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Thuc trang va giai phap

PO THI NGOC TRANG

Van tai Bien Bong

Cong ty TNHH

Hoat dong mua ban va sap nhap (M&A) tai Viét Nam ngay cang dién ra soi
dong, dugc thuc hién bdi cdc doi tac ca trong va ngoai nude. Trong boi canh
hién nay, M&A la con dudng ngin nhat dé tim ki€m dong luc ting trudng
mdi. Tuy nhién, viéc thi€u thong tin, chwa hoan thién khung phap ly... dang
12 rao can khién thi trudng M&A tai Viét Nam van chua phat trién manh. 6

M&A TAI VIET NAM

C6 mit tai Viét Nam tif nim 1995, song hoat dong
M&A chi thyc sy gia ting nhanh vé s lugng va gi4 tri
giao dich vai ndm trg lai diy, nhat 1a tr khi Viét Nam
tham gia Té chitc Thudng mai Thé gidi (WTO), v6i
nhiéu rao cdn dude d& bd cho cdc nhd dau tu va cic
cong ty da quoc gia tham gia kinh doanh tai Viét Nam,
Trude ndm 2007, ¢ Viét Nam mdi nam khong qud 50
vu M&A, véi gid tri giao dich nim cao nhat khodng
300 tricu USD. Nhung tr nim 2007, s6 thuong vu
M&A ting 1én rit nhanh. Cu thé, nim 2007 ¢6 108 vu
v6i téng gid tri thuc hién gan 1,72 t§ USD; nim 2008
c6 146 vu véi hon 1,1 ty USD. T naim 2009 dén nay,
toc do ting trudng binh quan M&A tai Viét Nam dat
65%/nam, vdi tong cdc thudng vu dat 14,8 t¥ USD. Chi
trong vong 5 nam, gid (ri cdc thudng vu M&A di ting
géip 5 1an, nim 2009 gan 1,14 ty USD, dén nim 2012,
mic di kinh t&€ con gip nhidu khé khin, nhung cdc
giao dich M&A vin dién ra s6i dong, gid tri cdc thudng
vu tai thi trudng Viét Nam dd tidng trudng manh, ting
1én 5,1 ty USD.

Trong nam 2013, tdng gid tri cdc thuong vu M&A
dat 4,78 triéu USD, cdc thudng vy ¢6 gia tri 16n tip
trung vao nganh thue phdm, bit dong san va ngin
hang. Cdc thuong vu dién hinh phdi ké dén l1a: Tap
doan Vién thong Quan doi (Viettel) véi hang loat
giao dich M&A, khi mua lai ¢6 phin clia Ngﬁn hang
Thudng mai Co6 phian Quéan ddi (MB) va Tong Coéng
ty Xuat Nhip khiu xay dung Viét Nam (Vinaconex).

Mot doanh nghiép khéc ciing chi trong ddy manh
hoat déng M&A 1a Tap doan Masan. Trong 2 nim qua,
Téap doin Masan da thu hiit hon 1 ty USD tir céc t6 chife
tai chinh trong va ngodi nudc. PE ting cuding s hitu
trong Techcombank tir 20% 1én hon 30%, Tap doan nay
di mua toan bd ¢6 phan clia Dragon Capital vii Cong ty
Thudng mai dau tu Thdi Nguyén tai Dy 4n lién doanh
khai thic mé Nui Phdao ¢ Thdi Nguyén (Nuiphaovica)
dé nim 80% dy dn nay, Khong chi dimg & d6, Masan
con mua hang loat nhan hiéu tiéu ding khdc, nhu: Bia
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Phi Yén, Cam Con ¢o (Proconco), Nudc
khodng Vinh Hédo, VinaCafe Bién Hoa...
Tong cong ty Tai chinh ¢6 phan Dau khi
Vi¢ét Nam (PVFC — ma PVF) va Ngin
hing TMCP Phuogng Tiy (WesternBank)
hop nhat va chuyén thanh Ngin hang
TMCP bai ching Viét Nam (PVcom
Bank). Ty 1é chuyén ddi 1:1 PVcombank
chinh thic dugc cip gidy phép thanh lap
va hoat dong vao ngay 16/9/2013 véi von
diéu 1& 9.000 ty dong.

Mic dn, cdc doanh nghi€p Viét Nam
dd 6 ging rat nhiéu dé “lam chd trén
sin nha™. song cho dén nay, cic thudng
vu M&A 16n déu ¢6 yé&u td nudc ngoai.
Giao dich cda “kh6i ngoai” chi€m tdi
66% tOng gid tri cdc giao dich M&A dién
ra tai Viét Nam. Nam 2013, cdc thuong
vu giao dich cta “khdi ngoai” trong
nganh thuc phdm da ching ki€n thuong
vu bin 49% Highlands Coffee ctia Cong
ty Viét Thdi Quéc t€ (VTI) cho Jollibee
(tdp doan thic an nhanh cta Philippines).

