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M&A tai Viet Nam: • • 

Thtjc tr~ng va gi<li ph<ip 
DO TH! NGQC TRANG 

Cong Ly TNH! I MTV V~n tai Bien Dong 

Ho~t d()ng mua ban va sap nh~p (M&A) t~i Vi~t Nam ngay cang di~n ra soi 
d()ng, du'(lc tht;l'c hi~n bO'i cac d6i tac ca trong va ngoai nude. Trong b6i canh 
hi~n nay, M&A fa con du'dng ng~n nha't d~ tlm kie"m d()ng lt;(c tang tru'dng 
m6i. Tuy nhien, vi~c thie"u thong tin, chu'a hoan thi~n khung phap ly ... dang 
la rao can khie"n thj tru'ting lVl&A t~i Vi~t Nam v~n chu'a phat tri€n m~nh. _o 
M&A T ~I VI ~T NAM 

C6 m~t t<;ti Vi~t Nam tu narn J 995, song ho<:tt dong 
M&A chi thlfc slf gia tang nhanh v~ s6 lu\1ng va gia tri 
giao djch vai nam trd l<_li day, nhat la tu khi Vi~t Nam 
tham gia T6 ch(tc Thuong m<:ti The' gidi (WTO), voi 
nhi~U rao can c1U'C1C do bo cho cac nha c1fiu tlf Va cac 
cong ty da quoc gi·a tham gia kinh doanh t~1i Vi~t Nam. 
Tn.toc nam 2007, Ci Vi~t Nam m6i nam kbong qua 50 
V\l M&A, voi gia tr! giao dich nam cao nha't khoang 
300 tri~u USD. NhLtng tu nam 2007, s6 thLfC1ng Yl.l 
M&A tang mo rat nhanh. C1:1 th€, nam 2007 c6 108 Vlf 
voi t6ng gia trj th~tc hi~n g~n l ,72 ty USD; nam 2008 
c6 146 Vlf vC;i hefn 1,J ty USO. Tu nam 2009 de'n nay , 
t6c d9 tang tntong blnh quan M&A t<_li Vi~t Nam d<:tt 
65%/nam, voi t6ng cac thu'C1ng VI} d?t 14,8 ty USD. Chi 
trong vong 5 nam, gia trj cac thtWng VI} M&A da tang 
gap 5 lfin , nam 2009 gftn I, 14 ty USO, ae'n nam 2012, 
m~c du kinh te' con g~p nhi~u kh6 khan, nhu'ng cac 
giao djch M&A v~n di~n ra soi d()ng, gia trj cac thuO'ng 
v1:1 t~i th! tntong Vi~t Nam da tang trudng m~mh, tang 
Jen 5,1 ty USD. 

Trong nam 20l3, t6ng gia tri cac thuong V~l M&A 
c.1~t 4,78 tri~u USO, de th1.fC1ng v~t c6 gia tr[ Ldn t~p 
trung vao nganh thlfc phffm, bfft dong scin va ngan 
hang. Cac thu<Jng v1:1 ai~n hlnh phai k~ de'n la: T~p 
do~rn Vi~n thOng Quan doi (Viettel) vdi hang loc,n 
giao djch M&A, khi mua l<:ti c6 ph§n cua N_?an hang 
TbttC1ng m'i!i C6 phfin Quan d<)i (MB) va Tong Cong 
ty Xua'l NMp kMfu xay dt!ng Vi~t Nam (Vinaconex). 

Mot doanh nghi~p khac ding chU trQng d~y m<ilnh 
ho~t c19ng M&A la T~p doan Masan. Trong 2 nam qua, 
T~p doan Masan da thu hut hon 1 t)' USD tl< cac t6 chuc 
tai chlnh trong va ngoai mtoc. D€ tang Ctfong sd huu 
trong Techcornbank tU' 20% Jen hon 30%, T~p c1oan nay 
da mua toan b<) c6 ph§n cua Dragon Capital va Cong ty 
ThttC1ng rn~i dftu tlf Thai Nguyen t~i Dt! an lien doanh 
khai th<lc mo Nui Phao Ci Thai Nguyen (Nuiphaovica) 
d~ n~m 80% d~r an nay, Kh6ng chi dung (J d6, Masan 
con mua hang lo<:tt nhan hi~u tieu dung khac, nln(: Bia 

36 

PhU Yen, Cam Con co (Proconco), Nltdc 
khoang Vlnh Hao, VinaCafe Bien Hoa ... 
T6ng cong ty Tai chinh c6 ph§n D~u khf 
Vi~t Nam (PVFC - ma PVF) va Ngan 
hang TMCP PhuC1ng Tay (WesternBank) 
hc;Jp nhifr va chuy€n thanh Ngan hang 
TMCP D<;ii chung Vi~t Nam (PVcorn 
Bank). Ty 1~ chuy€n d6i I: 1 PVcombank 
chlnh thtl'c dtfc;Jc ca'p gia'y pbep thanh l~p 
va ho~t d()ng vao ngay 16/9/2013 vdi v6n 
di~u I~ 9.000 ty ct6ng. 

