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¢ ua ban va sap nhap (M&A) cé lich st hon 100 ndm nay trén thudng trudng thé gidi va la mét

loai hinh kinh doanh dugdc céc cdng ty trén thé gidi rat ua chudng va ung dung mot cach pho

bién. O Viét Nam méc du nén kinh té méi chuyén déi sang nén kinh té thy truong nhung loai hinh kinh

doanh nay da dugc thita nhan vé mét luat phap va ngay cang chung té vai tro quan trong cua né trong
thuc tién kinh doanh cua dat nudc.

Bai nghién cuu trinh bay tong quan nhing van dé co ban vé ly thuyét va thuc tién M&A trén thé gidi.
Ngoai ra téc gia con ti€n hanh nghién cuu hai tinh huéng M&A o Viét Nam: Thuong vu Fossil thdu tom
Misfit, hoan toan theo cd ché thy trudng va Thuong vy sat nhdp Ngdn hang TMCP Phuong Nam véao
Ngédn hang Sai Gon TMCP Thuong Tin, it nhiéu c6 su dinh hudng va vai tré cua Chinh phu. Viét Nam
can tiép tuc hoan thién hanh lang phédp ly cho mua ban va sap nhap, giam su can thiép cua chinh phu

nham tang tinh minh bach, hiéu qua cia mua ban va sap nhép.

Tir khoa: 14p ké hoach chién lugc, lién két theo chiéu ngang, lién két theo chiéu doc, mua ban va sap
nhép (M&A), Misfit, Ngan hang TMCP Phudng Nam, Ngéan hang TMCP Sai Gon Thuong Tin, sap nhap

chién lugc.

1. Tong quan v& lich sl mua ban va sap nhap
trén thé gidi _ ;

Lich st clia M&A thuc su bat ddu vao cudi thé
ky 19. Tuy nhién trudc d6 da dién ra nhiing vu mua
ban va sap nhap ldn. Tuy mé&c thdi gian cé thé co
sy khac biét déi chut gitia cac hoc gia, nhung t6ng
quan lich stt M&A trén thé gidi duge chia thanh cac
thdi ky sap nhap Idn sau:

Lan soéng sap nhap thu nhat thoi ky 1897-1904

Lan séng dai sap nhap da dién ra tai Hoa Ky &
thoi ky 1895-1905. Sap nhap & thdi ky nay dudc
dac trung boi su lién két theo chiéu ngang. Po6 la
sy sap nhap cua cac cong ty cé clng céng doan
san xuét 6 clng nganh hodc khac nganh. Khi cac
cong ty c6 san pham tuong tu thi dé 1a sy sap
nhap clia cac doéi thi canh tranh. Khi tat ca cac
nha san xuat san xuat mot hang héa hay dich vu
trén mét thy trudng sap nhép thi sé tao ra mét
hang doc quyén.

an song sap nhdp thu hai thdi ky 1916-1929
thoi ky nay, do by diéu chinh bdi cac luat
chéng nhitng hanh vi mang tinh déc quyén dugc
ban hanh, cac hang 6 Hoa Ky chuyén sang lién
két theo chiéu doc. D6 1a su sép nhap clia cac

céng ty hoat doéng & cac céng doan san xuét
va/hoac phan phdéi khac nhau trong cing mot
nganh. Khi mét cong ty mua lai cong ty cung céap
dau vao cho né, ngudi ta goi dé 1a su hdi nhap vé
phia sau. Khi mét céng ty mua lai cac céng tg
thugc chudi phan phéi cua né thi ngudi ta goi do |
su hoéi nhap vé phia trude.

Lan soéng sap nhap thi ba thoi ky 1950-1973

Lan séng sap nhap nay dan dén tao ra nhiing
céng ty da nganh hay nhiing tap doan (conglom-
erates and holding companies), bao gém nhiéu
cong ty tham chi cé linh vuc kinh doanh khdng lién
quan. Sap nhap nay coé thé la sdp nhap xuyén
bién gidi dan dén hinh thanh cac tap doan xuyén
qudc gia.

Lan song sap nhép thu tu thoi ky 1981-1989

Bac trung clia sap nhép thoi ky nay la sap nhap
da nganh, thén tinh déi thu, tudc doat cong ty.

Lan séng sap nhap thu nam thoi ky 1992-2000

Déc trung ndi bat cla thai ky nay la sap nhap
Xuyén bién gidi. Nhiéu céng ty tién hanh mua lai
dé cd dudc nhiing tai san vé tri thic, dac biét vao
cudi nhiing nam 1990.

