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HOAT DONG MUA BAN VA SAP NHAP DOANH NGHIEP
TRONG BOI CANH KHO KHAN VE TAI CHiNH

GS.TS. Pham Quang Trung
Dai hoc Kinh 1€ Quéc dén

Mua bén va sap nhap doanh nghiép (M&A) da va dang ngay cang phat trién manh

mé trén thé gidi cung

nhu’d Vviét Nam. Nam 2011, trong b6i canh kho khan trén thi

truong tai chinh, nhiéu tai san g.'am gia manh tao co héi Ion cho hoat dong M&A. Voi
tinh co héi va nhimg lgi ich hap dan nén hoat dong M&A dugc xem nhu mét linh vuc
dau tu dac tha va co hiéu qua cao, dac biét la trong cac thoi ky khing hoang kinh té
va céc bién dong hau khing hoang. Bai viét hudng trong tém vao moét s6 van dé kho
khan va bat cap déi vai hoat dong M&A & nudc ta va dé xuat mot sé giai phap nham
lam thuan Igi hoa cho su phét trién cia M&A ¢ Viét Nam trong giai doan mai.

Co h0| tiang cudng
1 M&A o Vlet Nam
trong bai canh khé
khan veé tai chinh
Nam 2011, trong béi canh
khé khan trén thi trudng tai
chinh toan cau, thi | trudng tai
chinh va nén kinh t& Viét Nam
|ep tuc phal duong dau véi sy
bat 8n va nhiéu thach thic,
dac biét |a tinh trang lam phat
cao, nhiéu doanh nghiep thiéu
vén va cang thing vé thanh
khoan Thuc hién Nghi quyét
so 11/NQ-CP ngay 24/2/2011
clia Chinh phu ‘vé nhiing giai
phap chd yéu tap trung kiém
ché lam phat &n dinh kinh t&
vi mé, dém bdo an sinh xa
héi’, tu Quy [/2011 Ngan hang
Nha nudc Viet Nam thuc thi
chlnh sach tién té chat chit dé
kim soat lam phat; déng thai
Chinh phtl clng tang cudng
kiém soat, cat g:am dau fu
cong va chi tiéu ngan sach dé
gép phan chong lam phat
Trong b&i canh bat Igi cla thi
truong tai chinh, nh|eu cong ty
gap khé khan vé vén, chi phi
vénh vay tdng cao bat thu’dng
trong khi chinh ban than cac
ngan hang thuong mai cung
dang phai huy déng vén vdi lai
suit cao tU 14%/nam dén
18%/nam, ca biét c6 truong
hop lai suat huy déng cao tdi
19%/nam’.

~déng mua ban,

Nhu mét hé qua mang tinh
quy luat, trong nam 2011, khi
thi truong tai chinh khé khan,
thl trudng ching khoan sut
guam cuc ky manh, lam phat
va mét bang 13i suat dang cao
thi day chinh |a giai doan bung
né cac hoat déng mua ban,
sap nhap doanh nghiép. Cac
thuong vu M&A dién ra nhu
nhu‘ng hoat dong dau tu dac
tht vira mang tinh giai phap tai
co cau tai chlnh loai bo cac
doanh nghiép ‘6m yéu”, vira
thac ddy tang cu‘dng néng luc
canh tranh clia cac doanh
nghiép dé ton tai va phat trién.

Mua ban va sap nhéap
doanh nghiép (tiéng Anh la
Mergers and Acquisitions—
M&A) da trd thanh hién tugng
kinh té-tai chinh phd bién va
c6 vai tro quan trong trong qua
trinh hinh thanh nhiing tap
doan I6n trén thé gidi. Tuy
nhién, & Viét Nam céc hoat
sap nhap
doanh nghlep con la hién
tuong tuang ddi méi, chua that
su phd bién. Cho tdi khoang
nam 2000 thi nhing thuong vu
M&A dau tién da bat dau xuat
hién va thu hat sy quan tam
trén thi truong tai chinh nhu la
mét trong nhing kénh dau tu
dac biét, mang tlnh cd hdi va
la san pham clla mdi trudng
canh tranh.

