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Nhitng ndm gdn ddy, sap nhép va thau tom (M&A) dang néi [én nhie mot kénh ddu e
quan frong dugc nhiéu nha dau tw va doanh nghiép sir dung trong chién leoc kinh
doanh cua minh. Tuy nhién, cling véi su phdt trién ctia thi triecong ching khodn, bén
canh cdc hinh thitc M&A truyén thong, M&A thong qua chio mua cong khai trén
san chirng khodn da véa dang dwoc nhiéu doanh nghiép sir dung khd hiéu qud. Loai
hinh M&A nay mang lai nhiéu co hji vé lgi thé ddng ké cho doanh nghiép nineng
ciing dn chita nhitng rii ro khong nho trong vige guan tri M&A théu 1om va ching
thau tom. Bai bdo nay lam rd nhimg ddc diém noi bat, nhitng loi thé va co héi ciing
nhu nhitng rii ro 6 thé gdp phdi khi sie dung M&A bdng chiao mua céng khai trén
san chitng khodn. Cdc tde gia phdn tich hai truong hop néi bdt va dia ra nhitng gidi
phdp cho cdch tiép cdn M&A theo phicong thirc néiy mét cdch chii dong va tich cuc

nhém ndng cao chdt heong ra quyét dinh cia doanh nghiép.

1. Khai niém M&A tai Viét Nam va trén
thé gidi

Tail Viét Nam, Ludt Doanh nghiép 2005 quy
dinh sdp nhép 14 viéc mét holic mét sb cong ty
cing loai (sau diy goi la cﬁ-ng ty bi sap nhdp) co
thé sdp nhép vao mét cong ty khdc (sau day goi
la céng ty nhidn sap nhap) bing cich chuyén
toan b tai san, quyén, nghia vu va Igi ich hop
phép sang cdng ty nhin sap nhap. dong thoi
chdm dirt sy ton tai cua cong 1y bi sap nhép.
Céng ty bi sap nhap (cong ty muc tidu) s& chim
dirt hoat dong sau dé. Trong khi d6é, hop nhat la
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viéc hai hodc mét sb cong ty cing loai (sau diy
goi 14 cong ty bi hop nhat) ¢é thé hop nhat thanh
mét cong ty méi (sau diy goi 1a cong ty hop nhét)
bang cach chuyén toan bd tai san, quyﬁn, nghia vu
va loi ich hop phap sang cong ty hop nhat, dong
thori chim dirt ton tai cia céc cong ty bi hop nhét.
Hai cong ty bi hop nhit s& chim dirt hoat dong va
cong ty mdi duoce thanh lap.

Trén thé gioi va theo goc dd tai chinh', sap
nhédp (Merger) xay ra khi hai cong ty, thudmg ia
cac cong ty ¢o cung guy md, df}ng y tién 16
thanh 1ap mdt cbng ty mdi hon la duy tri s& hitu

" Theo Tir dién cée khai niém thudt ngir (i chinh Investopedia
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va hoat déng clia cdc céng ty thanh phén.
Chimg khodn cua céc cong ty thianh phin s&
duge x6a bod va cong ty méi s& phit hanh chiig
khodn thay thé, Cac cong ty bi sip nhip sé
cham dit hoat dong, cong ty md duge thanh
lip va phat hanh chimg khodn thay thé. Nguge
lai, thAu tom (Acquisition), 1a hoat déng thong
qua do, cic cong ty tim kiém lgi thé kinh té nhe
quy md, hi¢u qua va kha ning chiém linh thi
truomg, Khic vdi sdap nhdp, ciac cong ty thiau
tom s& mua cong ty muc tiéu, khing co sy thay
dbi vé chimg kho4n hodc su hop nhét thanh mot
cong ty mai. Dudi goc dd phap 1y, cong ty muc
tiéu by chdm dat sur ton tai va cing ty mua sé
“nudt chimg™ hoat dong kinh doanh clia cong ty
muc tiéu va chimg khoan cia cong ty mua van
tiép tuc dirge giao dich. Cong ty muc tiéu s& cham
dirt hoat ddng, chimg khoan cia cong ty thiu tom
vin t1ép tuc duroe giao dich binh thuomg.

( Viét Nam khai niém sdp nhip thudng
dwoe hiéu giéng nhu 14 thau tém hay hop nhét,
diéu nay la khac biét va chua phit hop véi quﬁc-
té. Trong khudn khé bai bao ndy, cac tic gia
cho rang hoat déng M&A khéng chi don thudn
la hoat déng gianh quyén kiém soat mét doanh
nghiép, mét bé phin doanh nghiép thong qua
viéc s¢ hiu mdt phan hodc toan bd doanh
nghiép d6 ma né phai la sy chuyén giao vé cuc
dién bd may ‘quan tri, vé quyén luc trong cong
ty sau M&A. No phai tao nén sy thay doi vé
chit ciia cong ty méi. Mudn viy, M&A phai
mang lai cac gia tr quan trong nhu nhéin lye,
cong nghé, quan 1y va tim nhin chién luge phﬁt
trién cia cong ty sau M&A. Péy ciing lam tién
dé cho viée lya chon cac thuomg vu M&A dién
hinh dé nghién ctru trong bai bao nay.

