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Mua ban va sap nhdp doanh nghiép tai Viét Nam
| Hoai Vii - Thdo Lé - Nga D6

Khai niém mua ban va sap nhap (M&A)

M&A dudc viét tat bdi hai tU ti€ng Anh 13 Mergers (sap nhdp) va Acquisitions (mua
lai). M&A 1a hoat dOng gianh quyén ki€m soét doanh nghiép, b0 phan doanh
nghiép (g0oi chung 1a doanh nghiép) théng qua viéc s& hitu mOt phan hodc toan b
doanh nghiép do.

M&A (mua lai va sdp nhap) dudng nhu rd thanh mOt cum tU dugc phét &m cung

nhau, cling nghia v&i nhau, tuy nhién trén thuc t€ ching c6 nhitng di€m khac biét va
can hi€u rd gilta sdp nhap va mua lai:

Sap nhap: 13 hinh thic k&t hop ma hai cong ty thuOng cé cing quy md, thOng nhat

gOp chung c6 phan. Coéng ty bi sap nhap chuy€n toan b tai sdn, quyén, nghia vu va
10i ich hop phép sang cong ty nhan sap nhap, dong thGi cham dut su tOn tai cUa

cong ty bi sdp nhdp dé€ trd thanh mOt cong ty mdi.

Mua lai: 13 hinh th(c két hgp ma mOt cong ty mua l1ai hodc thén tinh mbt cong ty
khac, dat minh vao vi tri chU s& h{tu mdi. Tuy nhién thudng vU nay khong 1am ra doi
mOt phap nhin mdi.

Muc dich clla M&A 1a gianh quy€n ki€m soat doanh nghiép & mUtc d6 nhat dinh
ch(t khong don thuén chi 1a s3 h{tu m6t phan vOn gép hay ¢ phan cla doanh
nghi€p nhu cic nha dau tu nhd, 1é. Vi vay, khi mOt nha dau tu dat dugc mUc s3
h{tu phan vOn gép. c6 phan cla doanh nghi€p du dé tham gia, quyét dinh cic van
dé quan trong cUa doanh nghiép thi khi d6 m&i c6 thé coi day 1a hoat ddng M&A.

Ngugc lai, khi nha dau tu' s& hltu phan vOn gép, c6 phan khong du d€ quyét dinh
cac van dé quan trong cUa doanh nghiép thi day chi dugc coi 1a hoat ddng dau tu

théng thuOng.

| Cac hinh thitc cia M&A

Cung mOt tiéu chi mua ban va sap nhap doanh nghiép nhung M&A dugc thuc hién
da dang dudi nhi€u hinh thlc nhu:

. gbp vOn truc ti€p vao doanh nghiép
« mua lai phan vOn gép hoac c6 phan




sap nhap doanh nghi€p

- hop nhat doanh nghiép va chia
- tach doanh nghiép.

Trong dé, hinh th(rc gép vOn vao doanh nghi€p va
mua g6ép vOn hodc ¢ phan doanh nghiép 1 nhiing
hoat d6ng chinh va ph& bién nhat. Cac hinh thiic
M&A khéc chi 14 nhitng hinh thc dugc &p dung véi

nh{ng hoat ddng dau tu dac thu.




STT Loai hinh Mo ta

1 Gop vOn truc ti€p vao théng qua viéc gép vOn diéu 1& cong ty THNN
doanh nghiép hodc mua cG phan phat hanh d€ ting vOn diéu 1&

cUa cong ty c6 phan.

2 Mua lai phan vén gép Hinh thlc nay dugc 4p dung d0i v&i doanh nghiép
hodc ¢ phan da phat  tu nhan theo quy dinh cla Ludt Doanh nghiép va
hanh cUa thanh vien ~ m6t s6 doanh nghi€p nha nudc va theo quy dinh
hodc c8 dong clia cong cUa phap ludt vé giao, ban, khodn kinh doanh, cho
ty thué c6ng ty nha nudc.

3 Sap nhap doanh nghiép 1 hinh thlc két hgp mot hodc mot s6 cong ty cling

loai (cong ty bj sdp nhap) vao mOt cong ty khic
(cong ty nhan sép nhap) trén co s& chuy€n toan bd
tai sdn, quyén va nghia vU cla cong ty bi sap nhap
vao cong ty nhan sap nhap. Cong ty bi sp nhap
chdm dUt tOn tai, cong ty nhan sdp nhdp van tén
tai va ké thua toan b0 tai sdn, quyén va nghia vu
cUa cong ty bi sdp nhap

4 Hop nhat doanh 14 hai hay mOt s6 cong ty ciing loai (g0i 13 cong ty
nghiép bi hop nhat) c6 th€ hgp nhat thanh mot cong ty

mdi (g0i 1a cong ty hop nhdt) bang cich chuyén
toan b0 tai sdn, quyén, nghia vU va 1gi ich hgp
phap sang cong ty hop nhat, dong thoi chdm dut su
tOn tai cla cac cong ty bi hop nhat.

5 Chia, tach deanh 14 hinh thtc ki€m soat doanh nghiép théng qua viéc

lam gidm quy md doanh nghiép. Chu thé chinh cla
hoat dOng chia tdch doanh nghiép la cac thanh vién
hodc c6 dong hién tai cUa cong ty.

nghiép

Hoat dong mua ban - sap nhap tai Viét

) Hoat dOng M&A tai Viét Nam khoi dOng_
tU nam 2000 va gia ting nhanh chéng vé sO
lugng va gia tri cac thudng vu. Céc giao
dich M&A nim sau da gap 5-6 1an ndm
trudc vé tOng gia tri va gdp 2- 3 1an vé sO
lugng.




Néu nhu ndm 2005 chi ¢6 18 thudng vU mua ban, sép nhap DN, tOng trj gid 61 triéu
USD thi d€n ndm 2006 da c6 32 vu v{i tOng gia tri 245 triéu USD.Theo thOng ké
cUaPricewaterhouseCoopers(PwC)ndm 2007, cdc vU sdp nhap va mua ban (M&A)
cong ty tai Viét Nam ting nhanh nhat & khu vuc chau A Thai Binh Duong, v4i 113
vU M&A vGi tOng trj gia 1én t&i 1,753 ty USD. TU dau ndm 2008 dén nay, cic hoat
dOng M&A dién ra kha manh mé, thé€ hién théng qua mot s6 thuong vu nhu: Bdo

hi€ém AXA (Phap) mua lai 16,6% c6 phan cla Bdo Minh tri gia 50 tri€u Euro,

Qantas mua lai 30% c6 phan cUa Pacific Airlines tri gia 50 triéu USD...

Nhifng thuong vu mua ban, sap nhap doanh nghi€p nho 1€ ciing dién ra khé sbi
dong, ddc biét trong linh vuc chuyén nhuong du' 4n déu tu. Theo théng ké clia Cuc

DPau tu nudc ngoai - BO K& hoach va Pau tu thi tinh dén 31/12/2007 ¢6 1.092 du' 4n
c6 chuyén nhuong vOn, v4i tOng gia tri 16,8 ty USD.

Bén canh nhing thuong vu M&A di duoc thuc hién thi cadc k€ hoach M&A ciing
lién tuc dugc cac cong ty cong b6 nhu mot chiéu PR hiéu qua nhu Cong ty CP Kido
c6 ké hoach sap nhap v4i Cong ty Kinh D6 trong ndm nay.

Cuing vGi su sbi dOng cUa thi truGng M&A, cac san giao dich, cac cong ty tU van
mua ban doanh nghiép truc tuyén da ra d0i. Cac cong ty rao ban trén mang c6 mat &
mOi nganh nghé, tU tin hoc, xay dung, du lich dén may mdc... v&i cdc mUc rao tU vai

chuc triéu dong dén hang trdm ty dong. Cé t&i 218 doanh nghiép dang can ban trén
san IDJ, 50 doanh nghiép dang dugc rao ban trén san ICE...

Lan séng M&A con dién ra manh mé ddc biét trong cac linh vUc tai chinh ngén
hang, chling khoén, vién thong. Giai doan 2006 - 2007 1a quing thdi gian s6i dOng
cUa hoat dOng M&A trén thi truOng tai chinh. Rat nhi€u cac dai gia tai chinh thé
gidi da c6 mat tai Viét Nam va budc di dau tién ho th€ hién sttc manh cla minh
trén thi truong chinh 13 viéc mua lai mOt phan, gép vOn hay tham chi mua ddt cac
doanh nghiép Viét Nam. Diéu dé cho thdy M&A 3 Viét Nam thuc su'1a mOt thi

truOng tiém nang.

| Nhitng thuén 10i va khé khin trong hoat ddng M&A

Su phét tri€n qua néng cla nén kinh t€, viéc gia nhdp WTO cUla nudc ta, sU' canh
tranh gay gat gilta cic doanh nghiép...1a nhing dau hiéu thuan 10i thic day hoat

dOng M&A. Tuy nhién, hoat ddng ndy ciing gap khong it khé khan khi thuc hién bdi
sU thi€u rd rang trong cac quy dinh phap luat, thiéu kién thlc vé M&A cUa cac
doanh nghiép va hoat ddng kém hiéu qua cla cic bén tU van, moi gidi...

| * Thudn loi trong hoat déng M&A:




Th nhat, su ting trudng qua néng cUa nén kinh t€
tao nén su canh tranh xuéng ddy, nhiéu doanh nghiép

dUng trudc nguy cO phd san. Do vay, cic doanh
nghi€p nhoé dang c6 v dinh “bdn minh” hodc ¢6 xu
huéng lién két vGi nhau d€ cling tOn tai va phét trién.
Day la co h0i thuan 10i cho cic doanh nghiép manh c6

du nang luc tai chinh d€ mua lai cic doanh nghiép
nho.

Th( hai, Viét Nam gia nhap WTO, nh{ing chinh sdch
md3 cUa va nhitng Uu dai vé thué cla chinh phu khién cho nhiéu nha dau tu nudc

ngoai danh gia cao co hdi dau tu & Viét Nam. Cac nha dau tu nudc ngoai thudng cé
xu hudng Iua chon M&A nhu 12 budc dau tién dé€ ti€p can thi trudng & Viét Nam.

Th( ba, su’ canh tranh gay gat trén thj truOng khi€n nhi€éu doanh nghiép phai mé
rOng quy mo dé canh tranh. Vi vay, cac doanh nghiép lua chon hinh thlc mua bén
va sdp nhap nhu 1a cich dé kéu goi vOn, cic tiém luc dé tang nang luc canh tranh

cUa minh trén thuOng truOng.

* Kho khdn trong hoat ddng M&A:

Th( nhat, hé théng phép luat vé M&A chua rd rang hoan chinh: Quy dinh cla phap
luat vé hoat dOng M&A chua chi ti€t va toan dién, dac biét 1a sur chOng chéo, xung
dot gilra cic quy dinh qudn 1y, hé thOng luat 1€ vé M&A. Diéu nay 1am cho chu thé
tham gia hoat ddng M&A gap khoé khin trong viéc thuc hién va ¢G quan qudn 1y
Nha nuGc khé ki€m soét hoat ddng M&A. Hé théng ludt va théng tin bat cin xUng
trén thi truOng Viét Nam ciing dang khi€n cho van dé dinh gi4 doanh nghiép trong_
nh{ing thuong vU mua bén, sép nhap gdp nhiéu khé khin, nén ty 1é thanh céng cla
hoat dOng M&A 13 thap.

Th( hai, doanh nghiép con thi€u kién thlc vé M&A: Nhi€u cong ty khong c6 nhiing

hi€u bi€t co ban v€ nghi€p vu M&A, kién thlc vé M&A cla hQ con qua sO sai.
MOt s6 cong ty con chua biét gi nhi€u vé cic quy dau tu, chua hi€u céc thé thic

n

dau tu, cach tinh todn chi€n lugc dai han... Chinh vi thi€u ki€n thlc nén ho gdp
phai khong it nhling bat 1gi khi thuc hién M&A.

Th( ba, hoat dOng cUa bén trung gian con kém hiéu qud: Hau hét hoat dOng M&A
doi hdi phdi ¢6 su tham gia cUa cic nha tU van, moi gidi, luat su, ngan hang...Tuy
nhién, do ¢6 nhiing han ché vé hé thOng luat, tinh chuyén nghiép, co s& dit liéu

thong tin... nén cdc don vi nay chua thé€ trd thanh trung gian thiét 1ap mot “thi
truOng” dé cac bén mua - ban gdp nhau. Do cic cong ty tU van M&A cUa Viét Nam




con thi€u va y€u nén ty 1€ thanh cong giao dich mua bdn doanh nghiép con thap.

Xu hudng M&A trong nhitng nam tGi

Trong tudng lai, cc thuong vu M&A sé ngdy cang tdng cd v€ sO lugng, hinh thic
va gid tri. Hoat déng M&A sé dién ra ddc biét s6i nbi trén linh vuc tai chinh, ngan
hang, chiing khoén...Xu huéng M&A con dién ra v3i ca cic doanh nghi€p nha nudc
dang trong qué trinh c6 phan héa. Cac tap doan 18n va cac cong ty dOc quyén sé
xudt hién ngdy cang nhi€u va c6 kha ning chi ph6i nhiéu hoat ddng cla nén kinh
1e.

Theo danh gi4 cUa Cuc Quan ly canh tranh (B6 Coéng Thudng), hoat ddng mua béan
doanh nghiép (M&A) sé tang truéng vGi tdc d0 30-40%/ndm. Piéu nay 1a do nhu
cau maG rong san xuat kinh doanh cla cac doanh nghiép dang gia ting va cic céng ty

s€ 16n manh nhO cic hoat ddng mua ban - sap nhap. Viét Nam di dat tdc dO ting
trudng GDP binh quén trén 7,5%/nim trong 5 ndm qua va muc tiéu dén ndm 2010
Viét Nam sé& c¢6 khodng 500.000 doanh nghi€p. Mat khac, ching ta cling dat muc
tiéu thu hiit hon nta nguon dau tU nudc ngoai va phét tri€n manh mé, dong bo cac
loai thi trudng...Day chinh 1a nhitng cg s@ va di€u kién quan trong d€ hoat ddng
M&A tai Viét Nam c6 thé€ nhanh chéng phét tri€n va hinh thanh nén mét thi rudn

M&A trong nhing ndm tdi.

Hoat dOng M&A sé& xudt hién nhi€u nhat trong cic doanh nghiép hoat ddng kinh
doanh céac linh vuc cd tinh canh tranh cao nhu tai chinh ngan hang, ké toan kiém todn,

chlng khoan...MOt s6 ngan hang quy mé nhd, qudn tri yéu, gdp phai khé khin vé
thanh khodn, hoat ddng kém hiéu qud...s& phdi nghi dén viéc sép nhap d€ nan
cao sUc canh tranh. Ong Dao HOng Chau, Phé t6ng gidm d6c Eximbank nhan dinh
nhi€u khd néng lan séng sap nhap, mua lai trén thi trudng tai chinh sé dién ra nhanh
hon so v3i nhitng du doan truGc ddy. Nam 2009 dugc xem la thdi diém khdi dau
cho xu huéng nay trén hé thOng ngén hang.

Trong thoi gian t&i, khi ma Viét Nam chuyén tU nén kinh t€ tap trung sang thi
trudng, thi viéc cO phan hoéa cic doanh nghiép Nha nudc, mOt dang cla M&A sé




ngay cang ting va déng vi tri quan trong trong chi€n lugc kinh t€ cUa nha nudc.

Tuy nhién theo nhi€u du' béo, hoat ddng nay con c6 nguy cO tao ra nhiing doanh
nghiép c6 khd ning thau tém thi phan trén thi truOng va tao ra sU canh tranh khéng
binh dang. V€ van dé nay, ng Tran Duy Hung, Giam d6c cong ty First Asia Ltd,
khang dinh: “M&A 1a hinh thlc dau tu chéo gilta cic doanh nghiép dang ngay cang
phG bién dudi phuong thirc “doi tac chi€n lugc”, ma thuc chat dé 1a mot dang cla

tap trung kinh té.

Vai tro cla hoat ddng M&A d6i v6i doanh nghiép

M&A dua lai 1gi ich to 16n cho tat cd cac bén tham gia. N6 khong chi gitip cdc doanh
nghiép 16n gidm chi phi dau tu, gitip cc doanh nghi€p y€u kém thoat khoi nguy co
pha sdn ma con gitip doanh nghiép mdi tao ra sau M&A c6 day du cac tiém luc va
thudn 1gi d€ phat tri€n 16n manh va dat dugc 10i thé canh tranh trén thudng

truong.