Trong nhitng n&m gan day,
hoat dong M&A tai Vlet Nam
ngay cang phat trlen va tiép
tuc gia tang ca vé sb thuong
vu va téng tri gia cac thudng
vu mua ban, sap nhap doanh
nghiép. Gia tri giao dich M&A
tai Viét Nam nam 2010 dat 1,7
ty USD, véi trén 345 thuong
vu, téng 65% so v&i nam
2009.2 S6 thuong vu M&A va
gia tri cac hop dong mua ban,
sap nhap cla nam 2009 la
295 vu va 1,1 ty do la My.

Theo bao céo phan tich cla
PwC, Viét Nam la nuéc dang
phat trién co6 su gia tang
nhanh chdng cac hoat dong
M&A trong 10 nam qua va
dugc xem la nuéc cé toc do
phat trién M&A nhanh nhat
trong khu vuc chau A- Thai
Binh Duong. Nam 2005 Viét,
Nam ghi nhan 18 thuong vu
M&A véi tdng gia tri 61 triéu
USD; nam 2006 da tang lén tdi
38 vu, téng gia tri 299 trieu
USD; ném 2007 téng gan gap
3 Ian vGi 113 vu, téng gla tri
giao dich 1,753 ty USD, riéng
6 thang cudi nim 2007 téng
gid tri M&A la hon 1 ty USD.
Hoat déng mua ban, sap nhap
cong ty vira mang tinh chat
giéng cac giao dich dau tu
(mvestment) vita ¢6 nhing
tinh chat clia giao dich thuong
mai (trading). Mat khac, M&A
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Bang 1: Mgt s thuong vu mua ban, sap nhap gan day & Viét Nam

Nam Bén ban Bén mua Linh vuc kinh | Gia tri thuong
doanh vu, Ty 1é s6
hiru
2011 | Céng ty CP Ching khoan | Céngty CP Téap Chimg khoan 75% von
Vincom doan Xuan Thanh diéu &
2011 | Cong ty Dich vu ti€t kiém | Ngan hang TMCP | Ngan hang, Dich 100% Sap
Buu dién ) Lién Viét vu tai chinh nhap
2011 | Congty CP Budng Ninh | Céng ty CP Thanh | Thuc pham, mia 4.131.000
Hoa Thanh Céng (TTC) dudng CP, (51%)
2010 | Cty CP Pau tu BDS va Coéngty CP dautu | Batdongsanva | 60% vén
thuong mai Thang Long PT doé thi & Khu xay dung diéu lé
CN Séng Pa
2010 | Ngan hang TMCP Quéc | Commonweath of Ngan hang 15%
té (VIB) Australia (CBA) (s€é mua
20%)
2010 | Céngty CP XimangHa | Cty Xi mang Ha Vat liéu xay 100% sap
Tién 2 Tién 1 dung nhap
2010 | Cong ty CP Ching khoan | Céng ty CP Nikko Chimg khoan 14,9%
Dau khi (PSI) Cordial (NB) (133,7 ty
dong)
2010 | Congty CP Ching khoan | Céng ty Chimg Chimng khoan 49% voén diéu
Gia Quyén (EPS) khoan va BT Han &
Quéc
2010 | Congty CP Cllck and Golden Bridge Chimg khoan 49% vén diéu
Phone e

luén song hanh véi viéc tai cau
trdic céng ty (corporate
restructuring) cho nén loai
giao dich nay cé tinh phirc tap
va dac thu, khac vdi viéc mua
ban cac hang hoa théng
thudng.