2. M&A thing qua chiao mua céng Kkhai
trén san chirng khoan

Théng tir 194/2009/TT-BTC ngay 2/10/2009
ciia B6 Tai chinh cu thé hoa céc nguyén tic, thu
tuc trong truomg hop chao mua céng khai cd
phiéu cia cong ty dai ching va chimg chi quy

ciia quy ddu tr chimg khodn dai ching dang _

déng’. Chao mua ¢ong khai c¢d phiéu cua cong
ty dai ching (CTPC) la mét trong nhitng cong
cu thudng duge cdc nha diu tu khi mudn ting
s6 lwgng b phiéu ndm gifr hodc thiu tém cng
tv 4p dung dé dua ra nhimg diu kién chiao mua
hip din cho cic nha déu tu khic. Piéu kién
cang hap din thi muc dich ctia cde nha diu tu s&
cang dé dang dat dugc. Viée chiao mua céng
khai ciing cAn phai nim trong mdt khuén khd
phép luit nhét dinh.

a) Khai niém chao mua cong khai

Chao mua cong khai dugc Thong tur 194
dinh nghia la thd tuc dang ky, thdng bao cong
khai v dinh mua, thie hién mua va cac thu tuc
khac lién quan dén viéc mua mdt phin hoac
todn bd b phan co quvén biéu quyét cia mét
CTDC theo quy dinh tai Diéu 32 Luat Chimg
khoan va chao mua cong khai ching chi quy
clia mot quy diu tu chimg khoan (QDTCK)
dang dong cling duge hidu twong tyr.

Bén chao mua cong khai, co thé dang la o
dong hodc nim ngoai cong ty bi chao mua, phai:

- ,ip dung cac diéu kién chao mua cong khai
voi tit ca cb dong cua cong ty bi chido mua;

- Mua ¢b ph]t:u tr bét ky ¢ dong nao theu
didu kién da céng bd:

- Chap hianh ding th&i han chao mua
cong khai.

Mhu véy, chao mua céng khai phin biét v
viée dén ghi m ua binh thudmg, tr ong trudmg
hop dé nghi mua binh thuémgér chd:

- Ng,ml‘rl mua c6 thé cing lac giri dé nghl
mua véi didu kién va mic gia khac nhau dén
nhiing doi tugng khac nhau, chﬁn& han bén
mua gin dé nghi mua véi gia 200.000d mdt cb
phian t&i cb déng hay nhém cb dong dang
chiém 51% c6 phan, chdo gid 80.000d/c6 phin
véi ¢b déng dang chiém 5% cb phin;

- Ngudi mua cd thé tir chdéi mua c6 phin
ciia nhitng ngudi khic;

* B& Tai chinh (2009),
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- Ngudi mua co thé rat lai dé nghi mua
hodc thay déi diéu kién néu nhu dé nghi chua
duroc bén kia chép nhin.

Viéc ban ca géi ¢b phiéu cho phép kiém soat
hodic chi phdi hoat dong cong ty bao gidr cling
duge gia cao hon 1a ban mot vai ¢ phiéu riéng
lé. Bén mua san sang tra gia cao ddi véi cb
déng hay mét nhém cb déng dang chiém da s
va khéng mua hodc chi trd bang gia niém yét
dbi vai mot cb doéng nhé khac. Chinh diéu nay
dan dén sy d6i xir khong cong bing, thiét cho
cd dong thiéu s6 va cé dong nhé néu nhu viée
mua va ban dugc thue hién theo phuong thu.'c
binh thurdmg.

b) Cdc truomg hop chao mua céng khai bt
hudc

Thong tr 194 di chi tiét hoa cac truomg hop
chao mua céng khai bat budc nhur sau:

- Chio mua cd phiéu ¢é quyén biéu quyét
din dén viée s& hiru tir 25% tré 18n sb cd phiéu
dang luu hanh cia mét CTPC: Té chire, ca
nhian va ngudi cd lién quan chua hode dang
ndm gitr dudi 25% cb phdn cia CTDC hoic
chimg chi qu¥ déng ma ¢6 ¥ dinh mua din dén
s&r hitu tir 25% trd lén s6 cd phiéu cé quyén
biéu quyét hodc sb chung chi qu§ déng. Téd
chire, ¢ nhén va ngudi ¢o lién quan da nam gifr
tlr 25% trer 1én tong sb ¢d phiéu cd quyén biéu
quyét hodc chirmg chi qu¥ doéng ma cé v dinh
mua tiép din dén viéc s¢ hitu dat 16 mire 51%,
65% va 75%.

- Chao mua ma dbi tuwomg duoc chao mua
bi bit bude phai ban cb phiéu ma ho sé hiru:
CTPC mua lai ¢é phiéu cha chinh minh nhim
muyc dich giam vén diéu 1& theo phuong an
dugce dai hoi dong cd déng théng qua; Trudmg
hop chio mua theo quyét dinh cia tda 4n cd
tham quyén,

Cac truomg hop khéng phai thue hién tha tuc
chio mua céng khai bao gom:

- Mua c6 phiéu méi, chimg chi qui mdi
ph 4t hanh din dén viéc s& hitu tir 75% trar lén
s6 ¢b phan co quyén biéu quyét, sd chimg chi
theo phuong an phan phdi di dugce dai hoi dong
¢d déng CTPC, ban dai dién QDTCK théng
qua. Cé déng cia CTPC hodc nha dau tr coa
QDTCK chuyén nhugng cd phin hosc chimg
chi qu} cho mét td chirc hodc ca nhin khéc lam
thay doi ty 1€ sé& hiru vugt qua 25% phai dugce
dai hoi dong c¢d dong CTDC hodc dai hdi nha
dAu tur QBTCK chép thudn.

- Chuyén nhuong cb phan giira cic cong ty
trong cing tdp dodn, tong céng ty theo md kinh
cong ty me, cong ty con.

¢) Gia thiét chéio mua cong khai

Trong nhiéu trudémg hop. viée chio mua
cong k hai cothédo bénmuachudong tién
hinh miic di khong bi bit bude. Ta xem xét
tinh hubng Céng ty dai chung X c6 cb déng la
3 cong ty AB,C va ) dong cong ching khac.