D0i v6i cac doanh nghiép dang 1am &n thua 10, bj suy thoai hodc 10i thé canh tranh
bi gidm stit, thi€u su thich nghi ddi v&i méi truOng kinh doanh mdi...thi M&A 13 10i
gidi gitip ho tranh thua 10 trién mién. Ngay cd vdi cac doanh nghiép dang hoat dOng
binh thuOng, M&A ciing 13 cch thUc gitip ho m& réng quy mé, tdng ca hdi kinh
doanh, m3 rng thi truOng va gianh thi phan cla ddi thU canh tranh. B&i vi, M&A
khong chi gitp c4c doanh nghiép thu hiit thém vOn nhu thi trudng chlng khoén ma
con thiét 1ap mOt quan hé dGi tic chién lugc v&i ngu0i mua, ting thém gid tri 1au dai
va bén viing cho doanh nghiép bang ning luc qudn 1Y, nhan su gidi, cic bi quyét
cong nghé két hop vdi hé théng phan phGi san cé cla ngudi mua...

D6i vOi cac nha ddu tu, M&A 13 mdt cich thlc hiéu qud d€ ho budc vao thi trudn
mOt cach nhanh chéng ma khéng can mat thoi gian dé tim kiém mOt dU’ 4n hay lam
céc thU tuc hanh chinh. Bén canh d6 M&A ciing gitp cdc doanh nghiép tiét ki€ém chi




phi “b6i tron” khi thanh 1ap m&t doanh nghiép
mdi, tao ra mOt thi trudng mdi va céc chi phi phat
sinh khac.

Ong D6 Minh Phd, Chu tich HOi ddng Quan trj
cla Diana khang dinh vé viéc tap doan tai chinh
GS mua 30% c6 phan cUa Diana: “V§i kinh nghiém va ky ning qudn 1y qudc té, GS
sé tu van cho Diana vé chién lugc phét trién kinh doanh ¢ Viét Nam va nudc ngoai.
Khodn dau tu clia GS dugc Diana s& dung d€ nang cao cong sudt sdn xudt hién tai
va m& rOng san xudt sang cdc mat hang khac. Ngugc 1ai, Diana s€ mang lai cho GS
10i nhudn xUng dang cho khodn dau tu clla ho théng qua c tUrc va gia ting gid tri
CP.

D6i v6i cac cong ty mbi tao, M&A 1a cach d€ cac doanh nghiép b sung khi€m
khuyét va cOng hudng stc manh vGi nhau, tao thanh sttc manh gép nhiéu 1an.
Doanh nghiép c6 th& gidm chi phi bang cach cat bét nhén vién thlra, yéu kém, nang
cao ning sudt lao dOng. Hodc théng qua viéc chuyén giao va bl sung cong nghé cho
nhau, ning sudt lao ddng cUa doanh nghi€p sé dugc ting l1én. V&i quy mo 18n, doanh
nghi€p mdi ciing s€ c6 mOt vi thé thudn 1gi khi dam phén vGi doi tac, ma rOng céc
kénh marketing, hé thOng phan phi cling nhu ting vi thé trong mat cOng dong...
M&A trong thi trudng bat dOng sdn gitip viéc dau tu phat tri€n bén ving, ting kha
nang tai chinh, ting tinh chuyén nghiép, chia sé rui ro, ndng cao ndng 1Uc canh tranh;
M&A trong linh vUc tdi chinh ngan hang gitp ning cao ning 1Uc quan tri, diéu hanh,
khién viéc quan trj 3 cic ngan hang tap trung va dé quan 1y hon...

L0oi khuyén cho mot thuong vu M&A thanh cong

DE thuc hién mot thuong vu M&A thanh cong, doanh nghiép mua can chii ¥ dén su

chinh xac cUa théng tin, phan tich cac tiém néng ciing nhu du bao cac rli ro tiém &n
tU doanh nghiép ban. Bén canh do, nén chuU dong tim kiém su hO trQ tU cidc bén moi

gidi, su tu van ti cac bO phan chuyén nghiép. Néu tinh todn k¥ cang, ndam bat co
hoi kip thoi dé dua ra quyét dinh ding, M&A sé 1a ¢a hdi dua cic doanh nghiép
Viét Nam lén tam cao mdi.

Kiém tra dé chinh xdc cUa théng tin: Trén thuc t€, cc thong tin, s6 liéu béo cdo
thudng bi che gidu bdi su méau thuan vé 10i ich gilta bén mua va bén ban. Do dé,
ki€m tra v€ d0 chinh xé4c cUa thong tin 1a nguyén tdc dau tién cac doanh nghiép phai
tuan th( khi ti€n hanh m6t thuong vu M&A. D€ hoat ddng M&A trd nén chuyén
nghiép va hap dan cic nha ddu tu, cic cQ quan ludt phap can c6 su hudng dan, quy
dinh v&i cac doanh nghiép bén vé viéc 1am thé nao d€ dua nhiing thong tin quan
trong va can thiét ddi vGi cong ching, cic xU phat ddi v4i viéc dua théng tin gid,




gidu diém thong tin bat 1Gi cho ngudi mua....

Chii y dén cdc ti€ém néng ctia doanh nghiép: Gia tri cla doanh nghiép khéng chi
nam & cic tai sdn hiru hinh nhu mdy méc, nha xudng, vOn... ma con G cac tai sdn vo
hinh khac. “Gia tri mOt vu M&A ting hay gidm phu thudc rat nhi€u vao cic tai sdn
v0 hinh nhu chi€n lugc, tdm nhin, ddi ngii nhan su, thuong hiéu, sdn phdm ddc
quyén, tinh trang niém yét...”, éng Ha Minh Kién, gidm dOc TU van tai chinh Doanh
nghiép (Coéng ty chtng khoan APEC) cho biét.

Phdn tich va du bdo cdc rdi ro: MUc do6 thanh cong hdu M&A phu thuQc rat nhiéu
vao mOt ké hoach, chién luoc 1d rang v&i du bdo rui ro dudc 1udng truGc cla cac

ong chU. Doanh nghiép mua can phai can thén vdi cac khodn ng khé doi khong
dugc ghi trén s sach, nhiing tai sdn khéng dugc khau hao trong khi thuc t€ bi hdng

n

gan hét hay nhing ludng tién do ban tai sdn cO dinh ch( khéng phdi ban hang hoa...
Bén canh do, rui ro vé ngudn nhan 1uc ciing 1a diéu can cdnh bdo sém vi c6 khong it

thuong vu, nhitng cdn bd chU chot ra di sau khi sap nhap. Theo uGc tinh, ty 1€ rdi ro
cho cic thuong vu M&A ¢6 thé 1én t&i trén 50%. Doanh nghi€ép mdi c¢6 mOt bd mdy

hoat ddng tOt thOi hAu M&A 13 diéu khéng don gidn.

NhO vdo bén trung gian: Ngudi mdi gidi khong chi thiét 1ap “thi trudng” cho bén
mua va bén ban gdp nhau dugc thudn tién ma con cé th€ 1am ting gdp nhi€u lan
mUc d6 thanh céng cla mbt thuong vu M&A. Do vay, can lua chon nhling ngudi
c6 trinh d6, kinh nghiém, c6 uy tin d€ dua lai cac dich vu chat lugng cao cho doanh

nghi€p minh.

S& dung tur van trong cdc khau chuyén biét. Day 13 bién phap d€ khac phuc tinh
trang thi€u hi€u biét vé phép ludt, vé ki€n thic trong cac khau dinh gia, tai cau
tric... & cic doanh nghiép. Cac nha tu van phép ludt va cac ludt su khong chi cung
cap thong tin, gidi thich phap ludt vé M&A ma con dua ra nhiing 10i khuyén dé
phong ngUa tranh chap va rUi ro phép 1y trong qua trinh thuc hién hoat dong M&A
cho doanh nghiép. Con cac t6 chifc tu van sé hd trg Doanh nghiép trong viéc tai

cau tric hiéu qud, thu hit thém dau tu, 1anh manh héa tai chinh doanh nghiép, x4c
dinh hudng di cla minh sau khi sdp nhap...

Quy trinh hiéu qua cho hoat ddng MA trong doanh nghiép

Quy trinh M& A hi€u qua cho doanh nghiép mua/sdp nhap bao gdm céc budc: tiép

can doanh nghi€p can mua/sép nhép, thdm dinh phép 1y, dinh gia doanh nghiép, dam
phén cac di€u khodn, ki két hgp dong, thay d6i ding ky kinh doanh va gidi quyét cac
van dé "hau" M&A.

Budc 1 - Ti€p can doanh nghiép: Cac bén khi bat ddu thudng vu phai xac dinh



chinh x4c loai giao dich M&A. Pi€u nay gilp 4p dung diing b luat diéu chinh, co
ché, quy trinh ti€n hanh giao dich, dinh huéng viéc thiét lap cac diéu khodn trong
hop dong M&A; va xéc dinh nghia vU thong tin, théng bio dén cO quan qudn 1y cla
cac bén.

Budc 2 - Th&m dinh phép 1¥: Gitip cho bén mua hi€u 15 tu’ cach phép 1v, cidc quvén
va nghia vU phép 1y, ché dd phap 1y doi vdi cic loai tai sdn, hgp dOng lao dOng, hd
sO dat dai, xdy dung, dau tu ... Diéu ndy 1 co s& xac dinh tinh trang va cac rli ro
phép 1y khi dua ra quyét dinh mua doanh nghi€p. Céng viéc ndy thudng do cac luat
sU tU van M&A thuc hién thay mat cho bén mua

Budc 3 - Dinh gia doanh nghiép (thdm dinh tai chinh): Thdm dinh va dua ra két
ludn vé gia trj thuc t€ doanh nghiép (ca hitu hinh va v6 hinh) nhdm dua ra mét muc
gi cong bang va givip cho hai bén ti€n 1ai gan nhau d€ di dén théng nhat. Viéc
thdm dinh ndy véu cau chuyén mén cla cic cong ty ki€m todn hay ki€m todn vién
ddc 1ap thuc hién. Cac phudng phép thudng dung 14 Ty sudt P/E, Ty sudt Gié tri
doanh nghiép trén Doanh thu (EV/Sales), Chi phi thay th€, Phudng phap chiét khdu
dong tién (DCF). Trong dé DCF 1a céng cU quan trong nhat trong viéc dinh gia.

Budc 4 - Dam phén: Khéng c6 mau chung cho tat cd cic giao dich M&A, vi vay cac
bén phdi quy dinh day du cic diéu khodn cd bdn lién quan dén giao dich M&A, dua
ra cac yéu cau, 10i ich, su' rang buQc riéng biét cla doanh nghiép, cic van dé “hau”
M&A... Néu khong, hgp dong M&A sé dan dén nhitng mau thudn ndi tai ngay bén
trong khi qua trinh M&A két thic.

Budc 5 - Ki két hop dong: Hop dong chuyén nhugng, mua bén nay phdi dugc hoi
dOng thanh vién (Céng ty TNHH) hodc hQi dOng c6 dong (Cong ty CO phan) dong y.
bang vin ban. C4c ni dung cla hgp déng bao gom: gid chuyén nhugng, tOng s6 nQ

chua thanh todn cUa doanh nghi€p, bén mua hay bén ban chiu trdch nhiém vé céc
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| khodn ng, hgp d6ng lao ddng va cac hop déng khac da ky va chua thuc hién xong...

BUGc 6 - Thay dGi ding ky kinh doanh: D€ hoan tat viéc chuyén nhugng nay thi
can thiét phdi dang ky v8i co quan diang kv kinh doanh vé viéc thay dOi. Bén mua cé

thé€ thay d6i ding ky kinh doanh v4i mot sO ndi dung: Thay ddi thanh vién, nganh
nghé.... Viéc chuyén nhuong c6 phan, vOn gép nay t6t nhat la thé hién bang van
ban dugc céng chUing nha nudc xac nhan.

Budc 7- X1y sau MA: X1y cdc van dé khé khin sau khi hgp nhat 2 doanh
nghiép, trong linh vUc nhan su, vin héa doanh nghiép, hé thong hoat ddng va quén
1y, trdch nhiém cUa bén ban va bén mua doanh nghiép.

Tudng tu, Quy trinh MA hiéu qud v6i doanh nghiép ban hodc dugc sap nhdp dién
ra vOi cic céng doan: Tim chi€n lugc va ddi tac phit hdp, Viét ban tém tat dé
marketing cong ty va t& chlic buGi gidi thiéu cong ty v4i cic doi tac tiém ning, LUa
chon dGi tac tOt nhat, dam phan cac di€u khodn gia cd, Ky hop dongva hoan tat cac
ho so.

http://www.sanduan.vn/help.php?cid=9

Kién thiic M&A

Sap nhap va mua lai - di tim mOt dinh nghia
“M6t cOng mOt bang ba” — cong thlc nay néi nén “ning luc chuyén héa” dac
biét c6 dugc & mOi thuong vu sap nhap hay mua lai (merger&acquisition —
M&A). Nguyén tac co ban dang sau vi€éc quyét dinh mua lai hay sap nhap véi
mOt cong ty khac 1a phdi tao ra dugc gié tri cho c6 dong bao trim va 16n hon
tOng gia tri hién tai cla hai cong ty khi con dUing riéng ré - ngudi ta coi day la
nguyén nhan cin ban dé€ ti€n hanh M&A.

Vao nhling thoi di€m can ra quyét dinh, nguyén tac k€ trén cang c6 y nghia
quan trong. Nhiing cong ty manh mua lai céng ty khac nham tao ra mot cong ty
mdi v&i ning luc canh tranh cao hon, dat hi€u qua vé chi phi, chi€m linh thi
phan 16n hon, dat hi€u qud van hanh cao — nhiing di€u ndy tao thanh 1gi ich ky
vong thuy€t phuc cac doanh nghiép khac chdp nhan d€ minh bi mua lai.

Nhung sap nhap va mua lai khac gi nhau, tai sao né di li€n trong mOt thudt ng(r.
M&A dudng nhu tré thanh mot cum tUf dugc phat am clng nhau, cliing nghia
vGi nhau, tuy nhién trén thuc t€ chiing ¢ nhiig di€m khac biét. Néu nhu mot
cong ty chi€m linh dugc hoan toan mOt cong ty khac va déng vai tro ngudi chll
s& h(tu md&i thi viéc mua l1ai cong ty doi tdc duoc goi 1a mua lai — Acquisition.
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Trén g6c dO phap 1y, cong ty bi mua lai s€ nglmg hoat dOng, cong ty tién hanh
mua 1ai nu6t tron hoat ddng kinh doanh clia cong ty kia, tuy nhién c6 phi€u cla
cong ty di mua lai van dugc ti€p tuc giao dich binh thudng.

Séap nhap, hi€u theo nghia gidn di nhat, 1a viéc hai cong ty, thudng 1a c6 cling
quy md, thOng nhat s& cling tham gia hgp nhat v&i nhau va trd thanh mOt doanh
nghiép. MOt vu sap nhdp vdi tinh chat cong bang nhu thé ciing duoc gan vGi
cai tén dang yéu 1a “sap nhap can bang”. V&i mOt thuong vuU sap nhap nhu thé,
cG phi€u cii cUa hai cong ty s€ khdng con tOn tai ma cong ty mdi ra d0i s€ phét
hanh c0 phi€u thay thé.

Chang han, vu sap nhap gilta Daimler-Benz va Chrysler da cho chiing ta mOt cai
tén m@i Daimler-Chrysler, hai cai tén cii khéng con tOn tai. Tuy nhién chiing ta
s€ lai s&m thay hai cai tén Daimler va Chrysler chudn bi “ly biét”. Théng
5/2007, Cerberus Capital Management, L.P. dd d€ nghi dG vao 5.5 ti USD dé
nam 80,1% c6 phan trong moOt cong ty mbi chudn bj hinh thanh 1a Chrysler
Holding LLC, s& h(iu ba dong xe Chrysler, Dodge and Jeep® (Chrysler
Corporation LLC) va cung cap cac dich vu tai chinh (Chrysler Financial Service
LLC). Cong ty cii sau khi nhan tién sé& chuyén tén thanh Daimler AG.

Quay lai vGi hoat dOng sap nhap, thuc tién nhiing gi da xdy ra cho chiing ta
thay nhitng thuong vu sap nhap can bang thuong rat hi€m khi xdy ra. Cach
théng thudng sé 1a mOt cong ty mua lai cong ty khac véi diéu khodn cho phép
cong ty bi mua lai tuyén b6 rang hai bén sap nhdp can bang — du trén goc do ki
thuat, d6 1a vu mua lai — thau tém. Tham chi, da sO thuong vu thuong khéng c6
dugc su dong thudn cla hai bén, bén thuc hién thuOng sé dung nhi€u cach dé
thau tém va cau chuyén thudng khong dé chiu nhu cai ma ngudi ngoai cubce
nhin thay.

