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Mua bán và sáp nh p doanh nghi p t i Vi t Namậ ệ ạ ệ
Hoài Vũ - Th o Lê - Nga Đả ỗ

Khái ni m mua bán và sáp nh p (M&A)ệ ậ
M&A đ c vi t t t b i hai t  ti ng Anh là ượ ế ắ ở ừ ế Mergers (sáp nh p) và ậ Acquisitions (mua 
l i). M&A là ho t đ ng giành quy n ki m soát doanh nghi p, b  ph n doanhạ ạ ộ ề ể ệ ộ ậ  
nghi p (g i chung là doanh nghi p) thông qua vi c s  h u m t ph n ho c toàn bệ ọ ệ ệ ở ữ ộ ầ ặ ộ 
doanh nghi p đó.ệ

M&A (mua l i và sáp nh p) d ng nh  tr  thành m t c m t  đ c phát âm cùngạ ậ ườ ư ở ộ ụ ừ ượ  
nhau, cùng nghĩa v i nhau, tuy nhiên trên th c t  chúng có nh ng đi m khác bi t vàớ ự ế ữ ể ệ  
c n hi u rõ gi a sáp nh p và mua l i:ầ ể ữ ậ ạ

Sáp nh pậ : là hình th c k t h p mà hai công ty th ng có cùng quy mô, th ng nh tứ ế ợ ườ ố ấ  
g p chung c  ph n. Công ty b  sáp nh p chuy n toàn b  tài s n, quy n, nghĩa v  vàộ ổ ầ ị ậ ể ộ ả ề ụ  
l i ích h p pháp sang công ty nh n sáp nh p, đ ng th i ch m d t s  t n t i c aợ ợ ậ ậ ồ ờ ấ ứ ự ồ ạ ủ  
công ty b  sáp nh p đ  tr  thành m t công ty m i.ị ậ ể ở ộ ớ

Mua l i:ạ  là hình th c k t h p mà m t công ty mua l i ho c thôn tính m t công tyứ ế ợ ộ ạ ặ ộ  
khác, đ t mình vào v  trí ch  s  h u m i. Tuy nhiên th ng v  này không làm ra đ iặ ị ủ ở ữ ớ ươ ụ ờ  
m t pháp nhân m i.ộ ớ

M c đích c a M&A là giành quy n ki m soát doanh nghi p  m c đ  nh t đ nhụ ủ ề ể ệ ở ứ ộ ấ ị  
ch  không đ n thu n ch  là s  h u m t ph n v n góp hay c  ph n c a doanhứ ơ ầ ỉ ở ữ ộ ầ ố ổ ầ ủ  
nghi p nh  các nhà đ u t  nh , l . Vì v y, khi m t nhà đ u t  đ t đ c m c sệ ư ầ ư ỏ ẻ ậ ộ ầ ư ạ ượ ứ ở 
h u ph n v n góp, c  ph n c a doanh nghi p đ  đ  tham gia, quy t đ nh các v nữ ầ ố ổ ầ ủ ệ ủ ể ế ị ấ  
đ  quan tr ng c a doanh nghi p thì khi đó m i có th  coi đây là ho t đ ng M&A.ề ọ ủ ệ ớ ể ạ ộ  
Ng c l i, khi nhà đ u t  s  h u ph n v n góp, c  ph n không đ  đ  quy t đ nhượ ạ ầ ư ở ữ ầ ố ổ ầ ủ ể ế ị  
các v n đ  quan tr ng c a doanh nghi p thì đây ch  đ c coi là ho t đ ng đ u tấ ề ọ ủ ệ ỉ ượ ạ ộ ầ ư 
thông th ng.ườ

Các hình th c c a M&Aứ ủ

Cùng m t tiêu chí mua bán và sáp nh p doanh nghi p nh ng M&A đ c th c hi nộ ậ ệ ư ượ ự ệ  
đa d ng d i nhi u hình th c nh : ạ ướ ề ứ ư

• góp v n tr c ti p vào doanh nghi p ố ự ế ệ  
• mua l i ph n v n góp ho c c  ph n ạ ầ ố ặ ổ ầ  
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• sáp nh p doanh nghi p ậ ệ  
• h p nh t doanh nghi p và chia ợ ấ ệ  
• tách doanh nghi p. ệ  

Trong đó, hình th c góp v n vào doanh nghi p vàứ ố ệ  
mua góp v n ho c c  ph n doanh nghi p là nh ngố ặ ổ ầ ệ ữ  
ho t đ ng chính và ph  bi n nh t. Các hình th cạ ộ ổ ế ấ ứ  
M&A khác ch  là nh ng hình th c đ c áp d ng v iỉ ữ ứ ượ ụ ớ  
nh ng ho t đ ng đ u t  đ c thù.ữ ạ ộ ầ ư ặ
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STT Lo i hìnhạ Mô tả
1 Góp v n tr c ti p vàoố ự ế  

doanh nghi pệ
thông qua vi c góp v n đi u l  công ty THNNệ ố ề ệ  
ho c mua c  ph n phát hành đ  tăng v n đi u lặ ổ ầ ể ố ề ệ 
c a công ty c  ph n.ủ ổ ầ

2 Mua l i ph n v n gópạ ầ ố  
ho c c  ph nặ ổ ầ  đã phát 
hành c a thành viênủ  
ho c c  đông c a côngặ ổ ủ  
ty

Hình th c này đ c áp d ng đ i v i doanh nghi pứ ượ ụ ố ớ ệ  
t  nhân theo quy đ nh c a Lu t Doanh nghi p vàư ị ủ ậ ệ  
m t s  doanh nghi p nhà n c và theo quy đ nhộ ố ệ ướ ị  
c a pháp lu t v  giao, bán, khoán kinh doanh, choủ ậ ề  
thuê công ty nhà n c.ướ

3 Sáp nh p doanh nghi pậ ệ  là hình th c k t h p m t ho c m t s  công ty cùngứ ế ợ ộ ặ ộ ố  
lo i (công ty b  sáp nh p) vào m t công ty khácạ ị ậ ộ  
(công ty nh n sáp nh p) trên c  s  chuy n toàn bậ ậ ơ ở ể ộ 
tài s n, quy n và nghĩa v  c a công ty b  sáp nh pả ề ụ ủ ị ậ  
vào công ty nh n sáp nh p. Công ty b  sáp nh pậ ậ ị ậ  
ch m d t t n t i, công ty nh n sáp nh p v n t nấ ứ ồ ạ ậ ậ ẫ ồ  
t i và k  th a toàn b  tài s n, quy n và nghĩa vạ ế ừ ộ ả ề ụ 
c a công ty b  sáp nh pủ ị ậ

4 H p nh t doanhợ ấ  
nghi pệ

là hai hay m t s  công ty cùng lo i (g i là công tyộ ố ạ ọ  
b  h p nh t) có th  h p nh t thành m t công tyị ợ ấ ể ợ ấ ộ  
m i (g i là công ty h p nh t) b ng cách chuy nớ ọ ợ ấ ằ ể  
toàn b  tài s n, quy n, nghĩa v  và l i ích h pộ ả ề ụ ợ ợ  
pháp sang công ty h p nh t, đ ng th i ch m d t sợ ấ ồ ờ ấ ứ ự 
t n t i c a các công ty b  h p nh t.ồ ạ ủ ị ợ ấ

5 Chia, tách doanh 
nghi pệ

là hình th c ki m soát doanh nghi p thông qua vi cứ ể ệ ệ  
làm gi m quy mô doanh nghi p. Ch  th  chính c aả ệ ủ ể ủ  
ho t đ ng chia tách doanh nghi p là các thành viênạ ộ ệ  
ho c c  đông hi n t i c a công ty. ặ ổ ệ ạ ủ

                                                                                                                                            

Ho t đ ng mua bán - sáp nh p t i Vi tạ ộ ậ ạ ệ  
Nam 

Ho t đ ng M&A t i Vi t Nam kh i đ ngạ ộ ạ ệ ở ộ  
t  năm 2000 và gia tăng nhanh chóng v  sừ ề ố 
l ng và giá tr  các th ng v . Các giaoượ ị ươ ụ  
d ch M&A năm sau đã g p 5-6 l n nămị ấ ầ  
tr c v  t ng giá tr  và g p 2- 3 l n v  sướ ề ổ ị ấ ầ ề ố 
l ng.ượ
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N u nh  năm 2005 ch  có 18 th ng v  mua bán, sáp nh p DN, t ng tr  giá 61 tri uế ư ỉ ươ ụ ậ ổ ị ệ  
USD thì đ n năm 2006 đã có 32 v  v i t ng giá tr  245 tri u USD.Theo th ng kêế ụ ớ ổ ị ệ ố  
c aPricewaterhouseCoopers(PwC)năm 2007, các v  sáp nh p và mua bán (M&A)ủ ụ ậ  
công ty t i Vi t Nam tăng nhanh nh t  khu v c châu Á Thái Bình D ng, v i 113ạ ệ ấ ở ự ươ ớ  
v  M&A v i t ng tr  giá lên t i 1,753 t  USD. T  đ u năm 2008 đ n nay, các ho tụ ớ ổ ị ớ ỷ ừ ầ ế ạ  
đ ng M&A di n ra khá m nh m , th  hi n thông qua m t s  th ng v  nh : B oộ ễ ạ ẽ ể ệ ộ ố ươ ụ ư ả  
hi m AXA (Pháp) mua l i 16,6% c  ph n c a B o Minh tr  giá 50 tri u Euro,ể ạ ổ ầ ủ ả ị ệ  
Qantas mua l i 30% c  ph n c a Pacific Airlines tr  giá 50 tri u USD...ạ ổ ầ ủ ị ệ

Nh ng th ng v  mua bán, sáp nh p doanh nghi p nh  l  cũng di n ra khá sôiữ ươ ụ ậ ệ ỏ ẻ ễ  
đ ng, đ c bi t trong lĩnh v c chuy n nh ng d  án đ u t . Theo th ng kê c a C cộ ặ ệ ự ể ượ ự ầ ư ố ủ ụ  
Đ u t  n c ngoài - B  K  ho ch và Đ u t  thì tính đ n 31/12/2007 có 1.092 d  ánầ ư ướ ộ ế ạ ầ ư ế ự  
có chuy n nh ng v n, v i t ng giá tr  16,8 t  USD.ể ượ ố ớ ổ ị ỷ

Bên c nh nh ng th ng v  M&A đã đ c th c hi n thì các k  ho ch M&A cũngạ ữ ươ ụ ượ ự ệ ế ạ  
liên t c đ c các công ty công b  nh  m t chiêu PR hi u qu  nh  Công ty CP Kidoụ ượ ố ư ộ ệ ả ư  
có k  ho ch sáp nh p v i Công ty Kinh Đô trong năm nay.ế ạ ậ ớ

Cùng v i s  sôi đ ng c a th  tr ng M&A, các sàn giao d ch, các công ty t  v nớ ự ộ ủ ị ườ ị ư ấ  
mua bán doanh nghi p tr c tuy n đã ra đ i. Các công ty rao bán trên m ng có m t ệ ự ế ờ ạ ặ ở 
m i ngành ngh , t  tin h c, xây d ng, du l ch đ n may m c... v i các m c rao t  vàiọ ề ừ ọ ự ị ế ặ ớ ứ ừ  
ch c tri u đ ng đ n hàng trăm t  đ ng. Có t i 218 doanh nghi p đang c n bán trênụ ệ ồ ế ỷ ồ ớ ệ ầ  
sàn IDJ, 50 doanh nghi p đang đ c rao bán trên sàn ICE…ệ ượ

Làn sóng M&A còn di n ra m nh m  đ c bi t trong các lĩnh v c tài chính ngânễ ạ ẽ ặ ệ ự  
hàng, ch ng khoán, vi n thông. Giai đo n 2006 - 2007 là quãng th i gian sôi đ ngứ ễ ạ ờ ộ  
c a ho t đ ng M&A trên th  tr ng tài chính. R t nhi u các đ i gia tài chính thủ ạ ộ ị ườ ấ ề ạ ế 
gi i đã có m t t i Vi t Nam và b c đi đ u tiên h  th  hi n s c m nh c a mìnhớ ặ ạ ệ ướ ầ ọ ể ệ ứ ạ ủ  
trên th  tr ng chính là vi c mua l i m t ph n, góp v n hay th m chí mua đ t cácị ườ ệ ạ ộ ầ ố ậ ứ  
doanh nghi p Vi t Nam. Đi u đó cho th y M&A  Vi t Nam th c s  là m t thệ ệ ề ấ ở ệ ự ự ộ ị 
tr ng ti m năng.ườ ề

Nh ng thu n l i và khó khăn trong ho t đ ng M&Aữ ậ ợ ạ ộ

S  phát tri n quá nóng c a n n kinh t , vi c gia nh p WTO c a n c ta, s  c nhự ể ủ ề ế ệ ậ ủ ướ ự ạ  
tranh gay g t gi a các doanh nghi p…là nh ng d u hi u thu n l i thúc đ y ho tắ ữ ệ ữ ấ ệ ậ ợ ẩ ạ  
đ ng M&A. Tuy nhiên, ho t đ ng này cũng g p không ít khó khăn khi th c hi n b iộ ạ ộ ặ ự ệ ở  
s  thi u rõ ràng trong các quy đ nh pháp lu t, thi u ki n th c v  M&A c a cácự ế ị ậ ế ế ứ ề ủ  
doanh nghi p và ho t đ ng kém hi u qu  c a các bên t  v n, môi gi i…ệ ạ ộ ệ ả ủ ư ấ ớ

* Thu n l i trong ho t đ ng M&A:ậ ợ ạ ộ
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Th  nh t, s  tăng tr ng quá nóng c a n n kinh tứ ấ ự ưở ủ ề ế 
t o nên s  c nh tranh xu ng đáy, nhi u doanh nghi pạ ự ạ ố ề ệ  
đ ng tr c nguy c  phá s n. Do v y, các doanhứ ướ ơ ả ậ  
nghi p nh  đang có ý đ nh “bán mình” ho c có xuệ ỏ ị ặ  
h ng liên k t v i nhau đ  cùng t n t i và phát tri n.ướ ế ớ ể ồ ạ ể  
Đây là c  h i thu n l i cho các doanh nghi p m nh cóơ ộ ậ ợ ệ ạ  
đ  năng l c tài chính đ  mua l i các doanh nghi pủ ự ể ạ ệ  
nh .ỏ

Th  hai, Vi t Nam gia nh p WTO, nh ng chính sáchứ ệ ậ ữ  
m  c a và nh ng u đãi v  thu  c a chính ph  khi n cho nhi u nhà đ u t  n cở ử ữ ư ề ế ủ ủ ế ề ầ ư ướ  
ngoài đánh giá cao c  h i đ u t   Vi t Nam. Các nhà đ u t  n c ngoài th ng cóơ ộ ầ ư ở ệ ầ ư ướ ườ  
xu h ng l a ch n M&A nh  là b c đ u tiên đ  ti p c n th  tr ng  Vi t Nam.ướ ự ọ ư ướ ầ ể ế ậ ị ườ ở ệ

Th  ba, s  c nh tranh gay g t trên th  tr ng khi n nhi u doanh nghi p ph i mứ ự ạ ắ ị ườ ế ề ệ ả ở 
r ng quy mô đ  c nh tranh. Vì v y, các doanh nghi p l a ch n hình th c mua bánộ ể ạ ậ ệ ự ọ ứ  
và sáp nh p nh  là cách đ  kêu g i v n, các ti m l c đ  tăng năng l c c nh tranhậ ư ể ọ ố ề ự ể ự ạ  
c a mình trên th ng tr ng.ủ ươ ườ

* Khó khăn trong ho t đ ng M&A:ạ ộ

Th  nh t, h  th ng pháp lu t v  M&A ch a rõ ràng hoàn ch nh: Quy đ nh c a phápứ ấ ệ ố ậ ề ư ỉ ị ủ  
lu t v  ho t đ ng M&A ch a chi ti t và toàn di n, đ c bi t là s  ch ng chéo, xungậ ề ạ ộ ư ế ệ ặ ệ ự ồ  
đ t gi a các quy đ nh qu n lý, h  th ng lu t l  v  M&A. Đi u này làm cho ch  thộ ữ ị ả ệ ố ậ ệ ề ề ủ ể 
tham gia ho t đ ng M&A g p khó khăn trong vi c th c hi n và c  quan qu n lýạ ộ ặ ệ ự ệ ơ ả  
Nhà n c khó ki m soát ho t đ ng M&A. H  th ng lu t và thông tin b t cân x ngướ ể ạ ộ ệ ố ậ ấ ứ  
trên th  tr ng Vi t Nam cũng đang khi n cho v n đ  đ nh giá doanh nghi p trongị ườ ệ ế ấ ề ị ệ  
nh ng th ng v  mua bán, sáp nh p g p nhi u khó khăn, nên t  l  thành công c aữ ươ ụ ậ ặ ề ỷ ệ ủ  
ho t đ ng M&A là th p.ạ ộ ấ

Th  hai, doanh nghi p còn thi u ki n th c v  M&A: Nhi u công ty không có nh ngứ ệ ế ế ứ ề ề ữ  
hi u bi t c  b n v  nghi p v  M&A, ki n th c v  M&A c a h  còn quá s  sài.ể ế ơ ả ề ệ ụ ế ứ ề ủ ọ ơ  
M t s  công ty còn ch a bi t gì nhi u v  các qu  đ u t , ch a hi u các th  th cộ ố ư ế ề ề ỹ ầ ư ư ể ể ứ  
đ u t , cách tính toán chi n l c dài h n… Chính vì thi u ki n th c nên h  g pầ ư ế ượ ạ ế ế ứ ọ ặ  
ph i không ít nh ng b t l i khi th c hi n M&A.ả ữ ấ ợ ự ệ

Th  ba, ho t đ ng c a bên trung gian còn kém hi u qu : H u h t ho t đ ng M&Aứ ạ ộ ủ ệ ả ầ ế ạ ộ  
đòi h i ph i có s  tham gia c a các nhà t  v n, môi gi i, lu t s , ngân hàng…Tuyỏ ả ự ủ ư ấ ớ ậ ư  
nhiên, do có nh ng h n ch  v  h  th ng lu t, tính chuyên nghi p, c  s  d  li uữ ạ ế ề ệ ố ậ ệ ơ ở ữ ệ  
thông tin... nên các đ n v  này ch a th  tr  thành trung gian thi t l p m t “thơ ị ư ể ở ế ậ ộ ị 
tr ng” đ  các bên mua - bán g p nhau. Do các công ty t  v n M&A c a Vi t Namườ ể ặ ư ấ ủ ệ  
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còn thi u và y u nên t  l  thành công giao d ch mua bán doanh nghi p còn th p.ế ế ỷ ệ ị ệ ấ

Xu h ng M&A trong nh ng năm t iướ ữ ớ

Trong t ng l i, các th ng v  M&A s  ngày càng tăng c  v  s  l ng, hình th cươ ạ ươ ụ ẽ ả ề ố ượ ứ  
và giá tr . Ho t đ ng M&A s  di n ra đ c bi t sôi n i trên lĩnh v c tài chính, ngânị ạ ộ ẽ ễ ặ ệ ổ ự  
hàng, ch ng khoán...Xu h ng M&A còn di n ra v i c  các doanh nghi p nhà n cứ ướ ễ ớ ả ệ ướ  
đang trong quá trình c  ph n hóa. Các t p đoàn l n và các công ty đ c quy n sổ ầ ậ ớ ộ ề ẽ 
xu t hi n ngày càng nhi u và có kh  năng chi ph i nhi u ho t đ ng c a n n kinhấ ệ ề ả ố ề ạ ộ ủ ề  
t .ế

Theo đánh giá c a C c Qu n lý c nh tranh (B  Công Th ng), ho t đ ng mua bánủ ụ ả ạ ộ ươ ạ ộ  
doanh nghi p (M&A) s  tăng tr ng v i t c đ  30-40%/năm. Đi u này là do nhuệ ẽ ưở ớ ố ộ ề  
c u m  r ng s n xu t kinh doanh c a các doanh nghi p đang gia tăng và các công tyầ ở ộ ả ấ ủ ệ  
s  l n m nh nh  các ho t đ ng mua bán - sáp nh p. Vi t Nam đã đ t t c đ  tăngẽ ớ ạ ờ ạ ộ ậ ệ ạ ố ộ  
tr ng GDP bình quân trên 7,5%/năm trong 5 năm qua và m c tiêu đ n năm 2010,ưở ụ ế  
Vi t Nam s  có kho ng 500.000 doanh nghi p. M t khác, chúng ta cũng đ t m cệ ẽ ả ệ ặ ặ ụ  
tiêu thu hút h n n a ngu n đ u t  n c ngoài và phát tri n m nh m , đ ng b  cácơ ữ ồ ầ ư ướ ể ạ ẽ ồ ộ  
lo i th  tr ng...Đây chính là nh ng c  s  và đi u ki n quan tr ng đ  ho t đ ngạ ị ườ ữ ơ ở ề ệ ọ ể ạ ộ  
M&A t i Vi t Nam có th  nhanh chóng phát tri n và hình thành nên m t th  tr ngạ ệ ể ể ộ ị ườ  
M&A trong nh ng năm t i.ữ ớ

Ho t đ ng M&A s  xu t hi n nhi u nh t trong các doanh nghi p ho t đ ng kinhạ ộ ẽ ấ ệ ề ấ ệ ạ ộ  
doanh các lĩnh v c có tính c nh tranh cao nh  tài chính ngân hàng, k  toán ki m toán,ự ạ ư ế ể  
ch ng khoán...M t s  ngân hàng quy mô nh , qu n tr  y u, g p ph i khó khăn vứ ộ ố ỏ ả ị ế ặ ả ề 
thanh kho n, ho t đ ng kém hi u qu …s  ph i nghĩ đ n vi c sáp nh p đ  nângả ạ ộ ệ ả ẽ ả ế ệ ậ ể  
cao s c c nh tranh. Ông Đào H ng Châu, Phó t ng giám đ c Eximbank nh n đ nh,ứ ạ ồ ổ ố ậ ị  
nhi u kh  năng làn sóng sáp nh p, mua l i trên th  tr ng tài chính s  di n ra nhanhề ả ậ ạ ị ườ ẽ ễ  
h n so v i nh ng d  đoán tr c đây. Năm 2009 đ c xem là th i đi m kh i đ uơ ớ ữ ự ướ ượ ờ ể ở ầ  
cho xu h ng này trên h  th ng ngân hàng.ướ ệ ố

Trong th i gian t i, khi mà Vi t Nam chuy n t  n n kinh t  t p trung sang thờ ớ ệ ể ừ ề ế ậ ị 
tr ng, thì vi c c  ph n hóa các doanh nghi p Nhà n c, m t d ng c a M&A sườ ệ ổ ầ ệ ướ ộ ạ ủ ẽ 
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ngày càng tăng và đóng v  trí quan tr ng trong chi n l c kinh t  c a nhà n c.ị ọ ế ượ ế ủ ướ

Tuy nhiên theo nhi u d  báo, ho t đ ng này còn có nguy c  t o ra nh ng doanhề ự ạ ộ ơ ạ ữ  
nghi p có kh  năng thâu tóm th  ph n trên th  tr ng và t o ra s  c nh tranh khôngệ ả ị ầ ị ườ ạ ự ạ  
bình đ ng. V  v n đ  này, ông Tr n Duy H ng, Giám đ c công ty First Asia Ltd,ẳ ề ấ ề ầ ư ố  
kh ng đ nh: “M&A là hình th c đ u t  chéo gi a các doanh nghi p đang ngày càngẳ ị ứ ầ ư ữ ệ  
ph  bi n d i ph ng th c “đ i tác chi n l c”, mà th c ch t đó là m t d ng c aổ ế ướ ươ ứ ố ế ượ ự ấ ộ ạ ủ  
t p trung kinh t .ậ ế

Vai trò c a ho t đ ng M&A đ i v i doanh nghi p ủ ạ ộ ố ớ ệ

M&A đ a l i l i ích to l n cho t t c  các bên tham gia. Nó không ch  giúp các doanhư ạ ợ ớ ấ ả ỉ  
nghi p l n gi m chi phí đ u t , giúp các doanh nghi p y u kém thoát kh i nguy cệ ớ ả ầ ư ệ ế ỏ ơ 
phá s n mà còn giúp doanh nghi p m i t o ra sau M&A có đ y đ  các ti m l c vàả ệ ớ ạ ầ ủ ề ự  
thu n l i đ  phát tri n l n m nh và đ t đ c l i th  c nh tranh trên th ngậ ợ ể ể ớ ạ ạ ượ ợ ế ạ ươ  
tr ng.ườ

Đ i v i các doanh nghi p đang làm ăn thua l , b  suy thoái ho c l i th  c nh tranhố ớ ệ ỗ ị ặ ợ ế ạ  
b  gi m sút, thi u s  thích nghi đ i v i môi tr ng kinh doanh m i...thì M&A là l iị ả ế ự ố ớ ườ ớ ờ  
gi i giúp h  tránh thua l  tri n miên. Ngay c  v i các doanh nghi p đang ho t đ ngả ọ ỗ ề ả ớ ệ ạ ộ  
bình th ng, M&A cũng là cách th c giúp h  m  r ng quy mô, tăng c  h i kinhườ ứ ọ ở ộ ơ ộ  
doanh, m  r ng th  tr ng và giành th  ph n c a đ i th  c nh tranh. B i vì, M&Aở ộ ị ườ ị ầ ủ ố ủ ạ ở  
không ch  giúp các doanh nghi p thu hút thêm v n nh  th  tr ng ch ng khoán màỉ ệ ố ư ị ườ ứ  
còn thi t l p m t quan h  đ i tác chi n l c v i ng i mua, tăng thêm giá tr  lâu dàiế ậ ộ ệ ố ế ượ ớ ườ ị  
và b n v ng cho doanh nghi p b ng năng l c qu n lý, nhân s  gi i, các bí quy tề ữ ệ ằ ự ả ự ỏ ế  
công ngh  k t h p v i h  th ng phân ph i s n có c a ng i mua…ệ ế ợ ớ ệ ố ố ẵ ủ ườ

Đ i v i các nhà đ u t , M&A là m t cách th c hi u qu  đ  h  b c vào th  tr ngố ớ ầ ư ộ ứ ệ ả ể ọ ướ ị ườ  
m t cách nhanh chóng mà không c n m t th i gian đ  tìm ki m m t d  án hay làmộ ầ ấ ờ ể ế ộ ự  
các th  t c hành chính. Bên c nh đó M&A cũng giúp các doanh nghi p ti t ki m chiủ ụ ạ ệ ế ệ  
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phí “bôi tr n” khi thành l p m t doanh nghi pơ ậ ộ ệ  
m i, t o ra m t th  tr ng m i và các chi phí phátớ ạ ộ ị ườ ớ  
sinh khác.