M~c du, cac doanh n~hi~p Vi~t Nam 
eta c6 ga-ng rift nhilu de "lam chu tren 
san nha ", song cho de'n nay, cac thuong 
v~1 M&A lon d~u c6 ye'u to nuoc ngoai. 
Giao dich cua "kh6i ngo<:ti" chie'm tC;i 
66% t6ng gia trj cac giao djch M&A di~n 
ra t?i Vi~t Nam. Nam 20 I 3, cac th1.t<5ng 
VlJ giao djch Cua "kho'i ngo?i" trong 
nganh th~tc phfirn da chung kie'n th1.t<5ng 
VlJ ban 49% Highlands Coffee cua Cong 
ty Vi~t Thai Qu6c te' (VTI) cho Jollibee 
(t~p doan thuc an nhanh cl'1a Philippines). 

Cac doanh ngbi~p NMt Ban dang d~n 
c1fo cii v~ s6 luc;Jng Ifin gia trj trong vi~c 
tham gia vao cac thlfong VI} M&A t?i 
Vi~t Nam, t~p trung cbli ye'u Hnh vlfc tieu 
dung va tai chfnh. Ngay tlt'd~u nam 2013, 
Ngan hang Tokyo- UFJ Mitsubishi cua 
NMt Ban va cling la rl;lp doan tai chinh 
dung thu 3 the' &ioi, cta hoan ta't thuong 
V~t mua 20% co ph~n cua Vietinbank, 
tr! gia 743 tri~u USD; Sumitomo Life 
Insurance tra cho Ngan hang HSBC 430 
tri~u USO d~ sCJ huu l8% s6 c6 ph~n cua 
T~p doan Bao Vi~t. Linh vtfc san xua't, 
cling chU'ng kie'n nhitu doanh nghi~p d 1a 
nganh thuy San tich ClfC tang vQ'n, b~ng 
vi~c phat hanb them c6 pbie'u va chuy~n 
nhu'\]ng cong ty co!1 ctio d6i tac nu'oc 
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ngoai. Cong ty C6 phfo Hting Vuontr 
(HYG) da thoa thu~n ban 30 trieu c6 
phie'u cho mi)t doi tac Singapore vai gia 
30.000 ct6ng/c6 phie'u. 

C6 th~ n6i, trong qua trlnh th~fc hi~n 
tai co du n~n kinh te' nhhm nang cao 
hi~u qua nang lttc qnh tranh va dam bao 
ph<lt tri~n b~n vung, M&A kh6ng chi la 
kenh dfiu tu thufin tuy, ma tro thanh giai 
phap quan trQng, g6p phfin thUc ctfi'y ta i 
Cd d u dfo tU', doanh nghi~p va h~ th6ng 
ngan hang ... 

NHUNG H~N CHE 

Ho~t d()ng M&A o Yi~t Nam c6 ti~m 
nang r!t lon, tuy nhien, v~n con g~p 
nhi~u trd ng~i trong phat tri~n. 

M()t la, trong nhi~u cntbng h<;Sp M&A, 
thl,l'c cha't moi chi la thlfc hi~n mua ban, 
sap nMp ct6i voi cac doanh nghi~p 
nha nuoc ye'u kem, kh6 tan t~ti llOc l~p 
ho~c c6 nguy co pha san vao m<?t doanh 
nghi~p nba nuoc kMc, nen chLfa phan 
anh tinh l1U vi~t cua ho~t d()ng nay. 