MOt thuong vu mua lai cling dugc khoc 1én ngoai cai tén sap nhap néu nhu
ban gidm dOc, di€n hinh 1a CEO cUa cé4c bén thda thudn sé& hgp tac ngdi ciing
v0i nhau d€ mang lai 10i ich 16n nhét c6 thé cho ca hai bén. Nguoc lai, néu
nhu tinh “h{tu hdo” khéng tOn tai — khi ma doi tuong bi mua lai khéng mudn,
thdm chi thuc hién cac ki thudt tai chinh d€ ch6ng lai, thi né hoan toan mang
hinh dnh mo6t thuong vu mua lai — acquisition. Nhu thé khi ta xem xét mot
thuong vu, d€ di€m mat chi tén chinh x4c né 1a sép nhap hay mua Iai, s€ can
xem dén tinh chat hop tac hay thu dich gilra hai bén. Néi cach khac, né chinh la
cach ban giam dOc, lao dOng va cG dbng clla cong ty bi mua lai nhan thic vé
mOi thuong vu.

O Viét Nam, Lu&t Doanh nghiép, diéu 107 va 108 da dinh nghia cu thé vé khai
niém sap nhap va hgp nhat doanh nghiép. Tai day, HOp nhat doanh nghi€p
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dugc dinh nghia 1a “Hai hay mOt sO cong ty cling loai (goi 1 cong ty bi hop
nhat) c6 thé hop nhat thanh mOt cong ty mdi (g0i la cong ty hop nhat) bang
cach chuyé€n toan b tai san, quyén, nghia vu va 10i ich hop phép sang cong ty
hgp nhat, dong thdi cham dUt su tOn tai cla cac cong ty bi hgp nhat”. Con Sap
nhap dudc dinh ‘nghia la “MOt hodc mOt sO cong ty cling loai (g0i 1a cong ty bi
sap nhép) c6 th€ sap nhap vao mot cong ty khéc (goi 1a cong ty nhan sap nhap)
bang cach chuyén toan b tai san, quyen nghia vU va 10i ich hgp phap sang
cong ty nhan sap nhap, dong thGi cham dUt su ton tai clla cong ty bi sap
nhap.”

Khai niém céng ty ciing loai trong hai di€u ludt trén, tac gid xin dugc hiu theo
nghia 13 cac cong ty cting loai hinh doanh nghiép theo quy dinh phap luat. Nhu
thé diéu kién tién quy€t d€ c6 mOt thuong vu hdp nhat hay sap nhap 1a hai
doanh nghi€p phai cting loai hinh va c6 su' cham dUt hoat dOng kinh doanh cUa
mOt hodc c3 hai bén tham gia. Cling v&i cac quy dinh vé viéc chuyén toan b
tai sdn, quyén, nghia vu va 10i ich, ta c6 co s& d€ danh gid tinh chat va goi tén
chinh xac moét thuong vu.

Ta mua Tay

Viéc ANCO — mOt cong ty tu nhat mdi thanh 1ap mua lai nha may sfa cla
Nestle tai Ba Vi da tao du luan khong nhd. Trong thuong vu ndy, nha may sfa
tai Ba Vi s& chdm dUt dang thic ton tai phap 1y va chuy€n v€ thanh thudc sé
h{tu ANCO. Viéc trong giai doan qua dd, thuong hiéu s(ra dugc dat thanh
ANCO-Nestle cho thay tinh chat hgp tac va c thé goi tén 1a mOt thuong vu sap
nhap. Trong thda thudn, ANCO sé chi ti€p tuc sU dung thuong hi€u sita Nestle
trong vong 1 nim, sau d6 s€ phat tri€én thuong hiéu ANCO Milk thay thé.

MOt thuong vu Ta mua Tay khac ciling dugc dua thanh tinh hudng di€n hinh 1a
viéc Kinh D6 mua lai Nha mdy kem Wall’s cUa Unilever. San phém cla
thudng vu nay la Cong ty CO phan KIDO la céng ty thanh vién cUa tap doan
Kinh D6. bi€u khoan trong thUdng vU nay la KIDO sé tiép tuc s dung
thuong hiéu kem Wall’s trong mOt khodng thoi gian, sau d6 s€ phai phat trién
mOt thuong hi€u kem riéng, nhu chiing ta thay 1a Premium hay Merino.

ANCO va Kinh D6 c6 cach 1am co ban giOng nhau, d0i tic ban 1a Nestle va
Unilever déu t6 thién chi ph6i hgp, hd tro phat trién, chang han Unilever c6
cam két nhu khong ho trg don vi canh tranh 1ai kem cla Kinh 6. Néu chiéu
theo luat doanh nghi€p nhu da trich, cdch 1am nay khéng giéng vGi hop nhat ma
nghiéng v€ hoat dOng sap nhap.
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Va nhiing thuong vu chua dugc dinh nghia

Viéc Kinh D6 mua phan 16n ¢4 phan cla Tribeco va tham gia vao viéc dinh
hudng kinh doanh cUa Tribeco cho thay thuong vu nay ciing khong thé dugc
dat ra ngoai pham vi cUa thé giGi “M&A”. Tuy nhién Tribeco hay Kinh D6 van
ti€p tuc van hanh binh thudng, khong c6 su déng clta clla mot trong hai bén
tham gia. MOt sO bai béo, bai phan tich khi c6 nhac dén tinh hu6ng nay, thudng
st dung khai ni€ém mua lai hodc thau tém. Nhung dudng nhu chi c6 mOt Thong
tu cla BO Tai chinh vé giao dich chiing khoan trong d6 c6 huéng dan vé cac
quy dinh thuc hién va cong bd thong tin trong giao dich thau tém. Ngoai ra chUa
c6 mOt dinh nghia rd rang cho tU khai ni€m Thau tém nhu trudng hQp sap nhap
va hgp nhat.

MOt cach hi€u khéc trong truOng hop ndy, ta c6 thé x€p né G dang hgp tac
chién lugc, ciing gidng nhu c4c ngan hang hién nay dang ban cG phan cho td
chUc tai chinh, ngan hang nuGc ngoai, nhu Pacific Airlines ban 30% c6 phan cho
Quatar hay Prudential mua cG phan GreenFeed va quy dau tu VinaLand mua c8
phan cla khach san Omni Saigon va Hilton.

Bén canh vi€c sap nhap, hgp nhat gilta cdc don vi kinh doanh khac biét nhau,
mOt xu thé khac ciing dang thu hiit quan tdm 13 viéc c4c tap doan, t0 hop doanh
nghi€p 16n da bat dau can nhac viéc tai co cdu, déng goi gia tri va sap nhap cac
cong ty thanh vién bén trong t0 hdp, tap doan dé d€ phuc vu cho quy hoach
chién lugc dai han. Van lai 1a Kinh D6 di dau vGi ké hoach hop nhat hai Cong
ty Kinh D6 mién bac va mién nam — trong trudng hgp hai cong ty nay cham dut
tOn tai d€ cho ra doi mOt cong ty mdi, n6 dugc goi chinh xé4c vdi cai tén HOp
nhat da dinh nghia trong Luat doanh nghiép.

Béo chi gan day ban luan rat nhiéu vé hoat ddng sap nhap va mua lai & Viét
Nam, m6t sO cong ty tU van va nhiing san giao dich mua ban doanh nghiép trén
mang hinh thanh. Nhiing di€u ndy cho thdy hoat ddng sap nhap va mua lai
nhi€u kha ning sé rat s6i ddng. Tuy nhién M&A 1a m6t nghiép vu tai chinh hét
sUc phUc tap, kéo dai tUr vai thdng dén vai nim va can c6 su tham gia clla don
vi chuyén mén tai chinh, ki€m toan, phap 1y cOng v&i mOt don vi diéu phoi tOng
th€ chuyén nghiép. Va dé€ lam tOt thi ngoai n6 luc tUr ban than cac don vi tham
gia tri€n khai, ciing can c6 thém cac quy dinh, huGng dan r6 rang d€ phan biét
va dinh nghia dugc chinh xac cong viéc.

(Theo KiemToan)

Nhiing van dé co ban khi mua lai doanh nghiép
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Mua mOt doanh nghiép c6 san la sur dau tu it rli ro hon va mang lai 10i nhudn
nhanh hon so v3i vi€c tao dung mOt doanh nghi€p tU con s6 khong. Nhung né
cting khong phdi hoan toan khéng c6 rui ro va su thanh cong cla ban sé phu
thudc rat nhiu vao su lua chon va danh gid khon ngoan clla ban vé doanh
nghi€p ma ban dinh mua.

Dudi day la nhiing yé€u t6 ma ban can xem xét khi bat dau tinh dén kha ning
mua lai doanh nghi€p. Nhitng y€u td nay khong cé nghia sé thay thé dugc cho
viéc danh gid can ké - di€u ban mudn lam sau khi da trdi qua budc dau tién nay.
Hay dich chuyén con trd dén nh{tng muc nho dudi day d€ tim hi€u thém vé
nh(ing gi ban can xem xét:

Cac bao cao tai chinh

Hay xem xét cd cac bao céo tai chinh va cdc ban khai thué cUa cong ty trong vong
tUr 3-5 ndm qua d€ danh gia dugc tinh trang tai chinh hién tai va cac xu hudng tai
chinh trong tuong lai cUa coéng ty. Phai bdo ddm 1a ban sé& xem xét nhiing sO liéu
da dugc ki€m toan bdi mOt cong ty ki€m toan dOc 1ap (CPA) danh ti€ng. DUng
chap nh&n mOt ban danh gia tai chinh so sai hodc mdt ban ho sa 1ap ghép, béi
chiing dua trén nhing s0 liéu do cong ty cung cap. Cong ty d6 c6 & trong tinh
trang tai chinh lanh manh khéng? Cac bdo cdo tai chinh c¢6 khdp vi cic ban khai
thu€ khong? Ty sO van hanh va ban hang cla cong ty c6 phit hgp vGi mUc trung
binh trong nganh kinh doanh dé khong? Nhan vién k€ toan cUa ban cé th€ gitip
ban phan tich nhiing s0 liéu nay d€ xac dinh gi4 tri thuc clla cong ty ban dinh
mua.

Cac khodn phai chi va phai thu

Hay ki€m tra ngdy thang trén cac hod don d€ xem li€u cong ty cé thanh toan kip
khong. Thoi han thanh todn théng thudng cfing khac nhau tuy tUng nganh kinh
doanh, song néi chung mUc chudn la tir 30 dén 60 ngay. Néu cac 1énh trd tién
dugc thanh todn sau thGi han ghi trong hod don tUr 90 ngdy trd 1én, thi c6 nghia 1a
ngUudi chU cong ty c6 thé dang gdp kho khin vdi viéc thu chi. DOng thoi, hiy tim
hi€u xem cong ty c6 bi dat dudi quyén xi€t ng do khong thanh toan dugc cac hod
don hay khong.

Hay ki€m tra sO tién sé thu dugc vdi thai d6 than trong; bai gia tri ma cac cong
ty khai thuOng bi thGi phOng 1én. Hay xem xét that k¥ ngdy thang clla cac khodn
thu d6 d€ xac dinh xem bao nhiéu khodn phai thu khéng dugc trd ding han va
thoi gian cham tré 1a bao lau. Pi€u nay rat quan trong bdi khodn phai thu qua
han cang lau thi gia tri cla né cang thap va kha ning n6 khéng dugc thanh toan
cang cao. Trong khi xem xét phan nay, ban hiy 1ap mOt danh muc mudi khodn
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thu dugc 16n nhat cla cong ty va thuc hién ki€m tra tin dung d6i vGi ching. Néu
phan 16n ngudi tiéu ding hodc khach hang déu c6 kha ning trd ng nhung da tra
ch@m, thi ban c6 th€ gidi quyét dugc van dé nay bang cach ap dung mot chinh
sach thu ng@ chat ché hon. Néu cac khach hang cla cong ty cé tinh hinh tai chinh
khong On dinh thi ban nén tim ngay phuong 4n mua mot cong ty khéc.

POi ngii nhan vién

Nh{rng nhan vién chl chot 1a tai sdn quan trong doi v4i nhi€u doanh nghi€p. Ban
can xéc dinh xem dO0i ngii nhan vién c6 tam quan trong nhu thé nao dbi vdi su
thanh cong clla doanh nghi€p. Ban ciing can xem xét cac théi quen 1am vi€c cla
ho dé biét liéu day c6 phai 1a nhi{tng ngudi ban c6 thé 1am viéc cling hay khong.
Nh(ng nhan vién chl ch6t ndy da 1am viéc cho cong ty dugc bao 1au? Li€u ho c6
ti€p tuc & lai 1am viéc cho cong ty sau khi cé sy thay d6i chUl s& hitu hay khéng?
Ban s€ phai c6 hinh thlrc khuyén khich nao d€ gi(t ho & 1ai? Nhiing nhan vién
chU chét nao c6 thé dé dang thay thé€? Quan hé cla ho vGi cac khach hang nhu
thé nao, va cac khach hang d6 li€u c6 di theo nhiing nhan vién nay n€u ho ra di
khong? POng thoi, ban con nén xem xét vai tro clla ngudi chll s hitu hién thoi
trong cong ty. Li€u day c6 phai 1a vai trd ban mu6n dadm trach hay khong? Cé
nhan vién hién thoi ndo c6 th€ ddm duong nhiing trach nhiém &y khi can khong?

Khach hang

Day 12 tai sdn quan trong nhat cla cong ty ma ban mua dugc . Phai bdo ddm la
cac khach hang ciing bén v{ing nhu nhiing ti sdn hitu hinh khac ma ban s€ mua
dugc. Liéu cac khach hang nay c6 moi quan hé ddc biét v&i nguoi chll hién thoi
cUa cong ty khéng (ban 1au ndm hay ho hang)? Ho da 1a khach hang cUa cong ty
dugc bao 1au va ho déng gép bao nhiéu phan trdm 1gi nhudn cla cong ty? Ho sé
ra di hay & lai khi cong ty Chuyén sang chU s& hitu m&i? Ngudi chU hay ngudi
quan 1y cong ty hién thdi c6 vé c6 quan hé tot vdi cac khach hang hay khong?
Cong ty c6 chinh sach bang vin ban nao quy dinh viéc gidi quyét cac khi€u nai,
trd lai hang da mua, tranh chap, v...v cUa khach hang hay khong? Ngudi chU cii
cUa cong ty da tung ho trg cho cOng dOng hay nganh kinh doanh dé chua?

Pia di€m kinh doanh

Diéu ndy dac biét quan trong néu nhu ban s€ mua mot cong ty ban 1&. Pia di€ém
kinh doanh c6 tdm quan trong nhu thé nao d6i véi su thanh cong cla cong ty?
Dia di€m cUa cong ty ban dinh mua tOt nhu' thé nao? O d6 c6 dU chd dd xe dé
tao thuan tién cho khach hang dén vdi cong ty khong? Cong ty phu thudc nhu
th€ ndo vao viéc ban hang cho cac khach hang trong khu vuc? Tri€n vong kinh
doanh trong tuong lai & khu vUc ndy ra sao? Li€u n0i nay c6 dang trong qué trinh
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thay d6i nhanh chéng ttr khu chung cu méi sang toa nha vin phong hay khong?
Dia di€m kinh doanh nay li€u c6 trd nén cuon hit hon hay it cu6n hiit hon do c6
nhiing thay dGi & khu vuc lan cén hay khong?

Tinh trang co s& vat chat

Méi trudng hoat ddng clla mOt cong ty c6 thé cho ban biét rat nhi€éu vé cong ty
d6. Hay danh déi chuit thdi gian d€ tham dia di€m kinh doanh cUa cong ty. NOi nay
doi véi ban trong thé nao? Ban c6 an tuong tOt ngay tU dau khi ban budc vao
khong? Dia di€m nay dugc bdo dudng tOt nhu thé nao? C6 can phai ti€n hanh
viéc sUa chita 16n nao khong - vi du nhu mai nha dot, son phai mau, bién hiéu
nghéo nan khong? Noi nay c6 dudc sap x€p hgp ly tir trong ra ngoai va & phan
kho hang khong?

Céac doi thu canh tranh

Khi ban dinh mua mOt doanh nghiép, ban can hi€u rd méi trudng canh tranh cla
né. Hay chid y dén cac xu hudng cla nganh kinh doanh dé, va cac xu huéng nay
c6 th€ dnh hudng cong ty ban dang xem xét nhu th€ nao. Nganh kinh doanh nay
c6 khd ning canh tranh ra sao? Cac doi thU canh tranh cUa ban 14 ai va nhiing
chién thudt cUa ho 1a gi? Trong viéc kinh doanh ndy c6 thudng xay ra cac cudc
chién vé gia ca khong? Thoi gian gan day méi truGng canh tranh da thay d6i nhu
thé nao? C6 dbi thU canh tranh nao da phadi bo cubc khong? Ly do tai sao? Ban
c6 thé tim dugc nhiing thong tin ndy bang cach lién hé vGi mot hiép hoi cla
nganh kinh doanh d6 hay doc cac &n pham vé nganh nay.