Ông Đ  Minh Phú, Ch  t ch H i đ ng Qu n trỗ ủ ị ộ ồ ả ị 
c a Diana kh ng đ nh v  vi c t p đoàn tài chínhủ ẳ ị ề ệ ậ  

GS mua 30% c  ph n c a Diana: “V i kinh nghi m và k  năng qu n lý qu c t , GSổ ầ ủ ớ ệ ỹ ả ố ế  
s  t  v n cho Diana v  chi n l c phát tri n kinh doanh  Vi t Nam và n c ngoài.ẽ ư ấ ề ế ượ ể ở ệ ướ  
Kho n đ u t  c a GS đ c Diana s  d ng đ  nâng cao công su t s n xu t hi n t iả ầ ư ủ ượ ử ụ ể ấ ả ấ ệ ạ  
và m  r ng s n xu t sang các m t hàng khác. Ng c l i, Diana s  mang l i cho GSở ộ ả ấ ặ ượ ạ ẽ ạ  
l i nhu n x ng đáng cho kho n đ u t  c a h  thông qua c  t c và gia tăng giá trợ ậ ứ ả ầ ư ủ ọ ổ ứ ị 
CP.

Đ i v i các công ty m i t o, M&A là cách đ  các doanh nghi p b  sung khi mố ớ ớ ạ ể ệ ổ ế  
khuy t và c ng h ng s c m nh v i nhau, t o thành s c m nh g p nhi u l n.ế ộ ưở ứ ạ ớ ạ ứ ạ ấ ề ầ  
Doanh nghi p có th  gi m chi phí b ng cách c t b t nhân viên th a, y u kém, nângệ ể ả ằ ắ ớ ừ ế  
cao năng su t lao đ ng. Ho c thông qua vi c chuy n giao và b  sung công ngh  choấ ộ ặ ệ ể ổ ệ  
nhau, năng su t lao đ ng c a doanh nghi p s  đ c tăng lên. V i quy mô l n, doanhấ ộ ủ ệ ẽ ượ ớ ớ  
nghi p m i cũng s  có m t v  th  thu n l i khi đàm phán v i đ i tác, m  r ng cácệ ớ ẽ ộ ị ế ậ ợ ớ ố ở ộ  
kênh marketing, h  th ng phân ph i cũng nh  tăng v  th  trong m t c ng đ ng…ệ ố ố ư ị ế ắ ộ ồ
M&A trong th  tr ng b t đ ng s n giúp vi c đ u t  phát tri n b n v ng, tăng khị ườ ấ ộ ả ệ ầ ư ể ề ữ ả 
năng tài chính, tăng tính chuyên nghi p, chia s  r i ro, nâng cao năng l c c nh tranh;ệ ẻ ủ ự ạ  
M&A trong lĩnh v c tài chính ngân hàng giúp nâng cao năng l c qu n tr , đi u hành,ự ự ả ị ề  
khi n vi c qu n tr   các ngân hàng t p trung và d  qu n lý h n…ế ệ ả ị ở ậ ễ ả ơ

L i khuyên cho m t th ng v  M&A thành công ờ ộ ươ ụ

Đ  th c hi n m t th ng v  M&A thành công, doanh nghi p mua c n chú ý đ n sể ự ệ ộ ươ ụ ệ ầ ế ự 
chính xác c a thông tin, phân tích các ti m năng cũng nh  d  báo các r i ro ti m nủ ề ư ự ủ ề ẩ  
t  doanh nghi p bán. Bên c nh đó, nên ch  đ ng tìm ki m s  h  tr  t  các bên môiừ ệ ạ ủ ộ ế ự ỗ ợ ừ  
gi i, s  t  v n t  các b  ph n chuyên nghi p. N u tính toán k  càng, n m b t cớ ự ư ấ ừ ộ ậ ệ ế ỹ ắ ắ ơ 
h i k p th i đ  đ a ra quy t đ nh đúng, M&A s  là c  h i đ a các doanh nghi pộ ị ờ ể ư ế ị ẽ ơ ộ ư ệ  
Vi t Nam lên t m cao m i.ệ ầ ớ

Ki m tra đ  chính xác c a thông tinể ộ ủ : Trên th c t , các thông tin, s  li u báo cáoự ế ố ệ  
th ng b  che gi u b i s  mâu thu n v  l i ích gi a bên mua và bên bán. Do đó,ườ ị ấ ở ự ẫ ề ợ ữ  
ki m tra v  đ  chính xác c a thông tin là nguyên t c đ u tiên các doanh nghi p ph iể ề ộ ủ ắ ầ ệ ả  
tuân th  khi ti n hành m t th ng v  M&A. Đ  ho t đ ng M&A tr  nên chuyênủ ế ộ ươ ụ ể ạ ộ ở  
nghi p và h p d n các nhà đ u t , các c  quan lu t pháp c n có s  h ng d n, quyệ ấ ẫ ầ ư ơ ậ ầ ự ướ ẫ  
đ nh v i các doanh nghi p bán v  vi c làm th  nào đ  đ a nh ng thông tin quanị ớ ệ ề ệ ế ể ư ữ  
tr ng và c n thi t đ i v i công chúng, các x  ph t đ i v i vi c đ a thông tin gi ,ọ ầ ế ố ớ ử ạ ố ớ ệ ư ả  
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gi u di m thông tin b t l i cho ng i mua….ấ ế ấ ợ ườ

Chú ý đ n các ti m năng c a doanh nghi pế ề ủ ệ : Giá tr  c a doanh nghi p không chị ủ ệ ỉ 
n m  các tài s n h u hình nh  máy móc, nhà x ng, v n... mà còn  các tài s n vôằ ở ả ữ ư ưở ố ở ả  
hình khác. “Giá tr  m t v  M&A tăng hay gi m ph  thu c r t nhi u vào các tài s nị ộ ụ ả ụ ộ ấ ề ả  
vô hình nh  chi n l c, t m nhìn, đ i ngũ nhân s , th ng hi u, s n ph m đ cư ế ượ ầ ộ ự ươ ệ ả ẩ ộ  
quy n, tình tr ng niêm y t…”, ông Hà Minh Kiên, giám đ c T  v n tài chính Doanhề ạ ế ố ư ấ  
nghi p (Công ty ch ng khoán APEC) cho bi t.ệ ứ ế

Phân tích và d  báo các r i roự ủ : M c đ  thành công h u M&A ph  thu c r t nhi uứ ộ ậ ụ ộ ấ ề  
vào m t k  ho ch, chi n l c rõ ràng v i d  báo r i ro đ c l ng tr c c a cácộ ế ạ ế ượ ớ ự ủ ượ ườ ướ ủ  
ông ch . Doanh nghi p mua c n ph i c n th n v i các kho n n  khó đòi khôngủ ệ ầ ả ẩ ậ ớ ả ợ  
đ c ghi trên s  sách, nh ng tài s n không đ c kh u hao trong khi th c t  b  h ngượ ố ữ ả ượ ấ ự ế ị ỏ  
g n h t hay nh ng lu ng ti n do bán tài s n c  đ nh ch  không ph i bán hàng hóa…ầ ế ữ ồ ề ả ố ị ứ ả
Bên c nh đó, r i ro v  ngu n nhân l c cũng là đi u c n c nh báo s m vì có không ítạ ủ ề ồ ự ề ầ ả ớ  
th ng v , nh ng cán b  ch  ch t ra đi sau khi sáp nh p. Theo c tính, t  l  r i roươ ụ ữ ộ ủ ố ậ ướ ỷ ệ ủ  
cho các th ng v  M&A có th  lên t i trên 50%. Doanh nghi p m i có m t b  máyươ ụ ể ớ ệ ớ ộ ộ  
ho t đ ng t t th i h u M&A là đi u không đ n gi n.ạ ộ ố ờ ậ ề ơ ả

Nh  vào bên trung gianờ : Ng i môi gi i không ch  thi t l p “th  tr ng” cho bênườ ớ ỉ ế ậ ị ườ  
mua và bên bán g p nhau đ c thu n ti n mà còn có th  làm tăng g p nhi u l nặ ượ ậ ệ ể ấ ề ầ  
m c đ  thành công c a m t th ng v  M&A. Do v y, c n l a ch n nh ng ng iứ ộ ủ ộ ươ ụ ậ ầ ự ọ ữ ườ  
có trình đ , kinh nghi m, có uy tín đ  đ a l i các d ch v  ch t l ng cao cho doanhộ ệ ể ư ạ ị ụ ấ ượ  
nghi p mình.ệ

S  d ng t  v n trong các khâu chuyên bi tử ụ ư ấ ệ : Đây là bi n pháp đ  kh c ph c tìnhệ ể ắ ụ  
tr ng thi u hi u bi t v  pháp lu t, v  ki n th c trong các khâu đ nh giá, tái c uạ ế ể ế ề ậ ề ế ứ ị ấ  
trúc…  các doanh nghi p. Các nhà t  v n pháp lu t và các lu t s  không ch  cungở ệ ư ấ ậ ậ ư ỉ  
c p thông tin, gi i thích pháp lu t v  M&A mà còn đ a ra nh ng l i khuyên đấ ả ậ ề ư ữ ờ ể 
phòng ng a tranh ch p và r i ro pháp lý trong quá trình th c hi n ho t đ ng M&Aừ ấ ủ ự ệ ạ ộ  
cho doanh nghi p. Còn các t  ch c t  v n s  h  tr  Doanh nghi p trong vi c táiệ ổ ứ ư ấ ẽ ỗ ợ ệ ệ  
c u trúc hi u qu , thu hút thêm đ u t , lành m nh hóa tài chính doanh nghi p, xácấ ệ ả ầ ư ạ ệ  
đ nh h ng đi c a mình sau khi sáp nh p…ị ướ ủ ậ

Quy trình hi u qu  cho ho t đ ng MA trong doanh nghi p ệ ả ạ ộ ệ

Quy trình M& A hi u qu  cho doanh nghi p mua/sáp nh p bao g m các b c: ti pệ ả ệ ậ ồ ướ ế  
c n doanh nghi p c n mua/sáp nh p, th m đ nh pháp lý, đ nh giá doanh nghi p, đàmậ ệ ầ ậ ẩ ị ị ệ  
phán các đi u kho n, kí k t h p đ ng, thay đ i đăng ký kinh doanh và gi i quy t cácể ả ế ợ ồ ổ ả ế  
v n đ  "h u" M&A.ấ ề ậ

B c 1ướ  - Ti p c n doanh nghi p: Các bên khi b t đ u th ng v  ph i xác đ nhế ậ ệ ắ ầ ươ ụ ả ị  
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chính xác lo i giao d ch M&A. Đi u này giúp áp d ng đúng b  lu t đi u ch nh, cạ ị ề ụ ộ ậ ề ỉ ơ 
ch , quy trình ti n hành giao d ch, đ nh h ng vi c thi t l p các đi u kho n trongế ế ị ị ướ ệ ế ậ ề ả  
h p đ ng M&A; và xác đ nh nghĩa v  thông tin, thông báo đ n c  quan qu n lý c aợ ồ ị ụ ế ơ ả ủ  
các bên.

B c 2ướ  - Th m đ nh pháp lý: Giúp cho bên mua hi u rõ t  cách pháp lý, các quy nẩ ị ể ư ề  
và nghĩa v  pháp lý, ch  đ  pháp lý đ i v i các lo i tài s n, h p đ ng lao đ ng, hụ ế ộ ố ớ ạ ả ợ ồ ộ ồ 
s  đ t đai, xây d ng, đ u t  …Đi u này là c  s  xác đ nh tình tr ng và các r i roơ ấ ự ầ ư ề ơ ở ị ạ ủ  
pháp lý khi đ a ra quy t đ nh mua doanh nghi p. Công vi c này th ng do các lu tư ế ị ệ ệ ườ ậ  
s  t  v n M&A th c hi n thay m t cho bên muaư ư ấ ự ệ ặ

B c 3ướ  - Đ nh giá doanh nghi p (th m đ nh tài chính): Th m đ nh và đ a ra k tị ệ ẩ ị ẩ ị ư ế  
lu n v  giá tr  th c t  doanh nghi p (c  h u hình và vô hình) nh m đ a ra m t m cậ ề ị ự ế ệ ả ữ ằ ư ộ ứ  
giá công b ng và giúp cho hai bên ti n l i g n nhau đ  đi đ n th ng nh t. Vi cằ ế ạ ầ ể ế ố ấ ệ  
th m đ nh này yêu c u chuyên môn c a các công ty ki m toán hay ki m toán viênẩ ị ầ ủ ể ể  
đ c l p th c hi n. Các ph ng pháp th ng dùng là T  su t P/E, T  su t Giá trộ ậ ự ệ ươ ườ ỷ ấ ỷ ấ ị 
doanh nghi p trên Doanh thu (EV/Sales), Chi phí thay th , Ph ng pháp chi t kh uệ ế ươ ế ấ  
dòng ti n (DCF). Trong đó DCF là công c  quan tr ng nh t trong vi c đ nh giá.ề ụ ọ ấ ệ ị

B c 4ướ  - Đàm phán: Không có m u chung cho t t c  các giao d ch M&A, vì v y cácẫ ấ ả ị ậ  
bên ph i quy đ nh đ y đ  các đi u kho n c  b n liên quan đ n giao d ch M&A, đ aả ị ầ ủ ề ả ơ ả ế ị ư  
ra các yêu c u, l i ích, s  ràng bu c riêng bi t c a doanh nghi p, các v n đ  “h u”ầ ợ ự ộ ệ ủ ệ ấ ề ậ  
M&A... N u không, h p đ ng M&A s  d n đ n nh ng mâu thu n n i t i ngay bênế ợ ồ ẽ ẫ ế ữ ẫ ộ ạ  
trong khi quá trình M&A k t thúc.ế

B c 5ướ  - Kí k t h p đ ng: H p đ ng chuy n nh ng, mua bán này ph i đ c h iế ợ ồ ợ ồ ể ượ ả ượ ộ  
đ ng thành viên (Công ty TNHH) ho c h i đ ng c  đông (Công ty C  ph n) đ ng ýồ ặ ộ ồ ổ ổ ầ ồ  
b ng văn b n. Các n i dung c a h p đ ng bao g m: giá chuy n nh ng, t ng s  nằ ả ộ ủ ợ ồ ồ ể ượ ổ ố ợ 
ch a thanh toán c a doanh nghi p, bên mua hay bên bán ch u trách nhi m v  cácư ủ ệ ị ệ ề  
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kho n n , h p đ ng lao đ ng và các h p đ ng khác đã ký và ch a th c hi n xong...ả ợ ợ ồ ộ ợ ồ ư ự ệ

B c 6ướ  - Thay đ i đăng ký kinh doanh: Đ  hoàn t t vi c chuy n nh ng này thìổ ể ấ ệ ể ượ  
c n thi t ph i đăng ký v i c  quan đăng ký kinh doanh v  vi c thay đ i. Bên mua cóầ ế ả ớ ơ ề ệ ổ  
th  thay đ i đăng ký kinh doanh v i m t s  n i dung: Thay đ i thành viên, ngànhể ổ ớ ộ ố ộ ổ  
ngh .... Vi c chuy n nh ng c  ph n, v n góp này t t nh t là th  hi n b ng vănề ệ ể ượ ổ ầ ố ố ấ ể ệ ằ  
b n đ c công ch ng nhà n c xác nh n.ả ượ ứ ướ ậ

B c 7ướ - X  lý sau MA: X  lý các v n đ  khó khăn sau khi h p nh t 2 doanhứ ử ấ ề ợ ấ  
nghi p, trong lĩnh v c nhân s , văn hóa doanh nghi p, h  th ng ho t đ ng và qu nệ ự ự ệ ệ ố ạ ộ ả  
lý, trách nhi m c a bên bán và bên mua doanh nghi p.ệ ủ ệ

T ng t , Quy trình MA hi u qu  v i doanh nghi p bán ho c đ c sáp nh p di nươ ự ệ ả ớ ệ ặ ượ ậ ễ  
ra v i các công đo n: Tìm chi n l c và đ i tác phù h p, Vi t b n tóm t t đớ ạ ế ượ ố ợ ế ả ắ ể 
marketing công ty và t  ch c bu i gi i thi u công ty v i các đ i tác ti m năng, L aổ ứ ổ ớ ệ ớ ố ề ự  
ch n đ i tác t t nh t, đàm phán các đi u kho n giá c , Ký h p đ ngvà hoàn t t cácọ ố ố ấ ề ả ả ợ ồ ấ  
h  s .ồ ơ

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

Ki n th c M&Aế ứ
   Sáp nh p và mua l i - đi tìm m t đ nh nghĩaậ ạ ộ ị
“M t c ng m t b ng ba” – công th c này nói nên “năng l c chuy n hóa” đ cộ ộ ộ ằ ứ ự ể ặ  
bi t có đ c  m i th ng v  sáp nh p hay mua l i (merger&acquisition –ệ ượ ở ỗ ươ ụ ậ ạ  
M&A). Nguyên t c c  b n đ ng sau vi c quy t đ nh mua l i hay sáp nh p v iắ ơ ả ằ ệ ế ị ạ ậ ớ  
m t công ty khác là ph i t o ra đ c giá tr  cho c  đông bao trùm và l n h nộ ả ạ ượ ị ổ ớ ơ  
t ng giá tr  hi n t i c a hai công ty khi còn đ ng riêng r  - ng i ta coi đây làổ ị ệ ạ ủ ứ ẽ ườ  
nguyên nhân căn b n đ  ti n hành M&A.ả ể ế

Vào nh ng th i đi m c n ra quy t đ nh, nguyên t c k  trên càng có ý nghĩaữ ờ ể ầ ế ị ắ ể  
quan tr ng. Nh ng công ty m nh mua l i công ty khác nh m t o ra m t công tyọ ữ ạ ạ ằ ạ ộ  
m i v i năng l c c nh tranh cao h n, đ t hi u qu  v  chi phí, chi m lĩnh thớ ớ ự ạ ơ ạ ệ ả ề ế ị 
ph n l n h n, đ t hi u qu  v n hành cao – nh ng đi u này t o thành l i ích kỳầ ớ ơ ạ ệ ả ậ ữ ề ạ ợ  
v ng thuy t ph c các doanh nghi p khác ch p nh n đ  mình b  mua l i. ọ ế ụ ệ ấ ậ ể ị ạ

Nh ng sáp nh p và mua l i khác gì nhau, t i sao nó đi li n trong m t thu t ng .ư ậ ạ ạ ề ộ ậ ữ  
M&A d ng nh  tr  thành m t c m t  đ c phát âm cùng nhau, cùng nghĩaườ ư ở ộ ụ ừ ượ  
v i nhau, tuy nhiên trên th c t  chúng có nh ng đi m khác bi t. N u nh  m tớ ự ế ữ ể ệ ế ư ộ  
công ty chi m lĩnh đ c hoàn toàn m t công ty khác và đóng vai trò ng i chế ượ ộ ườ ủ 
s  h u m i thì vi c mua l i công ty đ i tác đ c g i là mua l i – Acquisition.ở ữ ớ ệ ạ ố ượ ọ ạ  
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Trên góc đ  pháp lý, công ty b  mua l i s  ng ng ho t đ ng, công ty ti n hànhộ ị ạ ẽ ừ ạ ộ ế  
mua l i nu t tr n ho t đ ng kinh doanh c a công ty kia, tuy nhiên c  phi u c aạ ố ọ ạ ộ ủ ổ ế ủ  
công ty đi mua l i v n đ c ti p t c giao d ch bình th ng.ạ ẫ ượ ế ụ ị ườ

Sáp nh p, hi u theo nghĩa gi n d  nh t, là vi c hai công ty, th ng là có cùngậ ể ả ị ấ ệ ườ  
quy mô, th ng nh t s  cùng tham gia h p nh t v i nhau và tr  thành m t doanhố ấ ẽ ợ ấ ớ ở ộ  
nghi p. M t v  sáp nh p v i tính ch t công b ng nh  th  cũng đ c g n v iệ ộ ụ ậ ớ ấ ằ ư ế ượ ắ ớ  
cái tên đáng yêu là “sáp nh p cân b ng”. V i m t th ng v  sáp nh p nh  th ,ậ ằ ớ ộ ươ ụ ậ ư ế  
c  phi u cũ c a hai công ty s  không còn t n t i mà công ty m i ra đ i s  phátổ ế ủ ẽ ồ ạ ớ ờ ẽ  
hành c  phi u thay th .ổ ế ế

Ch ng h n, v  sáp nh p gi a Daimler-Benz và Chrysler đã cho chúng ta m t cáiẳ ạ ụ ậ ữ ộ  
tên m i Daimler-Chrysler, hai cái tên cũ không còn t n t i. Tuy nhiên chúng taớ ồ ạ  
s  l i s m th y hai cái tên Daimler và Chrysler chu n b  “ly bi t”. Thángẽ ạ ớ ấ ẩ ị ệ  
5/2007, Cerberus Capital Management, L.P. đã đ  ngh  đ  vào 5.5 t  USD đề ị ổ ỉ ể 
n m 80,1% c  ph n trong m t công ty m i chu n b  hình thành là Chryslerắ ổ ầ ộ ớ ẩ ị  
Holding LLC, s  h u ba dòng xe Chrysler, Dodge and Jeep® (Chryslerở ữ  
Corporation LLC) và cung c p các d ch v  tài chính (Chrysler Financial Serviceấ ị ụ  
LLC). Công ty cũ sau khi nh n ti n s  chuy n tên thành Daimler AG.ậ ề ẽ ể

Quay l i v i ho t đ ng sáp nh p, th c ti n nh ng gì đã x y ra cho chúng taạ ớ ạ ộ ậ ự ễ ữ ả  
th y nh ng th ng v  sáp nh p cân b ng th ng r t hi m khi x y ra. Cáchấ ữ ươ ụ ậ ằ ườ ấ ế ả  
thông th ng s  là m t công ty mua l i công ty khác v i đi u kho n cho phépườ ẽ ộ ạ ớ ề ả  
công ty b  mua l i tuyên b  r ng hai bên sáp nh p cân b ng – dù trên góc đ  kĩị ạ ố ằ ậ ằ ộ  
thu t, đó là v  mua l i – thâu tóm. Th m chí, đa s  th ng v  th ng không cóậ ụ ạ ậ ố ươ ụ ườ  
đ c s  đ ng thu n c a hai bên, bên th c hi n th ng s  dùng nhi u cách đượ ự ồ ậ ủ ự ệ ườ ẽ ề ể 
thâu tóm và câu chuy n th ng không d  ch u nh  cái mà ng i ngoài cu cệ ườ ễ ị ư ườ ộ  
nhìn th y.ấ