Cd dong Cong ty X

OCongty A ®mCong ty B O Cong ty C 0O Cang ty D

Trmmg hop [ Cong ty A (h:én chtem 5%)
muon mua thém 19% dé chi phoi wf:c kiém
sodt ¢ong ty X. Céch tét nhat véi cong ty A 14
cong bo ¥ dinh mua va dua ra mic gia hip dan
huéng téi ¢d dong cong ching la nhimg ngudi
von it thiét tha v&i viée quan 1y nén sin long
ban lai khi c6 gid hdi. Nhu vay, mac di khong
bi bat budc phai chao mua cong khai (dudi
ngudmg 25%), nhung c¢éng ty A vin st dung
phuong thite nay dé dat muc dich.
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- Truong hgp 2: Sau vai nim, Cong ty A
mudn thén tinh Céng ty X nén dinh mua tiép
6% dé tro thanh cd déng 16m nhit. Céng ty C
(chiém 14%) khéng mudn X roi vao tay A va
cling muén ting phin cia minh. Nhin dip A
chiao mua cong khai, B ciling dwa ra 16i chao
mua 10% c6 phan vdi gia hip din hon diéu
kién ma A dang chao véi hy vong cd déng
cong ching thay vi ban c6 phén cho A s& ban
cho minh. Nhu viy, méic di Cong ty C khong
hi bt budc phai chio mua cong khai (dudi
ngudmg 25%), nhung vin can sir dung phuong
thitt nay dé pha ké hoach cia A va dat muc
dich cuiia minh.

- Truomg hop 3: Cong ty B (hién chiém
25%) mudn duy tri vi tri cia minh da sir dung
mét phuong thite khéc d6 la tridu tip Hoi dong
quan tri va ra nghi quyét cho phép Cong ty X
mua lai 10% cb phiéu cta chinh Cong ty X (cd
phiéu qui). Cong ty X duong nhién s& sir dung
phuong thire chao mua cong khai dé dua ra dé
nghi hdp din hon ca A va C, nho do Cong ty B
khéng phai dau tir thém tién ma vén pha duge
ké hoach ctia A va C.

d) Rit lai dang ky chao mua

Nha déu tu co thé rat lai d nghi chao mua
trong cac truomg hop:

- §& luomg ¢d phidu hodc chimg chi quy ding

ky ban khong dat ty 1§ ma bén chao mua da
cong bd trong Ban ding ky chao mua cong khai.

- CTPC ting hodc giam sb luong cd phan co
quy én biéu quyet thon;—, qua tich, gdp cd phmu
hodc chuyen dbi b phan uu déi.

- CTPC giam vén cd phan.

- CTPC phat hanh chimg khodn bd sung
hoic QDTCK phat hanh chimg chi quy dé tang
von diéu 1 quy.

- CTPC béan toan bd hoac mot phf“m hoat
dong kinh doanh hodc tai san.

- CTDC hodic quy muc tiéu bi giai thé.

e) Quyén cua cd dong dieoe chao mua

Nguge lai voi bén chao mua, cd dong duoc
chao mua c6 quyén tw do thay d6i ¥ dinh ban
cho dén phit chdt. Cb déng d3 ding ky bén
tham chi da dit coc cb phiéu theo mét dot chao
mua cdng khai “cé quyén rat co phiéu vao bit
ctr théi diém ndo trong théi gian chio mua”.
Quy dinh nay nhim dam bao c6 déng duoc
chdo mua khéng bi rang budc va cé thé ban
¢b phiéu cho ngudi chiao mua véi gid cao nhat.

3. Phén tich 2 truong hep chio mua cong
khai dién hinh trén thj trwong chimg khodn
(TTCK) Viét Nam

3.1 Thuwong vu Céng ty cé phan (CTCP)
Thiy sin Hing Vuong (HVG) va CTCP Thiy
sin An Giang (AGF)

Béi canh thuong vu

HVG duge thanh lp nam 2003 tai Tién
Giang va la nha xuat khéu ca tra hang déu Viét
Nam ca vé chit luong va sb lugng véi trén 40
khach hang cdc nudc thuong xuyén quan hg
mua ban trong do thi truéng lén nhéat 1a EU,
Ukraina, Ai Cap, mit 6 nude Trung Dong, Lch,
Nga, Mexico va cdac nude khac thude khu vue
chiu M¥y...

Két qui kinh doanh ciia HVG va AGF’

Két qua kmh doanh cua HVG va
AGF
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u Téng doanh thy AGF mLN Réng AGF

 Béo c4o tai chinh HVG, AGF (2007, 2008, 2009, 2010)
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AGF thanh ldp nam 1987 tai An Giang.
Coing ty ¢d vi thé ddc biét trong nganh thuy san
(sdn xudt cd tra, cd basa), 1a don vi ddu tién
trong ving Dong bang séng Ciru Long sén xuét,
ché bién va xudt khiu ca basa, ca tra fillet.
Agifish 1a thanh vién cia Hiép hoi ché bién va
xuit khiu thiy san Viét Nam (VASEP). Trén
thi tredmg trong nude, san phim Basa Agifish 12
"Hing Viét Nam chét lugng cao" lién tuc tir
ndm 2002 dén 2009*.

Thang 05/2008, HVG bét diu chao mua cd
phiéu AGFE. Téi cubi thang 8/2008, HVG tuyén
bé nani gir gin 2, 45 trigu co phiéu twong
duong véi 19,03% vén diéu 1& va tré thanh cd
dong lom cia AGF. Sau khi duge Uy ban Chimg
khodn Nha nuée chip thuan, ~ngay 09/02/2010 ,
HVG chinh thitc chio mua céng khai ¢6 phiéu
AGF trén san, khéi luong chao mua vio khoang
3,75 triéu ¢b phiéu tai mic gia 36.000 ddng/cd
phiéu nhim néng ty 1& s& hitu tai AGF 1&n 51%.
Nhén duge sur chap thudn tir phia ban lanh dao
AGF, ngay 20/03/2010, HVG tuyén bé chao mua
thanh cdng, theo d6 HVG s& si hitu tng cong
6,568 tridu c6 phin Agifish, tuong dwong 51,08%
von diéu 1& cdng ty, AGF s& tr¢r thanh cong ty con
cua HVG. '

Phén tich thuong vu

By la mot trong nhiing thuong vu tiéu bitu
cho xu hudémg chao mua cong khai trén thi
truémg chimg khoan, Thuong vu da dién ra kha
than thién véi sy dong long ung hd cia hoi
déng quan tri hai bén cdng ty vi giai quyét duoc
cée nhu cdu ndi tai cia hai cong ty va.lam ting
sirc manh canh tranh va hiéu qua hoat dong ciia
cd hai bén.

o  HVG @i sém nim baf vér hiéu ré nhitng
khé khdn ciing nhi tiém ndng cua AGF trong
mot thoi gian dai va cé chién luoc ré rang,
chudn bi chu ddo cho thwong vu chio mua 2
doanh nghiép lin trong ciing nganh thiy san tai
Viét Nam hién nay.