Hoat dong M&A dién ra ke
hau hét cac nganh trong nén
kinh t€ nhung vdi cac muc do
khac nhau do dac diém rleng
clla moi nganh Nganh ngan
hang la nai c6 nhiéu tiém nang
cho hoat dong mua ban, sap
nhap va co thé hlra hen suf soi
doéng ve M&A trong tudng lai.
Co thé néu vi du ) ban 17,8%
cd phiéu cho 16 dai tac chién
luge trong @6 cd Ngan hang
ACB, Tap doan Kinh D5, Téng
Cong ty Cé8 phan Tai chinh
Dau khi (PVFQ),... véi kim
ngach khoang 248 triéu USD.
MGt thuong vu mua ban khac
la” trusng hdp Ngan hang
TMCP Ky thu’dng (Techcom-
bank) ban 10% cd phan cho
Téap doan HSBC vdéi tri gia

Nguén: Tong hgp cla tac gia - (5/2011)

17,3 triéu USD, sau doé HSBC
téng sd hitu them 5%. Ngan
hang TMCP Xuat nhap khdu
Viét Nam (Eximbank) da ban
15% cd phan cho Tap doan
Sumitomo Mitsui (Nhat Ban)
vdi tri gia 225 triéu USD, Ngan
hang TMCP Nha Ha Noi
(Habubank) ban 10% c& phan
cho Deutsche Bank AG (Birc).
Thang 4- 2010, Ngan hang
Commonweath Bank of Aus-
tralia (CBA) da thoa thuan
mua 15% cd phiéu cla Ngan
hang TMCP Quoc té VIB va sé
nang mifc s3 hitu Ién 20% néu
dugc Chinh phl cho phép.
Theo du doan, vdi tinh hinh tai
chinh khé khin, dac biét khi
gla cd phleu nhleu ngan hang
xudng quéa thap thi mét sé vu
mua ban ¢ phan khac trong
linh vuc ngan hang sé ttép tuc
dién ra va lam thay ddi bl
tranh hé théng ngan hang
thuong mai trong tuong lai.

Trong nganh chimg khoan,
da dién ra vu chuyén nhuong

cé phan clia Céng ty C6 phan
Ching khoan Huéng Viét ban
hon 48% vén diéu |é cho Mor-
gan Stanley (Singapore) Hold-
ings Pte; Coéng ty CO phan
Chitng khoan Click and Phone
chuyén nhugng 49% vén diéu
Ié cho Céng ty Golden Bridge
clla Han Quéc, Coéng ty C3
phan Chimg khoan Viét Nam
da ban 49% quyén sd hitu cho
Ngan hang RHB Malaysia.

Trong nganh céng nghiép
thue pham moét thuong vu
M&A ndi tiéng a viéc Cong ty
Kinh D& da mua lai kem Wall’s
va da thu dugc thanh cong
dang ké trong thi trudng kem
an cla Kinh D6 véi mic |gi
nhuadn cao. Kinh D& clng
dang thuc hién viéc sap nhap
hai t& hqp cong ty con KDC va
NKD ftro thanh mot doanh
nghiép duy nhat nham muc
tiéu tang stc manh canh tranh
clia tap doan.

Trong Ilinh vuc hang khéng
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thl co vu Quatas mua lai 30%
co phan cla Pacific Alrlmes
PA) va dan tdi viéc tai cd cau
cong ty nay trong béi canh PA
dimg truéc nguy co va@ ng.
Thuong vu thau tém cua
Quantas cling da giup gidi
quyet khun_g hoang tai chinh
cha PA dé hinh thanh mot
doanh nghiép mdi vé chat.