M t th ng v  mua l i cũng đ c khoác lên ngoài cái tên sáp nh p n u nhộ ươ ụ ạ ượ ậ ế ư 
ban giám đ c, đi n hình là CEO c a các bên th a thu n s  h p tác ng i cùngố ể ủ ỏ ậ ẽ ợ ồ  
v i nhau đ  mang l i l i ích l n nh t có th  cho c  hai bên. Ng c l i, n uớ ể ạ ợ ớ ấ ể ả ượ ạ ế  
nh  tính “h u h o” không t n t i – khi mà đ i t ng b  mua l i không mu n,ư ữ ả ồ ạ ố ượ ị ạ ố  
th m chí th c hi n các kĩ thu t tài chính đ  ch ng l i, thì nó hoàn toàn mangậ ự ệ ậ ể ố ạ  
hình nh m t th ng v  mua l i – acquisition. Nh  th  khi ta xem xét m tả ộ ươ ụ ạ ư ế ộ  
th ng v , đ  đi m m t ch  tên chính xác nó là sáp nh p hay mua l i, s  c nươ ụ ể ể ặ ỉ ậ ạ ẽ ầ  
xem đ n tính ch t h p tác hay thù đ ch gi a hai bên. Nói cách khác, nó chính làế ấ ợ ị ữ  
cách ban giám đ c, lao đ ng và c  đông c a công ty b  mua l i nh n th c vố ộ ổ ủ ị ạ ậ ứ ề 
m i th ng v .ỗ ươ ụ

 Vi t Nam, Lu t Doanh nghi p, đi u 107 và 108 đã đ nh nghĩa c  th  v  kháiỞ ệ ậ ệ ề ị ụ ể ề  
ni m sáp nh p và h p nh t doanh nghi p. T i đây, H p nh t doanh nghi pệ ậ ợ ấ ệ ạ ợ ấ ệ  
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đ c đ nh nghĩa là “Hai hay m t s  công ty cùng lo i (g i là công ty b  h pượ ị ộ ố ạ ọ ị ợ  
nh t) có th  h p nh t thành m t công ty m i (g i là công ty h p nh t) b ngấ ể ợ ấ ộ ớ ọ ợ ấ ằ  
cách chuy n toàn b  tài s n, quy n, nghĩa v  và l i ích h p pháp sang công tyể ộ ả ề ụ ợ ợ  
h p nh t, đ ng th i ch m d t s  t n t i c a các công ty b  h p nh t”. Còn Sápợ ấ ồ ờ ấ ứ ự ồ ạ ủ ị ợ ấ  
nh p đ c đ nh nghĩa là “M t ho c m t s  công ty cùng lo i (g i là công ty bậ ựơ ị ộ ặ ộ ố ạ ọ ị 
sáp nh p) có th  sáp nh p vào m t công ty khác (g i là công ty nh n sáp nh p)ậ ể ậ ộ ọ ậ ậ  
b ng cách chuy n toàn b  tài s n, quy n, nghĩa v  và l i ích h p pháp sangằ ể ộ ả ề ụ ợ ợ  
công ty nh n sáp nh p, đ ng th i ch m d t s  t n t i c a công ty b  sápậ ậ ồ ờ ấ ứ ự ồ ạ ủ ị  
nh p.”ậ

Khái ni m công ty cùng lo i trong hai đi u lu t trên, tác gi  xin đ c hi u theoệ ạ ề ậ ả ượ ể  
nghĩa là các công ty cùng lo i hình doanh nghi p theo quy đ nh pháp lu t. Nhạ ệ ị ậ ư 
th  đi u ki n tiên quy t đ  có m t th ng v  h p nh t hay sáp nh p là haiế ề ệ ế ể ộ ươ ụ ợ ấ ậ  
doanh nghi p ph i cùng lo i hình và có s  ch m d t ho t đ ng kinh doanh c aệ ả ạ ự ấ ứ ạ ộ ủ  
m t ho c c  hai bên tham gia. Cùng v i các quy đ nh v  vi c chuy n toàn bộ ặ ả ớ ị ề ệ ể ộ 
tài s n, quy n, nghĩa v  và l i ích, ta có c  s  đ  đánh giá tính ch t và g i tênả ề ụ ợ ơ ở ể ấ ọ  
chính xác m t th ng v .ộ ươ ụ

Ta mua Tây

Vi c ANCO – m t công ty t  nh t m i thành l p mua l i nhà máy s a c aệ ộ ư ấ ớ ậ ạ ữ ủ  
Nestle t i Ba Vì đã t o d  lu n không nh . Trong th ng v  này, nhà máy s aạ ạ ư ậ ỏ ươ ụ ữ  
t i Ba Vì s  ch m d t d ng th c t n t i pháp lý và chuy n v  thành thu c sạ ẽ ấ ứ ạ ứ ồ ạ ể ề ộ ở 
h u ANCO. Vi c trong giai đo n quá đ , th ng hi u s a đ c đ t thànhữ ệ ạ ộ ươ ệ ữ ượ ặ  
ANCO-Nestle cho th y tính ch t h p tác và có th  g i tên là m t th ng v  sápấ ấ ợ ể ọ ộ ươ ụ  
nh p. Trong th a thu n, ANCO s  ch  ti p t c s  d ng th ng hi u s a Nestleậ ỏ ậ ẽ ỉ ế ụ ử ụ ươ ệ ữ  
trong vòng 1 năm, sau đó s  phát tri n th ng hi u ANCO Milk thay th .ẽ ể ươ ệ ế

M t th ng v  Ta mua Tây khác cũng đ c đ a thành tình hu ng đi n hình làộ ươ ụ ượ ư ố ể  
vi c Kinh Đô mua l i Nhà máy kem Wall’s c a Unilever. S n ph m c aệ ạ ủ ả ẩ ủ  
th ng v  này là Công ty C  ph n KIDO là công ty thành viên c a t p đoànươ ụ ổ ầ ủ ậ  
Kinh Đô. Đi u kho n trong th ng v  này là KIDO s  ti p t c s  d ngề ả ươ ụ ẽ ế ụ ử ụ  
th ng hi u kem Wall’s trong m t kho ng th i gian, sau đó s  ph i phát tri nươ ệ ộ ả ờ ẽ ả ể  
m t th ng hi u kem riêng, nh  chúng ta th y là Premium hay Merino.ộ ươ ệ ư ấ

ANCO và Kinh Đô có cách làm c  b n gi ng nhau, đ i tác bán là Nestle vàơ ả ố ố  
Unilever đ u t  thi n chí ph i h p, h  tr  phát tri n, ch ng h n Unilever cóề ỏ ệ ố ợ ỗ ợ ể ẳ ạ  
cam k t nh  không h  tr  đ n v  c nh tranh l i kem c a Kinh Đô. N u chi uế ư ỗ ợ ơ ị ạ ạ ủ ế ế  
theo lu t doanh nghi p nh  đã trích, cách làm này không gi ng v i h p nh t màậ ệ ư ố ớ ợ ấ  
nghiêng v  ho t đ ng sáp nh p.ề ạ ộ ậ
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Và nh ng th ng v  ch a đ c đ nh nghĩaữ ươ ụ ư ượ ị

Vi c Kinh Đô mua ph n l n c  ph n c a Tribeco và tham gia vào vi c đ nhệ ầ ớ ổ ầ ủ ệ ị  
h ng kinh doanh c a Tribeco cho th y th ng v  này cũng không th  đ cướ ủ ấ ươ ụ ể ượ  
đ t ra ngoài ph m vi c a th  gi i “M&A”. Tuy nhiên Tribeco hay Kinh Đô v nặ ạ ủ ế ớ ẫ  
ti p t c v n hành bình th ng, không có s  đóng c a c a m t trong hai bênế ụ ậ ườ ự ử ủ ộ  
tham gia. M t s  bài báo, bài phân tích khi có nh c đ n tình hu ng này, th ngộ ố ắ ế ố ườ  
s  d ng khái ni m mua l i ho c thâu tóm. Nh ng d ng nh  ch  có m t Thôngử ụ ệ ạ ặ ư ườ ư ỉ ộ  
t  c a B  Tài chính v  giao d ch ch ng khoán trong đó có h ng d n v  cácư ủ ộ ề ị ứ ướ ẫ ề  
quy đ nh th c hi n và công b  thông tin trong giao d ch thâu tóm. Ngoài ra ch aị ự ệ ố ị ư  
có m t đ nh nghĩa rõ ràng cho t  khái ni m Thâu tóm nh  tr ng h p sáp nh pộ ị ừ ệ ư ườ ợ ậ  
và h p nh t.ợ ấ

M t cách hi u khác trong tr ng h p này, ta có th  x p nó  d ng h p tácộ ể ườ ợ ể ế ở ạ ợ  
chi n l c, cũng gi ng nh  các ngân hàng hi n nay đang bán c  ph n cho tế ượ ố ư ệ ổ ầ ổ 
ch c tài chính, ngân hàng n c ngoài, nh  Pacific Airlines bán 30% c  ph n choứ ướ ư ổ ầ  
Quatar hay Prudential mua c  ph n GreenFeed và qu  đ u t  VinaLand mua cổ ầ ỹ ầ ư ổ 
ph n c a khách s n Omni Saigon và Hilton.ầ ủ ạ

Bên c nh vi c sáp nh p, h p nh t gi a các đ n v  kinh doanh khác bi t nhau,ạ ệ ậ ợ ấ ữ ơ ị ệ  
m t xu th  khác cũng đang thu hút quan tâm là vi c các t p đoàn, t  h p doanhộ ế ệ ậ ổ ợ  
nghi p l n đã b t đ u cân nh c vi c tái c  c u, đóng gói giá tr  và sáp nh p cácệ ớ ắ ầ ắ ệ ơ ấ ị ậ  
công ty thành viên bên trong t  h p, t p đoàn đó đ  ph c v  cho quy ho chổ ợ ậ ể ụ ụ ạ  
chi n l c dài h n. V n l i là Kinh Đô đi đ u v i k  ho ch h p nh t hai Côngế ượ ạ ẫ ạ ầ ớ ế ạ ợ ấ  
ty Kinh Đô mi n b c và mi n nam – trong tr ng h p hai công ty này ch m d tề ắ ề ườ ợ ấ ứ  
t n t i đ  cho ra đ i m t công ty m i, nó đ c g i chính xác v i cái tên H pồ ạ ể ờ ộ ớ ượ ọ ớ ợ  
nh t đã đ nh nghĩa trong Lu t doanh nghi p.ấ ị ậ ệ

Báo chí g n đây bàn lu n r t nhi u v  ho t đ ng sáp nh p và mua l i  Vi tầ ậ ấ ề ề ạ ộ ậ ạ ở ệ  
Nam, m t s  công ty t  v n và nh ng sàn giao d ch mua bán doanh nghi p trênộ ố ư ấ ữ ị ệ  
m ng hình thành. Nh ng đi u này cho th y ho t đ ng sáp nh p và mua l iạ ữ ề ấ ạ ộ ậ ạ  
nhi u kh  năng s  r t sôi đ ng. Tuy nhiên M&A là m t nghi p v  tài chính h tề ả ẽ ấ ộ ộ ệ ụ ế  
s c ph c t p, kéo dài t  vài tháng đ n vài năm và c n có s  tham gia c a đ nứ ứ ạ ừ ế ầ ự ủ ơ  
v  chuyên môn tài chính, ki m toán, pháp lý c ng v i m t đ n v  đi u ph i t ngị ể ộ ớ ộ ơ ị ề ố ổ  
th  chuyên nghi p. Và đ  làm t t thì ngoài n  l c t  b n thân các đ n v  thamể ệ ể ố ỗ ự ừ ả ơ ị  
gia tri n khai, cũng c n có thêm các quy đ nh, h ng d n rõ ràng đ  phân bi tể ầ ị ướ ẫ ể ệ  
và đ nh nghĩa đ c chính xác công vi c.ị ượ ệ

 (Theo KiemToan)

Nh ng v n đ  c  b n khi mua l i doanh nghi pữ ấ ề ơ ả ạ ệ
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Mua m t doanh nghi p có s n là s  đ u t  ít r i ro h n và mang l i l i nhu nộ ệ ẵ ự ầ ư ủ ơ ạ ợ ậ  
nhanh h n so v i vi c t o d ng m t doanh nghi p t  con s  không. Nh ng nóơ ớ ệ ạ ự ộ ệ ừ ố ư  
cũng không ph i hoàn toàn không có r i ro và s  thành công c a b n s  phả ủ ự ủ ạ ẽ ụ 
thu c r t nhi u vào s  l a ch n và đánh giá khôn ngoan c a b n v  doanhộ ấ ề ự ự ọ ủ ạ ề  
nghi p mà b n đ nh mua. ệ ạ ị

D i đây là nh ng y u t  mà b n c n xem xét khi b t đ u tính đ n kh  năngướ ữ ế ố ạ ầ ắ ầ ế ả  
mua l i doanh nghi p. Nh ng y u t  này không có nghĩa s  thay th  đ c choạ ệ ữ ế ố ẽ ế ượ  
vi c đánh giá c n k  - đi u b n mu n làm sau khi đã tr i qua b c đ u tiên này.ệ ặ ẽ ề ạ ố ả ướ ầ  
Hãy d ch chuy n con tr  đ n nh ng m c nh  d i đây đ  tìm hi u thêm vị ể ỏ ế ữ ụ ỏ ướ ể ể ề 
nh ng gì b n c n xem xét: ữ ạ ầ

Các báo cáo tài chính 

Hãy xem xét c  các báo cáo tài chính và các b n khai thu  c a công ty trong vòngả ả ế ủ  
t  3-5 năm qua đ  đánh giá đ c tình tr ng tài chính hi n t i và các xu h ng tàiừ ể ượ ạ ệ ạ ướ  
chính trong t ng lai c a công ty. Ph i b o đ m là b n s  xem xét nh ng s  li uươ ủ ả ả ả ạ ẽ ữ ố ệ  
đã đ c ki m toán b i m t công ty ki m toán đ c l p (CPA) danh ti ng. Đ ngượ ể ở ộ ể ộ ậ ế ừ  
ch p nh n m t b n đánh giá tài chính s  sài ho c m t b n h  s  l p ghép, b iấ ậ ộ ả ơ ặ ộ ả ồ ơ ắ ở  
chúng d a trên nh ng s  li u do công ty cung c p. Công ty đó có  trong tìnhự ữ ố ệ ấ ở  
tr ng tài chính lành m nh không? Các báo cáo tài chính có kh p v i các b n khaiạ ạ ớ ớ ả  
thu  không? T  s  v n hành và bán hàng c a công ty có phù h p v i m c trungế ỷ ố ậ ủ ợ ớ ứ  
bình trong ngành kinh doanh đó không? Nhân viên k  toán c a b n có th  giúpế ủ ạ ể  
b n phân tích nh ng s  li u này đ  xác đ nh giá tr  th c c a công ty b n đ nhạ ữ ố ệ ể ị ị ự ủ ạ ị  
mua.

Các kho n ph i chi và ph i thuả ả ả  

Hãy ki m tra ngày tháng trên các hoá đ n đ  xem li u công ty có thanh toán k pể ơ ể ệ ị  
không. Th i h n thanh toán thông th ng cũng khác nhau tuỳ t ng ngành kinhờ ạ ườ ừ  
doanh, song nói chung m c chu n là t  30 đ n 60 ngày. N u các l nh tr  ti nứ ẩ ừ ế ế ệ ả ề  
đ c thanh toán sau th i h n ghi trong hoá đ n t  90 ngày tr  lên, thì có nghĩa làượ ờ ạ ơ ừ ở  
ng i ch  công ty có th  đang g p khó khăn v i vi c thu chi. Đ ng th i, hãy tìmườ ủ ể ặ ớ ệ ồ ờ  
hi u xem công ty có b  đ t d i quy n xi t n  do không thanh toán đ c các hoáể ị ặ ướ ề ế ợ ượ  
đ n hay không.ơ

Hãy ki m tra s  ti n s  thu đ c v i thái đ  th n tr ng; b i giá tr  mà các côngể ố ề ẽ ượ ớ ộ ậ ọ ở ị  
ty khai th ng b  th i ph ng lên. Hãy xem xét th t k  ngày tháng c a các kho nườ ị ổ ồ ậ ỹ ủ ả  
thu đó đ  xác đ nh xem bao nhiêu kho n ph i thu không đ c tr  đúng h n vàể ị ả ả ượ ả ạ  
th i gian ch m tr  là bao lâu. Đi u này r t quan tr ng b i kho n ph i thu quáờ ậ ễ ề ấ ọ ở ả ả  
h n càng lâu thì giá tr  c a nó càng th p và kh  năng nó không đ c thanh toánạ ị ủ ấ ả ượ  
càng cao. Trong khi xem xét ph n này, b n hãy l p m t danh m c m i kho nầ ạ ậ ộ ụ ườ ả  
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thu đ c l n nh t c a công ty và th c hi n ki m tra tín d ng đ i v i chúng. N uượ ớ ấ ủ ự ệ ể ụ ố ớ ế  
ph n l n ng i tiêu dùng ho c khách hàng đ u có kh  năng tr  n  nh ng đã trầ ớ ườ ặ ề ả ả ợ ư ả 
ch m, thì b n có th  gi i quy t đ c v n đ  này b ng cách áp d ng m t chínhậ ạ ể ả ế ượ ấ ề ằ ụ ộ  
sách thu n  ch t ch  h n. N u các khách hàng c a công ty có tình hình tài chínhợ ặ ẽ ơ ế ủ  
không n đ nh thì b n nên tìm ngay ph ng án mua m t công ty khác.ổ ị ạ ươ ộ

Đ i ngũ nhân viênộ  

Nh ng nhân viên ch  ch t là tài s n quan tr ng đ i v i nhi u doanh nghi p. B nữ ủ ố ả ọ ố ớ ề ệ ạ  
c n xác đ nh xem đ i ngũ nhân viên có t m quan tr ng nh  th  nào đ i v i sầ ị ộ ầ ọ ư ế ố ớ ự 
thành công c a doanh nghi p. B n cũng c n xem xét các thói quen làm vi c c aủ ệ ạ ầ ệ ủ  
h  đ  bi t li u đây có ph i là nh ng ng i b n có th  làm vi c cùng hay không.ọ ể ế ệ ả ữ ườ ạ ể ệ  
Nh ng nhân viên ch  ch t này đã làm vi c cho công ty đ c bao lâu? Li u h  cóữ ủ ố ệ ượ ệ ọ  
ti p t c  l i làm vi c cho công ty sau khi có s  thay đ i ch  s  h u hay không?ế ụ ở ạ ệ ự ổ ủ ở ữ  
B n s  ph i có hình th c khuy n khích nào đ  gi  h   l i? Nh ng nhân viênạ ẽ ả ứ ế ể ữ ọ ở ạ ữ  
ch  ch t nào có th  d  dàng thay th ? Quan h  c a h  v i các khách hàng nhủ ố ể ễ ế ệ ủ ọ ớ ư 
th  nào, và các khách hàng đó li u có đi theo nh ng nhân viên này n u h  ra điế ệ ữ ế ọ  
không? Đ ng th i, b n còn nên xem xét vai trò c a ng i ch  s  h u hi n th iồ ờ ạ ủ ườ ủ ở ữ ệ ờ  
trong công ty. Li u đây có ph i là vai trò b n mu n đ m trách hay không? Cóệ ả ạ ố ả  
nhân viên hi n th i nào có th  đ m đ ng nh ng trách nhi m y khi c n không?ệ ờ ể ả ươ ữ ệ ấ ầ

Khách hàng 

Đây là tài s n quan tr ng nh t c a công ty mà b n mua đ c . Ph i b o đ m làả ọ ấ ủ ạ ượ ả ả ả  
các khách hàng cũng b n v ng nh  nh ng tài s n h u hình khác mà b n s  muaề ữ ư ữ ả ữ ạ ẽ  
đ c. Li u các khách hàng này có m i quan h  đ c bi t v i ng i ch  hi n th iượ ệ ố ệ ặ ệ ớ ườ ủ ệ ờ  
c a công ty không (b n lâu năm hay h  hàng)? H  đã là khách hang c a công tyủ ạ ọ ọ ủ  
đ c bao lâu và h  đóng góp bao nhiêu ph n trăm l i nhu n c a công ty? H  sượ ọ ầ ợ ậ ủ ọ ẽ 
ra đi hay  l i khi công ty chuy n sang ch  s  h u m i? Ng i ch  hay ng iở ạ ể ủ ở ữ ớ ườ ủ ườ  
qu n lý công ty hi n th i có v  có quan h  t t v i các khách hàng hay không?ả ệ ờ ẻ ệ ố ớ  
Công ty có chính sách b ng văn b n nào quy đ nh vi c gi i quy t các khi u n i,ằ ả ị ệ ả ế ế ạ  
tr  l i hàng đã mua, tranh ch p, v...v c a khách hàng hay không? Ng i ch  cũả ạ ấ ủ ườ ủ  
c a công ty đã t ng h  tr  cho c ng đ ng hay ngành kinh doanh đó ch a?ủ ừ ỗ ợ ộ ồ ư

Đ a đi m kinh doanhị ể  

Đi u này đ c bi t quan tr ng n u nh  b n s  mua m t công ty bán l . Đ a đi mề ặ ệ ọ ế ư ạ ẽ ộ ẻ ị ể  
kinh doanh có t m quan tr ng nh  th  nào đ i v i s  thành công c a công ty?ầ ọ ư ế ố ớ ự ủ  
Đ a đi m c a công ty b n đ nh mua t t nh  th  nào?  đó có đ  ch  đ  xe đị ể ủ ạ ị ố ư ế Ở ủ ỗ ỗ ể 
t o thu n ti n cho khách hàng đ n v i công ty không? Công ty ph  thu c nhạ ậ ệ ế ớ ụ ộ ư 
th  nào vào vi c bán hàng cho các khách hàng trong khu v c? Tri n v ng kinhế ệ ự ể ọ  
doanh trong t ng lai  khu v c này ra sao? Li u n i này có đang trong quá trìnhươ ở ự ệ ơ  
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thay đ i nhanh chóng t  khu chung c  m i sang toà nhà văn phòng hay không?ổ ừ ư ớ  
Đ a đi m kinh doanh này li u có tr  nên cu n hút h n hay ít cu n hút h n do cóị ể ệ ở ố ơ ố ơ  
nh ng thay đ i  khu v c lân c n hay không?ữ ổ ở ự ậ

Tình tr ng c  s  v t ch tạ ơ ở ậ ấ  

Môi tr ng ho t đ ng c a m t công ty có th  cho b n bi t r t nhi u v  công tyườ ạ ộ ủ ộ ể ạ ế ấ ề ề  
đó. Hãy dành đôi chút th i gian đ  thăm đ a đi m kinh doanh c a công ty. N i nàyờ ể ị ể ủ ơ  
đ i v i b n trông th  nào? B n có n t ng t t ngay t  đ u khi b n b c vàoố ớ ạ ế ạ ấ ượ ố ừ ầ ạ ướ  
không? Đ a đi m này đ c b o d ng t t nh  th  nào? Có c n ph i ti n hànhị ể ượ ả ưỡ ố ư ế ầ ả ế  
vi c s a ch a l n nào không - ví d  nh  mái nhà d t, s n phai màu, bi n hi uệ ử ữ ớ ụ ư ộ ơ ể ệ  
nghèo nàn không? N i này có đ c s p x p h p lý t  trong ra ngoài và  ph nơ ượ ắ ế ợ ừ ở ầ  
kho hàng không?