Y WASEP (2010).

Vi Anh Diing - Bui Gia Tuén

AGF phat trién manh vio nhimg nam 2004 -
2007 v&i két qua kinh doanh v tée do ting
trudmg 4n tugng thu hit duge diu tr cua nhiéu
qui diu tu lon. Nam 2004, cong tv dat lgi
nhuin sau thué 18 tv dong trén vin diéu 18 41.8
ty dong; nam 2005 1a 22,4 ty ddng/43.88 ty
déng: nam 2006 la 46,6 ty dong/78,88 ty dong;
nam 2007 la 39,9 ty dong/128,6 tv ddng. Ty
sudt loi nhudn sau thué trén doanh thu va trén
von chii s& hiru cua AGF 1a niém mo wéce cla
khéng it doanh nghiép, nim 2004 la 2,05 -
20,57%, nam 2005 1a 2.84 - 21,97%".

Nim 2008, cac chi sb tai chinh cia AGF bét
dau xuéng déc. Két thic nam taj chinh 2008, loi
nhudn sau thué ctia cong ty giam manh, dat 16,9
ty dong va phai trich lap du phong giam gia diu
tw tai chinh gdn 20 ty déng. Theo bdo cée tai
chinh Quy 1V/2009, lgi nhudn sau thué nam
2008 cua cong ty la 14,4 ty dong. thip nhét
trong nhiéu nim qua. Ty suat lgi nhudn sau thué
trén doanh thu va trén vén chu s¢r hita giam mot
cich diang lo ngai, twong Umg nam 2008 la
0.84% - 2,72%: nam 2009 1a 0,99% - 2,29%.
Theo bang cin dbi ké toan dén 31/12/2009, loi
nhudn gdp tir ban hang va cung cép dich vu cia
AGF giam manh tr 297 ty déng nam 2008
xudng 106 ty ddng nam 2009, trong khi d6 chi
phi quan ly doanh nghiép tang vot tir 19.8 ty
ddng nim 2008 lén 35,5 ty ddng nam 2009.
Theo dé, gia cd phiéu AGF ciing lao dff'-c tir
mirc cao nhit 155 000 d ngay 2/3/2007 xuon;:

con 22.000 d cudi 2008°.

Tir nam 2008, AGF chiu anh hwémg b
khung hoang kinh té toan cau, va nhimg ycu

~ kém trong cong tic quan tri va diéu hanh' chién

luge. Quan tri doanh nghiép khong dugc doi
mai, khéng theo kip véi cude canh tranh khoc
liét trong 1inh vue xudt khiu thiuy hai san da
khién AGF tut hiu. Sau nhitng dot phat hanh co
phiéu tang vén va thu w:% s6 thang du von cd
phin t6i 385,5 1y dong, gip ba lan von diéu ¢,

* Béo céo tai chinh kigém todn AGF (2004, 2005).
* HOSE (2008,20091,
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AGF da thiéu dinh hudng chién luge trong sir
dung céc ngudn lye. Thay vi tp trung cho san
xuit kinh doanh ¢t 161, md réng thi truomg xudt
khau sang nhimg quéc gia mdi khi My ting va
duy tri mirc thué cao danh vio cd da tron tir
Viét Nam, Agifish mo sang déu tu tai chinh va
gop von vao nhitng cong ty lién doanh, lién két.

o HVG nhdn dién duoc nhitng co hdi,
nhitng diém teong dong, chon thoi diém va
phuong thite tiép cdn khon ngoan vai thoi gian
ngdn, chi phi thép va dat deoe muc dich.

- Nhin thirc duge nhitng co hdi tir AGF, HVG
dd som co ké hoach chuan bi lau dai trong 3
nam 2008 - 2010 cho thuong vu chiao mua dé s¢
hitu khoang 51% von diéu Ié cia AGF. Nhimg
loi thé do la HVG nhin duge hd tro tir ngudn
cung cip nguyén lidu, nha may ché bién, thirc
in cho cd, kho dong lanh. Agifish co nén tang
ciia mot doanh nghiép t6t, ¢6 co s ha ting dé
ddy manh doanh s& xudt khiu. Diém yéu la
cach quan tri doanh nghiép clia Agifish, din dén
higu qua lam an mép. Muc tiéu chinh cla ki
hoach thau tom nay khéng phai 1a ghé chi tich
hoi dong quan tri, ma nhim nang cao ning luc
san xuft cling nhu t6i da hoa hiéu qua dau tu ciia
hai doanh nghiép. Do lgi thé vé nhimg diém
chung nhat dinh trong dinh huémg kinh doanh, ha
rﬁng, lao déng, nguyén liéu, thi trudmg va khach
hing nén thwong vy nay dugce cho la quvét dinh
khin ngoan va kip thoi phi hop voi xu thé, boi
canh va véu céu thi truémg trong tinh hinh moéi.
Nim Agifish, HVG s& phét trién ving nguyén
liéu dé ché bién bang nha may cta Agifish va vai
thé manh sin co, Agifish ¢o co héi dé khai thic
thé manh xuét khdu sang M¥ va chiu Au’.

o HVG dd cé chdt liwgng quan tri va chién
luoe khon ngoan, ¢é tdm nhin dai han, tdi cau
e doanh nghiép nhim 16i da héa nguon hee, chii
ding vueom ra thi trieomg va hop tdc phdt trién,

Cac chi sb tai chinh cia AGF vin & dang tiém
ning, chua sir dung hét ngudn lyc hodc sir dung

" Duomg Héng Minh, Chi tich HVG (2010).

chua hiéu qua, trén ph?m Iy ludn da chi ra cac
diém hap dan co ban ciia AGF 14 ¢6 luong tién
ddi dao, co sér ha tang manh, thi truomg ring,
thurong hiéu manh va c6 chd dimg trén thi trudng.