Pang ky kinh doanh, cac gidy phép va vi€c phan chia khu vuc kinh doanh

Hay chac chan 1a cac gidy phép kinh doanh chinh va cc van ban phap 1y khac cé
thé dugc chuyén giao lai cho ban mot cach dé dang. Hay tim hi€u xem qua trinh
chuyén giao s& nhu thé nao, va phi tOn 1a bao nhiéu, bang cach lién hé vGi cac
nha chlc trach dia phuong c6 thdm quyén. Néu mOt cong ty 1a mOt cong ty cO
phan thi n6 dugc dang ky kinh doanh theo quy ché nao? C6 phai cong ty dang
hoat dOng vd&i tu cach 1a mOt tap doan nudc ngoai hay khong?

Hinh anh cong ty

Cach thitrc ma mOt cong ty dugc cong chiing biét dén cé thé€ 1a mOt tai sdn dang
k€ hodc mOt khodn ng phai trd ma khong th€ danh gid dudgc trén ban quyét toan.
Co6 rat nhiéu yé€u t6 vo hinh ma ban can xem xét khi danh gia mOt cong ty - moi
th(r k€ tUr cach thlrc cong ty phuc vu khach hang cho dén cach thltc nhan vién
cong ty trd 10i dién thoai va viéc né c6 ho trg cOng ddng hay nganh kinh doanh
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d6 khong. Yéu t0 ndy thuGng dugc goi 1a "thién chi". Ban hay néi chuyén véi
cac khach hang, cac nha cung cap, cac doi thU canh tranh, ngan hang va nhiing
chU s& h{tu cac doanh nghiép khac trong khu vuc d€ hi€u thém vé danh ti€ng cUa
cong ty. Ban nén nhd 1a sé rat kho dé€ thay d6i mOt quan di€m tiéu cuc.

(Theo Businessedge)

MOt ké hoach M&A thanh cong s& nhu thé nao méi
dang

Khi Ron Heineman ngbi vao chi€c gh€ giam dOc di€u hanh cla Resolve Staffing,
cong ty nay chi c6 duy nhat mot tru sG tai My vdi doanh thu vén ven 1,8 tri€u
USD. Nhi€ém vu cUa Ron 13 phai dua Resolve Staffing viron 1én tr& thanh mot
trong nhitng nha cung cap dich vu nhan su hang dau thé gidi.

PUng trudc muc tiéu khé khin nay, Ron da danh rat nhiéu thoi gian suy nghi va
phan tich d€ tim ra mOt hudng di tOt nhat. Mdc du cong vi€c ndy ti€n tri€n mot
cach cham chap, nhung r0i Ron da c6 mOt gidi phap- d6 1a 4p dung chién lugc
"sat nhap va mua lai" (Merger and Acquisition - M&A) v&i nhiing cong ty khac
nho hon.

Quad nhién, Ron da c6 mdt budc di thong minh. Ong ti€n hanh dam phén d€ mua
lai mOt s6 cong ty tu van nhan su khac tai My, chau Au va Nhat Ban. Gi0 day,
doanh thu cUla Resolve Staffing da dat con s6 ky luc 45 tri€u USD vao ndm 2005
vGi 37 vin phong dai dién va chi nhanh trén toan thé€ gidi. "Vang, mOt cong ty
nho c6 thé nhanh chéng phét trién thong qua chién luge M&A"- Ron cho biét-
"T6i da chUng ki€n rat nhi€u cac cong ty vlra va nhd md rOng cac hoat ddng kinh
doanh khi ho sap nhap hodc mua lai nhiing cong ty "hang x6m" trén cling thi
truOng. Tuy nhién, quy€t dinh ndy ludn doi hdi su suy nghi va phan tich ky
ludng".

Vay lam thé nao d€ c6 dugc mot ti€n trinh M&A thuc su thanh cong? Sau day la
mOt sO 10i khuyén clla Tom Taulli, chuyén gia tu van n0i ti€ng tai My cho nhiing
cong ty md@i thanh 1ap, gidng vién chuyén nganh tai chinh doanh nghiép... tai dai
hoc Southern California, trich trong cudn sach The Complete M&A Handbook cUa
ong:

Xay dung mOt ké hoach chi€n luoc doi voi M&A
Whitmanhart 1a m6t cong ty tu van kinh doanh kha ni tiéng tai My vdi khach

hang chl y€u 1 nh{ing cong ty vira va nho dang mong muGn tim hudng phat trién
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nhanh vd manh mé& hon. Vi nhi€u ndm kinh nghi€m trong linh vic M&A, thOng
ké cla Whitmanhart cho thdy cac vU sap nhap thanh cong sé gitip cong ty dat
dugc tdc db tang trudng trung binh 50%/nam.

Budc dau tién trong ti€n trinh M&A 13 c4c cong ty can tri€n khai mOt k& hoach
chién lugc (strategic plan) nham dinh huéng cho nhiing cudc sap nhap, tranh su
tran lan va thi€u hiéu qua. "P& thuc hién budc di ndy, cac cong ty can tu ki€m
tra 1ai tinh hinh tai chinh cQa minh d€ c6 th& hiu ré nhat cac diém manh can
phat huy va di€ém yé€u can khac phuc'- Bob Bernard, giam d6c di€u hanh
Whitmanhart, nhan dinh- "Céng ty cling can lam vi€c v&i cac nha phan tich va tu
van trong linh vuc kinh doanh clla minh d€ hinh thanh m&t chién lugc phét trién
r0 rang va thich hgp".

Whitmanhart thuGng khuyén cac khach hang rang chién lugc M&A can tap trung
vao hai dén ba gidi phap, d€ né€u gidi phap nay khong thuc hién dugc thi c6 su
1ua chon khéc thay thé€. BOng thdi, k€ hoach M&A nén c6 thdi han trong khodng
5 nam, hudng dén nhiing cong ty nhé hon minh trén thi trudng.

Cong ty Authoria chuyén vé kinh doanh phan mém quan 1y nhan su 1a mot trong
nh(ing khéch hang clla Whitmanhart. Vi sy tU van cUa Whitmanhart, Authorita
da dé ra mOt k& hoach chi€n lugc M&A tap trung vao nhling cong ty gia cong
phan mém quan ly nay va cac cong ty phan ph01 phan mém mdi thanh 1ap. Nho
d6, Authorita két hOp dugc ngudn sdn xudt vdi kénh phan ph01 mOt cach hiéu
qud. "Vién canh cla chiing tdi 1a trd thanh nha cung c&p phan mém gidi phép
qudn 1y nhan sy hang dau nudc My"- Bill Brown, gidm dOc tai chinh Authoria,
cho biét- "Hai cuc sap nhap gan day da gitip Authoria ddy nhanh ning luc san
xudt va md rOng dang k€ thi phan trén thi trudng phan mém quan 1y nhan su".
Hai ndm sau d6, doanh thu cUa Authoria da ting g&p ba va c6 nh{ing khach hang
16n nhu Pfizer, Unocal va Boeing.

Thué nhitng chuyén gia tu van M&A

Tré lai v&i Resolve Staffing, d€ phuc vu cho chi€n Iugc M&A cUa minh, Ron
Heineman da thué mOt chuyén gia tu' van c6 trén 20 ndm kinh nghiém trong linh
vUc M&A. Cach 1am cUa Ron hoan toan thich hop, bdi 6ng hi€u rang c6 v6 s cac
van dé phUec tap ndy sinh trong ti€n trinh M&A nhu phép 1y, tai chinh va tham
chi ca van hoa. "M0t trong nhiing khé khin clla M&A 1a duy tri sur an toan vé mat
phap ly, tranh dugc nhu‘ng tranh cai lién | quan den van dé ban quyén. Van dé nay
rat phlc tap va rat khé d€ gidi quyét 6n thod néu thi€u cac chuyén gia tu van'-
Ron Heineman nhan dinh.

Qua that, M&A khong trdnh khoi phai doi mat v&i nhitng van dé kha phuc tap
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nhu thué, ké toan, chuy€n dbi tai san, phan chia 1gi nhudn, trach nhiém gidi
quyét cac khodn ng chua thanh toan clla céc cong ty hgp nhat, gidi quyét lao
dOng doéi du;, mdi truGng van hoa cong ty, bdo vé mai trudng, tinh toan cac van
dé hau sap nhap lam sao cho gid tri cong ty ngdy cang ting... d€ hap dan cac nha
dau tu. Tai Resolve Staffing, vi chuyén gia tu van nay lam tat cd moi viéc, tU
nh(ing van dé tai chinh dén viéc lién hé véi cac co quan c6 chlic ning cap gidy
phép. Céc chuyén gia tU van cang nhi€u kinh nghiém dugc coi nhu mét sur ddm
bdo dé€ tién trinh M&A dugc dién ra 6n thda va nhanh chéng.

Pinh hinh m6t k€ hoach tai chinh

Theo Dan Gardenswartz, gidam dOc di€u hanh hang tu van st nhap The Sage
Group, thi cdc cong ty nhd thudng khong may khi ti€p can dugc v4i ngudn von
huy d&ng tU dan chiing trén thi trudng chlng khoan. HQ thuong sU dung ngubn
vOn cUa chinh minh, di vay ngan hang hodc cac nha dau tu tU bén ngoai d€ ti€n
hanh M&A, thay vi phat hanh c0 phi€u trén thi trudng chlng khoan. Mac du
nh{ng lya chon nay khdng c6 gi sai trai, nhung né lam gia ting ganh nang tai
chinh cho cong ty. Ngugc 1ai, n€u huy ddng v6n trén thi trudng chling khoan,
mOt mat cong ty 6 ngan sach dé€ thuc hién M&A, mat khéc ti€ng tim nhd do6
cling "lan tda" rOng khap.

LAy ké& hoach tai chinh cUa cong ty Riverside 1am vi du. Cong ty cung cap linh
ki€n mdy tinh ndy dé ra muc tiéu mé r0ng thi trl.rdng thong qua mOt s6 vU mua
lai nhitng cong ty nhd hon cé gid tri tr 10 dén 20 tri€u USD. "Muc tiéu cUa
ching tdi 1a ting gdp do6i dén gdp ba doanh thu sau khi ti€n trinh M&A két thic"-
Stewart Kohl, gidm dOc di€u hanh Riverside , cho biét- "Khé khin duy nhat 1a tim
ra nguOn tai chinh thich hgp. Néu ching t6i khong thé 1am dugc vi€c nay thi ké
hoach M&A ciing khong thé dat dugc hiéu qud nhu mong doi".

Do xudt phéat di€m thap, tai sdn thé chdp khong nhi€u nén Riverside rat kho tim
ki€m ngubn vOn vay tU ngan hang. Hon thé€ n{ta, nhiing nha dau tu' 1én ciing
khong mdy quan tdm dé€n Riverside , b&i ho con c6 nhiing k€ hoach khac 16n
hon. Thé r0i, Riverside 1ua chon phat hanh c6 phi€u trén thi truOng chling khoan
dé thu hiit ngudn vOn nhan roi tU trong dan chiing. Vi k€ hoach kinh doanh minh
bach va rd rang, cOng vGi thoi di€m cac nha dau tu chiing khoan dang "khét" c6
phi€u cla cic cong ty mdi thanh 1ap nhung nhi€u ti€m ning, nén chua day hai
thang sau, Riverside di c6 dugc du sO tién d€ ti€n hanh k€& hoach cla minh.

Xay dung mot ké hoach théi hdu M&A
Thanh 1ap ndm 1986, Qwiz la nha cung cap phan mém trac nghiém ki€m tra ky

nang lam viéc cla nhén vién. Sau hon 10 ndm hoat ddng, thi triOng cla Qwiz
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van chi vOn ven vai chuc cong ty tai mi€én nam nudc My. Nam 1998, khi vé
"dau quan" cho Qwiz trén cuong vi giam d6c diéu hanh, Noel Sitzmann quyét tim
xdy dung chién lugc phat trién théng qua M&A.

MOt loat cac vu M&A da dugc ti€n hanh. Tuy nhién, Sitzmann cdm thay cac vu
sat nhap chi thuc su thanh cong, khi nhitng vuéng mac trong thdi ky hau sat
nhap dudgc gidi quyét thanh cong. V&i kinh nghiém cla minh, Sitzmann cho biét:
"Y&u td chinh quy€t dinh thanh bai clla M&A 1a k€ hoach quan 1y va diéu hanh
thich hgp sau khi vu sat nhép dién ra".

Theo Sitzmann, cic cong ty can c6 k€ hoach gidi quyét dugc cic van dé vé nhan
su, dai ngd, quan hé v4i doi tac kinh doanh md&i, quan hé va giao ti€p gilra cac b
phén va cong ty thanh vién, k€ hoach du phong,.... MOt Uu tién khong thé bd qua
1a d3m bdo ti€n trinh M&A dugc rd rang va dé hiéu véi cac khach hang. "Céc
cong ty can dam bdo rang viéc phuc vu khach hang sé khong bi ngat quing
trong suOt thdi gian ti€n hanh sat nhap"- Sitzmann néi.

Sau cting, mOt cudc mua lai va sat nhap khong dé dang nhu moi ngudi tudng
tugng, rat nhi€u van dé phat sinh c6 th€ khi€n ti€n trinh M&A truc trac hay
tham chi sup d6 bat c ltic ndo. Vi vay, di€u quan trong 1 can cé sy tham gia
tich cuc cla cac cap lanh dao cao nhat trong cong ty ti vi€c viéc 1ap k& hoach,
tai chinh, chuyén gia tu van cho dén qudn ly thoi hdu sap nhap. Hiy dam bdo
ti€n trinh M&A thuc su’ dem lai nhiing gia tri gia ting cho cong ty cUa ban, ding
nhu nhing gi ma Christopher Kelley, mOt cay dai thu trong linh vuc tu van M&A
tai Forrester Research, da tUng nhan dinh: "Sat nhap thuc chat 1a mot vu dau tu
16n, va v&i né, ban sé c6 co hdi md rOng thi trudng, dong thdi nang cao 10i
nhudn nho 10i thé vé tai chinh va uy tin".

(Suu tam)

2 ~ a2, . .

Xem gio cang cho ky dé tranh rui ro cho minh

Hau nhu tat ca cac ludt su déu cho rang khau quan trong hang ddu clia mot vu
chuy€n nhugng doanh nghiép chinh 1a van dé thdm dinh. “Cling giOng nhu ta
mua mOt cai mdy vay, truGc hét phdi ki€m tra xem tinh trang hién hitu clla né ra
sao, gid tri st dung con bao nhiéu phan trim, b0 phan nao md&i, bO phan nao cij,
may do s& htu cUa ai, c6 bi tranh chap khéng...” - luat su' Lé Cong Pinh, Trudng
van phong Luat su DC, gidi thich.

Theo céc ludt su, c6 hai van dé cOt 16i can thadm dinh trong viéc chuy&n nhugng,
do6 1a tinh trang tai chinh va tinh trang phap 1y cUa cong ty dugc chao ban. Viéc
tham dinh vé tinh trang tai chinh sé& cho biét cong ty c6 tai sdn bao nhiéu, hoat
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ddng kinh doanh 10i 10 ra sao, ng nan nhu thé nao..., néi cach khéc diéu dé gitp
cho ngudi mua va ngudi ban biét gid tri cUa mat hang minh can mua bén 1a bao
nhiéu. Con viéc thdm dinh v€ tinh trang phap ly cho thay mUc do tuan th phap
luat cla cong ty nhu thé nao, c6 gdp rac roi gi vé phap luat khong, c6 tranh chap
v@i ai khong...

MOt trong nhitng cO s& quan trong d€ tham dinh tinh trang tai chinh 1a bao céo
ki€m todn. Céc ludt su khuyén tOt nhat nén chon thué nhiing cong ty ki€m toan
uy tin, n&i ti€ng thi béo cdo ki€m todn mdi c6 dO tin cdy va gia tri cao. Tuy vay,
theo luat su Nguyén Hitu PhuGc, Trudng van phong Ludt su P&P, ciing khong
nén hoan toan tin tuéng vao bao cdo ki€m toan vi vi€c ki€m toan thuc chat chi
dua trén nh{ng thong tin do khach hang cung cap. Trong truOng hgp khach hang
gidu thong tin thi tinh hinh tai chinh cUa cong ty s€ khéng dugc phan anh chinh
xé4c. Mat khéc, nhi€u doanh nghi€p Viét Nam thudng 4p dung hai s6 sach ké
toan, mOt sO cho minh va s6 khac d€ doi pho véi Nha nude. Vi vay, d€ c6 mOt
cai nhin toan dién, diing dan vé tinh hinh tai chinh cUa c6ng ty, bén mua can dua
trén nhi€u tai liéu va ti€n hanh tham dinh v&i nhi€u cach th{c ph6i hop khac
nhau.