Sur phong phu, da dang cua
M&A dang ngay cang tang.
Gan day, trong nganh thuy san
Viet Nam, mét trudng hop
chao mua cdéng khai dau tién
da dién ra. Cong ty CP Hung
Vuong chao mua c6 phan cua
Coéng ty CP ché bién thuy san
Agifish An Giang (AGF). Mé&c
du gap mot s6 khé khin ban
dau vé thl tuc phap ly do tinh
cha}t mcﬂ clia thuong vu, nhu’ng
cubdi cung Coéng ty Hung
Vuong da mua thanh cong
6.568.466 c& phleu AGF,
chiém 51,03% téng so co
phiéu dang luu hanh clia AGF
va trd thanh coéng ty me clia
AGF tur cudi théng 3- 20108,

Cong ty c¢6 phan Huing
Vuong da tién hanh rhu'ong vu
chao mua céng khai c6 phleu
dau tién trén S& giao dich
ching khoan nén da thu hat
su quan tdm clia ca gidi kinh
doanh cltng nhu cac chuyén
gia phap luat; day con la mot
loai hinh giao dich M&A chua
c6 tién 1é d Viét Nam va 1am 16
r6 khoang tréng trong cac vén
ban phap quy hién hanh vé
chao mua cong khai.

Trong diéu kién khing
hoang hodc khé khin vé tai
chinh, cac doanh nghiép cod
thé thuc hién tai cau tric tai
chinh théng qua su thoai vén
dau tv. Hoat dong ngugc lai
clia dau tu la s/ thoai von dau
tw. Chang ta cing can quan
tam dén viéc thoal vén dau tu
(dlsmvestment) clia cac cong
ty vi day la hoat dong ngudc lai
hoat ddong mua cong ty va
cling dién ra gan lién vai cac
giao dich M&A. Chang han,
trong ném 2010, Ngéan hang
ANZ bat dau cong b6 thuc
hién thodi vén cla minh tai
Ngan hang Sacombank
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(STB). Hién tai, ANZ dang
nam gitr 10% cé phan tai STB
va Ngan hang ANZ ciling da
dugc Ngan hang Nha nudc
cho phép thanh Iap chi nhanh
ngan hang 100% vén nudc
ngoal tal Viét Nam. Vlec thoai
von clia cac chi thé 1a nham
cac muc tiéu khac nhau trong
dé cb viéc tai co ciu tai chinh,
diéu chinh danh muc dau tu
(portfolio) ho&c do diéu chinh
chién luge céng ty.

2, Nhlmg khé khan va han
ché daéi véi hoat dong M&A &
Viét Nam

Qua khao sat cac vu mua
ban va sap nhap doanh
nghiép trong thdl gian qua &
nudc ta coé thé thay rang hoat
déng nay con gap mét s6 kho
kh&n va trd ngai nhu sau:

Thir nhat: Cac van ban phap
ly lién quan dén M&A. Céc
giao dich M&A bao hém Viéc
mua, ban ho3Ac tai ciu tric
nhng loai hang hoa d&c biét —
dé la cac thuc thé kinh te_js
nhiing cong ty va nhiing co
phan cua chung. Do d6, trong
mot s6 tru‘dng hOp, cac chu
thé tham gia M&A con rat Iung
tung vi gép mot s6 van dé vé
phap ly va thli tuc hanh chinh.

Theo quy dinh hién hanh,
gidi han s& hitu t5i da clia nha
dau tu nudc ngoai trong doanh
nghiép niém yét hién la 49%,
Gidi han nay la can thiét dé
bao vé cac cong ty trong nudc
trudc kha nang de bi cac cong
ty nudc ngoal thén tinh. Tuy
nhién, nhiéu y kién cho rang
nén xem xét va quy dinh linh
hoat hon déi véi cac loai hinh
cong ty khac nhau, trong cac
linh vuc khac nhau. Theo cam
két WTO va tai Nghi dinh 139
thi nha dau tu nubc ngoai dudc
s& hitu t6i 99% doanh nghlep
trong linh viuc phan phéi theo
16 trinh mo clta. Nhu‘ng trén
thuc t&, sd K& hoach va Bau tu
cac finh, thanh pho van phai
xin y kién cla B&é Céng
Thuong trong cac truong hgp
cu thé dién ra M&A. Cac
truong hdp sap nhap ma thi
phan cla doanh nghiép lién

quan chiém trén 30% thl pha
c6 van ban cho phép clia Cuc
quan ly canh tranh. Trong cac
trudng hdp do viéc xac dinh
thi phan cla doanh nghsep
tham gia clng 1a mét céng
viéc phai dugc tinh toan chinh
Xac.