Viéc hop tac nay khéng chi t6i da hoa nguon
lue ciia 2 bén céng ty ma con thic diy hop tic
ddu tu ndi khéi cua cac doanh nghiép Viét Nam
trong viée chu dong tiép cin véi M&A nhu mét
kénh diu tu hiéu qua va tai cdu tric doanh nghiép
ciing nhu dinh hudéng chién huge vuon ra “bién
I6m™ cua HVG ndi riéng va nganh thuy san noi
chung. -

Nim 2008 14 nam HVG chuan bi 1én san va
nhiit 14 nam khai pha thi truwémg Péng Au véi
nhitng hop dong 16m va dai han cung cip ¢4 cho
quin ddi Ucraina. HVG co ké hoach lan sang
thi trirdmg ba nudce ving Baltic, Ba Lan va chiic
chin khéng quén nuée Nga. Thi truomg Déng
Au chiém 35% kim ngach xuét khidu cia HVG
va triy thanh thi trudmg cha lue cua cong ty.

Vé phia ban quan tri AGF ciing dd ang ho
thwong vu chao mua dé tao sur hop nhit vé thi
phin trong phin phéi thi trudmg, mang lai lgi
ich cho ca hai va cho nganh ca Vigét Nam,

o Bing thdai thi truang chimg khodn, phan g
clia gici dau tur va két qua kinh doanh ciia HVG

Sau thuong vu M&A, dién bién gia c6 phiéu
clia ¢a hai cong ty 6 xu huéng giam cho thay
dong thai kha dé dat cGa cac nha ddu tu, trong
bbi canh dién bién khong tét chung cia thi
trudmg va ca nhimg ban khoan vé mire dd higu
quéa cling nhu tdm 4nh hudmg clua thuong vu
chao mua cong khai qua san diu tién tai Viét
Nam nay. Hon nita, gid chao mua ma HVG chi
cao hon gid thi truomg 2.000 dong do do khong
cd dong lue cho cac giao dich lon khién cho gid
¢o phiéu AGF giam diém trude tin chio mua
cua HVG. Hon nira, gia chao mua cua HVG chi
cao hon gid thi trudmg 2.000 dbng, sé kho kich
thich nhing c¢é déng 16m ban ra cb phiéu.
Microsoft khi mua Yahoo phai trd gia cao hon
thi trudmg 85%.
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Sap nhap va thau tom théng qua phuong thire chao mua...

Vi Anh Ding - Bai Gia Tudn

Dién bién gid ¢6 phiéu ciia HVG (trdi) va AGF (phii)®

E%‘I-f:lﬂ ﬂ?flﬂ 03/10 1110 02/11

Két qua kinh doanh ctia HVG nim 2010 tang
manh vé doanh thu véi 4.752 ty déng va loi
nhudn sau thué dat 246 ty déng, ROE dat
13,27%°.

Mot 50 két ludn riit ra tir thieong v

Quyét dinh chao mua céng khai ciia HVG 1a
mdt quyét dinh mang tinh chién luoc, 1o gidi
cho nhiéu bai toan khé khin ctia doanh nghiép
thesi hdu suy thodi. Néu biét tin dung sitrc manh
cia nhau (véi M&A |a nhanh nhit) thi cac
doanh nghi¢p Vi¢t Nam s& ngay cang trwémg
thénh va vig vang hon trén thiong trudmg.

Thuong vu dé lai bai hoe vé sir chi déng don
bt co héi ngay trén “sén nha”. Vige chao mua
cong khai thanh cong da giip HVG tiét kiém
thoi gian va chi phi va van dat duoc muce dich
hiéu qua, thucmg hi¢u HVG va AGF ngay lap
tire duge gioi ddu t biét dén.

Vé phuong phap tiép can, HVG co ban chia
lam 2 ching, ching mot 14 vao nim 2008 nim
gilr 19,03% va ching hai 1a ndm 2010 ning ty 1&
ndm gitr 1én 29,16%. By la nhimg thoi dlém
thi truémg chimg khodn xudng day va cac cbd
phicu tré nén ré hon, viéc nay gitp tiét kiém chi

* CafeF (2011).
? Bio cdo tai chinh HVG (2010).
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phi chio mua cho HVG va gia chiao mua ciing
khong cao hon nhiéu so véi gia thi truémg. Hom
nira, nd dugce thue hién trong mét thei gian kha
dai nén khong gdy qua nhiéu tac dong tiéu cuc
cho c¢a hai cong ty.

Vige chao mua AGF ctia HVG thé hién tim
nhin cta nha lanh dao biét tan dung co hoi, 16
da hoa ngudn lwe, mo rong thi trudmg, tai cau
tric doanh nghi¢p va xdy dung dinh huéng
chién luge diy tham vong vuon xa cia HVG,
Diéu nay vo hinh tao sirc manh cho HVG, giai
quyét bai toan khé khin vé quan trj va két qua
kinh doanh cia AGF va cling ting cudmg sirc
manh cho nganh thay san Viét Nam vuon ra thé
2ioi. Viée doc quyén cua thuong vu khé cé thé
xay ra tai thoi diém hién tai vi sau khi sap nhap,
kim ngach xuat khiu cua lién minh nay c6 thé
::hiénlqakhﬂimg 20% thi phin cta thiy san Viét
Nam ™,