Hai la, hi~u bie't v~ ho~t d¢ng M&A 
ciia cac doanh nghi~p Vi~t Nam con 
h~n che'. Trong giai do~n n~n kinh te' 
g~p nhi6u kh6 khan nhu ma"y nam gan 
day, c6 nhi~u doanh nghi~p muO'n tie'n 
Mn thl/C hi~n M&A nhLf la giai phap 
cll'u canh, nhung ph~n nhi~u hQ khong 
c6 nhung hi~u bie't co ban v~ nghi~p v9 
M&A, nhti: quy trlnh thlfc hi~n M&A, 
cac quy d!nh phap lu~t v~ M&A, each 
nm dO'i t.ac chie'n lu<Jc ... nen khong bie't 
b~t d§u tu dau. Nhi~u doanh nghi¢p con 
thie'u kinh nghi~m va hi~u bic't v~ M&A, 
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diin c1e'n kh6 khan trong vi~c d!nh gia, chuffn bi h6 SCI, 
s~r hOa nM p, t6 ch(tc quan ttj ... doanh nghi~p khong th€ 
t9' m)nh t1m kie'm d6.i tac phu h<Jp. 

Ba la, Stf thie'u minh b<:ich trong vi~c cong b6 th6ng 
tin cua doanh nghi~p. Nguye n nhan b~t ngu6n ttt tlnh 
tr~ng thie'u ki€m soat thong tin cua cloanh nghi~p tu 
phfa Cd quan quan ly nha mf<JC. Eli ~U nay tac dQng 
kh6ng t6t de'n ho~t d()ng M&A, Jam cho doanh nghi~p 
khong flm dti(/C nhung thong tin trong qua kh(( CU a dQ'j 
tac M danh gia va llfa ch9n oung m9c ticu; anh huong 
de'n cong tac d!nh gia doanh nghi~p; anh huClng de'n 
vi~c l?p ke' ho~ch chi tra va ke' ho~ch tht!c hi~n ho<;tt 
d()ngM&A. 

Bon la, hit$n nay, ho~t d()ng M&A v~n chua c6 m<?t 
khung phap 1)1 hoan chinh. Cac quy dinh lien quan de'n 
ho~t d()ng M&A o Vi~t Nam c6 trong nhi~u van ban 
khac nhau, nhu: B9 Lu~t Dan Slf, Lu~t Doanh nghi~p. 
Lu?t £>fiu tll', Lu~t C~nh tranh ... Tuy nhien, cac quy 
dinh nay hfiu nhti mdi chi dung l~i o vi~c xac l~p v~ 
m~t h'l.nh th((c cua ho~t d<)ng M&A, quy djnh m()t each 
chung chung, chua c6 M thong chi tie't va quy tr'inh Cl;! 

th€. £)i~u nay khong nhung gay Jung tung cho cac ben 
khi tie'n hanh ho~t ct()ng M&A do phai tham chie'u qua 
nhi€u lu~t c6 lien quan , ma con gay kh6 kMn cho ho~t 
d()ng ki~m soat cua co quan quan ly. 

Nam la, hi~n t~i chi c6 TMng tll' s6' 146/2007/TT­
BTC, ngay 06/12/2007 cua Be) Tai chinh , quy dinh v€ 
vi~c dinh gii doanh nghi~p ctap U'ng cho y~u du c6 
ph~n h6a doanh nghi~p nha nttoc. Trong htt<Jng d§n chl 
neu de'n ha[ phtidng phap: djnh gia tai san hf!u hlnh la 
phliong phap tai san va ph ll'dng phap chie't khau dong 
ti~ n va djnh gia tai san VO hlnh, song quy djnh kh6ng 
chi tie't. Trong djnh gia doanh nghi~p d~ dap ung y~u 
du M&A, th) djnh gia tai san VO hinh cung c6 y nghia 
quan trc;mg nhu tai san hffu hlnh. Yl v~y, cac doanh 
nghi~p hi~n nay ra't lung tung trong vi~c d!nh gia ta i 
san va da c6 nhi6u thuong Vl;I giao djch M&A kh6ng 
thanh cong chlnh la vi ly do nay. 
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Sau la, t6 ch(tc trung gian ho.;tt c1()ng cbua m~nh do 
rhie'u nhan life co trlnh d() chuyen mon. Vi~c dao t<;io 
nhan Slf trong hO?l d()ng M&A con kha mdi, ph~n ldn 
la tlt ngu6n nhan llfc trong cac linh v~fc ngan hang va 
chung khoan chuy€n qua. 

MQT so GIAI PHAP 

Nhln v~ dai h.;tn, ho~t d()ng M&A t?i Vi~t Nam 
c6 nhieu ti~m nang va sc phat tri~n d mt1'c d() va cha't 
lu'Qng cao hon nhieu o vdi hi~n nay. Tuy nhien, ct€ 
thuc dif y Slf phat tri€n hon nua ho.;tt d()ng nay trong 
tl.fdng lai, theO nghien Cti'U CUa chUng lOi cfin th~(C hi~n 
m9t s6 giai phap sau: 

Thu nhat, hoan thi~n khung phap ly cho ho<,lt d()ng 
M&A. Ciln dua ra m()t va n ban hll'dng dfo th6ng nha't 
ct~ di~u tiet ho?t d()ng nay. Cac van ban phap ly di~u 
chinh Chila theo kjp CaC di~n bie'n Va yeu du da d.;tng 
cua thl.fc ti€n ho~t d()ng M&A t?i Vi~tNam. 