Các đ i th  c nh tranhố ủ ạ  

Khi b n đ nh mua m t doanh nghi p, b n c n hi u rõ môi tr ng c nh tranh c aạ ị ộ ệ ạ ầ ể ườ ạ ủ  
nó. Hãy chú ý đ n các xu h ng c a ngành kinh doanh đó, và các xu h ng nàyế ướ ủ ướ  
có th  nh h ng công ty b n đang xem xét nh  th  nào. Ngành kinh doanh nàyể ả ưở ạ ư ế  
có kh  năng c nh tranh ra sao? Các đ i th  c nh tranh c a b n là ai và nh ngả ạ ố ủ ạ ủ ạ ữ  
chi n thu t c a h  là gì? Trong vi c kinh doanh này có th ng x y ra các cu cế ậ ủ ọ ệ ườ ả ộ  
chi n v  giá c  không? Th i gian g n đây môi tr ng c nh tranh đã thay đ i nhế ề ả ờ ầ ườ ạ ổ ư 
th  nào? Có đ i th  c nh tranh nào đã ph i b  cu c không? Lý do t i sao? B nế ố ủ ạ ả ỏ ộ ạ ạ  
có th  tìm đ c nh ng thông tin này b ng cách liên h  v i m t hi p h i c aể ượ ữ ằ ệ ớ ộ ệ ộ ủ  
ngành kinh doanh đó hay đ c các n ph m v  ngành này.ọ ấ ẩ ề

Đăng ký kinh doanh, các gi y phép và vi c phân chia khu v c kinh doanhấ ệ ự  

Hãy ch c ch n là các gi y phép kinh doanh chính và các văn b n pháp lý khác cóắ ắ ấ ả  
th  đ c chuy n giao l i cho b n m t cách d  dàng. Hãy tìm hi u xem quá trìnhể ượ ể ạ ạ ộ ễ ể  
chuy n giao s  nh  th  nào, và phí t n là bao nhiêu, b ng cách liên h  v i cácể ẽ ư ế ổ ằ ệ ớ  
nhà ch c trách đ a ph ng có th m quy n. N u m t công ty là m t công ty cứ ị ươ ẩ ề ế ộ ộ ổ 
ph n thì nó đ c đăng ký kinh doanh theo quy ch  nào? Có ph i công ty đangầ ượ ế ả  
ho t đ ng v i t  cách là m t t p đoàn n c ngoài hay không?ạ ộ ớ ư ộ ậ ướ

Hình nh công tyả  

Cách th c mà m t công ty đ c công chúng bi t đ n có th  là m t tài s n đángứ ộ ượ ế ế ể ộ ả  
k  ho c m t kho n n  ph i tr  mà không th  đánh giá đ c trên b n quy t toán.ể ặ ộ ả ợ ả ả ể ượ ả ế  
Có r t nhi u y u t  vô hình mà b n c n xem xét khi đánh giá m t công ty - m iấ ề ế ố ạ ầ ộ ọ  
th  k  t  cách th c công ty ph c v  khách hàng cho đ n cách th c nhân viênứ ể ừ ứ ụ ụ ế ứ  
công ty tr  l i đi n tho i và vi c nó có h  tr  c ng đ ng hay ngành kinh doanhả ờ ệ ạ ệ ỗ ợ ộ ồ  
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đó không. Y u t  này th ng đ c g i là "thi n chí". B n hãy nói chuy n v iế ố ườ ượ ọ ệ ạ ệ ớ  
các khách hàng, các nhà cung c p, các đ i th  c nh tranh, ngân hàng và nh ngấ ố ủ ạ ữ  
ch  s  h u các doanh nghi p khác trong khu v c đ  hi u thêm v  danh ti ng c aủ ở ữ ệ ự ể ể ề ế ủ  
công ty. B n nên nh  là s  r t khó đ  thay đ i m t quan đi m tiêu c c.ạ ớ ẽ ấ ể ổ ộ ể ự
 
(Theo  Businessedge) 

M t k  ho ch M&A thành công s  nh  th  nào m iộ ế ạ ẽ ư ế ớ  
đúng

Khi Ron Heineman ng i vào chi c gh  giám đ c đi u hành c a Resolve Staffing,ồ ế ế ố ề ủ  
công ty này ch  có duy nh t m t tr  s  t i M  v i doanh thu v n v n 1,8 tri uỉ ấ ộ ụ ở ạ ỹ ớ ỏ ẹ ệ  
USD. Nhi m v  c a Ron là ph i đ a Resolve Staffing v n lên tr  thành m tệ ụ ủ ả ư ươ ở ộ  
trong nh ng nhà cung c p d ch v  nhân s  hàng đ u th  gi i.ữ ấ ị ụ ự ầ ế ớ

Đ ng tr c m c tiêu khó khăn này, Ron đã dành r t nhi u th i gian suy nghĩ vàứ ướ ụ ấ ề ờ  
phân tích đ  tìm ra m t h ng đi t t nh t. M c dù công vi c này ti n tri n m tể ộ ướ ố ấ ặ ệ ế ể ộ  
cách ch m ch p, nh ng r i Ron đã có m t gi i pháp- đó là áp d ng chi n l cậ ạ ư ồ ộ ả ụ ế ượ  
"sát nh p và mua l i" (Merger and Acquisition - M&A) v i nh ng công ty khácậ ạ ớ ữ  
nh  h n. ỏ ơ

Qu  nhiên, Ron đã có m t b c đi thông minh. Ông ti n hành đàm phán đ  muaả ộ ướ ế ể  
l i m t s  công ty t  v n nhân s  khác t i M , châu Âu và Nh t B n. Gi  đây,ạ ộ ố ư ấ ự ạ ỹ ậ ả ờ  
doanh thu c a Resolve Staffing đã đ t con s  k  l c 45 tri u USD vào năm 2005ủ ạ ố ỷ ụ ệ  
v i 37 văn phòng đ i di n và chi nhánh trên toàn th  gi i. "Vâng, m t công tyớ ạ ệ ế ớ ộ  
nh  có th  nhanh chóng phát tri n thông qua chi n l c M&A"- Ron cho bi t-ỏ ể ể ế ượ ế  
"Tôi đã ch ng ki n r t nhi u các công ty v a và nh  m  r ng các ho t đ ng kinhứ ế ấ ề ừ ỏ ở ộ ạ ộ  
doanh khi h  sáp nh p ho c mua l i nh ng công ty "hàng xóm" trên cùng thọ ậ ặ ạ ữ ị 
tr ng. Tuy nhiên, quy t đ nh này luôn đòi h i s  suy nghĩ và phân tích kườ ế ị ỏ ự ỹ 
l ng". ưỡ

V y làm th  nào đ  có đ c m t ti n trình M&A th c s  thành công? Sau đây làậ ế ể ượ ộ ế ự ự  
m t s  l i khuyên c a Tom Taulli, chuyên gia t  v n n i ti ng t i M  cho nh ngộ ố ờ ủ ư ấ ổ ế ạ ỹ ữ  
công ty m i thành l p, gi ng viên chuyên ngành tài chính doanh nghi p... t i đ iớ ậ ả ệ ạ ạ  
h c Southern California, trích trong cu n sách The Complete M&A Handbook c aọ ố ủ  
ông:
 
Xây d ng m t k  ho ch chi n l c đ i v i M&Aự ộ ế ạ ế ượ ố ớ  

Whitmanhart là m t công ty t  v n kinh doanh khá n i ti ng t i M  v i kháchộ ư ấ ổ ế ạ ỹ ớ  
hàng ch  y u là nh ng công ty v a và nh  đang mong mu n tìm h ng phát tri nủ ế ữ ừ ỏ ố ướ ể  
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nhanh và m nh m  h n. V i nhi u năm kinh nghi m trong lĩnh v c M&A, th ngạ ẽ ơ ớ ề ệ ự ố  
kê c a Whitmanhart cho th y các v  sáp nh p thành công s  giúp công ty đ tủ ấ ụ ậ ẽ ạ  
đ c t c đ  tăng tr ng trung bình 50%/năm. ượ ố ộ ưở

B c đ u tiên trong ti n trình M&A là các công ty c n tri n khai m t k  ho chướ ầ ế ầ ể ộ ế ạ  
chi n l c (strategic plan) nh m đ nh h ng cho nh ng cu c sáp nh p, tránh sế ượ ằ ị ướ ữ ộ ậ ự 
tràn lan và thi u hi u qu . "Đ  th c hi n b c đi này, các công ty c n t  ki mế ệ ả ể ự ệ ướ ầ ự ể  
tra l i tình hình tài chính c a mình đ  có th  hi u rõ nh t các đi m m nh c nạ ủ ể ể ể ấ ể ạ ầ  
phát huy và đi m y u c n kh c ph c"- Bob Bernard, giám đ c đi u hànhể ế ầ ắ ụ ố ề  
Whitmanhart, nh n đ nh- "Công ty cũng c n làm vi c v i các nhà phân tích và tậ ị ầ ệ ớ ư 
v n trong lĩnh v c kinh doanh c a mình đ  hình thành m t chi n l c phát tri nấ ự ủ ể ộ ế ượ ể  
rõ ràng và thích h p". ợ

Whitmanhart th ng khuyên các khách hàng r ng chi n l c M&A c n t p trungườ ằ ế ượ ầ ậ  
vào hai đ n ba gi i pháp, đ  n u gi i pháp này không th c hi n đ c thì có sế ả ể ế ả ự ệ ượ ự 
l a ch n khác thay th . Đ ng th i, k  ho ch M&A nên có th i h n trong kho ngự ọ ế ồ ờ ế ạ ờ ạ ả  
5 năm, h ng đ n nh ng công ty nh  h n mình trên th  tr ng. ướ ế ữ ỏ ơ ị ườ

Công ty Authoria chuyên v  kinh doanh ph n m m qu n lý nhân s  là m t trongề ầ ề ả ự ộ  
nh ng khách hàng c a Whitmanhart. V i s  t  v n c a Whitmanhart, Authoritaữ ủ ớ ự ư ấ ủ  
đã đ  ra m t k  ho ch chi n l c M&A t p trung vào nh ng công ty gia côngề ộ ế ạ ế ượ ậ ữ  
ph n m m qu n lý này và các công ty phân ph i ph n m m m i thành l p. Nhầ ề ả ố ầ ề ớ ậ ờ 
đó, Authorita k t h p đ c ngu n s n xu t v i kênh phân ph i m t cách hi uế ợ ượ ồ ả ấ ớ ố ộ ệ  
qu . "Vi n c nh c a chúng tôi là tr  thành nhà cung c p ph n m m gi i phápả ễ ả ủ ở ấ ầ ề ả  
qu n lý nhân s  hàng đ u n c M "- Bill Brown, giám đ c tài chính Authoria,ả ự ầ ướ ỹ ố  
cho bi t- "Hai cu c sáp nh p g n đây đã giúp Authoria đ y nhanh năng l c s nế ộ ậ ầ ẩ ự ả  
xu t và m  r ng đáng k  th  ph n trên th  tr ng ph n m m qu n lý nhân s ".ấ ở ộ ể ị ầ ị ườ ầ ề ả ự  
Hai năm sau đó, doanh thu c a Authoria đã tăng g p ba và có nh ng khách hàngủ ấ ữ  
l n nh  Pfizer, Unocal và Boeing. ớ ư

Thuê nh ng chuyên gia t  v n M&Aữ ư ấ  

Tr  l i v i Resolve Staffing, đ  ph c v  cho chi n l c M&A c a mình, Ronở ạ ớ ể ụ ụ ế ượ ủ  
Heineman đã thuê m t chuyên gia t  v n có trên 20 năm kinh nghi m trong lĩnhộ ư ấ ệ  
v c M&A. Cách làm c a Ron hoàn toàn thích h p, b i ông hi u r ng có vô s  cácự ủ ợ ở ể ằ ố  
v n đ  ph c t p n y sinh trong ti n trình M&A nh  pháp lý, tài chính và th mấ ề ứ ạ ả ế ư ậ  
chí c  văn hoá. "M t trong nh ng khó khăn c a M&A là duy trì s  an toàn v  m tả ộ ữ ủ ự ề ặ  
pháp lý, tránh đ c nh ng tranh cãi liên quan đ n v n đ  b n quy n. V n đ  nàyượ ữ ế ấ ề ả ề ấ ề  
r t ph c t p và r t khó đ  gi i quy t n tho  n u thi u các chuyên gia t  v n"-ấ ứ ạ ấ ể ả ế ổ ả ế ế ư ấ  
Ron Heineman nh n đ nh. ậ ị

Qu  th t, M&A không tránh kh i ph i đ i m t v i nh ng v n đ  khá ph c t pả ậ ỏ ả ố ặ ớ ữ ấ ề ứ ạ  
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nh  thu , k  toán, chuy n đ i tài s n, phân chia l i nhu n, trách nhi m gi iư ế ế ể ổ ả ợ ậ ệ ả  
quy t các kho n n  ch a thanh toán c a các công ty h p nh t, gi i quy t laoế ả ợ ư ủ ợ ấ ả ế  
đ ng dôi d , môi tr ng văn hóa công ty, b o v  môi tr ng, tính toán các v nộ ư ườ ả ệ ườ ấ  
đ  h u sáp nh p làm sao cho giá tr  công ty ngày càng tăng... đ  h p d n các nhàề ậ ậ ị ể ấ ẫ  
đ u t . T i Resolve Staffing, v  chuyên gia t  v n này làm t t c  m i vi c, tầ ư ạ ị ư ấ ấ ả ọ ệ ừ 
nh ng v n đ  tài chính đ n vi c liên h  v i các c  quan có ch c năng c p gi yữ ấ ề ế ệ ệ ớ ơ ứ ấ ấ  
phép. Các chuyên gia t  v n càng nhi u kinh nghi m đ c coi nh  m t s  đ mư ấ ề ệ ượ ư ộ ự ả  
b o đ  ti n trình M&A đ c di n ra n th a và nhanh chóng. ả ể ế ượ ễ ổ ỏ

Đ nh hình m t k  ho ch tài chínhị ộ ế ạ  

Theo Dan Gardenswartz, giám đ c đi u hành hãng t  v n sát nh p The Sageố ề ư ấ ậ  
Group, thì các công ty nh  th ng không m y khi ti p c n đ c v i ngu n v nỏ ườ ấ ế ậ ượ ớ ồ ố  
huy đ ng t  dân chúng trên th  tr ng ch ng khoán. H  th ng s  d ng ngu nộ ừ ị ườ ứ ọ ườ ử ụ ố  
v n c a chính mình, đi vay ngân hàng ho c các nhà đ u t  t  bên ngoài đ  ti nố ủ ặ ầ ư ừ ể ế  
hành M&A, thay vì phát hành c  phi u trên th  tr ng ch ng khoán. M c dùổ ế ị ườ ứ ặ  
nh ng l a ch n này không có gì sai trái, nh ng nó làm gia tăng gánh n ng tàiữ ự ọ ư ặ  
chính cho công ty. Ng c l i, n u huy đ ng v n trên th  tr ng ch ng khoán,ượ ạ ế ộ ố ị ườ ứ  
m t m t công ty có ngân sách đ  th c hi n M&A, m t khác ti ng tăm nh  đóộ ặ ể ự ệ ặ ế ờ  
cũng "lan t a" r ng kh p.ỏ ộ ắ
 
L y k  ho ch tài chính c a công ty Riverside làm ví d . Công ty cung c p linhấ ế ạ ủ ụ ấ  
ki n máy tính này đ  ra m c tiêu m  r ng th  tr ng thông qua m t s  v  muaệ ề ụ ở ộ ị ườ ộ ố ụ  
l i nh ng công ty nh  h n có giá tr  t  10 đ n 20 tri u USD. "M c tiêu c aạ ữ ỏ ơ ị ừ ế ệ ụ ủ  
chúng tôi là tăng g p đôi đ n g p ba doanh thu sau khi ti n trình M&A k t thúc"-ấ ế ấ ế ế  
Stewart Kohl, giám đ c đi u hành Riverside , cho bi t- "Khó khăn duy nh t là tìmố ề ế ấ  
ra ngu n tài chính thích h p. N u chúng tôi không th  làm đ c vi c này thì kồ ợ ế ể ượ ệ ế 
ho ch M&A cũng không th  đ t đ c hi u qu  nh  mong đ i". ạ ể ạ ượ ệ ả ư ợ

Do xu t phát đi m th p, tài s n th  ch p không nhi u nên Riverside r t khó tìmấ ể ấ ả ế ấ ề ấ  
ki m ngu n v n vay t  ngân hàng. H n th  n a, nh ng nhà đ u t  l n cũngế ố ố ừ ơ ế ữ ữ ầ ư ớ  
không m y quan tâm đ n Riverside , b i h  còn có nh ng k  ho ch khác l nấ ế ở ọ ữ ế ạ ớ  
h n. Th  r i, Riverside l a ch n phát hành c  phi u trên th  tr ng ch ng khoánơ ế ồ ự ọ ổ ế ị ườ ứ  
đ  thu hút ngu n v n nhàn r i t  trong dân chúng. V i k  ho ch kinh doanh minhể ồ ố ỗ ừ ớ ế ạ  
b ch và rõ ràng, c ng v i th i đi m các nhà đ u t  ch ng khoán đang "khát" cạ ộ ớ ờ ể ầ ư ứ ổ 
phi u c a các công ty m i thành l p nh ng nhi u ti m năng, nên ch a đ y haiế ủ ớ ậ ư ề ề ư ầ  
tháng sau, Riverside đã có đ c đ  s  ti n đ  ti n hành k  ho ch c a mình. ượ ủ ố ề ể ế ế ạ ủ

Xây d ng m t k  ho ch th i h u M&Aự ộ ế ạ ờ ậ  

Thành l p năm 1986, Qwiz là nhà cung c p ph n m m tr c nghi m ki m tra kậ ấ ầ ề ắ ệ ể ỹ 
năng làm vi c c a nhân viên. Sau h n 10 năm ho t đ ng, th  tr ng c a Qwizệ ủ ơ ạ ộ ị ườ ủ  
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v n ch  v n v n vài ch c công ty t i mi n nam n c M . Năm 1998, khi vẫ ỉ ỏ ẹ ụ ạ ề ướ ỹ ề 
"đ u quân" cho Qwiz trên c ng v  giám đ c đi u hành, Noel Sitzmann quy t tâmầ ươ ị ố ề ế  
xây d ng chi n l c phát tri n thông qua M&A. ự ế ượ ể

M t lo t các v  M&A đã đ c ti n hành. Tuy nhiên, Sitzmann c m th y các vộ ạ ụ ượ ế ả ấ ụ 
sát nh p ch  th c s  thành công, khi nh ng v ng m c trong th i kỳ h u sátậ ỉ ự ự ữ ướ ắ ờ ậ  
nh p đ c gi i quy t thành công. V i kinh nghi m c a mình, Sitzmann cho bi t:ậ ượ ả ế ớ ệ ủ ế  
"Y u t  chính quy t đ nh thành b i c a M&A là k  ho ch qu n lý và đi u hànhế ố ế ị ạ ủ ế ạ ả ề  
thích h p sau khi v  sát nh p di n ra".ợ ụ ậ ễ

Theo Sitzmann, các công ty c n có k  ho ch gi i quy t đ c các v n đ  v  nhânầ ế ạ ả ế ượ ấ ề ề  
s , đãi ng , quan h  v i đ i tác kinh doanh m i, quan h  và giao ti p gi a các bự ộ ệ ớ ố ớ ệ ế ữ ộ 
ph n và công ty thành viên, k  ho ch d  phòng,.... M t u tiên không th  b  quaậ ế ạ ự ộ ư ể ỏ  
là đ m b o ti n trình M&A đ c rõ ràng và d  hi u v i các khách hàng. "Cácả ả ế ượ ễ ể ớ  
công ty c n đ m b o r ng vi c ph c v  khách hàng s  không b  ng t quãngầ ả ả ằ ệ ụ ụ ẽ ị ắ  
trong su t th i gian ti n hành sát nh p"- Sitzmann nói. ố ờ ế ậ

Sau cùng, m t cu c mua l i và sát nh p không d  dàng nh  m i ng i t ngộ ộ ạ ậ ễ ư ọ ườ ưở  
t ng, r t nhi u v n đ  phát sinh có th  khi n ti n trình M&A tr c tr c hayượ ấ ề ấ ề ể ế ế ụ ặ  
th m chí s p đ  b t c  lúc nào. Vì v y, đi u quan tr ng là c n có s  tham giaậ ụ ổ ấ ứ ậ ề ọ ầ ự  
tích c c c a các c p lãnh đ o cao nh t trong công ty t  vi c vi c l p k  ho ch,ự ủ ấ ạ ấ ừ ệ ệ ậ ế ạ  
tài chính, chuyên gia t  v n cho đ n qu n lý th i h u sáp nh p. Hãy đ m b oư ấ ế ả ờ ậ ậ ả ả  
ti n trình M&A th c s  đem l i nh ng giá tr  gia tăng cho công ty c a b n, đúngế ự ự ạ ữ ị ủ ạ  
nh  nh ng gì mà Christopher Kelley, m t cây đ i th  trong lĩnh v c t  v n M&Aư ữ ộ ạ ụ ự ư ấ  
t i Forrester Research, đã t ng nh n đ nh: "Sát nh p th c ch t là m t v  đ u tạ ừ ậ ị ậ ự ấ ộ ụ ầ ư 
l n, và v i nó, b n s  có c  h i m  r ng th  tr ng, đ ng th i nâng cao l iớ ớ ạ ẽ ơ ộ ở ộ ị ườ ồ ờ ợ  
nhu n nh  l i th  v  tài chính và uy tín".ậ ờ ợ ế ề

(S u t m)ư ầ

Xem giò c ng cho k  đ  tránh r i ro cho minhẳ ỹ ể ủ
H u nh  t t c  các lu t s  đ u cho r ng khâu quan tr ng hàng đ u c a m t vầ ư ấ ả ậ ư ề ằ ọ ầ ủ ộ ụ 
chuy n nh ng doanh nghi p chính là v n đ  th m đ nh. “Cũng gi ng nh  taể ượ ệ ấ ề ẩ ị ố ư  
mua m t cái máy v y, tr c h t ph i ki m tra xem tình tr ng hi n h u c a nó raộ ậ ướ ế ả ể ạ ệ ữ ủ  
sao, giá tr  s  d ng còn bao nhiêu ph n trăm, b  ph n nào m i, b  ph n nào cũ,ị ử ụ ầ ộ ậ ớ ộ ậ  
máy đó s  h u c a ai, có b  tranh ch p không...” - lu t s  Lê Công Đ nh, Tr ngở ữ ủ ị ấ ậ ư ị ưở  
văn phòng Lu t s  DC, gi i thích.ậ ư ả

Theo các lu t s , có hai v n đ  c t lõi c n th m đ nh trong vi c chuy n nh ng,ậ ư ấ ề ố ầ ẩ ị ệ ể ượ  
đó là tình tr ng tài chính và tình tr ng pháp lý c a công ty đ c chào bán. Vi cạ ạ ủ ượ ệ  
th m đ nh v  tình tr ng tài chính s  cho bi t công ty có tài s n bao nhiêu, ho tẩ ị ề ạ ẽ ế ả ạ  
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đ ng kinh doanh l i l  ra sao, n  n n nh  th  nào..., nói cách khác đi u đó giúpộ ờ ỗ ợ ầ ư ế ề  
cho ng i mua và ng i bán bi t giá tr  c a m t hàng mình c n mua bán là baoườ ườ ế ị ủ ặ ầ  
nhiêu. Còn vi c th m đ nh v  tình tr ng pháp lý cho th y m c đ  tuân th  phápệ ẩ ị ề ạ ấ ứ ộ ủ  
lu t c a công ty nh  th  nào, có g p r c r i gì v  pháp lu t không, có tranh ch pậ ủ ư ế ặ ắ ố ề ậ ấ  
v i ai không... ớ

M t trong nh ng c  s  quan tr ng đ  th m đ nh tình tr ng tài chính là báo cáoộ ữ ơ ở ọ ể ẩ ị ạ  
ki m toán. Các lu t s  khuyên t t nh t nên ch n thuê nh ng công ty ki m toánể ậ ư ố ấ ọ ữ ể  
uy tín, n i ti ng thì báo cáo ki m toán m i có đ  tin c y và giá tr  cao. Tuy v y,ổ ế ể ớ ộ ậ ị ậ  
theo lu t s  Nguy n H u Ph c, Tr ng văn phòng Lu t s  P&P, cũng khôngậ ư ễ ữ ướ ưở ậ ư  
nên hoàn toàn tin t ng vào báo cáo ki m toán vì vi c ki m toán th c ch t chưở ể ệ ể ự ấ ỉ 
d a trên nh ng thông tin do khách hàng cung c p. Trong tr ng h p khách hàngự ữ ấ ườ ợ  
gi u thông tin thì tình hình tài chính c a công ty s  không đ c ph n ánh chínhấ ủ ẽ ượ ả  
xác. M t khác, nhi u doanh nghi p Vi t Nam th ng áp d ng hai s  sách kặ ề ệ ệ ườ ụ ổ ế 
toán, m t s  cho mình và s  khác đ  đ i phó v i Nhà n c. Vì v y, đ  có m tộ ổ ổ ể ố ớ ướ ậ ể ộ  
cái nhìn toàn di n, đúng đ n v  tình hình tài chính c a công ty, bên mua c n d aệ ắ ề ủ ầ ự  
trên nhi u tài li u và ti n hành th m đ nh v i nhi u cách th c ph i h p khácề ệ ế ẩ ị ớ ề ứ ố ợ  
nhau.   