3.2. Thuwong va CTCP vang, bac, di iuy
Pha Nhuign (PNJ) va CTCP nhién liéu Sai
Gon (SFC)

Boi canh thuwong vu

PNJ tién than 1a Cira hang kinh doanh ving
bac da quy qudn Phi Nhudn, duoc thanh lip

" VASEP (2010).
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Sap nhap va thau tém théng qua phuang thirc chao mua...

vao ngay 28/04/1988, truc thuge UBND quin
Phi Nhudn. Trai qua 20 nam hoat dong va phat
trien, PNJ da trér thanh mét trong nhimg doanh
nghiép din ddu cta nganh san xuat kinh doanh
trang sirc tai Viét Nam va mdt trong nhitng
doanh nghiép lém cua khu vue. PNJ ¢6 quy md
lém nhat trong nganh. Hién nay, hé théng phén
phdi cia PNJ rong khip ca nuoc véi 13 chi
nhanh, 119 ctra hang ban 1é va hon 3.000 dai ly.
PNJ ¢ hé théng quan ly chét lugng vén hanh
t6t, chit Iugng san phim duge dim bao & mirc
cao, tao sir tin twdmg cho ngudd tiéu dung. PNJ
dang c6 chién luge didy manh hoat dong kinh
doanh sang linh vyc dia dc va phan phéi ning
luong bén canh thé manh vé kinh doanh vang
bac, da quy nhu Du an Golden Square tai Da
Néng va Dy 4n khu dén cu Pha Thun, Quén 7,
Thanh phd Hé Chi Minh (TP. HCM).

Cong ty Chét dét TP. HCM duogc thanh lip
nam 1976 v&i chire nang nhiém vu chinh la dam
bao phan phdi cidc mat hang chat dot trén toan
dia ban thanh phé. SFC cé chd dimg nhét dinh
trén thi truémg bén 1é xing dau tai TP. HCM.
Vai 21 tram xang ddu va 41 diém ban hang,
cong ty chiém thi phin kha nho so véi hon
1.000 diém ban tai TP. HCM. Vé&i dinh hudng
vuon lén trer thanh mot trong nhitmg cong ty ban
Ié xang déau hang déu tai TP, HCM, nam 2010 -
2011 tlcp tuc la ndm duy tri va day nhanh lLon
nita the dd phat trién, néng cao vi thé va nang
luc canh tranh, m& rong thi phén cua Cong ty
trong nganh xang dau, dnng, thoi vin tiép tue
thue hién dinh hudng chién luge 5 nam 2008 -
2012 la phéan dau dua Cong ty tr¢r thanh mdt tap
doan da nganh gom Kinh doanh xing diu, Ché
bién va xudt khau san phdm g, Kinh doanh bit
dong san, dich vu.

Biéu do: Ket qua kinh doanh
Daon vi: Ty VND
! 15000 9, e e T g R i 2
10000 e I _
S000 | - : ;

2010

= Tédng DT PNJ m LN Rong PNJ
mTéng DT SFC m LN Réng SFC

Két qua kinh doanh PNJ va SFC'"'

Ngay 26/3/2010, PMJ ra thong bao chao mua
cong khai 2.1 triéu cb phiéu SFC (khoang 26%
c6 phléu SFC dang luu hanh) véi gia 48.000
d/co phiéu ¢6 thoi han chao mua la tir 1/4/2010
-10/5/2010. Trude khi chao mua, PNJ da nim
giit khoang 23% c6 phiéu SFC va viée chao
mua thanh cong sé ning ty I¢ s hiru cua PNJ
lén 49%%,

Tuy nhién ngay 12/6/2010, sau khi két thiic
dot chao mua, PNJ chi mua duge 253.129 ¢b

' Bao cao tai chinh PNJ va SFC (2007 - 2010).

phiéu SFC (khoang 3% c6 phiéu SFC dang luu
hanh). Theo d6 sau dgt chiao mua, PNJ so hiu
2.1 triéu Cd phiéu SFC tic khoang 26% cd
phiéu SFC'?.

Pot chao mua dién ra cong khai va duge su
ung hé cia hai bén coéng ty. Tuy nhién, chi ¢
duy nhét Céng ty chimg khoan ngén hang Ding
A da -::hfip nhén béan co phiéu cho PNJ trong dot
chao mua nay. Cé thé noi, thuong vu chio mua
cong khai ciia PNJ dé khong dat dugc ty 1€ nhu
mong mudn ban diu, va cong ty van chép nhén
mua du khong dat ty 1&é muc tiéu.

? HOSE (2010).
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Vi Anh Diing - Bui Gia Tudn

Phdn tich thuong v

Viéc PNJ khéng dat duge muc tiéu chiao mua
26% dugc cho la do tinh hinh san xudt kinh
doanh cta SFC dang c6 nhirng budc tlén trién
tht. Vi vdy, khéng co 1y do gl cho cdc ¢ dong
[on ciia SFC ban ra cd phiéu khi duoc chao
mua. Hon nira, gia chao mua cua PNJ 1a kha
thip so véi gid thi trudng, thdm chi sau khi chao
mua, gia cd phiéu SFC ting 1én dén 50.000 d
cao hon 2.000 d so voi gia chao mua 48.000 d.

Tuy nhién, PNJ vin chﬁp nhin chao mua
thém 3% dé néng mirc s& hiru 1én 26% vi viée
chao mua duge SFC ung hé. Sau khi chio mua,
tinh dén ngay 5/7/2010 tv 1& nim gitr cia PNJ
tai SFC di 1én dén 39,47% trén vdn didu 12
{(khoang hon 4 triéu cd phiéu).

Viée PNJ dau tu vao SFC thé hién chién
luoe M&A theo kiéu tip doan. PNJ nhédm dén
déu tu vio céc du 4n bt dong san va mé rong
hé théng phén phéi xing diu cua SFC,

Khéng nhu hai céng ty ciing nganh nghé
(truomg hop 1 & trén) hop nhit dé ting thém
strc manh, thuong vu PNJ mudn néing ty 18 ¢d
phén trong SFC 1én 26% c6 su khic bigt. PNJ
chuyén kinh doanh vang bac, la ¢6 déng lén
cua ngdn hang Pang A, SFC 1a cong ty kinh
doanh xang dau va bat déng san. PNI ¢b
nguodn lue tai chinh; SFC hoat dong trong linh
vue cin von 16n, Sy két hop nay mdi nhin
khéng cung nganh nghé, lai duoc nhiéu cb
dong hai bén ung hd.