Viéc quy dinh loai tién té sit
dung trong mua ban, sap nhap
doanh ngh:ep cling can dudc
xac dinh rd mot cach thong
nhat 13 VND, vang hodc ngoai
té. Cu thé 13 trong tai Diéu 59
Luat Doanh nghiép va Nghl
dinh 109, Thong tu 03 can co
su théng nhét vé viéc sl dung
VND lam déng tién giao dich
trong hoat déng M&A, fuy
nhién, trudng hdp lién quan
dén vang hodc ngoai té thi
cling can ducc hucng dan
cach thitc thuc hién va xtt ly
cac phat sinh.

Thit hai: Tam ly phan khang
va su nghi ngho |a mot van dé
gay nhiéu khé khan cho hoat
déng M&A bdi vi phia cong ty
bi mua thudng c6é hiéu lng
tam ly khong thuan loi hoac
hiéu ung cam thdy céng ty cla
minh “bi thén tinh”. Theo phan
{lng mét cach 1y nhién, nguoi
ta khong muén céng ty cla
minh bi mét ngudi khac mua
va thén tinh. Hiéu u'ng tam ly
“bi thén tinh” c6 thé dan dén
nhiing phan (ing tu vé thai qua
ho&c bat hop tac trong mot bd
phan cén bd quan ly, trong
ngu‘dl lao déng va cac cd doéng
cua doanh nghlep Céac trudng
hdp trén the gidi cling thucng
cho thay rang tam ly phan
khang” la kha pho bién. Mot s6
cé dong 16n cua cong ty bi
mua lai con co thé co cam giac
lo ngal vi bi mat quyen klem
soat cong ty hoZc quyén sd
hitu c¢6 nguy co bi pha Joang
(dllutlon) Cac cong ty cd phan
c6 kinh nghiém thu’dng phai du
phong mot chién lugc chong
rhon tinh (anti-takeover) dudc
thé hién ngay trong diéu 1é
cong ty va trong hoat dong
kiém soat ¢d dong Céng Yy
muc tiéu c6 thé c6 nhilng phan
ing va su ty vé théng qua
hang loat bién phap ngan
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nglta néu nhu dé la moét vu
M&A khong than thién va
khéng dudc ddng thuan.
Trudng hop Céng ty CP Dudc
Vién Dong thuc hién thén tinh
Cong ty CP Dugc Ha Tay da
that bai va bén di mua (Dugc
Vien Bong) da lam vao tinh
trang bé bdi nghiém trong khi
thuong vu hoan toan that bai!

Trong nganh céng nghiép
Xi-mang, viéc sap nhap kho
khan gitia Cong ty CP Ha Tién
1 (HT1) va Céng ty CP Ha
Tién 2 (HT2) Ia mot vi du minh
ching cho cac phan (ing tiéu
cuc thude Ioal nay. Ban dau,
rat nhiéu ¢ déng lo ngai va
khong don tlnh phuong an
sap nhap ké ca tur 2 phia. Tuy
nhién, thudng vu bubc dau da
c6 thé vuot qua dudc nhiing
khé khian tam 1Iy. Ngay
05/05/2010, HT2 thuc hién
hly niém yét o ngu én dé
thuc hién chuyen déi co phleu
niém yét bo sung cd phiéu
phat hanh dé chuyén dadi phuc
vy viéc sap nhap CTCP xi
mang Ha Tién 2 vao CTCP xi
mang Ha Tién 1 voi ty lé
chuyén déi la 1:1, tic la 01 c
phieu HT2 sé dudc ddi thanh
01cd phleu HT1. Day goi la su
sap nhap déi ngang do thi gia
clia HT1 va HT2 xap xi bang
nhau trén thi truong tai thai
diém sap nhap Sau vu sap
nhap nay HT2 " ‘bién mat”, chi
con tén tai mot tén goi ma HT1
dudc giao dich trén S& giao
dich chimg khoan Thanh phd
H6 Chi Minh. Trén thuc té, sau
sap nhap hinh thanh mét thuc
thé kinh té— mot cong ty mdi
duy nhat véi cau trac méi dugc
tao ra.