V  tình tr ng pháp lý, lu t s  Ph c cũng l u ý: “M t s  công ty Vi t Namề ạ ậ ư ướ ư ộ ố ệ  
th ng tuân th  pháp lu t không đ c t t trong giai đo n m i b t đ u ho tườ ủ ậ ượ ố ạ ớ ắ ầ ạ  
đ ng. Ví d  nh  kê hóa đ n không đúng giá tr  th c t , né đóng b o hi m choộ ụ ư ơ ị ự ế ả ể  
ng i lao đ ng, pháp lu t quy đ nh ph i có gi y phép nh ng l i không xin... Chườ ộ ậ ị ả ấ ư ạ ỉ 
sau này, khi đã phát tri n, n đ nh h  m i b t đ u đi vào khuôn phép, tuân thể ổ ị ọ ớ ắ ầ ủ 
đàng hoàng. Vì v y, n u ta ch  ki m tra trong hai năm g n nh t lúc mua thì r i roậ ế ỉ ể ầ ấ ủ  
t  vi c không tuân th  pháp lu t c a các năm tr c đây v n có th  x y ra. Ví dừ ệ ủ ậ ủ ướ ẫ ể ả ụ 
nh  b  c  quan thu  phát hi n và bu c truy thu m t kho n thu  nào đó ch ngư ị ơ ế ệ ộ ộ ả ế ẳ  
h n”. ạ

Đã có tr ng h p m t công ty t i TPHCM mua l i m t c  s  s n xu t n c tinhườ ợ ộ ạ ạ ộ ơ ở ả ấ ướ  
khi t n , ti n trao cháo múc v a đ c vài tháng thì bên mua m i té ng a khiế ọ ề ừ ượ ớ ử  
nh n đ c công văn t  m t nhà cung c p c a c  s  yêu c u thanh toán kho n nậ ượ ừ ộ ấ ủ ơ ở ầ ả ợ 
lên t i 300 tri u đ ng. Kho n n  này đã không h  đ c bên bán đ  c p gì trongớ ệ ồ ả ợ ề ượ ề ậ  
quá trình th ng l ng. Theo lu t s  Nguy n Chính, Văn phòng Lu t s  Nghiêmươ ượ ậ ư ễ ậ ư  
& Chính, đ  h n ch  r i ro thì ngoài vi c th m đ nh, bên mua c n th a thu n d tể ạ ế ủ ệ ẩ ị ầ ỏ ậ ứ  
khoát v i bên bán r ng “bên mua không ch u trách nhi m đ i v i nh ng kho nớ ằ ị ệ ố ớ ữ ả  
phát sinh ngoài khai báo c a bên bán”.ủ

Sau khi đã xem k  giò c ng và th a thu n vi c mua bán, b c k  ti p là l p h pỹ ẳ ỏ ậ ệ ướ ế ế ậ ợ  
đ ng. Theo lu t s  Ph c, vi c ký k t h p đ ng chuy n nh ng doanh nghi pồ ậ ư ướ ệ ế ợ ồ ể ượ ệ  
hi n nay còn quá s  sài. “H u h t các h p đ ng ch  đ  c p t i cái t t, tài s n bánệ ơ ầ ế ợ ồ ỉ ề ậ ớ ố ả  
g m nh ng gì, giá bao nhiêu, ph ng th c thanh toán ra sao... Trong khi đó, cácồ ữ ươ ứ  
bên l i r t ít khi đ  c p đ n cái “x u”, t c nh ng tình hu ng r i ro, tranh ch pạ ấ ề ậ ế ấ ứ ữ ố ủ ấ  
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có th  phát sinh. Ch ng h n, s  gi i quy t nh  th  nào trong tr ng h p doanhể ẳ ạ ẽ ả ế ư ế ườ ợ  
thu, l i nhu n c a công ty sau khi mua không đ t đ c m c nh  báo cáo tr cợ ậ ủ ạ ượ ứ ư ướ  
đó c a bên bán”. Lu t s  Ph c cũng c nh báo r ng vi c ghi giá chuy n nh ngủ ậ ư ướ ả ằ ệ ể ượ  
th p h n th c t  trong h p đ ng nh m “né” thu  thu nh p chuy n nh ng nhấ ơ ự ế ợ ồ ằ ế ậ ể ượ ư 
nhi u tr ng h p hi n nay r t có th  s  tr  thành con dao hai l i. Ông cho bi tề ườ ợ ệ ấ ể ẽ ở ưỡ ế  
đã t ng x y ra tr ng h p tranh ch p bên mua nh t quy t ch  thanh toán cho bênừ ả ườ ợ ấ ấ ế ỉ  
bán theo giá ghi trên h p đ ng m c dù tr c đó c  hai bên đã th a thu n ng mợ ồ ặ ướ ả ỏ ậ ầ  
v i nhau theo m c giá cao h n r t nhi u. ớ ứ ơ ấ ề

 m t khía c nh khác, lu t s  Đ nh cho r ng trong h p đ ng nên có s  th aỞ ộ ạ ậ ư ị ằ ợ ồ ự ỏ  
thu n th t k  v  th i đi m k t thúc giao d ch b i vi c chuy n nh ng doanhậ ậ ỹ ề ờ ể ế ị ở ệ ể ượ  
nghi p ch  có th  đ c th c hi n khi th a mãn m t s  đi u ki n nh t đ nh.ệ ỉ ể ượ ự ệ ỏ ộ ố ề ệ ấ ị  
Ch ng h n, ph i có gi y ch p thu n c a s  k  ho ch và đ u t , quy t đ nhẳ ạ ả ấ ấ ậ ủ ở ế ạ ầ ư ế ị  
đ ng ý c a h i đ ng qu n tr ... Nh  v y, giao d ch ch  có th  k t thúc khi bênồ ủ ộ ồ ả ị ư ậ ị ỉ ể ế  
bán đã trao cho bên mua nh ng gi y t  nói trên. T ng t , theo lu t s  Ph cữ ấ ờ ươ ự ậ ư ướ  
th i đi m ch t s  k  toán cũng nên đ c th a thu n th t rõ ràng, chi ti t. “R tờ ể ố ổ ế ượ ỏ ậ ậ ế ấ  
nguy hi m n u chúng ta b  qua v n đ  này. Ví d , trong khi đang làm th  t cể ế ỏ ấ ề ụ ủ ụ  
chuy n nh ng, bên bán làm b y, tiêu h t ti n trong qu  thì sao? Vì v y, ph iể ượ ậ ế ề ỹ ậ ả  
th a thu n c  th  lúc nào thì khóa s  k  toán, trách nhi m c a bên bán sau khiỏ ậ ụ ể ổ ế ệ ủ  
khóa s  ra sao, lúc nào thì bên mua đ c quy n ti p qu n doanh nghi p...” - lu tổ ượ ề ế ả ệ ậ  
s  Ph c nói.ư ướ           

(Theo TBKTSG)

Mua bán doanh nghi p - T  v n lu t quan tr ng trongệ ư ấ ậ ọ  
M&A
Trong kinh doanh, nhi u doanh nghi p ch a coi tr ng y u t  pháp lu t. S  th t làề ệ ư ọ ế ố ậ ẽ ậ  
sai l m n u doanh nghi p ti p t c h ng đi trên. Kinh t  phát tri n, pháp lu t sầ ế ệ ế ụ ướ ế ể ậ ẽ 
ngày m t hoàn thi n h n, đi u ch nh ch t ch  h n các ho t đ ng kinh doanh c aộ ệ ơ ề ỉ ặ ẽ ơ ạ ộ ủ  
doanh nghi p, m t khác trong b i c nh h i nh p qu c t  đang ngày m t sâu vàệ ặ ố ả ộ ậ ố ế ộ  
r ng, các qu c gia th ng xuyên ký k t các hi p đ nh th ng m i song ph ngộ ố ườ ế ệ ị ươ ạ ươ  
v i nhau, tích c c tham gia vào các t  ch c kinh t  qu c t  ... thì nh ng quy đ nhớ ự ổ ứ ế ố ế ữ ị  
pháp lu t v  kinh doanh là vô cùng ph c t p. Doanh nghi p s  không kh i lúngậ ề ứ ạ ệ ẽ ỏ  
túng khi va ch m v i h  th ng pháp lu t.ạ ớ ệ ố ậ

1/ “H  sách”: t  v n pháp lu t là bi n pháp cu i cùngạ ư ấ ậ ệ ố

Đã có th i ch  nh ng doanh nghi p nh , qu n lý y u kém m i c n đ n t  v nờ ỉ ữ ệ ỏ ả ế ớ ầ ế ư ấ  
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pháp lu t ch  khi doanh nghi p b  pháp lu t “s  gáy và không còn cách gi i quy tậ ỉ ệ ị ậ ờ ả ế  
nào khác thì m i s  d ng h  sách thuê t  v n pháp lu t. M t thái đ  nh  th  v nớ ử ụ ạ ư ấ ậ ộ ộ ư ế ẫ  
còn t n t i trong gi i kinh doanh và lu t s  nói chung. doanh nghi p xem lu t sồ ạ ớ ậ ư ệ ậ ư 
nh  “bác sĩ c a công ty. Lu t s  xem doanh nghi p nh  “con b nh pháp lu t”.ư ủ ậ ư ệ ư ệ ậ  
Thái đ  này t ng ph n v i th c t  hi n nay  các t p đoàn kinh doanh l n trênộ ươ ả ớ ự ế ệ ở ậ ớ  
th  gi i  các doanh nghi p trong các n c phát tri n, h  có thói quen th ngế ớ ở ệ ướ ể ọ ườ  
xuyên s  d ng t  v n pháp lu t vì t  v n pháp lu t đem l i nhi u l i ích “siêuử ụ ư ấ ậ ư ấ ậ ạ ề ợ  
h ng nh ng r t th c t  cho h . Đây cũng là lý do t n t i c a các hãng lu t trênưở ư ấ ự ế ọ ồ ạ ủ ậ  
th  gi i. M t s  hãng lu t này đã có m t  Vi t Nam t  nhi u năm nay.ế ớ ộ ố ậ ặ ở ệ ừ ề

2/ “Th ng sách”: t  v n pháp lu t có nhi u l i ích “siêu t ng”ượ ư ấ ậ ề ợ ưở

Xem xét l i ích c a t  v n pháp lu t đ i v i doanh nghi p, c n đ t t  v n phápợ ủ ư ấ ậ ố ớ ệ ầ ặ ư ấ  
lu t trong môi tr ng pháp lu t kinh doanh hi n nay.ậ ườ ậ ệ

Nhi u cu c h i th o pháp lu t v  kinh doanh cho th y, bên c nh nh ng tích c cề ộ ộ ả ậ ề ấ ạ ữ ự  
thì pháp lu t v  kinh doanh hi n còn gây không ít khó khăn cho doanh nghi p. Đóậ ề ệ ệ  
là tình tr ng xây d ng pháp lu t không có t m nhìn xa, ch  th y cây mà khôngạ ự ậ ầ ỉ ấ  
th y r ng, d n đ n pháp lu t l c h u quá xa so v i s  phát tri n c a đ i s ngấ ừ ẫ ế ậ ạ ậ ớ ự ể ủ ờ ố  
kinh t  xã h i thay vì l i ích c c b  mà c  quan so n th o xây d ng “lu t đáế ộ ợ ụ ộ ơ ạ ả ự ậ  
lu t”, hay vì lu t không quy đ nh c  th  nên ph i ch  văn b n h ng d n thiậ ậ ị ụ ể ả ờ ả ướ ẫ  
hành v n đ c ban hành ch m, th m chí còn h ng d n sai lu t. Ví d , trongố ượ ậ ậ ướ ẫ ậ ụ  
m t cu c h i th o pháp lu t m i đây đã t ng k t đ c 11 “đi m nóng” liên quanộ ộ ộ ả ậ ớ ổ ế ượ ể  
đ n lĩnh v c h i quan, đ i di n Tòa Kinh t  Tòa án nhân dân Thành ph  H  Chíế ự ả ạ ệ ế ố ồ  
Minh nêu ra 14 đi m v ng m c c a Lu t Phá s n Doanh nghi p, có báo cáo cònể ướ ắ ủ ậ ả ệ  
nói Lu t Phá s n Doanh nghi p b  phá s n đ  ch  s  b t c p c a lu t so v i đ iậ ả ệ ị ả ể ỉ ự ấ ậ ủ ậ ớ ờ  
s ng kinh doanh c a doanh nghi p.ố ủ ệ

Liên quan ch t ch  đ n th c tr ng xây d ng pháp lu t kinh doanh, vi c áp d ngặ ẽ ế ự ạ ự ậ ệ ụ  
và thi hành lu t trong lĩnh v c kinh doanh cũng ch a mang l i hi u qu  mongậ ự ư ạ ệ ả  
mu n. Ví d , c  quan có trách nhi m ban hành văn b n h ng d n thi hành lu tố ụ ơ ệ ả ướ ẫ ậ  
trong quá ch m, Tòa án nhân dân t i cao không có quy n gi i thích lu t nh ng đậ ố ề ả ậ ư ể 
xét x  đ c bu c ph i ra công văn h ng d n các tòa án c p d i. Hay doanhử ượ ộ ả ướ ẫ ấ ướ  
nghi p trong áp d ng pháp lu t th ng chú ý h n đ n đ n các văn b n d i lu tệ ụ ậ ườ ơ ế ế ả ướ ậ  
nh  ngh  đ nh, thông t  liên ngành, liên b , công văn h ng d n thi hành lu t vàư ị ị ư ộ ướ ẫ ậ  
ít tìm hi u lu t, pháp l nh, trong khi đó n u tranh ch p x y ra thì các Tòa án l iể ậ ệ ế ấ ả ạ  
áp d ng lu t pháp l nh khi n cho doanh nghi p không bi t d a vào văn b n nàoụ ậ ệ ế ệ ế ự ả  
đ  b o v  quy n l i h p pháp c a mình t t h n. Đây là h u qu  c a tình tr ngể ả ệ ề ợ ợ ủ ố ơ ậ ả ủ ạ  
“lu t đá lu t” nh  đã nói  trên.ậ ậ ư ở

Nh ng khó khăn trên c a doanh nghi p có th  đ c gi i quy t nh  vai trò c a tữ ủ ệ ể ượ ả ế ờ ủ ư 
v n pháp lu t và các lu t s . T  v n pháp lu t cung c p thông tin pháp lu t, gi iấ ậ ậ ư ư ấ ậ ấ ậ ả  
thích pháp lu t cho doanh nghi p và đ nh h ng hành vi c a doanh nghi p trongậ ệ ị ướ ủ ệ  
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nh ng đi u ki n, hoàn c nh pháp lu t đã d  li u tr c. Đây là kh  năng c a lu tữ ề ệ ả ậ ự ệ ướ ả ủ ậ  
s  nhìn th y s  khác bi t gi a pháp lu t v i đ i s ng kinh t -xã h i và ho tư ấ ự ệ ữ ậ ớ ờ ố ế ộ ạ  
đ ng kinh doanh c a doanh nghi p. T  đó, lu t s  đ a ra nh ng l i khuyên phápộ ủ ệ ừ ậ ư ư ữ ờ  
lu t nh m đem l i cho doanh nghi p nh ng l i ích v t chi phí t  v n pháp lu t,ậ ằ ạ ệ ữ ợ ượ ư ấ ậ  
phòng ng a nh ng tranh ch p và nh ng r i ro pháp lý khác trong quá trình kinhừ ữ ấ ữ ủ  
doanh c a h .ủ ọ

T  v n pháp lu t còn đem l i cho doanh nghi p nhi u l i ích siêu t ng”ư ấ ậ ạ ệ ề ợ ưở  
h n th  nh ng r t th c t .ơ ế ư ấ ự ế

Lu t s  là ng i đ c l p v i doanh nghi p v  tài chính, t  ch c, qu n lý và cậ ư ườ ộ ậ ớ ệ ề ổ ứ ả ả 
tình c m nên h  có th  hành đ ng trên quan đi m khách quan vô t . Có nh ngả ọ ể ộ ể ư ữ  
hoàn c nh do b  chi ph i b i các l i ích cá nhân ho c tác đ ng t  bên ngoài... màả ị ố ở ợ ặ ộ ừ  
không m t thành viên nào c a doanh nghi p có th  xem xét các v n đ  pháp lýộ ủ ệ ể ấ ề  
c a doanh nghi p đúng v i s  th t b n ch t c a nó và đ a ra nh ng gi i phápủ ệ ớ ự ậ ả ấ ủ ư ữ ả  
kh  thi vì l i ích c a nhi u ng i. Trong hoàn c nh đó, lu t s  v i v  trí đ c l pả ợ ủ ề ườ ả ậ ư ớ ị ộ ậ  
v i doanh nghi p có th  đ a ra nh ng l i khuyên pháp lu t đúng đ n nh t. Vìớ ệ ể ư ữ ờ ậ ắ ấ  
th , t  v n pháp lu t có th  kh ng đ nh tính h p pháp c a các quy t đ nh pháp lýế ư ấ ậ ể ẳ ị ợ ủ ế ị  
c a doanh nghi p và l i ích do các quy t đ nh đó mang l i.ủ ệ ợ ế ị ạ
Kinh nghi m cho th y, nhi u ý t ng kinh doanh và c  h i kinh doanh m i kh iệ ấ ề ưở ơ ộ ớ ở  
phát t  pháp lu t. Nh ng thay đ i pháp lu t th ng xuyên và quan tr ng c aừ ậ ữ ổ ậ ườ ọ ủ  
pháp lu t v  kinh doanh trong th i gian g n đây đã tháo g  nhi u khó khăn choậ ề ờ ầ ỡ ề  
doanh nghi p, cũng có nghĩa t o nhi u thu n l i h n cho doanh nghi p. Nh ngệ ạ ề ậ ợ ơ ệ ư  
n u không có lu t s  thì không th  n m b t đ c nh ng c  h i đó. Vì lu t s  làế ậ ư ể ắ ắ ượ ữ ơ ộ ậ ư  
ng i có ki n th c chuyên môn pháp lu t, có k  năng gi i quy t các v n đườ ế ứ ậ ỹ ả ế ấ ề 
pháp lý c a doanh nghi p nên h n ai h t h  hi u bi t pháp lu t sâu r ng và n mủ ệ ơ ế ọ ể ế ậ ộ ắ  
b t nh ng c  h i kinh doanh n y sinh t  pháp lu t nhanh nh t. Do v y, l iắ ữ ơ ộ ẩ ừ ậ ấ ậ ờ  
khuyên pháp lu t c a lu t s  có th  là l i th  c nh tranh và nh h ng đ n vi cậ ủ ậ ư ể ợ ế ạ ả ưở ế ệ  
ho ch đ nh chi n l c kinh doanh c a các doanh nghi p.ạ ị ế ượ ủ ệ

L i ích lâu dài và quan tr ng nh t c a t  v n pháp lu t đ i v i doanh nghi p làợ ọ ấ ủ ư ấ ậ ố ớ ệ  
thông qua t  v n pháp lu t, doanh nghi p tìm đ n lu t s  không ph i ch  đ  tìmư ấ ậ ệ ế ậ ư ả ỉ ề  
gi i pháp cho m t v n đ  pháp lu t riêng bi t c a doanh nghi p mà còn đ  cóả ộ ấ ề ậ ệ ủ ệ ể  
đ c nh ng ki n th c pháp lu t và nh ng k  năng gi i quy t các v n đ  phápượ ữ ế ứ ậ ữ ỹ ả ế ấ ề  
lu t c a lu t s . Ng i ta nh n m nh, b ng cách này, doanh nghi p h c t pậ ủ ậ ư ườ ấ ạ ằ ệ ọ ậ  
kinh nghi p t  chính b n thân h  và doanh nghi p đ c lu t s  giúp đ  đ  giúpệ ừ ả ọ ệ ượ ậ ư ỡ ể  
đ  chính h . Đây là quan h  l i ích hai chi u mà c  doanh nghi p và lu t s  đ uỡ ọ ệ ợ ề ả ệ ậ ư ề  
h ng t i.ướ ớ

Kinh doanh c n h ng t i m c tiêu l i nhu n, nh ng quan tr ng h n ph i b oầ ướ ớ ụ ợ ậ ư ọ ơ ả ả  
đ m an toàn pháp lý. Vì n u doanh nghi p kinh doanh trái pháp lu t thì l i nhu nả ế ệ ậ ợ ậ  
có đ c s  b  pháp lu t t c b . D n d t doanh nghi p đi trong hành lang phápượ ẽ ị ậ ướ ỏ ẫ ắ ệ  
lý an toàn là vai trò c a t  v n pháp lu t và lu t s . Bài h c t  nh ng tranh ch pủ ư ấ ậ ậ ư ọ ừ ữ ấ  
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kinh doanh qu c t  do mù lu t ho c nh m m t làm li u v a qua còn ch a nguôiố ế ậ ặ ắ ắ ề ừ ư  
ngoai, l  nào doanh nghi p còn mu n có thêm m t bài h c không đáng có nhẽ ệ ố ộ ọ ư 
th .ế

(T ng h p - BWP)ổ ợ

Mua bán công ty: Vicostone hoàn t t vi c bán 750.000 cấ ệ ổ 
ph n cho Beira Limitedầ
Công ty C  ph n Đá p lát cao c p Vinaconex (Vicostone) cho bi t đã hoàn t tổ ầ ố ấ ế ấ  
vi c bán 750.000 c  ph n v i giá 45.000 đ ng/c  phi u và 100 t  đ ng tráiệ ổ ầ ớ ồ ổ ế ỷ ồ  
phi u chuy n đ i cho Beira Limited, m t công ty do DWS Vietnam Fundế ể ổ ộ  
Limited s  h u. ở ữ

V i th ng v  này, Beira Limited chính th c tr  thành c  đông chi n l c c aớ ươ ụ ứ ở ổ ế ượ ủ  
Vicostone. 

Đ c bi t, Vicostone là công ty ho t đ ng trong các lĩnh v c nh : S n xu t,ượ ế ạ ộ ự ư ả ấ  
kinh doanh các lo i v t li u xây d ng; khai thác, ch  bi n các lo i khoáng s n;ạ ậ ệ ự ế ế ạ ả  
kinh doanh d ch v  v n t i hàng hoá... ị ụ ậ ả

S n ph m c a công ty ch  y u là xu t kh u ra n c ngoài, m c dù trong c nả ẩ ủ ủ ế ấ ẩ ướ ặ ơ  
s t l m phát, th  tr ng có nhi u bi n đ ng, nh ng do công ty đã có k  ho chố ạ ị ườ ề ế ộ ư ế ạ  
ch  đ ng vi c cung ng nguyên li u t  tr c nên k t qu  s n xu t kinh doanhủ ộ ệ ứ ệ ừ ướ ế ả ả ấ  
c a công ty v n tăng tr ng t t: doanh thu 5 tháng đ u năm 2008 đ tủ ẫ ưở ố ầ ạ  
147.722.846.458 đ ng (b ng 40,91% k  ho ch năm 2008), l i nhu n sau thuồ ằ ế ạ ợ ậ ế 
đ t 35.261.870.614 đ ng (b ng 50,43% k  ho ch năm 2008).ạ ồ ằ ế ạ

Theo Vneconomy

Mua bán doanh nghi p: Đ ng t t đ n... thành côngệ ườ ắ ế

Th i gian g n đây,  n c ta đã có 78 v  mua, bán, sáp nh p doanh nghi pờ ầ ở ướ ụ ậ ệ  
(M&A) đ c th c hi n, v i t ng giá tr  lên t i 869 tri u USD. Các chuyên giaượ ự ệ ớ ổ ị ớ ệ  
kinh t  d  báo, t c đ  phát tri n c a th  tr ng M&A s  tăng kho ng 30-ế ự ố ộ ể ủ ị ườ ẽ ả
40%/năm. 
 
