong tin thue té duge cap nhat dén thoi diém
gan nhét trén thi truong Viét Nam voi nhiéu kho khin, han ché, nguyén nhan ciing
v6i co hoi, thach thirc ma doanh nghi¢p con phai dbi mat khi thuc hién M&A trong
hoan canh hién nay.

Cubi cung: Pé tai ciing phén tich nhitng co s& cho tiém ning phat trién thi
truong M&A Vi¢t Nam trong tuong lai, nhan dinh nhitng xu hudng chinh c¢6 kha
ning xay ra trong boi canh hdi nhap v4i nén kinh té thé gidi. Va, dé hoan thién hon
nita viéc 4p dung mo hinh tién tién nay, dé tai da dé xuit nhitng giai phap thiét thyc,
cu thé trong viéc xuc tién, nang cao hi¢u qua hoat dong mua ban, sap nhap doanh
nghiép trong thdi gian tdi, cac giai phap nay khong chi can dugc thuc hién dong bo
ma con rat can duoc ap dung vao thyc té trong thoi gian gan nhat, dé dat duoc diéu
nay can thiét co su thdu hiéu va hd trg tir nhitng co quan quan 1y.

Mic di van con nhiéu han ché trong qua trinh nghién ctru, tic gia van hy
vong nhiing dong gop, dé xuat trong giai phap ctia minh s& hitu ich va gitip cac nha
quan ly chinh sach cé cai nhin tich cyc va sau sdc hon vé hoat dong M&A, tur do
nang cao hiéu qua hoat dong cua thi truong M&A tiém ning ctia Viét Nam trong xu

thé md cira hoi nhap kinh té qudc té.
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TAI LIEU THAM KHAO

Danh muc tai liéu tiéng Viét

- Quén tri riii ro tai chinh, NXB Théng K&, tic gia: PGS.TS Nguyén Thi Ngoc
Trang (2006).

- Tai chinh doanh nghi¢p hién dai, NXB Théng K¢, tac gia GS. TS Tran Ngoc
Tho (2005).

- “Nang cao niang luc cho bén ban” ciia Nhom tu van Sai Gon SCG — ngay 31
thang 10 nam 2008.

- “M&A ¢ Viét Nam - Sy do luong va rao can di téi thanh cong” — PwC Viét

Nam — ngay 3 thang 4 nam 2008.

Danh muc ti liéu Tiéng Anh

- “Vietnam — M&A Review 2008” - PwC

- “M&A Seminar Series”, David W.Healy Partner and Co-Chair, Fenwich &
West M&A Group.

- “M&A Review of Thomson Reuters 4Q-2008.

Danh muc website tham khao
http:// cafef.vn

http:// www.timnhanhchungkhoan.vn

http:// www.muabancongty.com

http:// www.businessweek.com

http:// www.vneconomic.vn.

http:// www.en.wikipedia.org

http://www.pwc.com

Va mot sd trang web khac.
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