Vé tinh trang phép 1y, ludt su Phudc ciing 1uu y: “MOt sO cong ty Viét Nam
thuong tuan th( phap ludt khong dugc tot trong giai doan méi bat dau hoat
dOng. Vi du nhu ké héa don khong diing gié tri thuc t&, né déng bdo hi€m cho
nguoi lao dOng, phap ludt quy dinh phdi c6 gidy phép nhung lai khong xin... Chi
sau ndy, khi da phat tri€n, 6n dinh ho mé&i bat dau di vao khuon phép, tuan thu
dang hoang. Vi vay, néu ta chi ki€m tra trong hai nim gan nhat ltic mua thi rli ro
tr vi€c khong tuan th( phap luat clla cac ndm trudc ddy van c6 thé xdy ra. Vi du
nhu bi cO quan thué phat hién va budc truy thu mot khodn thué nao d6 chang
han”.

Da c6 trudng hop mot cong ty tai TPHCM mua lai m6t co s& san xudt nudc tinh
khiét no, tién trao chdo miic vira dugc vai thang thi bén mua mdi té ng(ra khi
nhan dugc cong van tU mOt nha cung cap cla cd sé yéu cau thanh toan khodn ng
1én t&i 300 triéu dong. Khodn ng ndy da khong hé dugc bén ban dé cap gi trong
qua trinh thuong luong. Theo ludt su Nguyén Chinh, Vin phong Luat su Nghiém
& Chinh, d€ han ché rUi ro thi ngoai viéc thdm dinh, bén mua can thda thudn dut
khoat vGi bén ban rang “bén mua khéng chju trach nhiém déi vGi nhitng khodn
phét sinh ngoai khai b4o clla bén ban”.

Sau khi dd xem kY gio cang va tha thuan viéc mua ban, budc ké ti€p 1a 1ap hop
dong. Theo luat su Phudc, viéc ky két hgp dong chuy€n nhugng doanh nghiép
hi€n nay con qua so sai. “Hau hét cac hgp dOng chi dé cap tdi céi tOt, tai sdn ban
gbm nhiing gi, gia bao nhiéu, phuong thiic thanh toan ra sao... Trong khi dé, cac
bén lai rat it khi dé cap dén cai “xau”, tUc nhlmg tinh hubng rui ro, tranh chap
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c6 thé phat sinh. Chang han, sé gidi quyét nhu thé nao trong trudng hgp doanh
thu, 10i nhudn cUa cong ty sau khi mua khong dat dugc mlc nhu béo céo truéc
d6 clia bén ban”. Ludt su’ Phudc ciing canh bao rang viéc ghi gia chuyén nhugng
thap hon thuc t& trong hgp dong nham “né” thué thu nhap chuy€n nhugng nhu
nhi€u truGng hop hié€n nay rat c6 thé sé trd thanh con dao hai ludi. Ong cho biét
da tUng xdy ra trudng hop tranh chap bén mua nhat quyét chi thanh todn cho bén
bén theo gia ghi trén hgp dong mac di truGc do cd hai bén da thda thudn ngdm
vGi nhau theo mUc gia cao hon rat nhiéu.

O mot khia canh khéc, ludt su Dinh cho réng trong hop déng nén c6 sy thda
thudn that ky vé thai di€m két thiic giao dich bdi viéc chuyén nhugng doanh
nghi€p chi c6 thé dugc thuc hién khi thda man mOt sO di€u kién nhat dinh.
Chang han, phai c6 gidy chap thuén cla s& ké hoach va dau tu, quyét dinh
dong y cla hdi ddng quan tri... Nhu vy, giao dich chi c6 thé két thiic khi bén
bén da trao cho bén mua nh{ing gidy t0 néi trén. Tuong tu, theo luat su Phudc
thoi di€m chot s6 ké toan ciing nén dugc thda thudn that 1o rang, chi tiét. “Rat
nguy hi€m néu chiing ta bd qua van dé nay. Vi du, trong khi dang 1am th( tuc
chuy€n nhugng, bén ban lam bay, tiéu hét tién trong quy thi sao? Vi vay, phai
thda thudn cu thé lic nao thi khéa s6 k€ toan, trach nhiém cUa bén ban sau khi
khéa s ra sao, lic nao thi bén mua dugc quyén ti€p quan doanh nghiép...” - luat
su Phudc ndi.

(Theo TBKTSG)

Mua ban doanh nghi€p - Tu van ludt quan trong trong

M&A

Trong kinh doanh, nhi€u doanh nghi€p chua coi trong y€u t0 phap luat. S that 1a
sai 1dm n€u doanh nghiép ti€p tuc hudng di trén. Kinh t€ phat tri€n, phép ludt sé
ngay mOt hoan thién hon, di€u chinh chat ché hon cac hoat dOng kinh doanh cUa
doanh nghi€p, mat khac trong bOi cdnh hdi nhap quoc t€ dang ngay moOt sau va
rOng, cac quOc gia thudng xuyén ky két cac hi€p dinh thuong mai song phuong
vGi nhau, tich cUc tham gia vao cac t0 chlrc kinh t€ qufc t€ ... thi nhiing quy dinh
phép luat vé kinh doanh 1a v6 cling phic tap. Doanh nghi€p sé& khong khdi ling
ting khi va cham vGi hé thong phap luat.

1/ “Ha sach”: tu van phap ludt la bién phap cudi ciing

Da c6 thoi chi nhitng doanh nghiép nhd, quan 1y yéu kém mdi can dén tu van
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phép luat chi khi doanh nghi€p bi phap luat “sd gdy va khong con cach gidi quyet
nao khac thi m&i sUr dUHg ha séach thué tu van phap luat. MOt thai dd nhu thé van
con tOn tai trong gidi kinh doanh va ludt su néi chung. doanh nghi€p xem ludt su
nhu “béc si cUa cong ty. Luat su xem doanh nghi€p nhu “con bénh phép luat”.
Théi dO nay tuong phdn vdi thuc t€ hién nay & cac tap doan kinh doanh 16n trén
th€ gidi & cac doanh nghiép trong cac nudc phat tri€n, ho c6 théi quen thudng
xuyén sU dung tu van phap ludt vi tu van phép luat dem lai nhiéu 10i ich “siéu
hudng nhung rat thuc t€ cho ho. Pay ciing 1a 1y do tOn tai cla cac hang ludt trén
thé gidi. MOt sO hang ludt nay d c6 mat ¢ Viét Nam tU nhi€u ndm nay.

2/ “Thuong sach”: tu van phap ludt c6 nhi€u loi ich “siéu tuéng”

Xem xét 10i ich cUa tu van phap ludt doi v3i doanh nghiép, can dat tu van phap
luat trong moi trudng phép luat kinh doanh hién nay.

Nhiéu cuQc hbi thdo phép luat v€ kinh doanh cho thdy, bén canh nhiing tich cuc
thi phéap luat vé kinh doanh hi€n con gay khong it khé khin cho doanh nghiép. P6
14 tinh trang xay dung phap luat khong c6 tam nhin xa, chi thdy cdy ma khong
thdy ring, dan dén phap luat lac hdu qua xa so vGi su phét trién cla d0i sOng
kinh t€ xa hOi thay vi 10i ich cuc b0 ma cd quan soan thdo xay dung “luat da
luat”, hay vi luat khong quy dinh cu thé nén phai chd van ban hudng dan thi
hanh vOn dugc ban hanh chdm, thdm chi con huéng dan sai ludt. Vi du, trong
mOt cudc hdi thdo phap luat mdi day da tOng két duoc 11 “di€m néng” lién quan
dén linh vuc hai quan, dai dién Toa Kinh té Tda 4n nhan dan Thanh ph6 HO Chi
Minh néu ra 14 di€m vudng mac clla Ludt Pha sdn Doanh nghiép, c6 bdo cdo con
n6i Ludt Pha sdn Doanh nghi€p bi pha san d€ chi su bat cap cla ludt so v6i doi
sOng kinh doanh cUa doanh nghiép.

Lién quan chat ché dén thuc trang xay dung phap luat kinh doanh, viéc 4p dung
va thi hanh luat trong linh vUc kinh doanh ciing chua mang lai hi€u qua mong
mudn. Vi du, co quan c6 trach nhi€ém ban hanh vin ban hu‘(')ng dan thi hanh lut
trong qua cham, Tda an nhan dan t0i cao khong c6 quyén g1a1 thich lut nhung dé
xét x(f dugc budc phdi ra cong van hudng dan cac toa an cap dudi. Hay doanh
nghié€p trong ap dung phép ludt thudng chd ¥ hon dén dén cac vin ban dudi luat
nhu nghi dinh, thong tu lién nganh, lién b, cong van hudng dan thi hanh luét va
it tim hi€u luat, phap 1&nh, trong khi d6 néu tranh chap xay ra thi cac Toa an lai
ap dung ludt phap 1€nh khi€n cho doanh nghiép khong bi€t dua vao vin ban nao
d€ bdo vé quyén 10i hgp phap cla minh tOt hon. Pay 1a hdu qua cUa tinh trang
“luat da luat” nhu da néi & trén.

Nh{ng khé khin trén cUa doanh nghi€p c6 thé dudgc gidi quyét nhd vai tro cla tu

van phap ludt va cac luat su. Tu van phap luat cung cap thong tin phap luat, gidi
thich phép luat cho doanh nghi€p va dinh hudng hanh vi cla doanh nghiép trong
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nh{ing diéu kién, hoan cdnh phap luat di du liéu trudc. Pay l1a kha ning cUa luat
su' nhin thdy su khac biét gilta phap ludt vdi doi sOng kinh t€-xd hoi va hoat
dOng kinh doanh cUa doanh nghi€p. TU do, luat su’ dua ra nhiig 18i khuyén phap
ludt nham dem lai cho doanh nghiép nhitng 1gi ich vurgt chi phi tu van phép luét,
phong nglUra nh{ing tranh chap va nhiing rUi ro phép ly khac trong qua trinh kinh
doanh cUa ho.

Tu van phap ludt con dem lai cho doanh nghiép nhi€u 10i ich siéu tudng”
hon thé nhung rat thuc té.

Ludt su 1a ngudi doc 1ap vdi doanh nghi€p vé tai chinh, t6 chlc, quan ly va ca
tinh cdm nén ho c6 thé hanh dOng trén quan di€m khach quan vé tu. C6 nhiing
hoan canh do bj chi phdi bdi cac 10i ich cd nhan hodc tic dOng tU bén ngoai... ma
khong mot thanh vién nao cUa doanh nghiép c6 thé xem xét cac van dé€ phap ly
cUa doanh nghiép diing v&i su that ban chat cla n6 va dua ra nhiing gidi phéap
kh3 thi vi 10i ich cUa nhi€u ngu0i. Trong hoan cdnh do, luat su vGi vi tri dOc 1ap
vGi doanh nghiép c6 thé dua ra nhiing 16i khuyén phép ludt ding dan nhat. Vi
thé&, tu van phap ludt c6 thé khang dinh tinh hop phap cla cic quyét dinh phap 1y
cUa doanh nghiép va 10i ich do cac quyét dinh d6 mang lai.

Kinh nghiém cho thdy, nhi€u y tuéng kinh doanh va co hoi kinh doanh méi khéi
phét tU phap luat. Nhitng thay ddi phap ludt thuOng xuyén va quan trong cUa
phép luat vé kinh doanh trong thOi gian gan day da thdo g& nhi€u khé khan cho
doanh nghiép, ciing c6 nghia tao nhi€u thudn 10i hon cho doanh nghié€p. Nhung
néu khong c6 ludt su thi khong thé ndm bat dugc nhitng co hdi dé. Vi ludt sula
ngudi c6 ki€n thlc chuyén mén phap ludt, c6 kY ning gidi quyét cic van dé
phap ly clia doanh nghiép nén hon ai hét ho hi€u biét phép ludt su rdng va nam
bat nhitng co hoi kinh doanh ndy sinh tUf phap luat nhanh nhét. Do vay, 10i
khuyén phap ludt cUa ludt su c6 th€ 1a 10i thé canh tranh va anh hudng dén viéc
hoach dinh chi€n lugc kinh doanh cUa c4c doanh nghiép.

Lgi ich 1au dai va quan trong nhat cUa tu van phap luat doi v6i doanh nghiép 1a
théng qua tu van phap luat, doanh nghi€p tim dé€n luat su khong phai chi dé tim
gidi phap cho mét van dé phap ludt riéng biét cla doanh nghi€p ma con dé€ c
dugc nhitng ki€n th'c phép ludt va nhig kY ning gidi quyét cac van dé phap
luat cla ludt su. Ngudi ta nhdn manh, bang cach nay, doanh nghiép hoc tap
kinh nghiép tU chinh ban than ho va doanh nghiép duoc luat su gitp dd d€ gitip
dd chinh ho. Pay 1a quan hé 10i ich hai chi€u ma ca doanh nghiép va ludt su déu
hudng tdi.

Kinh doanh can huéng tGi muc tiéu 1gi nhudan, nhung quan trong hon phai bdo
ddm an toan phap 1y. Vi n€u doanh nghiép kinh doanh trai phap luat thi 1¢i nhuan
c6 dugc sé bi phap ludt tuGe bd. Dan dat doanh nghiép di trong hanh lang phap
ly an toan 1a vai tro cUa tu van phap ludt va ludt su. Bai hoc tU nhiing tranh chap
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kinh doanh quéc t€ do mu ludt hodc nhdm mat lam liéu vira qua con chura ngudi
ngoai, 1€ nao doanh nghi€p con mubn c6 thém mot bai hoc khong dang c¢6 nhu
thé.

(Téng hop - BWP)

Mua ban cong ty: Vicostone hoan tat vi€c ban 750.000 c6

phan cho Beira Limited

Cong ty CO phan Dé Op lat cao cap Vinaconex (Vicostone) cho bi€t da hoan tat
vi€c ban 750.000 cG phan v4i gia 45.000 dOng/cO phi€u va 100 ty dOng trai
phi€u chuy&n ddi cho Beira Limited, mOt cong ty do DWS Vietnam Fund
Limited s& h{iu.

V@i thuong vU ndy, Beira Limited chinh th(c tr@ thanh c6 dong chién lugc cla
Vicostone.

DPudgc biét, Vicostone 1a cong ty hoat ddng trong cac linh vuc nhu: San xuat,
kinh doanh cac loai vat li€u xay dung; khai thac, ché bién cac loai khoang san;
kinh doanh dich vU van tdi hang hoa...

San pham cUa cdng ty chl yé€u la xudt khau ra nudc ngoai, mac dii trong cOn
sOt lam phét, thi truOng c6 nhi€u bi€n ddng, nhung do cong ty da c6 k€ hoach
chU dOng vi€c cung Ung nguyeén liéu tU trudc nén két qua san xuat kinh doanh
cUa cong ty van ting trudng tOt: doanh thu 5 thang ddu ndm 2008 dat
147.722.846.458 dOng (béng 40,91% ké hoach nim 2008), 10i nhuén sau thué
dat 35.261.870.614 dbng (bang 50,43% k& hoach nam 2008).

Theo Vneconomy

Mua ban doanh nghiép: Puong tat dén... thanh cong

ThGi gian gan day, & nudc ta da c6 78 vuU mua, ban, sap nhap doanh nghiép
(M&A) dugc thuc hién, vdi tOng gia tri 1én ti 869 triéu USD. Cac chuyén gia
kinh t€ du bao, tdc d0 phat trién cla thi truOng M&A sé ting khodng 30-
40%/nam.

Pay ciing 1a phuong thltc gitp cic doanh nghi€p (DN) thoat khoi pha san hay
tim dugc mot dbi tac chi€n lugc manh v€ kinh t€, gidi vé quan tri DN.
M&A con 1a co hdi d€ cic DN 16n mua dugc nhitng c6 phan (CP) vdi muirc
gid hop 1y. Tuy nhién, nhiéu DN di dén v&i M&A ma chua chudn bi doi mat
vGi nhitng rac r6i phap 1y ma hoat dOng nay c6 thé dem lai.
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Nhiing thuong vy “thu@n mua, vUa ban”

Cu0i ndm 2007, Ngan hang HSBC d3 mua thém 5% CP tU Ngan hang (NH) Ky
thuong Viét Nam (Techcombank) d€ ting ty 1€ s& hitu cUa HSBC tai
Techcombank 1én 15%. Bugc bi€t, HSBC da cam két trd cho Techcombank 85
triéu USD d€ dugc sé hitu thém CP clla NH nay. 13,5 triéu USD cla HSBC
trong dot ndy dugc danh d€ hd trg cong nghé, nghiép vu nham dua
Techcombank tr@ thanh mOt trong nhitng NH dugc ua thich nhat tai Viét
Nam. Cam két nay dugc cu thé héa bang su ho trg ky thudt ma HSBC danh
cho Techcombank, gdm dua cic nha quan 1y c6 trinh d6 quOc t€ tham gia b0
may di€u hanh va mOt s6 hoat dOng cla Techcombank v&i vai tro tU van cao
cap... Viéc tang ty 1€ sé hitu clla HSBC con gitip Techcombank ting vOn di€u
1€ tUr 1.500 ti dOng, 1én 2.524 ti dOng.