Đây cũng là ph ng th c giúp các doanh nghi p (DN) thoát kh i phá s n hayươ ứ ệ ỏ ả  
tìm đ c m t đ i tác chi n l c m nh v  kinh t , gi i v  qu n trượ ộ ố ế ượ ạ ề ế ỏ ề ả ị  DN. 
M&A còn là c  h i đ  các DN l n mua đ c nh ng c  ph n (CP) v i m cơ ộ ể ớ ượ ữ ổ ầ ớ ứ  
giá h p lý. Tuy nhiên, nhi u DN đã đ n v i M&A mà ch a chu n b  đ i m tợ ề ế ớ ư ẩ ị ố ặ  
v i nh ng r c r i pháp lý mà ho t đ ng này có th  đem l i. ớ ữ ắ ố ạ ộ ể ạ
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Nh ng th ng v  “thu n mua, v a bán”ữ ươ ụ ậ ừ
Cu i năm 2007, Ngân hàng HSBC đã mua thêm 5% CP t  Ngân hàng (NH)ố ừ   Kỹ 
th ng  Vi t  Nam  (Techcombank)  đ  tăng  t  l  s  h u  c a  HSBC  t iươ ệ ể ỷ ệ ở ữ ủ ạ  
Techcombank lên 15%. Đ c bi t, HSBC đã cam k t tr  cho Techcombank 85ượ ế ế ả  
tri u USD đ  đ c s  h u thêm CP c aệ ể ượ ở ữ ủ   NH này. 13,5 tri u USD c a HSBCệ ủ  
trong  đ t  này  đ c  dành  đ  h  tr  công  ngh ,  nghi p  v  nh m  đ aợ ượ ể ỗ ợ ệ ệ ụ ằ ư  
Techcombank tr  thành m t trong nh ng NH đ c a thích nh t t i  Vi tở ộ ữ ượ ư ấ ạ ệ  
Nam. Cam k t này đ c c  th  hóa b ng s  h  tr  k  thu t mà HSBC dànhế ượ ụ ể ằ ự ỗ ợ ỹ ậ  
cho Techcombank, g m đ a các nhà qu n lý có trình đ  qu c t  tham gia bồ ư ả ộ ố ế ộ 
máy đi u hành và m t s  ho t đ ng c a Techcombank v i vai trò t  v n caoề ộ ố ạ ộ ủ ớ ư ấ  
c p... Vi c tăng t  l  s  h u c a HSBC còn giúp Techcombank tăng v n đi uấ ệ ỷ ệ ở ữ ủ ố ề  
l  t  1.500 t  đ ng, lên 2.524 t  đ ng. ệ ừ ỉ ồ ỉ ồ
 
Tháng 3-2008, T p đoàn Goldman Sachs (GS-m t trong nh ng ngân hàng l nậ ộ ữ ớ  
nh t th  gi i c a M , v i g n 140 năm kinh nghi m trong lĩnh v c đ u t , tấ ế ớ ủ ỹ ớ ầ ệ ự ầ ư ư 
v n tài chính) và Công ty Ch ng khoán Thiên Vi t (TVS) đã mua 30% CP c aấ ứ ệ ủ  
Công ty c  ph n Diana (DN hàng đ u trong lĩnh v c s n xu t tã gi y c aổ ầ ầ ự ả ấ ấ ủ  
Vi t Nam). Nh n đ nh v  v  mua bán này, ông Đ  Minh Phú, Ch  t ch H iệ ậ ị ề ụ ỗ ủ ị ộ  
đ ng Qu n tr  c a Diana kh ng đ nh: V i kinh nghi m và k  năng qu n lýồ ả ị ủ ẳ ị ớ ệ ỹ ả  
qu c t , GS s  t  v n cho Diana v  chi n l c phát tri n kinh doanh  Vi tố ế ẽ ư ấ ề ế ượ ể ở ệ  
Nam và n c ngoài. Kho n đ u t  c a GS đ c Diana s  d ng đ  nâng caoướ ả ầ ư ủ ượ ử ụ ể  
công su t s n xu t hi n t i và m  r ng s n xu t sang các m t hàng khác.ấ ả ấ ệ ạ ở ộ ả ấ ặ  
Ng c l i, Diana s  mang l i cho GS l i nhu n x ng đáng cho kho n đ u tượ ạ ẽ ạ ợ ậ ứ ả ầ ư 
c a h  thông qua c  t c và gia tăng giá tr  CP. ủ ọ ổ ứ ị
 
Nh n đ nh v  “làn sóng” M&A đang hình thành t i Vi t Nam, ông Phan Xuânậ ị ề ạ ệ  
C n, T ng Giám đ c đi u hành Công ty Đ u t  tài chính Vi t Nam cho r ng:ầ ổ ố ề ầ ư ệ ằ  
M&A có th  coi là “c  h i vàng” c a các DN, nh  c t gi m đ c chi phí s nể ơ ộ ủ ư ắ ả ượ ả  
xu t, m  r ng th  tr ng, phát tri n đ c th ng hi u và các s n ph m, d chấ ở ộ ị ườ ể ượ ươ ệ ả ẩ ị  
v  m i... L i ích c a M&A có th  hi n h u b ng ti n m t, nh ng cũng cóụ ớ ợ ủ ể ệ ữ ằ ề ặ ư  
th  là nh ng giá tr  vô hình nh  uy tín, ch t l ng…Ông Tr n Duy H ng,ể ữ ị ư ấ ượ ầ ư  
Giám đ c Công ty First Asia Ltd - Công ty chuyên v  mua, bán DN cũng choố ề  
r ng M&A  Vi t Nam có chi u h ng gia tăng, vì ngày càng có nhi u nhuằ ở ệ ề ướ ề  
c u bán và mua DN...ầ
 
Có th  ph i đ i m t v i nh ng r c r i pháp lý...ể ả ố ặ ớ ữ ắ ố
M&A đang là h ng đi m i, đ c nhi u DN l a ch n đ  tránh nguy c  tanướ ớ ượ ề ự ọ ể ơ  
v  do l m phát và tình tr ng ch ng khoán phát tri n không n đ nh. Tuyỡ ạ ạ ứ ể ổ ị  
nhiên, ngoài nh ng l i ích mà M&A mang l i, ho t đ ng này còn có nguy cữ ợ ạ ạ ộ ơ 
t o ra nh ng DN thâu tóm th  ph n trên th  tr ng và t o ra s  c nh tranhạ ữ ị ầ ị ườ ạ ự ạ  
không bình đ ng. V  v n đ  này, ông Tr n Duy H ng, Giám đ c Công tyẳ ề ấ ề ầ ư ố  
First Asia Ltd, kh ng đ nh: M&A là hình th c đ u t  chéo gi a các DN đangẳ ị ứ ầ ư ữ  
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ngày càng ph  bi n d i ph ng th c “đ i tác chi n l c”, mà th c ch t đóổ ế ướ ươ ứ ố ế ượ ự ấ  
là m t d ng c a t p trung kinh t ... Ông Phan Xuân C n cũng cho bi t, ộ ạ ủ ậ ế ầ ế ở 
Vi t Nam, ho t đ ng v  M&A đã có nh ng h ng d n pháp lý c  th  songệ ạ ộ ề ữ ướ ẫ ụ ể  
ch a đ y đ . Theo thông l  qu c t , khi mua m t DN, bên mua s  đ cư ầ ủ ệ ố ế ộ ẽ ượ  
khoanh vùng trách nhi m, toàn b  nh ng kho n n  có th  đàm phán, cònệ ộ ữ ả ợ ể  
nh ng r c r i v  pháp lý h  s  không ch u trách nhi m. Trong khi đó,  Vi tữ ắ ố ề ọ ẽ ị ệ ở ệ  
Nam, ng i mua l i ph i gánh ch u toàn b  r i ro. ườ ạ ả ị ộ ủ
 
Theo quy đ nh c a Lu t C nh tranh, DN sau khi t p trung kinh t  có th  ph nị ủ ậ ạ ậ ế ị ầ  
30-50% ph i thông báo cho C c Qu n lý c nh tranh tr c khi h p tác; tr ngả ụ ả ạ ướ ợ ườ  
h p n m trên 50% th  ph n s  b  c m t p trung kinh t  (ngo i tr  tr ng h pợ ắ ị ầ ẽ ị ấ ậ ế ạ ừ ườ ợ  
có tác d ng m  r ng xu t kh u ho c góp ph n phát tri n kinh t -xã h i, ti nụ ở ộ ấ ẩ ặ ầ ể ế ộ ế  
b  k  thu t công ngh ). M c ph t đ i v i DN không th c hi n nghĩa vộ ỹ ậ ệ ứ ạ ố ớ ự ệ ụ 
thông báo là ph t ti n b ng 1 đ n 3% t ng doanh thu năm li n tr c đó. ạ ề ằ ế ổ ề ướ
 
Đ  th c hi n vi c M&A đ c suôn s , vai trò t  v n, h  tr  c a các t  ch cể ự ệ ệ ượ ẻ ư ấ ỗ ợ ủ ổ ứ  
t  v n r t quan tr ng. Ti n sĩ Thomas Lanyi, Giám đ c Qu  Vietnam Azaleaư ấ ấ ọ ế ố ỹ  
Fun c a Mekong Capital cho bi t, v i kinh nghi m và kh  năng tài chính v ngủ ế ớ ệ ả ữ  
m nh, các t  ch c tài chính s  giúp các DN tái c u trúc hi u qu . Bên c nhạ ổ ứ ẽ ấ ệ ả ạ  
vi c thu hút thêm đ u t , lành m nh hóa tài chính DN, các t  ch c tài chính sệ ầ ư ạ ổ ứ ẽ 
giúp các DN xác đ nh h ng đi c a mình sau khi sáp nh p... ị ướ ủ ậ

Theo Hà N i M iộ ớ

Mua bán công ty: S  bùng phát “ch  doanh nghi p” Kỳ 1ẽ ợ ệ

Kỳ 1: L t xác b ng M&Aộ ằ  (ANTĐ) - N a đ u năm 2008, d u n sâu đ mử ầ ấ ấ ậ  
nh t và cũng t i t  nh t c a gi i đ u t  là s  xu ng d c liên t c c aấ ồ ệ ấ ủ ớ ầ ư ự ố ố ụ ủ  
th  tr ng ch ng khoán và b t đ ng s n. ị ườ ứ ấ ộ ả

Cùng v i bi n đ ng ph c t p c a th  tr ng ti n t , tín d ng, nhi u ngânớ ế ộ ứ ạ ủ ị ườ ề ệ ụ ề  
hàng th ng m i đ ng tr c nguy c  suy y u. Tuy nhiên, s  m đ m nàyươ ạ ứ ướ ơ ế ự ả ạ  
đ c các nhà t  v n phát tri n doanh nghi p (DN) nhìn nh n nh  m t c  h iượ ư ấ ể ệ ậ ư ộ ơ ộ  
h p d n cho vi c mua bán, sáp nh p, h p nh t doanh nghi p (M&A) phátấ ẫ ệ ậ ợ ấ ệ  
tri n. M t làn sóng M&A đang đ c d  báo s  bùng phát trong t ng lai g n.ể ộ ượ ự ẽ ươ ầ

H a h n nh ng th ng v  h p d nứ ẹ ữ ươ ụ ấ ẫ

M c dù, M&A còn khá m i m   Vi t Nam, song, đã có nh ng th ng vặ ớ ẻ ở ệ ữ ươ ụ 
đình đám b i s  k t h p c a nh ng th ng hi u đã có tên tu i, v  trí trên thở ự ế ợ ủ ữ ươ ệ ổ ị ị 
tr ng, ch  y u thu c lĩnh v c ch ng khoán, b o hi m, tài chính, ngân hàng,ườ ủ ế ộ ự ứ ả ể  
d ch v . ị ụ
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M&A đ c d  báo s  sôi đ ng trongượ ự ẽ ộ  
ngành ngân hàng, ch ng khoán?ứ
Xu h ng n i b t là nhi u nhà đ u t  n c ngoài đã mua l i m t ph n v nướ ổ ậ ề ầ ư ướ ạ ộ ầ ố  
đi u l  nh t đ nh c a các công ty Vi t Nam, v a qua có Công ty Technologyề ệ ấ ị ủ ệ ừ  
CX c a n c ngoài mua l i t i 49% v n đi u l  c a Công ty CP Ch ngủ ướ ạ ớ ố ề ệ ủ ứ  
khoán Âu L c, Ngân hàng Eximbank bán 25% c  ph n cho 4 nhà đ u t  n cạ ổ ầ ầ ư ướ  
ngoài. G n đây nh t là v  mua 18% c  ph n hãng hàng không l n th  2 c aầ ấ ụ ổ ầ ớ ứ ủ  
Vi t Nam - Pacific Airlines c a T p đoàn Qantas Airway, cho ra đ i hãng hàngệ ủ ậ ờ  
không giá r  Jestar Pacific. Các k  ho ch M&A cũng liên t c đ c các công tyẻ ế ạ ụ ượ  
công b  nh  m t chiêu PR hi u qu  nh  Công ty CP Kido có k  ho ch sápố ư ộ ệ ả ư ế ạ  
nh p v i Công ty Kinh Đô trong năm nay. ậ ớ

Không ch  v y, các sàn giao d ch mua bán DN tr c tuy n đã ra đ i. Đáng chú ýỉ ậ ị ự ế ờ  
là các công ty rao bán trên m ng có m t  m i ngành ngh , t  tin h c, xâyạ ặ ở ọ ề ừ ọ  
d ng, du l ch đ n may m c, ch  bi n th c ph m, khách s n, qu ng cáo... v iự ị ế ặ ế ế ự ẩ ạ ả ớ  
các m c rao t  vài ch c tri u đ ng đ n hàng trăm t  đ ng. Trên sàn giao d chứ ừ ụ ệ ồ ế ỷ ồ ị  
c a Công ty IDJ, hi n có 218 DN đang c n bán. ủ ệ ầ

M c giá cao nh t đ c chào là 370 t  đ ng cho m t d  án khu du l ch bi nứ ấ ượ ỷ ồ ộ ự ị ể  
r ng 23ha t i Vũng Tàu, l i chào khiêm t n nh t có tr  giá 150 tri u đ ng c aộ ạ ờ ố ấ ị ệ ồ ủ  
DN kinh doanh thi t b  máy tính, văn phòng t i Hà N i. Đ n nay, IDJ đã tế ị ạ ộ ế ư 
v n thành công 40 v  M&A. Trên sàn giao d ch c a Công ty ICE, hi n cóấ ụ ị ủ ệ  
kho ng 50 DN đang đ c rao bán và 18 th ng v  M&A đã hoàn t t. Trongả ượ ươ ụ ấ  
đó, th ng v  đã thành công có m c giá chào cao nh t trên sàn này là 100 tươ ụ ứ ấ ỷ 
đ ng, bán 70% c  ph n c a m t công ty ch ng khoán t i TP H  Chí Minh. ồ ổ ầ ủ ộ ứ ạ ồ

Nh ng l i chào bán t i đây luôn hé m  nh ng c  h i phát tri n đ y ti mữ ờ ạ ở ữ ơ ộ ể ầ ề  
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năng. M t công ty may m c có t ng v n đi u l  27 t  đ ng, 120 nhân công,ộ ặ ổ ố ề ệ ỷ ồ  
di n tích m t b ng 5.000m2, l ng khách n đ nh rao bán v i giá 22 t  đ ng.ệ ặ ằ ượ ổ ị ớ ỷ ồ  
M t công ty ch  bi n th c ph m t i H i Phòng, ra đ i đ c 14 năm, cóộ ế ế ự ẩ ạ ả ờ ượ  
doanh thu hàng năm t i 40 t  đ ng, l i nhu n năm g n nh t đ t 300 tri uớ ỷ ồ ợ ậ ầ ấ ạ ệ  
đ ng, v i quy n s  d ng đ t 23.000m2 trong 50 năm, rao bán v i giá t  25-50ồ ớ ề ử ụ ấ ớ ừ  
t  đ ng. ỷ ồ

M t nhà t  v n đã t ng k t: N u so sánh M&A v i vi c hoàn t t m i th  t cộ ư ấ ổ ế ế ớ ệ ấ ọ ủ ụ  
hành chính ph c t p và chi phí “bôi tr n” đ  thành l p 1 DN m i thì M&A sứ ạ ơ ể ậ ớ ẽ 
rút ng n chi phí th i gian vài ba năm, kéo theo, DN s  ti t ki m đ c chi phíắ ờ ẽ ế ệ ượ  
phát sinh, tranh th  đ c c  h i làm ra l i nhu n.ủ ượ ơ ộ ợ ậ

Tái sinh hay là ch t?ế

Nhu c u bán, mua DN trong th i đi m này là r t l n, song, t  l  giao d chầ ờ ể ấ ớ ỷ ệ ị  
thành công thì hãy còn khiêm t n. Ông Ph m Minh Đ c - Giám đ c Công tyố ạ ứ ố  
ICE cho bi t, m t công ty s n xu t g ch p lát v a hè t i H i D ng đangế ộ ả ấ ạ ố ỉ ạ ả ươ  
mu n bán qua ICE. Công ty này cho bi t s  n  khó đòi hi n nay lên t i 10 tố ế ố ợ ệ ớ ỷ 
đ ng và công ty cũng đang n  các đ i tác khác, không có kh  năng tr  4-5 tồ ợ ố ả ả ỷ 
đ ng. ông giám đ c công ty này bày t , n u bán đ c DN, s  s n sàng  l iồ ố ỏ ế ượ ẽ ẵ ở ạ  
làm thuê cho ông ch  m i, vì công ty đang có d  án mà ông tâm huy t, mu nủ ớ ự ế ố  
g n bó t i cùng. ắ ớ

Tuy nhiên, r t hi m công ty th a nh n tình tr ng khó khăn c a mình trong cácấ ế ừ ậ ạ ủ  
báo cáo tài chính. Đa s , lý do đ a ra quy t đ nh rao bán là thi u v n đ u t ,ố ư ế ị ế ố ầ ư  
ho c vì lý do cá nhân c a giám đ c. Ông Đ c làm m t phép tính, Vi t Namặ ủ ố ứ ộ ệ  
hi n có kho ng 250.000 DN, có đ n 90% DN qui mô nh  và v a. Tuy nhiên,ệ ả ế ỏ ừ  
sau khi thành l p, s  các DN ch t y u cũng khá nhi u. Nhi u chuyên gia cậ ố ế ể ề ề ướ  
tính, c  kho ng 5-6 năm sau khi thành l p, các DN nh  và v a c a Vi t Namứ ả ậ ỏ ừ ủ ệ  
s  ph i đóng c a, ho c chuy n nh ng. M i năm, có thêm 50.000 DN m iẽ ả ử ặ ể ượ ỗ ớ  
đ c thành l p và đi u đó cũng đ ng nghĩa, s  có 1 t  l  nh t đ nh sáp nh pượ ậ ề ồ ẽ ỷ ệ ấ ị ậ  
sau đó.

Khi các công ty không may đ ng bên b  v c phá s n, các chuyên gia tài chínhứ ờ ự ả  
đ u kh ng đ nh, M&A là công c  tái sinh h u hi u nh t. Ông Hà Minh Kiên -ề ẳ ị ụ ữ ệ ấ  
Giám đ c Tài chính doanh nghi p, Công ty ch ng khoán APEC d  báo: V iố ệ ứ ự ớ  
s c ép tài chính đang x u đi, r t có th , nhi u ông ch  công ty ch ng khoánứ ấ ấ ể ề ủ ứ  
s  ph i bán DN c a mình. ẽ ả ủ

Ngành ngành m  ngân hàng nh ng không hi u qu , s  l ng các ngân hàngở ư ệ ả ố ượ  
th ng m i s  gi m đi b ng công c  M&A này. Xu h ng M&A sôi đ ngươ ạ ẽ ả ằ ụ ướ ộ  
trong th i gian t i là t t y u. Ông Tr n Tr ng Hi u - Giám đ c Công ty IDJờ ớ ấ ế ầ ọ ế ố  
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phân tích: “Có nh ng DN b t đ ng s n đang ph i gánh kho n n  t i 60% giáữ ấ ộ ả ả ả ợ ớ  
tr  đ t đai, trong khi, không còn ti n đ  xây d ng ti p. N u không bán đi, DNị ấ ề ể ự ế ế  
ch  còn n c đóng c a! Đi u gì s  x y ra n u nh  m t công ty ch ng khoán,ỉ ướ ử ề ẽ ả ế ư ộ ứ  
ngân hàng tuyên b  phá s n? M&A là c  h i đ  các DN rút ra kh i tình tr ngố ả ơ ộ ể ỏ ạ  
b  t c c a mình”.ế ắ ủ

Theo th ng kê c a hãng ki m toán qu c t  PricewaterhouseCoopers, nămố ủ ể ố ế  
2007, Vi t Nam đã ghi nh n kho ng 113 v  M&A v i t ng tr  giá lên t iệ ậ ả ụ ớ ổ ị ớ  
1,753 t  USD. Trong khi đó, năm 2006, con s  này ch  là 38 v  M&A v i t ngỷ ố ỉ ụ ớ ổ  
tr  giá là 299 tri u USD, năm 2005, ch  có 18 v  v i t ng tr  giá là 61 tri uị ệ ỉ ụ ớ ổ ị ệ  
USD. Các giao d ch M&A năm sau đã g p 5-6 l n năm tr c v  t ng giá tr  vàị ấ ầ ướ ề ổ ị  
g p 2-3 l n v  s  l ng. ấ ầ ề ố ượ

Khi m t DN n m trong tay ng i này, có th  sinh lãi m nh, nh ng n m trongộ ằ ườ ể ạ ư ằ  
tay ng i khác, có th  ch t đi. Các chuyên gia kh ng đ nh, con s  giao d chườ ể ế ẳ ị ố ị  
M&A trên th c t  còn nhi u h n, song đ ng sau nh ng th ng v  này, ch aự ế ề ơ ằ ữ ươ ụ ư  
ai dám kh ng đ nh, t  l  th t b i hay thành công là bao nhiêu.ẳ ị ỷ ệ ấ ạ  

Theo An Ninh Th  Đôủ

Mua bán công ty: S  bùng phát “Ch  doanh nghi p” Kỳ 2ẽ ợ ệ

Kỳ II: Coi ch ng “hàng gi ”ừ ả  (ANTĐ) - Các chuyên gia tài chính luôn kh ngẳ  
đ nh, mua bán, sáp nh p, h p nh t doanh nghi p (M&A) đem l i nhi u tácị ậ ợ ấ ệ ạ ề  
đ ng tích c c nh  quy mô doanh nghi p (DN) tăng, có thêm nhân l c, s nộ ự ư ệ ự ả  
ph m, hàng hóa m i, ti m l c c a DN m nh lên... mà không c n m t th iẩ ớ ề ự ủ ạ ầ ấ ờ  
gian đ u t , đào t o, tìm ki m. ầ ư ạ ế

Tuy nhiên, b t c  m t th  tr ng nào, trong lúc sôi đ ng đ nh đi m nh t cũngấ ứ ộ ị ườ ộ ỉ ể ấ  
luôn ti m n nhi u r i ro. Vì v y, l a ch n đ i tác trong M&A là m t quá trìnhề ẩ ề ủ ậ ự ọ ố ộ  
ph c t p c n đ c cân nh c k  l ng.ứ ạ ầ ượ ắ ỹ ưỡ
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Các th ng v  M&A nên thuê t  v n tàiươ ụ ư ấ  
chính chuyên nghi p đ m b o đ  an toànệ ả ả ộ
D  báo tr c m i r c r iự ướ ọ ắ ố

Cho đ n nay, d  âm c a th ng v  Công ty CP Doanh nghi p tr  Đ ng Naiế ư ủ ươ ụ ệ ẻ ồ  
(Dona Corp) mua Công ty Cheer Field Vina DN (Thái Lan) (Khu CN Long Bình - 
Đ ng Nai) v i giá t ng tr ng 1USD, ch p nh n gánh n  34 t  đ ng (cu i nămồ ớ ượ ư ấ ậ ợ ỷ ồ ố  
2006) còn sâu s c. ắ

Bà Mai Thu Giang - Giám đ c Ban t  v n, Công ty CP Tài chính d u khí đã tríchố ư ấ ầ  
d n l i: Khi ký h p đ ng mua bán, Dona Corp đã ký v i ông Ch  t ch HĐQT c aẫ ạ ợ ồ ớ ủ ị ủ  
Cheer field Vina, trong khi, ch a có s  nh t trí c a Công ty Cheerfieldư ự ấ ủ  
International Limit và Công ty Rama Shoes Industries (Indonesia) là 2 ch  đ u tủ ầ ư 
c a công ty này. ủ

Vì th , c  BQL các khu CN Đ ng Nai và Công ty Đ u t  phát tri n h  t ng KCNế ả ồ ầ ư ể ạ ầ  
Long Bình, n i Cheer field Vina còn n  ti n thuê đ t đã không th a nh n tính h pơ ợ ề ấ ừ ậ ợ  
l  c a th ng v  M&A này. Do v y, ông ch  m i Dona Corp đã không th  hoànệ ủ ươ ụ ậ ủ ớ ể  
t t th  t c pháp lý đ  đ a Cheer field Vina ti p t c ho t đ ng. ấ ủ ụ ể ư ế ụ ạ ộ

R c r i tr m tr ng h n khi sau đó, KCN Long Bình ra thông báo s  c ng chắ ố ầ ọ ơ ẽ ưỡ ế 
nh  c t đi n, n c… Trong khi đó, v  Ch  t ch HĐQT Cheerfield Vina đã m tư ắ ệ ướ ị ủ ị ấ  
luôn liên l c t i Vi t Nam. ạ ạ ệ

T  đó đ n nay, th  tr ng M&A c a Vi t Nam ch a ch ng ki n thêm v  r c r iừ ế ị ườ ủ ệ ư ứ ế ụ ắ ố  
nào nh  v y. Bà Mai Thu Giang nh n m nh, r i ro t  M&A có th  x y ra b t cư ậ ấ ạ ủ ừ ể ả ấ ứ 
lúc nào, liên quan đ n v n đ  pháp lý, tài chính, ho t đ ng mà nguyên nhân chínhế ấ ề ạ ộ  
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là do ng i đi mua đã không xem xét đ i tác k . ườ ố ỹ

Ông Ph m Minh Đ c - Giám đ c Công ty ICE cho bi t, vi c đ nh giá cho m tạ ứ ố ế ệ ị ộ  
th ng v  M&A là r t khó khăn, b i luôn v p ph i ý ki n trái ng c c a cácươ ụ ấ ở ấ ả ế ượ ủ  
bên. 

Có nh ng DN khi rao bán, đ a ra nh ng m c giá trên tr i. G n đây, m t DN vữ ư ữ ứ ờ ầ ộ ề 
du l ch sinh thái t i Đông Anh đã rao bán qua ICE v i giá 17 t  đ ng, song, ICEị ạ ớ ỷ ồ  
xác đ nh l i, tr  giá DN đó ch  kho ng 15 t  đ ng. ị ạ ị ỉ ả ỷ ồ

Tuy nhiên, đ i tác mua thì v n mu n m c giá th p h n, 12-13 t  đ ng. Bên c nhố ẫ ố ứ ấ ơ ỷ ồ ạ  
đó, lu t s  Cao Bá Khoát - Giám đ c Công ty t  v n DN K & C ng sậ ư ố ư ấ ộ ự  c nh báo,ả  
nguy c  l n nh t  M&A t i Vi t Nam là d  mua nh m “hàng gi ”. ơ ớ ấ ở ạ ệ ễ ầ ả

Vì thông tin v  tài s n c a DN th ng không minh b ch và vi c đánh giá nh ngề ả ủ ườ ạ ệ ữ  
kho n n  ng m ch  có th  đ c n m b t khi DN đi mua thuê t  v n, đi u tra rõả ợ ầ ỉ ể ượ ắ ắ ư ấ ề  
ràng. 