Néu hai bén lam tét con
viéc chudn bi vé tam ly va to
chic thi trong nhiéu tru’dng
hop, do nhan thic dudc cac Igi
ich tuong lai sau kh| hoan
thanh M&A nén cac cd doéng
rat ing hd phuong an mua
ban, sap nhap va su thanh
céng sé cao hon.

Thir ba: Ky thuat dinh gia
doanh nghiép va cac tai san
ctia doanh nghiép chua théng
nhét. Cac phuong phap dinh

gia tai san va ky thuét dinh gla
cb vai trd rat quan trong d6i vdi
céc thuong vu mua ban, sap
nhap doanh nghlep Trong tat
ca cac vu M&A cac bén tham
gia déu mudn x{ ly t6t nhat
van dé dinh g|a doanh nghiép
va cac tai san cla doanh
nghiép. Hién nay, viéc dinh gia
doanh nghiép con thiéu va yéu
cd vé quy trinh ky thuat,
phugng phap dinh gia va cac
chudn muc trong qua trinh
dinh gia. Chinh vi vay, co khi
hai bén thong “nhat vé viéc
thuc hién M&A nhung hal bén
cod khac biét quan diém qua
16n vé dinh gia dan dén khong
g&p nhau trong mc gia dudc
dua ra. Trong nhiéu tru’dng
hgp bén mua khdng thé chdp
nhan dugc mic gia ma bén
ban dua ra; trong khi dé, bén
ban thi cho rang gia dat ra la
hop ly. Nhiéu trudng hdp dinh
gia doanh nghiép, mac ‘du
cung su dung moét phudng
phap dinh gia P/E nhu’ng cac
cong ty tu van hay cong ty
ching khoan lai dua ra nhitng
két qua rat khac nhau; nguyén
nhan la do viéc s dung cac
théng s& khac nhau trong qua
trinh dinh gia tai san.

3. Giai phap thic day M&A
va tai cd cau tai chinh cla
doanh nghiép

Thir nhéat: Dé tao diéu kién
thuan Igi hon cho cac giao
dich mua ban, sap nhap dién
ra mét cach tréi chay va cé
hiéu qua, can xay dung mot hé
théng van ban phap quy hoan
chinh hon va chi tiét hon cho
finh vuc M&A. Hién nay, khi
tién hanh mét thuong vu M&A
thi thudng phai tham chiéu cac
luadt nhu Luat doanh nghiép,
Luat Dan su, Luat Dau tu, Luat
Canh tranh,... va ngay ca to
hcip cac Iuat nay cling chua
chac da diéu chinh tron ven
cac van dé phat sinh. Do d6,
can ti€p tuc ra soat lai hé
thong dao luat c6 lien quan va
bd sung, hoan thién cac quy
dinh can thiét, tao diéu kién
cho cac giao dich M&A dién ra
thuan Igi véi chi phi giao dich
thdp nhat. Cac quy dinh luat

phap diéu chinh quan hé M&A
cling phal phu hop véi cac quy
dinh cla WTO ma Viét Nam
da cam két. Can dinh nghia rd
nhu thé nao 1a mét doanh
nghiép dau tu nuSc ngoai khi
tham gia vao thuong vu M&A
véi tu cach bén mua hoac bén
ban; khi d6 ché tai ap dung
cho doanh nghiép cb von dau
tu nudc ngoai trong thuaong vu
M&A sé& tranh dugc nhimng
vudng mac.