Thang 3-2008, Tap doan Goldman Sachs (GS-mOt trong nhiing ngan hang 16n
nhat thé gidi cla My, v&i gan 140 nam kinh nghiém trong linh vuc dau tu, tu
van tai chinh) va Céng ty ChlUng khoan Thién Viét (TVS) da mua 30% CP cUa
Cong ty cO phan Diana (DN hang dau trong linh vuc san xudt ti gidy cla
Viét Nam). Nhan dinh v€ vu mua ban nay, 6ng B6 Minh Phii, ChU tich HOi
d6ng Quan tri cla Diana khang dinh: Vi kinh nghiém va k¥ ning quan ly
quic t€, GS sé tu van cho Diana v€ chi€n Iugc phét trién kinh doanh G Viét
Nam va nu@c ngoai. Khodn dau tu clla GS dugc Diana st dung d€ nang cao
cong sudt san xudt hién tai va m& rOng sdn xudt sang cdc mat hang khéc.
Ngudc lai, Diana s€ mang lai cho GS 10i nhudn xUng dang cho khodn dau tu
cUa ho thong qua cG tlrc va gia ting gia tri CP.

Nhéan dinh vé “lan séng” M&A dang hinh thanh tai Viét Nam, 6ng Phan Xuan
Can, T6ng Giam dOc diéu hanh Cong ty Pau tu tai chinh Viét Nam cho rang:
M&A c6 thé coi la “cd hdi vang” cla cac DN, nhu cat gidm dugc chi phi sdn
xudt, m& rOng thi truOng, phat tri€n dugc thuong hiéu va cac sdn pham, dich
vU mdi... Loi ich clla M&A c6 thé hién hitu bang tién mat, nhung ciing c6
th€ 1a nhimg gi tri vo hinh nhu uy tin, chat lugng...Ong Tran Duy Hung,
Giam dOc Cong ty First Asia Ltd - Cong ty chuyén v€ mua, ban DN cfing cho
rang M&A G Viét Nam c6 chi€u hudng gia ting, vi ngdy cang c6 nhi€u nhu
cau ban va mua DN...

C6 thé phai d6i mat v&i nhling rac roi phap ly...

M&A dang 1a hudng di mdi, dugc nhi€u DN lua chon d€ tranh nguy cO tan
v0 do lam phat va tinh trang chUng khoan phét tri€n khong On dinh. Tuy
nhién, ngoai nhiing 10i ich ma M&A mang lai, hoat ddng nay con ¢ nguy co
tao ra nhig DN thau tém thi phan trén thi truOng va tao ra su canh tranh
khong binh dang. V& van dé nay, 6ng Tran Duy Hung, Gidm d6c Cong ty
First Asia Ltd, khang dinh: M&A 14 hinh th(c dau tu chéo gilta cic DN dang
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ngdy cang ph6 bién dudi phuong thitc “d6i tac chi€n lugc”, ma thuc chat do
12 mOt dang cUa tap trung kinh té... Ong Phan Xuan Can ciing cho biét,
Viét Nam, hoat dOng vé& M&A da c6 nhitng hudng dan phép 1y cu thé song
chua day dU. Theo thong 1& quOc t€, khi mua mOt DN, bén mua s& dugc
khoanh viing trach nhiém, toan b0 nhiing khodn ng cé th€ dam phan, con
nh(rng rac r6i vé phép 1y ho s& khong chiu trach nhiém. Trong khi d6, ¢ Viét
Nam, ngu®i mua lai phai ganh chiu toan bo rui ro.

Theo quy dinh cUa Ludt Canh tranh, DN sau khi tap trung kinh t€ c6 thi phan
30-50% phai thdng b4o cho Cuc Quan 1y canh tranh trudc khi hop tac; trudng
hop nam trén 50% thi phan s€ bi cAm tap trung kinh t€ (ngoai trr truOGng hop
c6 tdc dung md rOng xudt khdu hodc gép phan phat trién kinh té-xa hoi, tién
bo kY thudt cong nghé). MUc phat ddi v4i DN khong thuc hién nghia vu
thdng bao 1a phat tién bang 1 dén 3% tGng doanh thu ndm lién truGe do.

DE thuc hién viéc M&A dugc sudn s€, vai trd tu van, ho trg cla cac td chifc
tU van rat quan trong. Ti€n si Thomas Lanyi, Gidm dOc Quy Vietnam Azalea
Fun cUa Mekong Capital cho biét, v4i kinh nghi€m va kha ning tai chinh viing
manh, cac t0 chlc tai chinh sé gitip cac DN tii cdu tric hiéu qud. Bén canh
viéc thu hit thém dau tu, lanh manh hdéa tai chinh DN, céc t6 chic tai chinh sé&
gitip cac DN xac dinh huéng di cUa minh sau khi sap nhap...

Theo Ha NGi Mi

Mua ban cong ty: Sé bung phat “chg doanh nghi€p” Ky 1

Ky 1: Lot xac bang M&A (ANTD) - Nlta d@u nim 2008, ddu &n sau ddm
nhat va ciing tOi té nhat cla gidi dau tu la su xudng doc lién tuc cla
thi truong chitng khoan va bat dong san.

Cung v&i bi€n dOng phUc tap cUa thi trudng tién t€, tin dung, nhiéu ngan
hang thuong mai dlng trudc nguy cd suy y€u. Tuy nhién, su’ dm dam nay
dugc cac nha tu van phaét trién doanh nghiép (DN) nhin nhdn nhu mot co hdi
hap dan cho viéc mua ban, sap nhap, hgp nhat doanh nghiép (M&A) phét
tri€n. MOt 1an séng M&A dang dugc du béo s€ buing phét trong tuong lai gan.

H(ra hen nhiing thuong vu hap dan

Mac du, M&A con khd m&i mé & Viét Nam, song, da c6 nhiing thuong vu
dinh dam bdi su' k€t hgp clia nhitng thuong hi€u da c6 tén tudi, vi tri trén thi
truong, chl yéu thuOc linh vuc chlng khodn, bdo hiém, tai chinh, ngan hang,
dich vu.
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M&A dugc du béao sé sbi dOng trong
nganh ngan hang, chUng khoan?

Xu hudng nbi bat 1a nhi€u nha dau tu nuGe ngoai da mua lai moOt phan von
diéu 1€ nhat dinh cla cic cong ty Viét Nam, vlra qua c6 Cong ty Technology
CX cUa nudc ngoai mua 1ai t&i 49% vOn di€u 1€ clla Cong ty CP Ching
khoan Au Lac, Ngan hang Eximbank ban 25% c6 phan cho 4 nha dau tu nuGc
ngoai. Gan day nhat 1a vU mua 18% cO phan hang hang khong 16n th(r 2 clia
Viét Nam - Pacific Airlines cUa Tap doan Qantas Airway, cho ra doi hing hang
khong gia ré Jestar Pacific. Cac k€ hoach M&A ciing lién tuc dugc cac cong ty
cong bo nhu mot chiéu PR hi€u qud nhu Cong ty CP Kido c6 k& hoach sap
nhap v&i Cong ty Kinh D trong ndm nay.

Khéng chi vay, cac san giao dich mua ban DN truc tuy€n da ra doi. Bang chd y
1a c4c cong ty rao ban trén mang c6 mat & moi nganh nghé, tU tin hoc, xay
dung, du lich d&n may mdc, ch€ bién thuc pham, khach san, quang céo... vGi
cac mUtc rao tU vai chuc tri€u dong dén hang tram ty dOng. Trén san giao dich
cUa Cong ty IDJ, hién c6 218 DN dang can ban.

MUc gia cao nhat dugc chao 1a 370 ty dong cho mOt du &n khu du lich bién
rOng 23ha tai Viing Tau, 10i chio khiém t6n nhat c6 tri gia 150 triéu dong cUa
DN kinh doanh thi€t bi may tinh, van phong tai Ha N6i. P€n nay, IDJ da tu
van thanh cong 40 vu M&A. Trén san giao dich cla Cong ty ICE, hién c6
khodng 50 DN dang dugc rao ban va 18 thuong vu M&A da hoan tat. Trong
d6, thuong vu da thanh cong c6 mUc gia chao cao nhdt trén san nay 1a 100 ty
dong, ban 70% cG phan clla mét cong ty chiing khoan tai TP HO Chi Minh.

Nhiing 10i chao ban tai day luén hé m& nhiing co hdi phét trién day ti€m
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nang. MOt cong ty may mac c6 tOng vOn dleu 1€ 27 ty dOHg, 120 nhan cong,
dién tich mat bang 5.000m2, IUOng khach 6n dinh rao ban véi gia 22 ty dong.
MOt cong ty ché€ bién thuc phdm tai Hai Phong, ra d0i dugc 14 nam, c6
doanh thu hang nim t&i 40 ty dong, 10i nhudn ndm gan nhat dat 300 triéu
dong, v4i quyén st dung dat 23.000m2 trong 50 nim, rao ban vai gid tur 25-50
ty dOng.

MOt nha tu van da tong két: N&u so sanh M&A vGi viéc hoan tat moi thU tuc
hanh chinh phUc tap va chi phi “béi tron” d€ thanh 1ap 1 DN mdi thi M&A sé
riit ngdn chi phi thoi gian vai ba nam, kéo theo, DN sé tiét ki€ém dugc chi phi
phét sinh, tranh thU dugc co hdi 1am ra 1gi nhuan.

Téi sinh hay 1a chét?

Nhu cdu ban, mua DN trong thGi di€m nay la rat 16n, song, ty 1€ giao dich
thanh cong thi hay con khiém ton. Ong Pham Minh BPUc - Gidm d6c Cong ty
ICE cho biét, mOt cong ty san xudt gach Op lat via hé tai Hai Duong dang
muOn ban qua ICE. Céng ty nay cho biét s& ng khé doi hién nay Ién téi 10 ty
d6ng va cong ty ciing dang ng cic doi téc khac, khdng c6 khd nang trd 4-5 ty
dong. 6ng gidm dOc cong ty nay bay t6, néu ban dugc DN, sé san sang o} lai
lam thué cho 6ng chl méi, vi cong ty dang c6 du' &n ma dng tdm huyét, mubn
gan bé tdi cing.

Tuy nhién, rat hi€m céng ty thUfa nhdn tinh trang khé khin cUa minh trong cac
bao céo tai chinh. Pa s, 1y do dua ra quy€t dinh rao bén 1a thi€u vOn dau tu,
hodc vi 1y do c4 nhan cUa giam d6c. Ong P(rc 1am mot phép tinh, Viét Nam
hién c6 khodng 250.000 DN, c6 dén 90% DN qui m6 nhd va vUa. Tuy nhién,
sau khi thanh 14ap, sO cac DN chét yéu ciing kha nhi€u. Nhi€u chuyén gia uGc
tinh, c( khodng 5-6 ndm sau khi thanh 1ap, cdc DN nho va vUa cUa Viét Nam
sé& phai déng cUta, hodc chuyén nhugng. MOi nam, cé thém 50.000 DN md&i
dugc thanh 1ap va diéu dé6 ciing dOng nghia, sé c6 1 ty 1& nhat dinh sdp nhap
sau do.

Khi céc cong ty khong may dUng bén bG vuc phé san, cic chuyén gia tai chinh
déu khang dinh, M&A 13 cong cu tai sinh htu hiéu nh&t. Ong Ha Minh Kién -
Giam dOc Tai chinh doanh nghiép, Céng ty chitng khoan APEC du bao: V&i
sUtc ép tai chinh dang xau di, rat c6 th€, nhi€u 6ng chl cong ty ching khoan
sé phdi ban DN cUa minh.

Nganh nganh m& ngan hang nhung khong hiéu qud, sO luong cac ngan hang

thuong mai sé glarn di bang cong cU M&A nay. Xu huGng M&A soi dOng
trong thoi gian t&i 1a tat yéu. Ong Tran Trong Hi€u - Gidm dOc Cong ty IDJ
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phan tich: “Cé nhiing DN bat dOng san dang phdi ganh khodn ng t&i 60% gia
tri dat dai, trong khi, khong con ti€n d€ xay dung ti€p. Néu khong béan di, DN
chi con nudc déng clra! Piéu gi sé xdy ra néu nhu mOt cong ty chiing khoén,
ngan hang tuyén b pha sdn? M&A 1a co hdi d€ cac DN riit ra khoi tinh trang
bé tac cUa minh”.

Theo thOng ké cla hing ki€m todn quOc t€ PricewaterhouseCoopers, nim
2007, Viét Nam da ghi nhan khodng 113 vu M&A v§i tOng tri gi 1én tGi
1,753 ty USD. Trong khi d6, ndm 2006, con sO nay chi 1a 38 vu M&A v&i tOng
tri gia 1a 299 triéu USD, ndm 2005, chi c6 18 vu vGi tOng tri gia 1a 61 triéu
USD. Céc giao dich M&A nim sau di gap 5-6 1an nam truGc v€ tOng gia tri va
gdp 2-31an vé s6 luong.

Khi m6t DN nam trong tay ngudi ndy, c6 thé sinh lai manh, nhung nam trong
tay ngudi khac, c6 thé chét di. Cac chuyén gia khang dinh, con s0 giao dich
M&A trén thuc t€ con nhi€u hon, song dang sau nhiing thuong vu nay, chua
ai dam khang dinh, ty 1& that bai hay thanh cong 1a bao nhiéu.

Theo An Ninh Thu Pé

Mua ban cong ty: S@ bung phat “Cho doanh nghiép” Ky 2

Ky II: Coi chiing “hang gid” (ANTD) - Cac chuyén gia tai chinh luén khéng
dinh, mua ban, sap nh@p, hop nhat doanh nghiép (M&A) dem lai nhi€u tac
dOng tich cuc nhu quy md doanh nghi€p (DN) ting, cé thém nhan luc, san
pham, hang héa méi, ti€m luc cila DN manh Ién... ma khéng can mat thoi
gian dau tu, dao tao, tim ki€m.

Tuy nhién, bat c(* mOt thi trudng nao, trong ltic s6i dOng dinh di€m nhat ciing

lu6n ti€m &n nhiéu rdi ro. Vi vay, 1ua chon doi tac trong M&A 1a mOt qua trinh
phuc tap can dugc can nhac ky luGng.

31



o

Céac thuong vu M&A nén thué tu van tai
chinh chuyén nghiép dam bao dd an toan
Du bdo trudc moi rac roi

Cho dén nay, du 4am cUa thuong vu Céng ty CP Doanh nghiép tré POng Nai
(Dona Corp) mua Cong ty Cheer Field Vina DN (Thai Lan) (Khu CN Long Binh -
DPOng Nai) vGi gid tugng trung 1USD, chdp nhan ganh ng 34 ty dong (cudi nim
2006) con sau sac.

Ba Mai Thu Giang - Gidm d6c Ban tu van, Cong ty CP Tai chinh dau khi da trich
dan lai: Khi ky hgp déng mua ban, Dona Corp da ky v&i 6ng Chu tich HDQT cUa
Cheer field Vina, trong khi, chua cé su nhat tri cUa Cong ty Cheerfield
International Limit va Cong ty Rama Shoes Industries (Indonesia) 1a 2 chU dau tu
cUa cong ty nay.

Vi thé, cd BQL cac khu CN BOng Nai va Cong ty Pau tu phat trién ha tdng KCN
Long Binh, noi Cheer field Vina con ng tién thué dat da khong thUa nhan tinh hgp
1é cUa thuong vu M&A nay. Do vay, dng chl m&i Dona Corp da khéng th€ hoan

tat thU tuc phap 1y d€ dua Cheer field Vina ti€p tuc hoat dong.

Réc r6i trém trong hon khi sau d6, KCN Long Binh ra théng bao s& cubng ché
nhu cat dién, nudc... Trong khi dé, vi ChU tich HPQT Cheerfield Vina di mat
ludn lién lac tai Viét Nam.

TU d6 dén nay, thi trudng M&A cUa Viét Nam chua chiing ki€n thém vu rac roi

nao nhu vay. Ba Mai Thu Giang nhdn manh, rUi ro ti M&A c6 thé xdy ra bat cl
ldc nao, lién quan dén van dé phap 1y, tai chinh, hoat ddng ma nguyén nhan chinh
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1a do ngudi di mua da khong xem xét dOi tac kY.

Ong Pham Minh BUc - Gidm d0c Céng ty ICE cho biét, vi€c dinh gia cho mOt
thuong vu M&A 1a rat kho khan, b&i ludn vap phai y kién trdi ngugc cla cac
bén.