C nh giác v i các th  thu t làm nâng giá tr  DNả ớ ủ ậ ị

Theo bà Vũ Th  H ng Loan, đ i di n c a C c Tài chính DN, B  Tài chính, đị ồ ạ ệ ủ ụ ộ ể 
đánh giá l a ch n đ i tác trong M&A, có nhi u v n đ  c n xem xét nh  ho tự ọ ố ề ấ ề ầ ư ạ  
đ ng kinh doanh, h  th ng qu n tr , công ngh  s n xu t, th  tr ng xu t kh u...ộ ệ ố ả ị ệ ả ấ ị ườ ấ ẩ  
c a công ty. Trong đó, v n đ  quan tr ng s  1 là tài chính. Song, đ  n m b tủ ấ ề ọ ố ể ắ ắ  
đ c DN đó lãi hay l  là r t khó. ượ ỗ ấ

Trên th c t , Vi t Nam đã có nh ng th ng v  M&A gi a các DN y u kém sápự ế ệ ữ ươ ụ ữ ế  
nh p vào DN m nh. Nhi u b , ngành, đ a ph ng vì e ng i nh h ng đ n danhậ ạ ề ộ ị ươ ạ ả ưở ế  
ti ng, nên đã cho sáp nh p nh ng công ty con y u kém vào đ n v  T ng công tyế ậ ữ ế ơ ị ổ  
ch  b ng quy t đ nh hành chính, không h  có công đo n xem xét, đánh giá, dỉ ằ ế ị ề ạ ự 
báo. 

Bà Mai Thu Giang l u ý, xu h ng ph  bi n làm đ p báo cáo tài chính là gi mư ướ ổ ế ẹ ả  
chi phí kh u hao, treo các kho n phân b  chi phí ngoài s  sách đ  tăng l i nhu nấ ả ổ ổ ể ợ ậ  

o. ả

Ch a k , căn b nh kinh niên c a nhi u DN là tr n thu . Vì v y, các DN đi muaư ể ệ ủ ề ố ế ậ  
c n ph i bi t rõ các th  thu t làm nâng giá tr  DN trong các b ng cân đ i tàiầ ả ế ủ ậ ị ả ố  
chính, báo cáo tài chính và đ ng bao gi  choáng ng p b i các con s . ừ ờ ợ ở ố

Bà Vũ Th  H ng Loan đã l y ví d , trên s  sách, có nh ng DN đ a ra con s  nị ồ ấ ụ ổ ữ ư ố ợ 
ph i thu r t đ p, nh ng hãy xem, trong kho n n  đó, có bao nhiêu n  có khả ấ ẹ ư ả ợ ợ ả 
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năng thu h i và không có kh  năng thu h i. ồ ả ồ

N u mua ph i DN có n  không có kh  năng thu h i l n thì DN đó s  ch u nhế ả ợ ả ồ ớ ẽ ị ả  
h ng x u t i tình hình tài chính. Theo quy đ nh c a Vi t Nam, khi đã sáp nh pưở ấ ớ ị ủ ệ ậ  
thì DN đi mua s  ph i ch u m i nghĩa v  và trách nhi m v  DN đ c mua, k  cẽ ả ị ọ ụ ệ ề ượ ể ả 
các kho n n . ả ợ

Ch a k , có nh ng DN có n  ph i tr , song l i không đ a vào b ng cân đ i tàiư ể ữ ợ ả ả ạ ư ả ố  
chính, có tài s n s  d ng nh ng không đ a h t kh u hao vào, trong khi th c t ,ả ử ụ ư ư ế ấ ự ế  
tài s n đã g n h ng. ả ầ ỏ

Ngay c  vi c xem xét lu ng ti n v  cũng ph i làm rõ, ti n y là do DN bán hàngả ệ ồ ề ề ả ề ấ  
hóa hay là do DN bán tài s n c  đ nh. ả ố ị

Đ c bi t, DN đi mua ph i d  báo đ c kh  năng lao đ ng dôi d  sau khi sápặ ệ ả ự ượ ả ộ ư  
nh p. B i, chi phí cho lao đ ng dôi d  là khá l n, n u nh  DN đó không có thi tậ ở ộ ư ớ ế ư ế  
l p d  phòng. ậ ự

Bên c nh đó, r i ro v  ngu n nhân l c cũng là đi u c n c nh báo s m. Đã cóạ ủ ề ồ ự ề ầ ả ớ  
không ít th ng v , sau khi sáp nh p, nh ng cán b  ch  ch t ra đi. ươ ụ ậ ữ ộ ủ ố

Trong khi, nhân l c c p cao là tài s n vô giá nh t c a m t công ty. Theo c tính,ự ấ ả ấ ủ ộ ướ  
t  l  r i ro cho các th ng v  M&A có th  lên t i trên 50%. DN m i có m t bỷ ệ ủ ươ ụ ể ớ ớ ộ ộ 
máy ho t đ ng t t th i h u M&A là đi u không đ n gi n. ạ ộ ố ờ ậ ề ơ ả

M c đ  thành công h u M&A ph  thu c r t nhi u vào m t k  ho ch, chi nứ ộ ậ ụ ộ ấ ề ộ ế ạ ế  
l c rõ ràng v i d  báo r i ro đ c l ng tr c c a các ông ch . ượ ớ ự ủ ượ ườ ướ ủ ủ

Ông Cao Bá Khoát l u ý, trong h i nh p WTO, xu h ng mu n l t xác, thay áoư ộ ậ ướ ố ộ  
m i là đi u bình th ng. Nh ng v  sang tên, đ i ch  này s  còn di n ra nhi u. ớ ề ườ ữ ụ ổ ủ ẽ ễ ề

Nh ng, các DN không nên e ng i, s  b  thâu tóm quy n l c sau M&A, nh t là khiư ạ ợ ị ề ự ấ  
các DN Vi t Nam “r i” vào tay nh ng nhà đ u t  n c ngoài. ệ ơ ữ ầ ư ướ

B i l , ti n c a nhà đ u t  nào cũng đ u t o ra ba h  qu  có l i: s n ph m choở ẽ ề ủ ầ ư ề ạ ệ ả ợ ả ẩ  
th  tr ng, vi c làm cho ng i lao đ ng và thu  cho Nhà n c. Vi c còn l i c aị ườ ệ ườ ộ ế ướ ệ ạ ủ  
nhà qu n lý là c n hoàn thi n khuôn kh  pháp lý ch t ch  h n, v i các đi uả ầ ệ ổ ặ ẽ ơ ớ ề  
kho n chuyên bi t cho M&A.ả ệ

Theo An Ninh Th  Đôủ

Mua bán doanh nghi p - Hummer có th  v  tay hãng xeệ ể ề  
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Trung Qu cố

General Motors, hãng m  c a Hummer đã đánh ti ng bán th ng hi u đangẹ ủ ế ươ ệ  
g p kh ng ho ng này cho b t c  nhà s n xu t Trung Qu c nào có ý mu n.ặ ủ ả ấ ứ ả ấ ố ố

 

"B t c  hãng xe Trung Qu c nào mu n s  h u Hummer, đó cũng là m t l a ch nấ ứ ố ố ở ữ ộ ự ọ  
đ  chúng tôi xem xét vào th i đi m này. GM c n đón chào t t c  các tình hu ng",ể ờ ể ầ ấ ả ố  
Fritz Henderson, T ng giám đ c General Motors (GM) cho bi t. ổ ố ế

Tuyên b  trên đ c đ a ra trong chuyên công du đ u tiên Fritz Henderson t iố ượ ư ầ ớ  
Trung Qu c, k  t  khi ông nh m ch c h i tháng 3.ố ể ừ ậ ứ ồ

Hummer đang tr  thành gánh n ng c a GM. nh:ở ặ ủ Ả  
Edmunds. Henderson còn nh nấ  
m nh Trung Qu c ti p t c là n i GM ki m l i nhu n, bên c nh các n c m iạ ố ế ụ ơ ế ợ ậ ạ ướ ớ  
n i nh  Nga và châu M  la tinh. Đây đ c coi là nh ng th  tr ng giúp t p đoànổ ư ỹ ượ ữ ị ườ ậ  
ôtô l n nh t th  gi i "đ ng v ng" tr c c n kh ng ho ng  B c M . Doanh sớ ấ ế ớ ứ ữ ướ ơ ủ ả ở ắ ỹ ố 
xe bán t i và th  thao đa d ng c  l n SUV c a GM t i M  đã s t gi m nghiêmả ể ụ ỡ ớ ủ ạ ỹ ụ ả  
tr ng. Nh ng  các th  tr ng m i n i, nhu c u v n còn cao.ọ ư ở ị ườ ớ ổ ầ ẫ

Trong vòng 3 năm qua, GM l  t i 50 t  USD. Tuy nhiên, h u h t các chuyên giaỗ ớ ỷ ầ ế  
d  báo hãng xe này s  h i ph c vào năm nay, nh  c t gi m nhi u chi phí.ự ẽ ồ ụ ờ ắ ả ề

Ý t ng t  ch c l i Hummer ho c bán th ng hi u này đ c GM đ a ra ngàyưở ổ ứ ạ ặ ươ ệ ượ ư  
3/6 trong cu c h p th ng niên. M t s  hãng xe n Đ  đã đ c ộ ọ ườ ộ ố Ấ ộ ượ "m i chào"ờ .

Ch  t ch kiêm Giám đ c đi u hành General Motors (GM), Rick Wagoner cho bi tủ ị ố ề ế  
các s n ph m th  thao đa d ng c a Hummer tiêu hao quá nhi u xăng nên nhả ẩ ể ụ ủ ề ả  
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h ng t i t c đ  tiêu th . Trong lúc đó, m c tiêu c a GM là tránh gây ti ng x uưở ớ ố ộ ụ ụ ủ ế ấ  
t i nh ng n  l c c i thi n hình nh c a nhà s n xu t này trong nh ng năm g nớ ữ ỗ ự ả ệ ả ủ ả ấ ữ ầ  
đây.

Hummer đ c GM mua l i t  AM General v i s n ph m đ u tiên H1 năm 1999.ượ ạ ừ ớ ả ẩ ầ  
Do H1 quá to và ăn xăng nên GM ng ng s n xu t vào 2006. Các ph m Hummerừ ả ấ ẩ  
đ c kí hi u thành H2, H3 v i kích th c nh  d n. Đ  ti p t c gi m m c ănượ ệ ớ ướ ỏ ầ ể ế ụ ả ứ  
xăng, Hummer t ng có k  ho ch gi i thi u H4 đ  c nh tranh v i các m u nhừ ế ạ ớ ệ ể ạ ớ ẫ ư 
Nissan Murano.

Theo Edmunds

Tái c u trúc doanh nghi p -Trung Qu c “vào mùa” mua bán -ấ ệ ố  
sáp nh pậ

Đ u tu n tr c, ngân hàng l n th  6 Trung Qu c là China Merchants Bank cóầ ầ ướ ớ ứ ố  
tr  s  t i Th m Quy n (Trung Qu c) đã giành chi n th ng trong cu c đuaụ ở ạ ẩ ế ố ế ắ ộ  
nh m mua l i ngân hàng Wing Lung Bank c a H ng Kông. ằ ạ ủ ồ

B  ra s  ti n 4,7 t  USD - l n g p 2,9 l n giá tr  s  sách c a Wing Lung Bank - Chinaỏ ố ề ỷ ớ ấ ầ ị ổ ủ  
Merchants Bank đã v t lên hai đ i th  là Ngân hàng Công Th ng Trung Qu cượ ố ủ ươ ố  
(ICBC) và ngân hàng ANZ c a Australia và New Zealand, đánh d u v  mua l i l nủ ấ ụ ạ ớ  
th  hai t ng có do m t ngân hàng Trung Qu c ti n hành.ứ ừ ộ ố ế  

H ngướ  đi chi n l cế ượ  

Không ch  có China Merchants Bank, r t nhi u công ty Trung Qu c khác cũng đangỉ ấ ề ố  
thúc đ y các v  mua l i có giá tr  l n. Hãng thép Sinosteel hi n v n đang  trongẩ ụ ạ ị ớ ệ ẫ ở  
cu c chi n kéo dài và hao t n nh m giành quy n ki m soát công ty qu ng thépộ ế ổ ằ ề ể ặ  
Midwest c a Australia. T ng t , công ty khai m  Shenzhen Zhongjin Lingnanủ ươ ự ỏ  
Nonfemet cũng đang tìm cách mua l i công ty khai m  Herald Resources c aạ ỏ ủ  
Australia. 

Có th  nói, các công ty Trung Qu c đang  trong “mùa mua s m”. V i l ng v nể ố ở ắ ớ ượ ố  
kh ng l  huy đ ng đ c t  nh ng v  phát hành c  phi u l n đ u ra công chúngổ ồ ộ ượ ừ ữ ụ ổ ế ầ ầ  
(IPO) g n đây, t  đ u năm đ n ngày 27/5 v a qua, các doanh nghi p mang qu c t chầ ừ ầ ế ừ ệ ố ị  
Trung Qu c đã chi t ng s  ti n 31,1 t  USD cho các v  mua l i và sáp nh p (M&A) ố ổ ố ề ỷ ụ ạ ậ ở 
n c ngoài, nhi u h n t ng s  ti n chi cho M&A trong năm 2007. ướ ề ơ ổ ố ề

“Các công ty Trung Qu c đang tr  nên l n h n, nhi u tham v ng h n, và cũng cóố ở ớ ơ ề ọ ơ  
nhi u ti n h n”, nhà phân tích David Michael c a công ty t  v n Boston Consultingề ề ơ ủ ư ấ  
Group (M ) nh n xét. Ông nói thêm: “H  cũng nh n ra r ng, h  đang ch i trên m tỹ ậ ọ ậ ằ ọ ơ ộ  
sân ch i toàn c u - n i mà đ  có v  trí trong dài h n, h  c n ph i có quy mô toànơ ầ ơ ể ị ạ ọ ầ ả  
c u”. ầ

Không gi ng nh  cách các doanh nghi p Nh t B n ti n hành M&A  n c ngoài h iố ư ệ ậ ả ế ở ướ ồ  
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th p niên 1980, các công ty c a Trung Qu c áp d ng nh ng b c đi có tính chi nậ ủ ố ụ ữ ướ ế  
l c h n. Thay vì nh m đ n nh ng lo i tài s n h p d n, có đ ng c p cao, các doanhượ ơ ắ ế ữ ạ ả ấ ẫ ẳ ấ  
nghi p Nhà n c và các qu  l i ích t i cao c a Trung Qu c đang h ng t i các côngệ ướ ỹ ợ ố ủ ố ướ ớ  
ty khai m , các công ty năng l ng và các công ty tài chính v i m c giá r . ỏ ượ ớ ứ ẻ

“Cho t i lúc này, các doanh nghi p nhà n c v n là l c l ng chính trong làn sóngớ ệ ướ ẫ ự ượ  
mua l i  n c ngoài c a Trung Qu c”, Ch  t ch Wang Wei c a Hi p h i M&A Trungạ ở ướ ủ ố ủ ị ủ ệ ộ  
Qu c nh n đ nh. ố ậ ị

Tuy nhiên, cũng có nhi u doanh nghi p Trung Qu c đang mua l i c  ph n trongề ệ ố ạ ổ ầ  
nh ng t p đoàn n i ti ng toàn c u thay vì tìm cách có đ c quy n ki m soát các đ iữ ậ ổ ế ầ ượ ề ể ố  
th  ngo i. Có l , nh ng công ty này lo ng i vi c “kh i đ ng” cho m t “c n bão” chínhủ ạ ẽ ư ạ ệ ở ộ ộ ơ  
tr  nh  tr ng h p Công ty D u khí Ngoài kh i Qu c gia Trung Qu c đã t o ra khiị ư ườ ợ ầ ơ ố ố ạ  
chào mua t p đoàn Unocal c a M . ậ ủ ỹ

Ngoài ra, m t s  công ty Trung Qu c cũng quan tâm đ n vi c mua l i nh ng th ngộ ố ố ế ệ ạ ữ ươ  
hi u l n. V  hãng máy tính Lenovo mua l i b  ph n s n xu t máy tính cá nhân c aệ ớ ụ ạ ộ ậ ả ấ ủ  
hãng IBM là m t ví d . ộ ụ

Hãng s n xu t thi t b  gia d ng l n nh t Trung Qu c Haier cũng s p ti n hành m tả ấ ế ị ụ ớ ấ ố ắ ế ộ  
v  mua l i t ng t . Sau khi t  b  ý đ nh chi 1 t  USD đ  mua l i hãng Maytag vàoụ ạ ươ ự ừ ỏ ị ỷ ể ạ  
năm 2005, Haier đang ch y đua v i các đ i th  đ n t  Hàn Qu c, Mexico và Th  Nhĩạ ớ ố ủ ế ừ ố ổ  
Kỳ đ  mua l i b  ph n s n xu t đ  gia d ng c a hãng General Electric (GE) c a M .ể ạ ộ ậ ả ấ ồ ụ ủ ủ ỹ  

Khi ti n hành các v  mua l i, không ít công ty nghĩ t i t c đ  tiêu th  tài nguyênế ụ ạ ớ ố ộ ụ  
m nh m  và t c đ  tăng tr ng  m c hai con s  c a Trung Qu c. Giá d u, giáạ ẽ ố ộ ưở ở ứ ố ủ ố ầ  
qu ng s t và giá các lo i nguyên li u ngày càng cao khác đang khi n nh ng th aặ ắ ạ ệ ế ữ ỏ  
thu n này tr  thành nh ng th a thu n khôn ngoan. ậ ở ữ ỏ ậ

Tháng 2 v a qua, công ty Aluminum Corp. c a Trung Qu c và hãng nhôm hàng đ uừ ủ ố ầ  
th  gi i Alcoa c a M  đã góp t ng s  ti n 14 t  USD đ  mua 12% c  ph n trongế ớ ủ ỹ ổ ố ề ỷ ể ổ ầ  
hãng Rio Tinto có tr  s  t i London. Đây là m t đ ng thái đã ngăn ch n đ i th  BHPụ ở ạ ộ ộ ặ ố ủ  
Billiton không th  giành quy n ki m soát ngu n cung qu ng s t c a th  gi i. ể ề ể ồ ặ ắ ủ ế ớ

“H  r t có đ u óc chi n l c v  nh ng gì x y ra trên th  tr ng kim lo i và khai mọ ấ ầ ế ượ ề ữ ả ị ườ ạ ỏ 
th  gi i”, ông Colin Banfield - tr ng b  ph n M&A khu v c châu Á - Thái Bìnhế ớ ưở ộ ậ ự  
D ng tr  Nh t B n c a t p đoàn Lehman Brothers nh n xét. ươ ừ ậ ả ủ ậ ậ

Quá nhi u ti n đ  tiêuề ề ể  

Đ ng Nhân dân t  m nh đang khi n các công ty ngo i tr  thành kho n đ u t  h pồ ệ ạ ế ạ ở ả ầ ư ấ  
d n trong m t các công ty Trung Qu c. M t khác, các v  mua bán và sáp nh p nàyẫ ắ ố ặ ụ ậ  
cũng nh n đ c s  c  vũ c a Chính ph  Trung Qu c. B c Kinh áp d ng chính sáchậ ượ ự ổ ủ ủ ố ắ ụ  
cung c p các kho n vay lãi su t u đãi cho các doanh nghi p nhà n c và các uấ ả ấ ư ệ ướ ư  
đãi khác cho nh ng v  M&A này. Dĩ nhiên, ngu n l c tuy t v i này đ n t  kho n dữ ụ ồ ự ệ ờ ế ừ ả ự 
tr  ngo i h i kh ng l  lên t i 1.760 t  USD - l n nh t th  gi i - c a Trung Qu c. ữ ạ ố ổ ồ ớ ỷ ớ ấ ế ớ ủ ố

Tính đ n nay, đ ng Nhân dân t  đã tăng giá 16% so v i USD k  t  khi t  giá Nhânế ồ ệ ớ ể ừ ỷ  
dân t  so v i USD đã đ c n i l ng vào tháng 7/2005. Đ  gi  cho s  lên giá c aệ ớ ượ ớ ỏ ể ữ ự ủ  
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Nhân dân t  n m trong m ki m soát, Trung Qu c đã ti n hành in thêm ti n. Vi c inệ ằ ầ ể ố ế ề ệ  
thêm ti n đã khi n l m phát  Trung Qu c tăng cao, và đã lên t i 8,5% vào tháng 4ề ế ạ ở ố ớ  
v a qua. ừ

Do đó, s  d ng d  tr  ngo i h i s  giúp hút b t l ng thanh kho n d  th a. Ngoàiử ụ ự ữ ạ ố ẽ ớ ượ ả ư ừ  
ra, Trung Qu c cũng đang tiêu b t ti n thông qua qu  l i ích t i cao c a n c này làố ớ ề ỹ ợ ố ủ ướ  
t p đoàn đ u t  v n Nhà n c China Investment Corp (CIC). ậ ầ ư ố ướ

S  v  mua l i các công ty khai m  đang chi m u th  trong làn sóng M&A c a cácố ụ ạ ỏ ế ư ế ủ  
doanh nghi p Trung Qu c. Ngày 5/6 v a qua, Sinosteel đã tăng c  ph n c a mìnhệ ố ừ ổ ầ ủ  
trong t p đoàn Midwest c a Australia t  m c 28,37% lên m c 33,82%, khi n đ i thậ ủ ừ ứ ứ ế ố ủ 
Murchison Metal không th  có đ c Midwest. ể ượ

Hãng s n xu t thép l n nh t Trung Qu c Baosteel cũng đang đ  m t t i c  ph nả ấ ớ ấ ố ể ắ ớ ổ ầ  
trong t p đoàn Fortscue Metal Groups c a Australia. Báo chí Australia m i đây cũngậ ủ ớ  
đ a tin cho bi t các nhà đ u t  Trung Qu c ch a rõ danh tính đang ti p c n v i m tư ế ầ ư ố ư ế ậ ớ ộ  
qu  đ u t  c a Australia đ  mua 9% c  ph n c a t p đoàn khai m  l n nh t th  gi iỹ ầ ư ủ ể ổ ầ ủ ậ ỏ ớ ấ ế ớ  
BHP Billiton c a n c này. ủ ướ

Ngày 6/2 v a qua, Shenzhen Zhongjin Lingnan Nonfemet k t h p v i công ty khai mừ ế ợ ớ ỏ 
PT Antam c a Indonesia đã nâng giá chào mua công ty tìm vàng Herald Resourcesủ  
c a Australia lên m c 500 tri u USD, v t m c giá mà đ i th  đ n t  Indonesia Bumiủ ứ ệ ượ ứ ố ủ ế ừ  
Resources đ a ra. Ban Giám đ c c a Heral Resources hi n đang thuy t ph c các cư ố ủ ệ ế ụ ổ 
đông c a hãng ch p nh n m c giá này. ủ ấ ậ ứ

Gi a lúc các doanh nghi p qu c doanh hàng đ u Trung Qu c m  r ng ra n cữ ệ ố ầ ố ở ộ ướ  
ngoài, các ngân hàng qu c doanh l n nh t c a n c này cũng áp d ng chi n l cố ớ ấ ủ ướ ụ ế ượ  
t ng t   Đông Nam Á, châu Phi và M . ươ ự ở ỹ

Ngân hàng l n nh t Trung Qu c ICBC đã thi t l p k  l c mua l i trong ngành ngânớ ấ ố ế ậ ỷ ụ ạ  
hàng Trung Qu c ti n hành khi b  ra 5,6 t  USD đ  mua 20% c  ph n c a ngânố ế ỏ ỷ ể ổ ầ ủ  
hàng Standard Bank c a Nam Phi vào tháng 10 năm ngoái. M c đích c a v  mua l iủ ụ ủ ụ ạ  
này là nh m thi t l p m t m ng l i cung c p d ch v  cho các công ty d u khí vàằ ế ậ ộ ạ ướ ấ ị ụ ầ  
khai m  Trung Qu c đang ho t đ ng t i Nam Phi. ỏ ố ạ ộ ạ

T n d ng c  h i các ngân hàng châu Âu g p r c r i v i kh ng ho ng tín d ng d iậ ụ ơ ộ ặ ắ ố ớ ủ ả ụ ướ  
chu n, CIC và ngân hàng chính sách l n nh t Trung Qu c là Ngân hàng Phát tri nẩ ớ ấ ố ể  
Trung Qu c cũng đã mua l i c  ph n nh  t i các t p đoàn tài chính Morgan Stanleyố ạ ổ ầ ỏ ạ ậ  
và Barclays. Tuy nhiên, c  hai đã ch u nh ng kho n l  n ng t  v  đ u t  này. ả ị ữ ả ỗ ặ ừ ụ ầ ư

Theo BusinessWeek

Mua bán doanh nghi p: Eximbank bán 25% c  ph n cho 4ệ ổ ầ  
nhà đ u t  n c ngoàiầ ư ướ

Th ng đ c Ngân hàng Nhà n c v a ch p thu n đ  ngh  bán c  ph n cho 4 nhàố ố ướ ừ ấ ậ ề ị ổ ầ  

38



đ u t  n c ngoài c a Ngân hàng Xu t nh p kh u Vi t Nam (Eximbank).ầ ư ướ ủ ấ ậ ẩ ệ  

Theo văn b n này, 4 nhà đ u t  n c ngoài đ c mua 25% c  ph n c a Eximbank làả ầ ư ướ ượ ổ ầ ủ  
nhà đ u t  chi n l c Sumitomo Mitsui Banking Corporation (SMBC) và ng i có liênầ ư ế ượ ườ  
quan t i đa là 15% v n đi u l  c a Eximbank; nhà đ u t  VOF Investment Limited-ố ố ề ệ ủ ầ ư
British Virgin Islands (VOF Investment Ltd) mua 5%; Mirae Asset Exim Investment 
Limited (MAE) thu c t p đoàn Mirae Asset Hàn Qu c là 4,5% và Mirae Asset Mapsộ ậ ố  
Opportunity Vietnam Equity Balanced Fund 1 (OVEBF) là 0,5%. 