Vi vdy, SFC cho ring viée c6 mit ciia PNJ
s& gop phan tich cue vao su phat trién cua
SFC. Pinh hudng kinh doanh cua PNJ sau khi
chao mua phil hop vai muc tiéu phat trién coa
SFC trong dai han, nhu phat trién mé rong hé
thong phan phéi xing, dau. gas rong khip khu
viue TP.HCM va cidc vang phu cén, tham gia
vio linh vuc kinh doanh bat dong san.

Biéu d6 gia 6 phiéu PNJ (tri) va SFC (phii)"

5%4. 10 07f10 09710 1118 021

Nguin: Cafel va.

" CafeF, (2011).
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Sap nhap va thau tom théng qua phuong thire chao mua...

Mt sa két Tudn riit ra tir theomg vu

PNJ da chon lya duge cong ty muc tiéu cho
chién luoc phat trién da nganh cia minh. Vi
cing ty mue tiéu SFC, PNJI ¢o6 tham vong phat
trién sang linh vuc phan phf}i nhién liéu va kinh
doanh dia ¢, voi cac dyu dn bt dong san riit
tiém ning cta SFC.

DU khong dat duge muc tidu 26% coa
thuong vu dé ning 1én 49% nhim kiém soat
cong ty, nhung PNJ cing dat duge nhitng thanh
cong dang ghi nhan khi gitr vi i lanh dao -
Chu tich Hoi dung, quan tri (HPQT) va cai cach
ducrn;, 16i phat trién, cai thién hoat déng quan
tri va dinh hudng chién luoe, thae day tinh hinh
tai chinh va kiém soat hiéu qua.

Théng qua thuong vy, PNJ va SFC cing
ning cao hinh anh, tén tudi trong gidi ddu tr khi
duoe nhin nhdn la thuong vu chao mua tiéu
biéu cho xu hudmg chao mua cdong khai trén san
chimg khoan. Tinh dén 5/7/2010, ty 1& nam giit
cia PNJ tai SFC da lén dén 39.47% trén von
didu 18 (khoang hon 4 triéu ¢b phiéu) cho thiy,
didng thai thue sy cia PNJ trong viée timg bude
thiu 16m va kiém soat SFC.

4. Mt s6 két qua nghién ciru

Chao mua cong khai va thiu tdm trén san
chimg khoan la hinh thirc moi cua M&A dang
noi lén nhu mot xu thé trong mat vai nam gan
day, nhét 14 khl cic mng ty niém yét ngay cang,
nhidu va gid cd phidu co xu hudng giam khién
chi phi thiu tom giam. Cac hinh thie nay voi
hai muc dich lam thay d6i so hiru va quyen
quan tri van ton tai nhimg uvu diém va han ché
nhit dinh can duoe nha quan tri doanh nghiép
vi cor quan quan 1y nha nude cai thién nhim tao
tiéu kién tot cho M&A va giam thiéu rii ro cho
¢ doanh nghiép va cd déng,

Qua viéc nghién cru 2 trudomg hop dién hinh
vé chao mua cong khai trén TTCK, cac tac gia
rit ra 3 két lufin chinh:

Thir nhat, M&A théng qua bing chao mua
cong khai va thiu tom trén san chimg khoén 1a
hinh thirc méi néi 1én nhua mot xu huéng trong

mét vai nam ¢én day cung vai sy phat trién ctia

s lurong céng ty niém t,ct va thi trudmg chiang
khodn.

Thit hai, cac doanh nghiép cén tim céch tin
dung cor hdi va g bién tét véi cac thay dm cla
thue té thi truémg va su van déng cia nén kinh
t&. M6t trong nhitng giai phap mang tinh chién
lwge 1a M&A nham dén diu tang trrdmg. tao
gid tri cong hudng hodc nidm bit co héi nhanh.
Tuy nhién, viéc quan tri quy trinh M&A vin
dang trong giai doan so khai, vi viy cac doanh
nghiép chua cé ¥ niém sdu sic, ning tim chién
Iuge mang tinh cha dong trong viéc chao mua,
thiu tom, hodic ching thau tém. Cac hanh déng
tiép cin M&A con thién vé bao vé loi ich trude
tién cua HPQT ma chwa that su vi gid tri cda
cong ty la loi ich cua ¢d dong.

Thit ba, quy trinh M&A va co ché kiém sodt
dbi vai cae hoat dong thiau tém con nhiéu khe
hér, nhir co ché can thiép vao quyét dinh cia
HPQT trong M&A, viéce tudn thu cic quy dinh
chao mua céng khai, cong bé théng tin chua
minh bach khién nhiéu ¢ phiéu c6 hién tuong
lam gia hon la chao mua vi muc dich hgp tac
phat trién thue su. Viée chao mua hodc théau
tom thue © & Viét Nam hién nay thuémg gdy
nhiéu tranh cfi va mAu thudn vé loi fch trong
khi kinh nghiém qudc té thudmg c6 cac thuong
vu mang tinh hop tac cao va tiép cén co thai dd
tich cye vi muc dich ndng cao hiéu qua hoat
ddng va gia try cha cong ty.

5. Bai hgc cho doanh nghiép Viét Nam

Thue té cho thiy, M&A théng qua chao mua
cong khai va thau tom trén san chimg khoan la
dién bién mai trong cdc hinh thai ddu tr. Do
vy, tai Viét Nam vin cén nhiéu doanh nghiép
chua v thirc hodc ¢é s chu ding trong viée tiép
cdn va xir ly cac vy viée lién quan dén chao
mua cong khai va thiu tom qua san.