Thir hai: Can théng tin day
dl hon vé y nghla va cac tac
déng cla viéc mua ban sap
nhap doanh nghiép dé cong
ching nhan thic dung vé
M&A. Vé mét nhan thic va
quan niém, cac bén tham gia
du la chu dong hay bi 6ong
deu can hiéu rd xu thé tat yéu
ctia M&A trong mot nén kinh té
thi trudng ngay cang canh
tranh hon va hoi nhap quoc té
sau sic hon. B8i vdi nhiéu
doanh nghiép, dau tu déng
vén thong qua hoat dong M&A
co thé coi 1a con du’cng phat
trlen nhanh nhat va cé hiéu
qua cao. Tuy nhién, clng can
hiéu rang day la linh vuc phitc
tap va chlra dung rui ro nhat
dinh d&i véi nha dau tu — bén
di mua, do dé céan xac dinh
mic do rdi ro co thé chap
nhan dudc trudc khi thuc hién
thucng vu M&A. Mat khac, doi
véi bén dudc mua hay “bi sap
nhap” thi cling can chi dong
nhan thitc dugc su can thiét
phai tién hanh thu’dng vu trong
nhu’ng bdi canh nhat dinh.
Viéc “bi sap nhap khong hoan
toan mang y ngh|a tieu cuc,
trai lai, dé co6 the la phu’dng
thic tot nhat dé duy tri su ton
tai clla doanh nghiép trong
nhiéu trudng hop. Trudng hop
cla Ngan hang Chase khi sap
nhap vdi ngum khéng 16 JP
Morgan dé trd thanh tap doan
JP Morgan Chase la mét con
dudng dé ton tai va phat trién.
Cac doanh nghlep Viét Nam
cling can san sang déi phé véi
nguy cd bi thon tinh bdi nhing
cong ty nudc ngoai cé tiém luc
I6n manh.

Thir ba: Can s8m hoan thién
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va ap dung cac phuong phap
dinh gla doanh nghiép phu
hop v6i cac trudng hop M&A
trong bou canh kinh té€ dan
thay ddi rat nhanh. Su thay doi
nhanh trén thi truong lam cho
cac tiéu chudn, thudc do dé bi
lac hau.

Van dé dinh gia luén luén
ton tai nhu la mét trong nhimg
khé khan 16n nhét trong qua
trinh mua ban, sap nhap
doanh nghiép. Su khong théng
nhat vé phuong phap, tiéu chi
va ndi dung xac dinh gié tri
doanh nghlep lam cho cac bén
khéng thé théng nhat dudc va
thuong vu M&A cbé thé khong
thanh cong. Hién nay, tU kinh
nghiem cua cac nudc trén thé
gi6i co thé ap dung 4 phudng
phép dinh gia doanh nghiép,
bao gom phuong phap so
sanh ty suat P/E, phu’dng phap
dong tién chiét khau (Dis-
counted cashflows), phuong
phap chi phi thay thé
(Replacement cost), phudng
phap ty suat gia tri trén doanh
thu (EV;’SaIes)

Vi m0| phuong phap déu cb
wu diém va nhudc diém riéng
va pht hgp véi cac truong hgp
khac nhau, do d6 nén lua chon
phuong phép thich hgp hoac