Các nhà đ u t  này có nghĩa v  tuân th  đúng các quy đ nh c a pháp lu t Vi t Nam,ầ ư ụ ủ ị ủ ậ ệ  
các quy đ nh liên quan c a Ngân hàng Nhà n c Vi t Nam và đi u l  c a Eximbankị ủ ướ ệ ề ệ ủ  
ngay sau khi đã tr  thành c  đông c a ngân hàng này. ở ổ ủ

Cũng t i văn b n ch p thu n ch  tr ng, Th ng đ c Ngân hàng Nhà n c giao Giámạ ả ấ ậ ủ ươ ố ố ướ  
đ c chi nhánh Ngân hàng Nhà n c Tp.HCM yêu c u Eximbank làm vi c v i nhà đ uố ướ ầ ệ ớ ầ  
t  n c ngoài đ  xác đ nh l i th i h n duy trì t  l  v n theo đúng quy đ nh v  nhà đ uư ướ ể ị ạ ờ ạ ỷ ệ ố ị ề ầ  
t  n c ngoài mua c  ph n c a ngân hàng th ng m i Vi t Nam, đ ng th i ki m tra,ư ướ ổ ầ ủ ươ ạ ệ ồ ờ ể  
h ng d n Eximbank th c hi n vi c tăng v n đi u l  t  vi c bán c  ph n cho các nhàướ ẫ ự ệ ệ ố ề ệ ừ ệ ổ ầ  
đ u t  n c ngoài theo đúng các quy đ nh c a pháp lu t hi n hành. ầ ư ướ ị ủ ậ ệ

Hi n m c giá bán cũng nh  t ng giá tr  đ u t  liên quan ch a đ c công b  c  th .ệ ứ ư ổ ị ầ ư ư ượ ố ụ ể

Mua bán doanh nghi p: Làn sóng sáp nh p ngân hàng sệ ậ ẽ 
đ n s mế ớ

M t s  ngân hàng g p ph i khó khăn v  thanh kho n, bu c ph i nghĩ đ n vi cộ ố ặ ả ề ả ộ ả ế ệ  
sáp nh p đ  nâng cao s c c nh tranh. ậ ể ứ ạ

Nh ng khó khăn trên th  tr ng ti n t  - tín d ng đ n khá nhanh và b t ng . Nhi uữ ị ườ ề ệ ụ ế ấ ờ ề  
ngân hàng đang ch ng t  đ c kh  năng "chèo ch ng" v i k t qu  l i nhu n khá t tứ ỏ ượ ả ố ớ ế ả ợ ậ ố  
sau b n tháng đ u năm, nh ng bên c nh đó m t s  ngân hàng không duy trì đ cố ầ ư ạ ộ ố ượ  
m c tăng tr ng nh  năm 2007. ứ ưở ư

Đây chính là c  s  đ  nhi u chuyên gia v  mua bán, sáp nh p (M&A) và tài chính đ aơ ở ể ề ề ậ ư  
ra nh n đ nh r ng, làn sóng mua bán, sáp nh p trong lĩnh v c tài chính đang đ n g n. ậ ị ằ ậ ự ế ầ

Có th  nói, giai đo n 2006 - 2007 là quãng th i gian sôi đ ng c a ho t đ ng M&A trênể ạ ờ ộ ủ ạ ộ  
th  tr ng tài chính. Tuy nhiên, các th ng v  này ch  y u do ngân hàng trong n cị ườ ươ ụ ủ ế ướ  
bán c  ph n cho các t p đoàn tài chính, qu  đ u t  n c ngoài và m t s  c  đôngổ ầ ậ ỹ ầ ư ướ ộ ố ổ  
chi n l c trong n c. ế ượ ướ

Ch ng h n, MayBank mua l i c  ph n c a An Bình; UOB s  h u 15% c  ph n c aẳ ạ ạ ổ ầ ủ ở ữ ổ ầ ủ  
Southern Bank; Eximbank bán c  ph n cho 17 đ i tác chi n l c trong n c, thu vổ ầ ố ế ượ ướ ề 
4.000 t  đ ng… Xu h ng s p t i đ c các nhà phân tích th  tr ng d  báo, ho tỷ ồ ướ ắ ớ ượ ị ườ ự ạ  
đ ng sáp nh p, mua l i gi a các ngân hàng trong n c ho c bán c  ph n cho nhà đ uộ ậ ạ ữ ướ ặ ổ ầ ầ  
t  n c ngoài là ph  bi n. ư ướ ổ ế

Theo m t chuyên gia trong ngành tài chính, khác v i 2 năm tr c, di n bi n th  tr ngộ ớ ướ ễ ế ị ườ  
ti n t  đang ngày càng ph c t p do tác đ ng c a kh ng ho ng kinh t  th  gi i và tìnhề ệ ứ ạ ộ ủ ủ ả ế ế ớ  
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hình l m phát gia tăng trong n c. Nhi u chính sách th t ch t ti n t  đ c đ a raạ ướ ề ắ ặ ề ệ ượ ư  
khi n ho t đ ng c a h  th ng ngân hàng càng khó khăn. ế ạ ộ ủ ệ ố

Trong khi đó, th  tr ng ngày càng xu t hi n thêm nhi u ngân hàng m i. Hi n khôngị ườ ấ ệ ề ớ ệ  
ch  có các t p đoàn tài chính, mà ngay c  nh ng lĩnh v c s n xu t nh  d t may (T pỉ ậ ả ữ ự ả ấ ư ệ ậ  
đoàn Vinatex), vi n thông (VNPT), b o hi m, năng l ng… cũng lên k  ho ch thànhễ ả ể ượ ế ạ  
l p ngân hàng. Bên c nh đó, Ngân hàng Nhà n c đã ch p thu n v  nguyên t c choậ ạ ướ ấ ậ ề ắ  
HSBC và Standard Chartered thành l p hai ngân hàng con 100% v n và có nhi u hậ ố ề ồ 
s  c a ngân hàng n c ngoài xin thành l p ngân hàng đang ch  đ c duy t. ơ ủ ướ ậ ờ ượ ệ

Đi u này cho th y, s  c nh tranh trên th  tr ng tài chính trong th i gian t i s  kh c li tề ấ ự ạ ị ườ ờ ớ ẽ ố ệ  
h n so v i hi n nay. Th c t , trong th i gian g n đây, do nh h ng b i chính sáchơ ớ ệ ự ế ờ ầ ả ưở ở  
th t ch t tín d ng, ki m ch  l m phát c a Ngân hàng Nhà n c, m t s  ngân hàngắ ặ ụ ề ế ạ ủ ướ ộ ố  
g p ph i khó khăn v  thanh kho n, bu c ph i nghĩ đ n vi c sáp nh p đ  nâng cao s cặ ả ề ả ộ ả ế ệ ậ ể ứ  
c nh tranh. ạ

Phó t ng giám đ c m t ngân hàng c  ph n cho r ng, khó có th  lo i tr  đ c làn sóngổ ố ộ ổ ầ ằ ể ạ ừ ượ  
M&A trên lĩnh v c tài chính trong năm t i. Ngoài ra, m t s  ngân hàng quy mô nh ,ự ớ ộ ố ỏ  
qu n tr  y u, ho t đ ng kém hi u qu  trong b i c nh th  tr ng ti n t  đang g p nhi uả ị ế ạ ộ ệ ả ố ả ị ườ ề ệ ặ ề  
sóng gió s  ph i tính đ n vi c sáp nh p. ẽ ả ế ệ ậ

Tuy nhiên, v  phó t ng giám đ c trên cho r ng, tr c m t các ngân hàng khó có th  ti tị ổ ố ằ ướ ắ ể ế  
l  c  th  v  k  ho ch này, mà đ n thu n ch  mang tính liên k t, liên minh. ộ ụ ể ề ế ạ ơ ầ ỉ ế

M t ngu n tin cho bi t, d  ki n trong quýộ ồ ế ự ế  2/2008, Ocean Bank, DaiA Bank và GP Bank 
s  cùng b t tay h p tác, nh m t n d ng th  m nh c a nhau đ  phát tri n trong ho tẽ ắ ợ ằ ậ ụ ế ạ ủ ể ể ạ  
đ ng kinh doanh. Theo đánh giá c a m t chuyên gia ngành tài chính, vi c làm này sộ ủ ộ ệ ẽ 
giúp các ngân hàng tránh đ c s  thôn tính trong t ng lai g n, khi th  tr ng có thêmượ ự ươ ầ ị ườ  
nhi u nhà băng ngo i và ngân hàng c  ph n tham gia. ề ạ ổ ầ

Ông Đào H ng Châu, Phó t ng giám đ c Eximbank nh n đ nh, nhi u kh  năng lànồ ổ ố ậ ị ề ả  
sóng sáp nh p, mua l i trên th  tr ng tài chính s  di n ra nhanh h n so v i nh ng dậ ạ ị ườ ẽ ễ ơ ớ ữ ự 
đoán tr c đây. Và năm 2009 đ c xem là th i đi m kh i đ u cho xu h ng này trênướ ượ ờ ể ở ầ ướ  
h  th ng ngân hàng. ệ ố

Hi n m t vài ngân hàng qu c doanh, ch ng h n nh  Vietcombank, trong k  ho ch đãệ ộ ố ẳ ạ ư ế ạ  
tính đ n vi c mua l i m t s  ngân hàng nh  đ  hình thành t p đoàn tài chính v ngế ệ ạ ộ ố ỏ ể ậ ữ  
m nh. ạ

Th c t , không ph i đ n th i đi m này mà nhi u ngân hàng qu c doanh đã tranh thự ế ả ế ờ ể ề ố ủ 
s  h u m t ph n v n đi u l  c a các ngân hàng c  ph n trong 2 năm qua. Tính đ nở ữ ộ ầ ố ề ệ ủ ổ ầ ế  
nay, Vietcombank đã n m gi  m t t  l  nh t đ nh trong h n 10 ngân hàng nh :ắ ữ ộ ỷ ệ ấ ị ơ ư  
GiaDinh Bank, Eximbank, VIB Bank, OCB, MB… 

Theo t ng giám đ c m t ngân hàng c  ph n,  các n c trên th  gi i, khi th  tr ng tàiổ ố ộ ổ ầ ở ướ ế ớ ị ườ  
chính phát tri n thì vi c sáp nh p và mua l i là xu h ng bình th ng. Th  nh ng, ể ệ ậ ạ ướ ườ ế ư ở 
Vi t Nam, ho t đ ng này còn quá m i m  nên các ngân hàng ch a quen v i hi nệ ạ ộ ớ ẻ ư ớ ệ  
t ng này. ượ

Cũng theo ông này, ngoài vi c liên k t h  tr  l n nhau đ  tránh s  thâu tóm, các ngânệ ế ỗ ợ ẫ ể ự  
hàng ph i nâng cao năng l c tài chính b ng vi c đi u ch nh v n đi u l . ả ự ằ ệ ề ỉ ố ề ệ
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Ông Nguy n Qu c Toàn, Ch  t ch H i đ ng Qu n tr  Công ty TNK Capital - chuyên vễ ố ủ ị ộ ồ ả ị ề 
t  v n, tái c u trúc và M&A cho r ng, th  tr ng tài chính Vi t Nam s  khó tránh đ cư ấ ấ ằ ị ườ ệ ẽ ượ  
làn sóng M&A. Nh ng có th , ph i đ n năm 2010 ho t đ ng này m i n  r . Trong th iư ể ả ế ạ ộ ớ ở ộ ờ  
gian t  nay đ n h t năm 2009 s  là giai đo n thăm dò, tìm hi u đ i tác gi a các ngânừ ế ế ẽ ạ ể ố ữ  
hàng trong n c. ướ

Vì quan ni m c a các ngân hàng Vi t Nam v  M&A v n còn khá m i m  và ch a cóệ ủ ệ ề ẫ ớ ẻ ư  
cái nhìn thoáng v  v n đ  này. ề ấ ề

M t khác, lĩnh v c tài chính đ c xem là ngành ngh  nh y c m, s  ra đ i c a m tặ ự ượ ề ạ ả ự ờ ủ ộ  
ngân hàng đòi h i r t nhi u đi u ki n. Do đó, m t th ng v  mua bán, sáp nh p k tỏ ấ ề ề ệ ộ ươ ụ ậ ế  
thúc cũng ph i m t nhi u th i gian, trên d i 1 - 2 năm. ả ấ ề ờ ướ

Tuy nhiên, theo ông Toàn, trong giai đo n t  nay đ n khi làn sóng M&A n  r  trên thạ ừ ế ở ộ ị 
tr ng tài chính thì vi c mua l i c  ph n c a ngân hàng "n i" s  đ c nhi u nhà băngườ ệ ạ ổ ầ ủ ộ ẽ ượ ề  
"ngo i" tăng c ng m nh m . Vì so v i th  t c xin thành l p m t ngân hàng con 100%ạ ườ ạ ẽ ớ ủ ụ ậ ộ  
v n ngo i thì vi c mua l i m t t  l  c  ph n c a ngân hàng trong n c đ c th c hi nố ạ ệ ạ ộ ỷ ệ ổ ầ ủ ướ ượ ự ệ  
d  h n.ễ ơ
Theo Đ u T  Ch ng Khoánầ ư ứ

Mua bán doanh nghi p: Sát nh p ngân hàng nh  đ  “c tệ ậ ỏ ể ắ  
c n” l m phátơ ạ

Đ  gi i quy t các v n đ  khó khăn c a ngân hàng hi n nay, theo m t s  chuyênể ả ế ấ ề ủ ệ ộ ố  
gia kinh t  ch  có cách các ngân hàng nh  nên sát nh p v i ngân hàng l n đ ngế ỉ ỏ ậ ớ ớ ồ  
th i n i l ng tái c p v n cho các ngân hàng và b  tr n lãi su t... ờ ớ ỏ ấ ố ỏ ầ ấ

TS Nguy n Chung Bình, gi ng viên Đ i h c Harvardễ ả ạ ọ : 

Nên sát nh p ngân hàng nh  v i ngân hàng l n ậ ỏ ớ ớ

Các kênh phân ph i v n cho n n kinh t  đang b  ách t c là h u qu  c a vi c si t tr n lãiố ố ề ế ị ắ ậ ả ủ ệ ế ầ  
su t huy đ ng. M c tr n lãi su t đ c kh ng ch   m c12%/năm đã làm cho ng i dânấ ộ ứ ầ ấ ượ ố ế ở ứ ườ  
g i ti n ti t ki m h ng lãi su t th p h n l m phát. Vì v y, lòng tin c a ng i dân đ i v iử ề ế ệ ưở ấ ấ ơ ạ ậ ủ ườ ố ớ  
h  th ng ngân hàng đang b  m t d n. Thay vì g i ti n ti t ki m, ng i dân l i đem ti n điệ ố ị ấ ầ ử ề ế ệ ườ ạ ề  
đ u t  ng n h n vào vàng, v t li u xây d ng, g o... Đi u này đã làm cho ầ ư ắ ạ ậ ệ ự ạ ề th  tr ngị ườ  tài 
chính b  méo mó trong th i gian v a qua. Cho nên, đ  tháo g  ách t c trong vi c l uị ờ ừ ể ỡ ắ ệ ư  
thông ti n t  mà ch  nh m t i vi c b  tr n tăng lãi su t cũng r t khó. ề ệ ỉ ắ ớ ệ ỏ ầ ấ ấ

N u b  tr n lãi su t s  l i tái di n cu c đua tăng lãi su t nh  h i đ u tháng 2-2008, gâyế ỏ ầ ấ ẽ ạ ễ ộ ấ ư ồ ầ  
khó khăn chung cho n n kinh t . Đ ng th i, s  vi c tái di n gi ng nh  năm 1990 - đ  về ế ồ ờ ự ệ ễ ố ư ổ ỡ 
hàng lo t h p tác xã tín d ng nhân dân. Vì v y, gi i pháp hi u qu  là kh i thông ngu n ạ ợ ụ ậ ả ệ ả ơ ồ ở 
h  th ng ngân hàng trong dài h n. C  th  là Ngân hàng nhà n c c n có gi i pháp thệ ố ạ ụ ể ướ ầ ả ị 
tr ng đ  gi m s  l ng ngân hàng xu ng. ườ ể ả ố ượ ố

N c ta hi n nay đang có quá nhi u ngân hàng nh ng ch a có m t ngân hàng th c sướ ệ ề ư ư ộ ự ự 
m nh. Các ngân hàng đã phát tri n quá nhanh theo chi u r ng, m  r ng quy mô m ngạ ể ề ộ ở ộ ạ  
l i đ  huy đ ng nhi u v n. Cho nên, các ngân hàng đang c nh tranh quy t li t v i nhauướ ể ộ ề ố ạ ế ệ ớ  
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trong ho t đ ng tín d ng mà không phát tri n các s n ph m ti n ích kèm theo. Đ ngạ ộ ụ ể ả ẩ ệ ồ  
th i, các ngân hàng m  r ng quy mô nh ng công tác qu n tr  l i không theo k p. Ngânờ ở ộ ư ả ị ạ ị  
hàng hi n nay không ki m soát đ c r i ro c a mình. Còn các c  quan qu n lý nhà n cệ ể ượ ủ ủ ơ ả ướ  
cũng không ki m soát đ c các ngân hàng đang làm gì. Vì v y, tình hình hi n nay r tể ượ ậ ệ ấ  
khó đ  c  quan nhà n c có s  li u c  th  trong vi c ho ch đ nh chính sách. ể ơ ướ ố ệ ụ ể ệ ạ ị

Gi i pháp sáp nh p nh ng ngân hàng nh  vào ngân hàng l n đ  nâng cao năng l cả ậ ữ ỏ ớ ể ự  
qu n tr  là c n thi t. Vi c sát nh p này ph i d a theo tiêu chí th  tr ng. Nh ng ngânả ị ầ ế ệ ậ ả ự ị ườ ữ  
hàng nào h i đ  ba đi u ki n: đ  v n theo quy đ nh, có h  th ng ki m soát r i ro t t vàộ ủ ề ệ ủ ố ị ệ ố ể ủ ố  
công khai minh b ch thì m i duy trì. Vi c làm này s  làm cho vi c đi u hành, qu n tr  ạ ớ ệ ẽ ệ ề ả ị ở 
các ngân hàng t p trung và d  qu n lý h n. H n n a, khi h  th ng ngân hàng đ  m nhậ ễ ả ơ ơ ữ ệ ố ủ ạ  
s  t o ra giá tr  l n cho n n kinh t . Bài h c c a Hàn Qu c, m t n n kinh t  1.000 tẽ ạ ị ớ ề ế ọ ủ ố ộ ề ế ỷ 
USD, tr c năm 1997 ch  có 25 ngân hàng và hi n nay gi m còn m t n a. Còn trongướ ỉ ệ ả ộ ử  
ng n h n, Chính ph  c n làm n đ nh chính sách kinh t  vĩ mô đ  l y l i ni m tin choắ ạ ủ ầ ổ ị ế ể ấ ạ ề  
ng i dân. ườ

TS Lê Th m D ng, Tr ng khoa Qu n tr  kinh doanh Đ i h c Ngân hàngẩ ươ ưở ả ị ạ ọ  
TP.HCM:  

B  tr n lãi su t huy đ ng, m i chuy n s  yênỏ ầ ấ ộ ọ ệ ẽ  

Các kênh d n v n chính th ng cho n n kinh t  đang b  ách t c. Ch  còn kênh d n v nẫ ố ố ề ế ị ắ ỉ ẫ ố  
duy nh t là tín d ng “ch  đen” l i sôi đ ng. Trong các kênh d n v n thì ch ng khoán coiấ ụ ợ ạ ộ ẫ ố ứ  
nh  đóng băng, c n ph i có th i gian m i c ng c  l i đ c. Còn kênh b u đi n, b oư ầ ả ờ ớ ủ ố ạ ượ ư ệ ả  
hi m l i đang quá y u. Tr c m t ch  còn kh i thông kênh tín d ng ngân hàng. Đ  kh iể ạ ế ướ ắ ỉ ơ ụ ể ơ  
thông kênh này, Chính ph  đã khuy n cáo bãi b  quy đ nh m c tr n lãi su t đ  lãi su tủ ế ỏ ị ứ ầ ấ ể ấ  
ti n g i th c d ng. Tuy nhiên, khuy n cáo này v n ch a tr  thành hi n th c. ề ử ự ươ ế ẫ ư ở ệ ự

N u có th  tr n lãi su t huy đ ng, cao l m cũng ch  tăng lên m c 17%/năm và lãi su tế ả ầ ấ ộ ắ ỉ ứ ấ  
cho vay cũng ch  lên t i m c 25%/năm. Gi  s  n u th  tr ng đ t t i m c lãi su t này sỉ ớ ứ ả ử ế ị ườ ạ ớ ứ ấ ẽ 
là m t mũi tên trúng nhi u đích. Trong đó, v a gi i quy t đ c bài toán thanh kho n choộ ề ừ ả ế ượ ả  
các ngân hàng th ng m i mà l i ch ng l m phát và thúc đ y tăng tr ng kinh t . Khi lãiươ ạ ạ ố ạ ẩ ưở ế  
su t tăng cao s  d n đ n hi n t ng t t c  ngân hàng và doanh nghi p ph i có ph ngấ ẽ ẫ ế ệ ượ ấ ả ệ ả ươ  
án s  d ng v n hi u qu . Lãi su t cao 25%/năm ch  nh ng doanh nghi p nào cóử ụ ố ệ ả ấ ỉ ữ ệ  
ph ng án s n xu t kinh doanh t t m i dám đi vay. Còn doanh nghi p nào không đươ ả ấ ố ớ ệ ủ 
đi u ki n thì không dám đi vay mà s  ho t đ ng c m ch ng. Khi đó, nhu c u v n sề ệ ẽ ạ ộ ầ ừ ầ ố ẽ 
gi m, các ngân hàng s  ph i h  lãi su t c  đ u ra và đ u vào. Lãi su t tăng cao, nh ngả ẽ ả ạ ấ ả ầ ầ ấ ữ  
ngân hàng nào qu n tr  kém s  b  sát nh p vào ngân hàng l n. ả ị ẽ ị ậ ớ

PGS Nguy n Đăng Đ n, Phó Tr ng khoa Ngân hàng, Đ i h c Kinh t  TP.HCMễ ờ ưở ạ ọ ế : 

N i l ng tái c p v n cho ngân hàng ớ ỏ ấ ố

Đ  kh i thông ngu n v n, Ngân hàng Nhà n c c n m  r ng, n i l ng h n n a khâu táiể ơ ồ ố ướ ầ ở ộ ớ ỏ ơ ữ  
c p v n cho các ngân hàng th ng m i. Vi c ch ng l m phát v n ph i th c hi n nh ngấ ố ươ ạ ệ ố ạ ẫ ả ự ệ ư  
làm sao đ ng làm nh h ng nhi u đ n phát tri n kinh t . H n n a, Chính ph  đã đ aừ ả ưở ề ế ể ế ơ ữ ủ ư  
ra quy t đ nh lãi su t th c d ng thì Ngân hàng Nhà n c c n vào cu c, không đ  hi pế ị ấ ự ươ ướ ầ ộ ể ệ  
h i ngân hàng can thi p b ng tr n lãi su t huy đ ng. Hãy tr  lãi su t v  cho th  tr ng tộ ệ ằ ầ ấ ộ ả ấ ề ị ườ ự 
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quy t đ nh, đi u ti t. Ho t đ ng ngân hàng có t t, n n kinh t  m i phát tri n.ế ị ề ế ạ ộ ố ề ế ớ ể

Theo PLTPHCM
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