- Tdn dung co hi va chu dong tng pho voi
nguy ¢, Trong moi truomg kinh deanh hién lai
véri nhiéu nhimg bién dong, co héi trdi qua rat
nhanh va céc rii ro ciing dén rit bt ngé, vi vay
viée tin dung co héi va han ché rui ro mét cich
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Vi Anh Diing - Bui Gia Tuén

hiéu qua la mét trong nhitng nhiém vu quan
trong cua cac CEO bén canh cac cong vie vé
kinh deanh don thudn,

- Md&A nhue la mét giai phap. M&A co thé
xem la mot giai phap khd hiéu qua cho cac bai
todn don diu ting truong co hoc. tin dung loi
thé ctia nhau nhdm gia ting gia tri cho doanh
ughlep Tét nhién, M&A tw né chi 1a chuyén ddi
vé & hitu va quyén quan tri con s thanh cong
sau khi sdp nhdp con phu thube vao nhidu yéu
th t ong do quan tri sau sap nhdp (vé chudi cung
img, thi truomg, khach hang, thuong higu, san
pham, nhan lwe, vin hoda...) s& anh huéng lon
dén thanh cbng clia doanh nghiép. Khi thi
trdmg bdo hoa, hodc canh tranh gay git, thim
chi suy thoai ludén tao ra nhitng co hdi cho sy
hop tic lien minh chién luge va M&A. Khi ¢6
nhiéu doanh nghiép niém yét trén san chimg
khodn, vAn dé vé thong tin tai chinh, s hiru, két
qua kinh doanh s& duge minh bach, giao dich ¢
phiéu d& dang s tao diéu kién t6t cho M&A
qua san chimg khoan thay vi cdc hinh thic
Mé&A khic nhu phit hianh riéng lé, phat hanh
chimg khoan chuyén dbi, mua tai san. ..

- Xir Iy xung dot vé quvén loi va cdn bang
loi ich. Cae quyét dinh chao mua céng khai,
thau tém va chdng thiu tém nhim muc dich gia
ting gia trj cho doanh nghiép vi ¢6 déng, bao
vé lgi ich cta ¢6 dong. Tuy nhién, nhin vao
thie té cdc thuong vu chao mua céng khai va
thiu t6m qua sin chimg khoan cé thé thay,
trong nhiéu trudmg hop thiu t6m va chéng thau
tom déi khi la cac quyét dinh mang ¥ chi ca
nhin cuia ban quan trj (BQT) nhim lam loi cho
ho, qua do tao bién dong manh trong gia cd
phicu hodc danh béng tén tudi cua doanh
nghiép thay vi céc chién luoe va loi ich lau dai,
Ban thén viéc BQT chong cu 161 cing viée mot
cong ty khde b ¥ dinh thdu tom chua chic da co
loi cho sy phét trién cia doanh nghiép, boi su
thanh lgc bang mot BQT co nang luc diéu hanh
tot hon la diéu tich cue va tot cho su phat trién
ctia doanh nghiép.

- Xay dung quy frinh M&A, Céc bai todn
M&A Iudn tiém dn nhimg rui ro do quy trinh

M&A chira chit ché. Khong chi cac doanh
nghiép di thiu tém ma bit ¢t doanh nghiép
tiém nang nao cling c6 nguy co bi thau tom, vi
vay vige xdy dyng mit quy trinh tac nghiép
khoa hoc cho M&A noi chung va M&A bing
chao mua cong khai va thiu tdm qua san chimg
khoén noi riéng s& la chi dén cén thiét cho cac
CEO trong viéc tiép cin M&A,

- Ndng tam M&A chién lupe, M&A khong
phai 14 giai phap cho cic van dé tinh thé mang
tinh ngén han ma 14 ca mét sur nd lue xdy dung
mang tinh chién luoe ldu dai cua doanh nghiép,
dic biét 1a khi ty 1& giao dich vi gi4 tri cua
thucmg vu lém. Tai Viét Nam hién nay, ching
kién nhimg doanh nghiép voi tham vong viiom
xa ra thi truong trong nude va quoc té da rat
thanh céng nho chién lwge M&A nhu Viettel,
HAG, BIDV, Vinamilk...

6. Mt s6 khuyén nghi d6i véi nha lam luit

Vi su ra doi cua Thong tur 194 coa Bo Tai
chinh 14 vin ban kha chi tiét quy dinh vé hoat
diéng chao mua cong khai bén canh cac quy dinh
khac trong ludt chimg khodn. Tuy nhién, vin con
nhitng diém ma Ludt cin diéu chinh & rang hon
nhu viée tao co ché cho nhém ¢ ding nho co thé
dam bao loi ich va tham gia vao cac quyét dinh
M&A lén cua doanh nghiép. Thue té cho thay,
cich xir ly trong truémg hop doanh nghiep Duge
Ha Tay chua han da vi quyén loi cua cé Cf’BI]L
Duwoe Ha Tay va hanh dong cua BQT Dugce Vi ién
Dong duge coi nhu hanh dong lam gia ching
khoan khién gid Duge Vién Dong lao déc manh
géy thiét hai lén cho ¢d dong. Ludt cén xay dyng
cor ché bao vé loi ich ctia ¢b déong thicu sb.

Céc co quan hoach dinh chinh sich ciing can
chu y dén cac tac dung tiéu cuec ma M&Asco thé
mang lai dé ¢6 hudmg diéu chinh phi hop, dam
bao hai hoa quyén lgi cic bén trong va sau
M&A. Nhidu thuong vu M&A cd quy md lon
c6 thé lam thay déi cuc dién canh tranh cua
nLanh qud d6 c6 thé gay nén tinh trang déc
quyén giy ton hai dén lot ich cha nguin téu
dung hodc su phat trién cia nganh. Ngoai ra. loi
ich cia khich hang, nha cung cép, cdc khodan
ng... cing cin duge dam bao sau M&A+
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