PHAT TRIEN THi TRUONG VC@ I

s(f dung tong hop cac phuong
phap dé dlnh gia doanh
nghiép. Cac t8 chic nghe
nghiép nhu Hoi K& toan vién
hanh nghé Vlet Nam, Hiép hoi
dau tu tai chinh (VAFI) Hiép
hoi ngan hang va B6 Tai chinh
nén phm hop trong viéc xay
dUng cac tai lieu nghlep vu vé
xac dinh gia tri doanh nghlep
trong cac truong hop M&A.
Tha tu: Cén tang cudng
marketing ndi bo va truyén
théng trude khi ti€n hanh mot
thuong vu mua ban, sap nhap
doanh nghiép. Cac chi thé
tham gia M&A‘can chu y hinh
thanh tam ly déng thuan, tranh
cac phan (ing tiéu cuc va cac
hiéu (ng vé van hoa doanh
nghiép khi tai cau tric cong ty.
Yéu t6 tam ly cé6 anh hudng
16n trong ca 3 giai doan trudc,
trong va sau qua trinh mua
ban, sap nhap doanh nghiép,
th&m chi trd thanh thach thic
I6n nhat 1am that bai mét vu
M&A trén thuc t€. Theo cac
chuyén gia phén tl'ch, nguyén
nhan sau xa cla cac truc tréc
chd yeu la do xung dot vén
hoa cong ty va su khac bnet vé
hé thong quan Iy gitra 2 cong
ty. Nhiéu tap doan 16n da phal

thuc hién nhitng né luc cai té

|6n dé cac he théng cii c6 thé
hoa nhap trd thanh moét hé
théng ddng nhat sau qua trinh
sap nhap.

Thur nam: Tang cudng vai
tro cung cap thoéng tin cla cac
sd giao dich chimg khoan tao
diéu kién minh bach héa céac
thuong vu M&A. Thi trudng
niém yét la noi c6 nhiéu tiém
ning dién ra cac thu'dng vu
M&A, nhat |a khi gia c6 phi€u
gla[n st manh nhu thai ky tu
cudi nam 2010 dén dau nam
2011. Can tang cuong cung
cap thoéng tin va tinh cong khai
cla linh vuc mua ban, sap
nhap doanh nghiép & nudc ta.
Hién nay, cac théng tin vé
doanh nghiép chao ban, chao
mua va cac thu’dng vu M&A
con rét thi€u va khong ré rang.
Khi thi trudng giao dich M&A
phat trién dén mot mic dé cao
hon va rong 16n hon thi nhu
cau thong tin cang tré nén cap
thiét. Can hinh thanh mét co
ché cung cag thong tin day da
va hiéu qua cho thi tru’cng
M&A clng VvGi céc tiéu chuén
vé tai chinh va céc thl tuc
phap ly hé trg cho hoat dong
mua ban, sap nhap doanh
nghiép dlen ra ding phap luat
va c6 hiéu qua.d

1. M&c du hién nay Ngan hang Nha nudc quy dinh tran |ai sudt huy déng l1a 14% nhung trén thuc t& nhiéu
ngan hang van théa thuan ngam vdi khach hang Iai suat huy dong cao t6i 17,5%, 18% tham chi 19%/n3m
v6i ky han ngan (chl yéu ky han 3 thang).

2 Nguén: TS. Nguyén Anh Tuén, Téng Bién tap Bao Dau tu (5/2011).

3 Thong tin chi tiét vé thuong vu chao mua cdng khai dau tién trén san HOSE nay nhu sau:
- T8 chitc chao mua: Céng ty ¢é phan Hung Vuong (HVG).
- Vén diéu l&: 599.999.930.000 déng. T8 chifc bj mua: Céng ty CP Xu&t nhap khdu Thuy san An

Giang (AGF).

- Thdi han chao mua: tir 13/02/2010 dén 20/03/2010
- Ty lé ndm giir CP clia HVG d6i v8i AGF trudc khi chao mua: 21,92%.
- Ty lé ndm gilr CP clia HVG ddi v8i AGF sau khi chao mua: 51,03%.

Tai liéu tham khao:

1) Website Chinh phi: www.Chinhphu.vn (5-2011)
2)Béo céo clia PricewaterhouseCoopers (PwC) vé M&A — Sap nhép va Mua lai, Thang 10-2009.

3) Bao céo ctia Céng ty CP Hung Vuong vé chao mua céng khai, Pau tu Chung khoan, thang 4, 2010.
4) Théng tin t& www.vib.com.vn, thang 4-2010.

5) Website: thang 5/2011
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