C6 nhig DN khi rao ban, dua ra nhitng m{c gid trén tr0i. Gan ddy, mOt DN vé
du lich sinh théi tai Pong Anh da rao ban qua ICE vdi gia 17 ty dong, song, ICE
xac dinh 1ai, tri giad DN d6 chi khodng 15 ty dOng.

Tuy nhién, d6i tdc mua thi van mu6n mUc gia thdp hon, 12-13 ty dOng. Bén canh
do, luat sur Cao Ba Khoat - Gidm d6c Céng ty tu van DN K & COng sy’ canh bao,
nguy cO 16n nhat & M&A tai Viét Nam la dé mua nham “hang gid”.

Vi théng tin vé tai sén cla DN thuGng khong minh bach va vi€c danh gi nhiing
khodn ng ngam chi c6 thé dugc nam bat khi DN di mua thué tu van, diéu tra rd
rang.

Canh gidc v&i cac thd thuat 1am nang gié tri DN

Theo ba Vii Thi HOng Loan, dai dién cUa Cuc Tai chinh DN, B0 Tai chinh, d&
déanh gia lua chon doi tac trong M&A, c6 nhi€u van dé can xem xét nhu hoat
dong kinh doanh, hé théng quan tri, cong nghé san xudt, thi trudng xudt khau...
cla cong ty. Trong d6, van dé quan trong sO 1 1a tai chinh. Song, d€ ndm bat
dugc DN d6 1ai hay 10 1a rat kho.

Trén thuc t€, Viét Nam da c6 nhiing thuong vu M&A gilta c4c DN y€u kém sap
nhap vao DN manh. Nhiéu b, nganh, dia phuong vi e ngai dnh huéng dén danh
ti€ng, nén da cho sap nhap nhiing cong ty con yéu kém vao don vi TOng cong ty
chi bang quyét dinh hanh chinh, khéng hé cé céng doan xem xét, danh gid, du
bao.

Ba Mai Thu Giang 1uu ¥, xu hudng phG bi€n lam dep bao céo tai chinh 1 gidm
chi phi khau hao, treo cac khodn phan b8 chi phi ngoai s sach d€ ting 10i nhudn
do.

Chua k€&, can bénh kinh nién cla nhi€u DN 1a tron thué. Vi vy, cdc DN di mua
can phai biét 1 cac thU thudt 1am nang gia tri DN trong c4c bang can doi tai
chinh, bo céo tai chinh va dUng bao gi0 choidng ngop bdi cac con sO.

Ba Vii Thi H6ng Loan da lé'y vi du, trén sO sach, c6 nhiing DN dua ra con sO nQ
phai thu rat dep, nhung hiy xem, trong khodn ng dé, c6 bao nhiéu ng cé kha
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ning thu hOi va khong c6 khd ning thu hoi.

N€u mua phai DN c6 ng khong c6 khd ning thu hoi 1én thi DN d6 sé chju dnh
hudéng xau téi tinh hinh tai chinh. Theo quy dinh clla Viét Nam, khi da sap nhap
thi DN di mua s& phai chiu moi nghia vu va trach nhiém vé DN dugc mua, k€ c3
c4c khodn ng.

Chua ké, c6 nhltng DN c6 ng phai trd, song lai khong dua vao bang can doi tai
chinh, ¢6 tai sdn s& dung nhung khong dua hét khau hao vao, trong khi thuc té,
tai sdn da gan hong.

Ngay cd viéc xem xét lubng ti€n vé ciing phai 1am 16, tién ay 1a do DN bén hang
hoa hay 1a do DN bén tai san c0 dinh.

Pac biét, DN di mua phdi du bdo dugc kha ning lao dOng doi du sau khi sap
nhap. B&i, chi phi cho lao dOng d6i du'1a kha 16n, n€u nhu DN d6 khéng co thiét
l1ap du phong.

Bén canh do, rUi ro vé ngudn nhan luc ciing 1a diéu can canh béo sém. Pa c6
khéng it thuong vy, sau khi sap nhap, nhling can b0 chu chot ra di.

Trong khi, nhan luc cap cao 1 tai sdn vo gia nhat clla mOt cong ty. Theo udc tinh,
ty 1& rUi ro cho cac thuong vu M&A c6 thé€ 1én tGi trén 50%. DN mdi c6 mot bd
may hoat dOng tOt thOi hau M&A 1a di€u khong don gian.

MUrc d0 thanh cong hau M&A phu thudc rat nhi€u vao mOt k& hoach, chién
lugc ro rang v&i du bdo ruUi ro dugc Iudng trudc cla cac dng chul.

Ong Cao Bé Khoat luu y, trong hdi nhap WTO, xu hudng mubn 16t xac, thay o
m&i 1a diéu binh thudng. Nhiing vu sang tén, dGi chU ndy s€ con di€n ra nhiéu.

Nhung, cac DN khéng nén e ngai, sg bi thau tém quyén luc sau M&A, nhat 1a khi
cac DN Viét Nam “roi” vao tay nh(ing nha dau tu nudc ngoai.

B&i 1€, tién cUa nha dau tu nao ciing déu tao ra ba hé qua c6 10i: sdn pham cho
thi truOng, vi€c 1am cho ngudi lao dOng va thu€ cho Nha nudc. Viéc con lai cla
nha qudn Iy 1a can hoan thién khuén khé phap 1y chat ché hon, v4i cac diéu
khodn chuyén biét cho M&A.

Theo An Ninh Thu P6

Mua ban doanh nghi€p - Hummer cé th€ vé tay hing xe
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Trung Quoc

General Motors, hang me cUa Hummer di danh ti€ng ban thu‘dng hiéu dang
gap khling hodng nay cho bat ctt nha sdn xuat Trung Qudc nao c6 y mudn.

"Bat c( hang xe Trung Qudc ndo mudn sG hitu Hummer, d6 ciing 1a mOt 1ua chon
d€ chiing t0i xem xét vao thdi di€m ndy. GM can doén chdo tat ca cac tinh hulng",
Fritz Henderson, TOng giam dO0c General Motors (GM) cho biét.

Tuyén b0 trén dugc dua ra trong chuyén cong du dau tién Fritz Henderson t&i
Trung Qudc, k€ tU khi 6ng nham chlc hoi thang 3.

Hummer dang tr® thanh ganh ndng cla GM. Anh:
Edmunds.

Henderson con nhan
manh Trung QuOc ti€p tuc 1a noi GM ki€m 10i nhudn, bén canh cac nudc mbi
noi nhu Nga va chau My la tinh. Day dudc coi la nhing thi trUOng gidp tap doan
6td 16n nhat thé gidi "dlng Vu’ng" trudc con khUHg hodng & Bac My Doanh sO
xe ban tai va th€ thao da dUHg cG16n SUV cla GM tai MY da sut gidm nghiém
trong. Nhung G cac thi trudng mdi n6i, nhu cdu van con cao.

Trong vong 3 ndm qua, GM 16 t6i 50 ty USD. Tuy nhién, hdu hét cc chuyén gia
du bdo hang xe nay sé hoi phuc vao ndm nay, nhd cat gidm nhiéu chi phi.

Y tudng t6 chlrc lai Hummer hodc ban thuong hiéu nay dugc GM dua ra ngay
3/6 trong cuOc hop thuong nién. MOt s6 hang xe An b0 d3 dugc "mai chao".

ChU tich kiém Gidm dOc di€u hanh General Motors (GM), Rick Wagoner cho biét
cac san pham thé thao da dung cUa Hummer tiéu hao qué nhi€u xing nén anh
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hudng t&i tOc d6 tiéu thu. Trong lic d6, muc tiéu clla GM la trdnh gy ti€ng xau
tGi nhitng n6 luc cdi thi€n hinh dnh cUa nha san xuat ndy trong nh{ing ndm gan

day.

Hummer dugc GM mua lai tir AM General v&i sdn pham dau tiéen H1 ndm 1999.

Do H1 qué to va dn xing nén GM ngUng san xudt vao 2006. Cac phdm Hummer

dugc ki hiéu thanh H2, H3 vdi kich thudc nhd dan. D& tiép tuc gidm mlc an
xang, Hummer tUng c¢6 k& hoach gidi thiéu H4 d€ canh tranh vGi cic mau nhu
Nissan Murano.

Theo Edmunds

Tai cau triic doanh nghi€p -Trung Quéc “vao mua” mua ban -
sap nhap

Pau tuan trudc, ngan hang I6n thit 6 Trung Quéc la China Merchants Bank c6
tru s0 tai Tham Quyén (Trung Qudc) da gianh chién thang trong cuéc dua
nham mua lai ngan hang Wing Lung Bank cua Hong Kong.

BO ra s tién 4,7 ty USD - 1&n gap 2,9 lan gia tri s6 sach clia Wing Lung Bank - China
Merchants Bank da vuot Ién hai d6i thu Ia Ngan hang Céng Thuang Trung Quoc
(ICBC) va ngan hang ANZ cla Australia va New Zealand, danh dau vu mua lai 16n
th( hai ting c6 do mdt ngan hang Trung Qudc tién hanh.

Hudng di chién luoc

Khong chi c¢é China Merchants Bank, rat nhiéu cong ty Trung Quéc khac cling dang
thc day cac vu mua lai cé gié tri 16n. Hang thép Sinosteel hién van dang & trong
cudc chién kéo dai va hao tén nham gianh quyén ki€m soat cong ty quang thép
Midwest cUa Australia. Tuong tu, cong ty khai mé Shenzhen Zhongjin Lingnan
Nonfemet cling dang tim cach mua lai cong ty khai mé Herald Resources cla
Australia.

C6 thé ndi, cac cong ty Trung Qudc dang G trong “mla mua sam”. Véi lugng von
khéng 16 huy dong dugc tlr nhitng vu phéat hanh cé phi€u 1an dau ra cong ching
(IPO) gan day, t&r dau nam dén ngay 27/5 vira qua, cac doanh nghiép mang qudc tich
Trung Qudc da chi tong so tién 31,1 ty USD cho cac vu mua lai va sap nhap (M&A) 6
nudc ngoai, nhiéu hon téng s6 tién chi cho M&A trong nam 2007.

“Cac cong ty Trung Qudc dang trd nén I16n hon, nhiéu tham vong han, va cling ¢
nhi€u tién hon”, nha phéan tich David Michael clia cong ty tu van Boston Consulting
Group (My) nhan xét. Ong n6i thém: “Ho cling nhan ra rang ho dang chai trén mot
san choi toan cau - noi ma dé co vi tri trong dai han, ho can phai c6 quy mé toan
cau”.

Khong giong nhu cach cac doanh nghiép Nhat Ban ti€n hanh M&A & nudc ngoai hoi

36



thap nién 1980, cac cong ty cla Trung Qudc ap dung nhimg budc di co tinh chién
lugc hon. Thay vi nham dén nhiing loai tai san hap dan, cé dang cap cao, cac doanh
nghiép Nha nudc va cac quy |gi ich t6i cao cla Trung Quoc dang hudng téi cac cong
ty khai mo, cac cong ty nang luong va cac cong ty tai chinh véi muc gia ré.

“Cho t6i ltc nay, cac doanh nghiép nha nudc van la luc lugng chinh trong lan song
mua lai & nudc ngoai cla Trung Qudc”, Chu tich Wang Wei clia Hiép hdi M&A Trung
Qudc nhan dinh.

Tuy nhién, ciing c6 nhiéu doanh nghiép Trung Quéc dang mua lai ¢ phan trong
nhitng tap doan ndi ti€ng toan cau thay vi tim cach cé dugc quyén ki€m soat cac doi
thd ngoai. Cé I, nhung cong ty nay lo ngai viéc “khéi dong” cho mdt “con b&o” chinh
tri nhu truong hgp Cong ty Dau khi Ngoai khoi Qudc gia Trung Qudc da tao ra khi
chao mua tap doan Unocal cla My.

Ngoai ra, mét s6 cong ty Trung Quéc cling quan tam dén viéc mua lai nhimg thuong
hiéu I6n. Vu hang may tinh Lenovo mua lai bd phan sdn xuat may tinh ca nhan cla
hang IBM la mot vi du.

Hang san xuat thiét bi gia dung I6n nhat Trung Qudc Haier cling sap ti€n hanh mot
vu mua lai tuong tu. Sau khi tUr bd y dinh chi 1 ty USD dé mua lai hang Maytag vao
nam 2005, Haier dang chay dua vdi cac doi thd dén tlr Han Québc, Mexico va Thé Nhi
Ky d€ mua lai b0 phan san xuat dé gia dung cla hang General Electric (GE) cia My.

Khi ti€n hanh cac vu mua lai, khdng it cong ty nghf téi tc do tiéu thu tai nguyén
manh mé va tdc do téng trudng & muiec hai con s6 clia Trung Qudc. Gia dau, gia
quang sat va gia cac loai nguyén liéu ngay cang cao khac dang khién nhiing thda
thuan nay trd thanh nhirng thda thuan khon ngoan.

Théang 2 vlra qua, céng ty Aluminum Corp. cla Trung Qudc va hang nhém hang dau
thé gidi Alcoa clia My da gop tGng so tién 14 ty USD dé€ mua 12% c6 phan trong
hang Rio Tinto c6 tru sé tai London. Pay la mot dong thai da ngan chan doi thd BHP
Billiton khdng thé gianh quyén ki€m soat ngudn cung quang sat cla thé gidi.

“Ho rat c6 dau 6c chién lugc vé nhiing gi xay ra trén thi trudng kim loai va khai mé
thé gidi”, 6ng Colin Banfield - trudng bd phan M&A khu vuc chau A - Thai Binh
Duong trr Nhat Ban cla tap doan Lehman Brothers nhan xét.

Qua nhiéu tién dé tiéu

Dong Nhan dan té manh dang khién cac cong ty ngoai tré thanh khoan dau tu hap
dan trong mat cac cong ty Trung Qudc. Mat khac, cac vu mua ban va sap nhap nay
cling nhan dugc su ¢6 vii ctia Chinh phd Trung Qudc. Bac Kinh ap dung chinh sach
cung cap cac khodn vay lai suat uu dai cho cac doanh nghiép nha nudc va cac uu
dai khac cho nhitng vu M&A nay. DT nhién, nguon luc tuyét voi nay dén tir khodn du
tr(r ngoai héi khéng 16 1én téi 1.760 ty USD - I6n nhat thé gidi - cia Trung Quéc.

Tinh dén nay, dong Nhan dan té da tang gia 16% so vGi USD k& tu khi ty gia Nhan
dan té so vGi USD da dugc ndi I16ng vao thang 7/2005. BE gitr cho su 1én gia cla

37



Nhan dan t& nam trong &m ki€m soét, Trung Quéc da ti€n hanh in thém tién. Viéc in
thém tién da khié€n lam phat & Trung Qudc tang cao, va da lén t6i 8,5% vao thang 4
vua qua.

Do d6, st dung du tr{r ngoai héi sé gitip hat bt lugng thanh khodn du thira. Ngoai
ra, Trung Quéc ciing dang tiéu bét ti€n thong qua quy Igi ich toi cao clia nudc nay la
tap doan dau tu von Nha nudc China Investment Corp (CIC).

S6 vu mua lai cac cong ty khai mé dang chi€m uu thé trong lan séng M&A clia cac
doanh nghiép Trung Qudc. Ngay 5/6 vira qua, Sinosteel d& tang c6 phan cla minh
trong tap doan Midwest cla Australia tir mic 28,37% lén mlc 33,82%, khi€n doi thu
Murchison Metal khéng thé c6 duoc Midwest.

Hang san xuat thép I6n nhat Trung Quéc Baosteel ciing dang d€ mat téi ¢6 phan
trong tap doan Fortscue Metal Groups cUa Australia. Bao chi Australia méi day ciing
dua tin cho biét cac nha dau tu Trung Qudc chua rd danh tinh dang ti€p can véi mot
quy dau tu cla Australia d€ mua 9% c6 phan cua tap doan khai mo 16n nhat thé gidi
BHP Billiton cla nudc nay.

Ngay 6/2 vlra qua, Shenzhen Zhongjin Lingnan Nonfemet két hgp véi cong ty khai mo
PT Antam cUa Indonesia d&a nang gia chao mua cong ty tim vang Herald Resources
cla Australia 1&én murc 500 triéu USD, vugt miec gia ma doi thd dén tir Indonesia Bumi
Resources dua ra. Ban Giam d6c cla Heral Resources hién dang thuyét phuc cac c6
déng cUa hang chap nhan muec gia nay.

Gilra ltc cac doanh nghiép quéc doanh hang dau Trung Qudc md rong ra nudc
ngoai, cac ngan hang quoc doanh I6n nhat cla nudc nay cling ap dung chién lugc
tuong tu ¢ Pong Nam A, chau Phi va My.