Cdc doanh nghiép Nhit Ban dang dan
diu cd vé so lugng lan gid tri trong viée
tham gia vao cdc thuong vu M&A tai
Viét Nam, tap trung chi yéu linh vuc tiéu
dung va tai chinh. Ngay ttr ddu nim 2013,
Ngan hang Tokyo- UFJ Mitsubishi ciia
Nhit Bdn va ciing 1a tip doan tai chinh
diing thit 3 the gidi, di hoan tit thuong
vu mua 20% co phﬁn cia Vietinbank,
tr1 gid 743 triéu USD; Sumitomo Life
Insurance tra cho Ngan hang HSBC 430
triéu USD dé€ sd hitu 18% s6 ¢6 phin ctia
Tép doan Bdo Viét. Linh vuc sdn xuit,
ciing chiing ki€n nhiéu doanh nghiép ciia
nganh thiy sdn tich cuc ting von, bing
viéc phat hanh thém c6 phi€u va chuyén
nhugng cong ty con cho doi tdc nudc
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ngoai. Coéng ty C6 phan Hing Vudng

(HVG) da théa thuan ban 30 triéu co

phi€u cho mot doi tac Singapore vdi gid
30.000 dong/cd phiéu,

C6 thé néi, trong qud trinh thue hién
tdi co cdu nén kinh t€ nhim ning cao
hi€u qué niing lyc canh tranh vi ddm bdo
phit trién bén vitng, M&A khong chi 12
kénh diu tu thuin tdy, ma tré thanh gidi
phdp quan trong, gép phan thic day tdi
¢d ciu dau tu, doanh nghiép vi hé thong
ngin hang..

NHUNG HAN CHE

Hoat dong M&A & Viét Nam c6 tiém
ning rat 16n, tuy nhién, vin con gip
nhiéu tr& ngai trong phat trién.

Mot la, trong nhiéu trudng hop M&A,
thuc chit mdi chi 12 thuc hién mua bén,
sip mhdp doi véi cdc doanh nghiép
nha nudc yéu kém, kho tdn tai doc lip
hoidc ¢6 nguy cd phd sian vio mot doanh
nghi€ép nha nudc khdc, nén chua phin
dnh tinh wu viét cua hoat dong nay.

Hai I, hi€u bi€t vé hoat dong M&A
cia cdc doanh nghiép Viét Nam con

han ch&. Trong giai doan nén kinh t&

gip nhiéu khé khan nhu may nim gin
day. c6 nhiéu doanh nghiép mudn tién
dén thyc hién M&A nhu ld gidi phdp
cttu cdnh, nhung phin nhiéu ho khong
¢6 nhitng hiéu biét co ban vé nghiép vu
M&A, nhu: quy trinh thuc hién M&A,
cdc quy dinh phdp ludt vé M&A, cich
fim ddi tdc chi€n lugc... nén khong biét
bit dau tir dau. Nhiéu doanh nghiép con
thi€u kinh nghiém va hiéu biét vé M&A,
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din dén khé khin trong viéc dinh gid, chudn bi hé sd,
sit hoa nhip, t8 chife quén tri... doanh nghiép khong thé
tu minh tim ki€m déi tac phit hgp.

Ba la, sy thi€u minh bach trong viéc cong bo thong
tin clia doanh nghiép. Nguyén nhéin bit ngudn tir tinh
trang thi€u kiém sodt thong tin cla doanh nghiép tir
phia ¢d quan quan 1y nha nude. Piéu nay tic dong
khong tot dén hoat dong M&A, lam cho doanh nghiép
khong tim dude nhitng thong tin trong qud khit clia doi
tdc dé ddnh gid va lya chon ding muc tiéu; dnh huéng
dén cong tdc dinh gid doanh nghiép; dnh hudng dén
viéc 1dp ké hoach chi tra va k& hoach thyc hién hoat
dong M&A.

Bén la, hién nay, hoat dong M&A vin chua ¢6 mot
khung phép 1y hoan chinh. Cédc quy dinh lién quan dén
hoat dong M&A & Viét Nam ¢6 trong nhiéu viin ban
khdc nhau, nhu: B6 Ludt Déan sy, Luit Doanh nghiép
Luit Piu wr. Luit Canh tranh... Tuy nhién, cdc quy
dinh nay hau nhu mdi chi dimg lai & viéc xdc lap vé
mat hinh thic ctia hoat ddng M&A, quy dinh mot cdch
chung chung, chua ¢6 hé thdng chi ti€t va quy trinh cu
thé. Piéu nay khéng nhitng giy ling ting cho cdc bén
khi tién hianh hoat dong M&A do phdi tham chiéu qud
nhi¢u ludt ¢6 lién quan, ma con giy khé khin cho hoat
d6ng kiém sodt clia cd quan quén 1y.