Tiu~ hai, 0€ xay dl.fng m(>t th! truC1ng M&A mang 
tfnh chuyen nghi~p cao, cfin xay dt.!ng du'<Jc kenh ki~rn 
soat th6ng tin, tinh minh b~ch trong ho~t d('>ng M&A. 
Cac thong tin v8 gia d., thuong hi~u. th! truong, thi 
ph~n. quan tri, con ngu(Ji ... la ra't can thie't cho ca ben 
mua, ben ban. Ne'u thOng tin khOng du'<Jc ki~m soat, 
khOng minh b<i!Ch c6 th6 gay nhi8u thi~t h?i cbo ca ben 
mua, ben ban, a6ng thoi anh hudng nhi ~u de'n cac th j 
tn(ong khac, nhu: ch(tng khoan, ngan hang ... Vl v~y, 
dn thlfc thi cac chufo rnlfc ke' toan, ki~m soat s6 sach 
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ke' toa n dia doanh nghi~p ch?t chc hem, 
thong qua c6ng tac ki~m toan n()i bQ va 
u9c l~p . Cac doanh nghi~p. dn sdm lam 
quen v6i vi~c ho~t d()ng san xua't, kinh 
doanh trong moi tru'dng thOng tin minh 
b~ch. Doanh nghi~p phai c6 nghTa v1:1 
cung ca'p thong tin co ban v8 ttnh hlnh 
hoi,tt d()ng kinh doanh cua mlnh cho nha 
dff u tu' va cong khai trcn th! tru'ong. 

Thu ba, th! tru(1ng M&A ho<:tt d()ng 
ben vung la dlfa vao cac cong ty tu' van 
lrOng linh VlfC nay. \11 v~y, cfin khuyen 
khlch va cho phep cac cong ty chung 
khoan, ngan hang thL(dng m~i c6 ctu nang 
h/c md them cong ty tu' vfin cho ho~H 
d()ng M&A; thlfc hi~n chinh sach u'u dai 
v~ thue' trong nhung niim dffu ho<itf d()ng 
d6i v(jj cong ty tu' v!n; t~o di€u ki¢n va 
nhanh ch6ng cap phep thanh l~p cac 
cong ty tu viln cho ho~tt d()ng M&A trong 
va ngoai nll'c'J'c ne'u da du di~u ki~n. Ho~t 
d()ng M&A dn Slf tham gia, tham va'n 
ciia nhi~u chuyen gia c6 kinh nghi~m 
chuyen sau ve cc.le ITnh VlfC khac nhau, 
nhu: lu~t phap, tai chinh, thudng hi~u ... 
Do d6, dn c6 nhung chudng trlnh dao 
t~o d~ c6 dtt<;1c d()i ngu chuyen gia gioi, 
nhung ngll'oi moi gi6i, tL( vfi'n cho d. ben 
mua, ben ban, d6ng ·thoi la ngu?fi cung 
cff p thong tin t6t nha't v6 thi truong. D9i 
ngu nay phai thuong xuyen c~p nh~t 
kien thuc, dap t1'ng tinh hlnh thlfc ti~n va 
nhu du cua thi trubng. C6 nhu v~y, thi 
tn(ong M&A Vi~t Nam mc'J'i ho?t d9ng 
t6t va di vao chuyen nghi~p. 

Thu tu, nang cao hi~u qua cong tac 
djnh gia trong ho?t d9ng M&A. Khi Lien 
hanh djnh gia doanh nghi~p ben ban, ben 
mua khong nen su d\rng duy nha't m()t 
phtiong phap. M6i phtfdng phap d~u c6 
ll'U va nhu'CjC diem rieng Va chi phu h<Jp 
vdi m(>t vai cong ty hay trong 111Qt vai 
!Tnh VlfC nha't djnh. Do d6, nen sli' dt;mg 
nhi~u phttong phap dinh gia, sau 06, xac 
djnh gia ttj cu6i ct111g thong qua ma tr~n 
d!nh gia, t?o co h9i d€ llfa chc;m tren co 
so h?n che' hay bu tru lftn nhau va dua ra 
mot mU'c gia. hQp ly, c.1ang tin c~y hon.O 
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