Ngan hang Ién nhat Trung Qudc ICBC da thiét 1ap ky luc mua lai trong nganh ngan
hang Trung Quadc tién hanh khi bo ra 5,6 ty USD dé mua 20% c6 phan cla ngan
hang Standard Bank ctia Nam Phi vao thang 10 ndm ngoai. Muc dich cla vu mua lai
nay la nham thiét 14p mot mang Iudi cung cap dich vu cho céac cong ty dau khi va
khai mo Trung Quoc dang hoat dong tai Nam Phi.

Tan dung ca hdi cac ngan hang chau Au gap rac réi véi khiing hoang tin dung dudi
chuén, CIC va ngan hang chinh séach I6n nhat Trung Quéc la Ngan hang Phét trién
Trung Qudc cling d& mua lai c6 phan nho tai cac tap doan tai chinh Morgan Stanley
va Barclays. Tuy nhién, ca hai da chiu nhiimg khoan 16 nang tur vu dau tu nay.

Theo BusinessWeek

Mua ban doanh nghiép: Eximbank ban 25% c6 phan cho 4
nha dau tu nud'c ngoai

Théng déc Ngan hang Nha nudc vira chap thuén dé nghi ban ¢é phan cho 4 nha
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dau tu nudc ngoai ciia Ngan hang Xuat nhép khau Viét Nam (Eximbank).

Theo van ban nay, 4 nha dau tu nudc ngoai dugc mua 25% c6 phan cla Eximbank la
nha dau tu chién luge Sumitomo Mitsui Banking Corporation (SMBC) va ngudi c6 lién
quan toi da la 15% von diéu |é clia Eximbank; nha dau tu VOF Investment Limited-
British Virgin Islands (VOF Investment Ltd) mua 5%; Mirae Asset Exim Investment
Limited (MAE) thudc tap doan Mirae Asset Han Quadc la 4,5% va Mirae Asset Maps
Opportunity Viethnam Equity Balanced Fund 1 (OVEBF) la 0,5%.

Céc nha dau tu nay c6 nghia vu tuan tht dang cac quy dinh clia phap luat Viét Nam,
cac quy dinh lién quan cla Ngan hang Nha nudc Viét Nam va diéu 1é cla Eximbank
ngay sau khi da trg thanh ¢4 déng clia ngan hang nay.

Cling tai van ban chap thuan chu truong, Théng doc Ngan hang Nha nudc giao Giam
déc chi nhanh Ngan hang Nha nudc Tp.HCM yéu cau Eximbank lam viéc véi nha dau

tu nudc ngoai dé xéac dinh lai thai han duy tri ty 1€ von theo ding quy dinh vé nha dau
tu nudc ngoai mua cd phan cla ngan hang thuong mai Viét Nam, dong thdi ki€m tra,

hudng dan Eximbank thuc hién viéc tang vén diéu I tir viéc ban ¢6 phan cho cac nha
dau tu nudc ngoai theo ding cac quy dinh cla phap luat hién hanh.

Hién murc gia ban ciing nhu téng gia tri dau tu lién quan chua dugc céng b cu thé.

Mua ban doanh nghi€p: Lan séng sap nhap ngén hang sé
dén sOm

Mot sé ngan hang gap phai khé khin vé thanh khodn, budc phai nghi dén viéc
sap nhap dé nang cao surc canh tranh.

Nh{rng khé khan trén thj truong tién té - tin dung dén kha nhanh va bat ngd. Nhiéu
ngan hang dang chiing té dugc kha nang "chéo chdng" véi két qua Igi nhuén kha tot
sau bon thang dau nam, nhung bén canh d6 mot sé ngan hang khong duy tri dugc
murc tang truéng nhu nam 2007.

bay chinh la co s@ dé nhiéu chuyén gia vé mua ban, sap nhap (M&A) va tai chinh dua
ra nhan dinh rang, lan séng mua ban, sap nhap trong linh vuc tai chinh dang dén gan.

C6 thé noi, giai doan 2006 - 2007 la quéng thoi gian sbi ddng cla hoat dong M&A trén
thi trudng tai chinh. Tuy nhién, cac thuong vu nay chl yéu do ngan hang trong nudc
ban ¢ phan cho céc tap doan tai chinh, quy dau tu nudc ngoai va mét s6 ¢6 déng
chién lugc trong nudc.

Chang han, MayBank mua lai ¢ phan ctia An Binh; UOB s& hitu 15% c6 phan cla
Southern Bank; Eximbank ban c6 phan cho 17 d6i tac chién lugc trong nudc, thu vé
4.000 ty dong... Xu huéng sap tGi dugc cac nha phan tich thj trudng du bao, hoat
dbng sap nhap, mua lai gilta cac ngan hang trong nudc hoac ban cé phan cho nha dau
tu nudc ngoai la phd bién.

Theo mdt chuyén gia trong nganh tai chinh, khac véi 2 nam trudc, dién bién thi trudng
tién té dang ngay cang phuc tap do tac dong clia khiing hodng kinh té thé gidi va tinh
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hinh lam phéat gia tang trong nudc. Nhiéu chinh sach that chat tién té dugc dua ra
khién hoat dong cla hé thong ngan hang cang kho khan.

Trong khi dd, thi trudng ngay cang xuat hién thém nhiéu ngan hang mdi. Hién khong
chi c6 cac tap doan tai chinh, ma ngay ca nhiing linh vuc san xuat nhu dét may (Tap
doan Vinatex), vién théng (VNPT), bao hiém, nang lugng... ciing 1&n ké hoach thanh
Iap ngan hang. Bén canh do, Ngan hang Nha nudc da chap thuan vé nguyén tac cho
HSBC va Standard Chartered thanh Iap hai ngan hang con 100% von va cé nhiéu hd
so clla ngan hang nudc ngoai xin thanh Iap ngan hang dang cho dugc duyét.

Diéu nay cho thdy, su canh tranh trén thi trudng tai chinh trong thoi gian téi sé khoc liét
hon so véi hién nay. Thuc t€, trong thoi gian gan day, do anh hudng bdi chinh sach
that chat tin dung, ki€m ché lam phat cia Ngan hang Nha nudc, mot sé ngan hang
gap phai kho khan vé thanh khoan, budc phai nghi dén viéc sap nhap dé nang cao suc
canh tranh.

Pho téng giam doc mot ngan hang cé phan cho rang, khé co thé loai trir dugc lan song
M&A trén Iinh vuc tai chinh trong nam tdi. Ngoai ra, mot s6 ngan hang quy mé nho,
quan tri yéu, hoat ddng kém hiéu qua trong bGi canh thi trudng tién té dang gap nhiéu
soéng gio sé phai tinh dén viéc sap nhap.

Tuy nhién, vi pho téng giam déc trén cho rang, trudc mat cac ngan hang kho co thé tiét
16 cu thé vé k& hoach nay, ma don thuan chi mang tinh lién két, lién minh.

M6t nguon tin cho biét, du kién trong quy 2/2008, Ocean Bank, DaiA Bank va GP Bank
sé cung bat tay hgp tac, nham tan dung thé manh cla nhau dé€ phat tri€n trong hoat
déng kinh doanh. Theo danh gia cia mét chuyén gia nganh tai chinh, viéc lam nay sé
gilp cac ngan hang tranh dugc su thén tinh trong tuong lai gan, khi thi trudong co thém
nhi€éu nha bang ngoai va ngan hang cé phan tham gia.

Ong Bao Héng Chau, Phé téng giam doc Eximbank nhan dinh, nhiéu kha nang lan
so6ng sap nhap, mua lai trén thi truong tai chinh sé dién ra nhanh hon so véi nhiing du
doan trudce day. Va nam 2009 dugc xem la thoi di€ém khéi dau cho xu hudng nay trén
hé thdng ngan hang.

Hién mot vai ngan hang quéc doanh, chang han nhu Vietcombank, trong k€ hoach da
tinh dén viéc mua lai mot sé ngan hang nhd dé€ hinh thanh tap doan tai chinh viing
manh.

Thuc té, khéng phai dén thdi di€m nay ma nhiéu ngan hang quéc doanh da tranh thd
s& h{ru mot phan von diéu 1é clia cac ngan hang ¢ phan trong 2 nam qua. Tinh dén
nay, Vietcombank da nam gilr mot ty 1€ nhat dinh trong hon 10 ngan hang nhu:
GiaDinh Bank, Eximbank, VIB Bank, OCB, MB...

Theo tGng giam déc mdt ngan hang ¢ phan, & cac nudc trén thé gidi, khi thi trudng tai
chinh phat trién thi viéc sap nhap va mua lai la xu hudng binh thuong. Thé nhung, &
Viét Nam, hoat dong nay con qua mdi mé nén cac ngan hang chua quen véi hién
tugng nay.

Cting theo 6ng nay, ngoai viéc lién két ho trg lan nhau dé€ tranh su thau tém, cac ngan
hang phai nang cao nang luc tai chinh bang viéc diéu chinh von diéu Ié.
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Ong Nguyen Qudc Toan, Cha tICh HG6i dong Quan tri Cong ty TNK Capltal - chuyén vé
tu van, tai cau tric va M&A cho rang, thi tru‘0ng tai chinh Viét Nam sé kho tranh dugc
lan s6éng M&A. Nhung c6 thé€, phai dén nam 2010 hoat ddng nay mdi nd rd. Trong thoi
gian tr nay dén hét nam 2009 sé la giai doan thdm do, tim hi€u ddi tac gilra cac ngan
hang trong nudc.

Vi quan niém cla cac ngan hang Viét Nam vé M&A van con kha méi mé va chua cé
cai nhin thoang vé van dé nay.

Mat khac, linh vuc tai chinh dugc xem la nganh nghé nhay cam, su ra doi clia mot
ngan hang doi hoi rat nhiéu diéu kién. Do dé, mot thuong vu mua ban, sap nhap két
thiic cling phai mat nhiéu thoi gian, trén dudi 1 - 2 nam.

Tuy nhién, theo dng Toan, trong giai doan tir nay dén khi lan song M&A na rd trén thi
trudng tai chinh thi viéc mua lai c6 phan cla ngan hang "ndi" sé dugc nhiéu nha bang
"ngoai" tang cudng manh mé. Vi so vdi thu tuc xin thanh 1ap mot ngan hang con 100%
vOn ngoai thi viéc mua lai mot ty 1é c6 phan cla ngan hang trong nudc dugc thuc hién
dé hon.

Theo Pau Tu Chitng Khoan

Mua béan doanh nghi€p: Sat nhdp ngin hang nho dé “cat
con” lam phat

D& gidi quyét cac van dé kho khin ctia ngan hang hién nay, theo mdt s6 chuyén
gia kinh té chi cé cach cac ngan hang nho nén sat nhap véi ngan hang I6n dong
thoi ndi Idng tai cap von cho cac ngan hang va bo tran lai suat...

TS Nguyén Chung Binh, giang vién Pai hoc Harvard:
Nén sat nhap ngan hang nhé véi ngan hang I6n

Céc kénh phan phéi vén cho nén kinh té dang bi ach tac la hdu qua cla viéc siét tran lai
suat huy déng. Mdc tran 1ai suat dugc khong ché 6 mirc12%/nam da lam cho ngudi dan
gui tién ti€t kiém hudng lai suat thap hon lam phat. Vi vay, long tin cla ngudi dan déi véi
hé théng ngan hang dang bi mat dan. Thay vi gui tién tiét kiém, ngudi dan lai dem tién di
dau tu ngan han vao vang, vat liéu xay dung, gao... DBiéu nay da lam cho thj trudng tai
chinh bi méo mo trong thai gian vira qua. Cho nén, dé thao g& ach tac trong viéc luu
thong ti€én t& ma chi nham tdi viéc bo tran ting lai suat ciing rat kho.

Né&u bo tran 1ai suat sé lai tai dién cudc dua tang I suat nhu héi dau thang 2-2008, gay
khé khan chung cho nén kinh té. Bong thoi, su viéc tai dién giéng nhu ndm 1990 - d6 v&
hang loat hgp tac xa tin dung nhan dan. Vi vay, gidi phap hiéu qua la khoi théng nguén &
hé thong ngan hang trong dai han. Cu thé& l1a Ngan hang nha nudc can co giai phap thi
trudng dé gidm so lugng ngan hang xudng.

Nudc ta hién nay dang cé qua nhi€u ngan hang nhung chua cé mot ngan hang thuc sy

manh. Céc ngan hang d& phét tri€n qua nhanh theo chiéu rong, md rong quy mé mang
luGi d€ huy dong nhi€u von. Cho nén, cac ngan hang dang canh tranh quyét liét véi nhau
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trong hoat dong tin dung ma khong phat trié€n cac san pham tién ich kém theo. Bong
thdi, cAc ngan hang mé réng quy md nhung cong tac quan tri lai khdng theo kip. Ngan
hang hién nay khong ki€ém soat dugc rudi ro ca minh. Con cac cg quan quan ly nha nudc
cling khdng ki€ém soat dugc cac ngan hang dang lam gi. Vi vay, tinh hinh hién nay rat
khé d€ co quan nha nudc co so liéu cu thé trong viéc hoach dinh chinh sach.

Giai phap sap nhap nhiing ngan hang nhé vao ngan hang Ién dé nang cao nang luc
quan tri la can thiét. Viéc sat nhap nay phai dua theo tiéu chi thi trudng. Nhirng ngan
hang nao hoi du ba diéu kién: da von theo quy dinh, c6 hé thong ki€ém soat rui ro tét va
cbng khai minh bach thi mdi duy tri. Viéc lam nay sé lam cho viéc diéu hanh, quan tri &
cac ngan hang tap trung va dé quan ly hon. Hon nira, khi hé théng ngan hang di manh
sé tao ra gia tri 1&n cho nén kinh t€. Bai hoc clia Han Quoc, moét nén kinh té€ 1.000 ty
USD, trudc nam 1997 chi c6 25 ngan hang va hién nay giam con mét nira. Con trong
ngan han, Chinh pha can lam 6n dinh chinh sach kinh t€ vi md dé 18y lai niém tin cho
nguaoi dan.

TS Lé Tham Duong, Truéng khoa Quan tri kinh doanh Pai hoc Ngan hang
TP.HCM:.

BO tran lai suat huy déng, moi chuyén sé yén

Cac kénh dan von chinh théng cho nén kinh té dang bi ach tac. Chi con kénh dan vén
duy nhat la tin dung “chg den” lai s6i ddng. Trong cac kénh dan von thi chiing khoan coi
nhu déng bang, can phai cé thai gian méi cling cd lai dugc. Con kénh buu dién, bao
hiém lai dang qua yéu. Trudc mat chi con khoi théng kénh tin dung ngan hang. D& khoi
thong kénh nay, Chinh phl da khuyén céo bai bé quy dinh mdc tran I suat dé 1ai suat
tién gui thuc duong. Tuy nhién, khuyén céo nay van chua trd thanh hién thuc.

Né&u c6 tha tran 1ai suat huy déng, cao Iam ciing chi tang |én mlc 17%/ndm va |&i suat
cho vay ciing chi 1&n t&i mirc 25%/nam. Gia st néu thi trudng dat t&i mic 14i suat nay sé
la mét mi tén tring nhiéu dich. Trong do, vira gidi quyét dugc bai toan thanh khodn cho
cac ngan hang thuong mai ma lai chong lam phét va thic day tang trudng kinh té€. Khi lai
suat tang cao sé dan dén hién tuong tat ca ngan hang va doanh nghiép phai cé phuang
an st dung von hiéu qud. L&i sudt cao 25%/nam chi nhirng doanh nghiép nao co
phuong an san xuat kinh doanh tot mgi dam di vay. Con doanh nghiép nao khong du
diéu kién thi khong dam di vay ma sé hoat ddng cam chimng. Khi dé, nhu cau von sé
gidm, cac ngan hang sé phai ha lai suat ca dau ra va dau vao. Lai suat ting cao, nhiing
ngan hang nao quan tri kém sé bi sat nhap vao ngan hang Ién.

PGS Nguyén Pidng Bon, Phé Truéng khoa Ngan hang, Pai hoc Kinh té TP.HCM:
NGi I6ng tai cap vén cho ngan hang

Bé khai théng nguén von, Ngan hang Nha nudc can mé rong, ndi Iéng hon nira khau téi
cap vOn cho cac ngan hang thuong mai. Viéc chong lam phat van phai thuc hién nhung
lam sao dUng lam anh hudng nhiéu dén phat tri€n kinh t€. Hon nita, Chinh pha da dua

ra quyét dinh l&i suat thuc duong thi Ngan hang Nha nudc can vao cudc, khdng dé hiép
hoi ngan hang can thiép bang tran Iai suat huy dong. Hay trd Iai suat vé cho thi trudng tu
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quyét dinh, diéu tiét. Hoat ddng ngan hang c6 t6t, nén kinh t&€ mdi phat trién.

Theo PLTPHCM
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