Ném [a, hién tai chi ¢6 Thong tr s6 146/2007/TT-
BTC, ngay 06/12/2007 clia Bd Tai chinh, quy dinh vé
viéc dinh gid doanh nghiép ddp ting cho yéu cau cd
phan héa doanh nghiép nha nude. Trong hudng din chi
néu dén hai phuong phdp: dinh gid tai sdn hitu hinh 12
phudng phdp tai sin va phuong phip chiét khiu dong
tién va dinh gid tai sdn vo hinh, song quy dinh ]xhon;o
chi ti€t. Trong dinh gia doanh nghiép dé ddp ing yéu
cidu M&A, thi dinh gid tai sdn v0 hinh cling ¢6 ¥ nghia
quan trong nhu tai sdn htu hinh. Vi vy, cdc doanh
nghiép hién nay rat ling ting trong viéc dinh gi4 tai
san va da ¢6 nhiéu thuong vu giao dich M&A khong
thanh cong chinh l1a vi 1y do nay.
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Sdu la, 16 chifc trung gian hoat dong chwa manh do
thi€u nhan luc ¢é trinh d6 chuyén mon. Viéc dao tao
nhén sy trong hoat dong M&A con khd méi, phin 16n
1a tr ngudn nhan lye trong cdc Iinh vice ngan hiang va
chitng khodn chuyén qua.

MOT SO GIAI PHAP

Nhin vé dai han, hoat dong M&A tai Viét Nam
¢6 nhiéu tiém niing va s& phdt trién ¢ mic d va chat
lugng cao hon nhiéu so véi hién nay. Tuy nhién, dé
thic ddy sy phat trién hon nita hoat déng niy trong
tudng lai, theo nghién citu clia chiing t6i cin thyc hién
mot sO gidi phéap sau:

Thit nhat, hoan thién khung phép 1y cho hoat dong
M&A. Cin dua ra mot vin ban huéng din thong nhit
dé diéu ti€t hoat ddng nay. Cdc vin bin phap 1y diéu
chinh chua theo kip cdc dién bi€n va yéu ciu da dang
ctia thyc tién hoat dong M&A tai Viét Nam.

Thit hai, dé xay dung mot thi trudng M&A mang
tinh chuyén nghiép cao, cin xay dung dugc kénh kiém
sodt thong tin, tinh minh bach trong hoat dong M&A.
Cdc thong tin vé gid cd, thuong hiéu, thi trudng, thi
phin, quan tri, con ngudi... 14 rat cin thiét cho ¢ bén
mua, bén ban. Néu théng tin khong duge kiém sodt,
khong minh bach c6 thé giy nhiéu thiét hai cho cd bén
mua, bén bdn, dong thdi dnh hudng nhiéu dén cdc thi
trudng khdc, nhu: ching khodn, ngdn hang.. Vi vdy,
can thyc thi cac chudn myc k€ todn, ki€m sodt s& sach

TAI LIEU THAM KHAO

k€& todn cda doanh nghiép chit ché hon,
thong qua cong tdc ki€ém todn ndi bo v
ddc 1ap. Cdc doanh nghiép, cin sdm lam
quen véi viéc hoat déng san xuit, kinh
doanh trong mdi trudng thong tin minh
bach. Doanh nghiép phdi c6 nghia vu
cung cép thong tin ¢d bdn vé tinh hinh
hoat dong kinh doanh ctia minh cho nha
diu tr va cong khai trén thi truding,

Thit ba, thi trudng M&A hoat ding
bén vitng 1 dya vio cdc cong ty o vin
trong linh vuc nay. Vi vdy, can khuyén
khich va cho phép cic cong ty chiing
khodn, ngan hang thuong mai cé di nang
Iyc md thém cong ty tu vAn cho hoat
déng M&A,; thue hién chinh sdch uu déi
vé thu€ trong nhitng nim dau hoat dong
doi v6i cong ty tu vdn; tao diéu kién va
nhanh chéng cép phép thanh lip cdc
cOng ty tu vin cho hoat dong M&A trong
va ngodi nude néu da du dicu kién. Hoat
dong M&A can su tham gia, tham véin
clia nhiéu chuyén gia c¢6 kinh nghiém
chuyén siu vé cdc linh virc khdc nhau,
nhu: ludt phdp, tai chinh, thuong hiéu...
Do dé, can c¢6 nhiing chuong trinh dao
tao d€ cé duge doi ngii chuyén gia gidi,
nhitng ngudi méi gidi, tu vin cho cd bén
mua, bén bdn, déng thdi 12 ngudi cung
cip thong tin t6t nhit vé thi trudng. Poi
ngii nay phai thudng xuyén cdp nhit
ki€n thitc, ddp tng tinh hinh thuc tién va
nhu cau ctia thi trudng. C6 nhu vdy, thi
trudng M&A Viét Nam mdi hoat dong
t6t va di vao chuyén nghiép.

Thit tu, nang cao hiéu qud cong tdc
dinh gid trong hoat dong M&A. Khi tién
hanh dinh gid doanh nghiép bén bédn, bén
mua khong nén st dyng duy nhit mot
phuong phap. Mbi phudng phdp déu cé
wu va nhuge diém riéng va chi phit hgp
vdi mot vai cong ty hay trong mot vai
linh vyc nhit dinh. Do d6, nén sk dung
nhiéu phuong phdp dinh gid, sau d6, xdc
dinh gid tri cudi cung thong qua ma trdn
dinh gi4, tao ¢ hoi d€ lya chon trén co
¢ han ché& hay bu trir 1an nhau va dua ra
mot mie gia hgp ly, ddng tin cdy hon.Ud
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