Lan soéng sap nhap thu sau thoi ky 2003-2008
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bay la thai ky clia mua ban xuyén qudc gia va
cling c6 nganh, dudi tac déng cla toan cdu héa.
Hinh thic mua ban chl yéu Ia tién hanh n&dm gid
c6 phan, c6 phiéu, LBO1

Lan séng sdp nhép thu bay thoi ky 2010-2014

Pac diém cla lan séng mua ban va sap nhap
d thai ky nay dang dugc céc hoc gia nghién ctu va
tong keét.

2. Cac khai niém va hinh thic mua ban va

S3P B02Rnai nigm
Mua ban va sap nhap (Mergers and acquisitions
M&A) la cac khai niém cua quan tr chién ludc, tai
chinh doanh nghiép va quan tri, lién quan dén viéc
mua, ban va két hgp nhiing coéng ty khac nhau,
nhiing don vi tuong ty thanh mot céng ty I6n hon,
»M&A 1a mét dang tai cdu tric ddn dén viéc tai té
chiic & muc do nao do toan bd cong ty, véi muc tiéu
lam tang gia tr| gia tang. Khi viéc mua ban va sap
nhap dugc ti€n hanh rong khdp sé& lam tap trung
nguén luc clia nhiéu céng ty nho vao mét vai céng
ty I6n va d&n dén su lién két nganh hoc khu vuc.
Mua ban (acquisition) va sap nhap (merger) cé
nhing khac biét nhat dinh. Tuy nhién, khéng c6 su
khac nhau r6é rang gita mua ban va sap nhap
dung trén nhing quan diém khac nhau (dic biét
xét trén khia canh két qua kinh té cuéi cling). Trén
giac do phap ly, sép nhap la sy hgp nhat hai céng
ty thanh mét céng ty, mét mua ban dién ra khi mot
cong ty thén tinh mét céng ty khac va thanh chu
sd hitlu méi hoan toan. Trong trudng hgp nay céng
ty muc tiéu (the target company - cong ty by sap
nhap) sé ton tai vdi tu cach la mot thuc thé déc lap
vé mét phép ly dudc kiém soat bdi cong ty di sap
nhap. C3 hai hinh thic nay déu cé thé dan dén su
hgp nhat vé tai chinh va kinh t€ clia hai thuc thé.
biéu 153, Khoan 1, Luat Doanh nghiép nam
2005 dinh nghia sap nhap doanh nghiép “1. Mot
hodc mét s6 cong ty cung loai (sau day goi 1a céng
ty by sép nhap) c6 thé sap nhap vao mét cong ty
khac (sau day goi la cong ty nhan sép nhap) bang
cach chuyén toan bé tai san, quyén, nghia vu va i
ich hdp phap sang cong ty nhan sap nhap, déng
thdi cham dut su ton tai cla cong ty by sép nhap”.
Nhu vay, hoat dong M&A khéng chi lam thay
ddi tinh trang sd hiu cia mét doanh nghiép déi vdi
¢ phan hodc tai san ma con lam thay déi ca hoat
déng quan tri/diéu hanh cla doanh nghiép.
Céc hinh thic (cac loai) mua bén va sap nhap

Cac nha kinh té& hoc da khai quat héa cé cac
loai mua ban va sap nhap khac nhau nhu sau:

- M&A theo chiéu ngang thudng dién ra gita
hai céng ty & cling mét linh vuc kinh doanh.

- M&A theo chiéu doc thé hién & viéc mua nha
cung Ung ctia mét doanh nghiép.

- M&A da nganh (Conglomerate M&A) hinh
thanh cac cong ty da nganh, 1a hinh thic M&A thu
ba, day la hinh thic M&A gilla hai cong ty khéng
co lién quan.

- Sdp nhap déc lap, tu nguyén (Arm's length
mergers)

Sap nhép ddc lap la mét sap nhép:

1. dugc chap thuan bdi cac giam déc doc lap

2. dudc chap thuan bdi cac cd déng dai dién.

- Sap nhap chién lugc

Sap nhap chién Iugc thudng la vé sap nhap
nham duy tri vé mat chién lugc dai han hang muc
tieu (hang dugc sép nhap). Loai M&A nay hudéng
tdi muc tiéu tao ra sy phai két dai han nhd tang th
phén, mé réng co sd khach hang va mé réng kinh
doanh ctia céng ty.

- Thué mudn ung thuan (Acqui-hire)

Thuat ngl thué mudn ung thuan dugc st dung
v6i ham y nhiing sap nhap, trong d6 nhiing cong ty
di sap nhép tim cach thu hut nhan tai clia céng ty by
sap nhap, hon la chu trong vao san phdm cia no.

Cac phuong thic mua ban & sap nhép

Theo kénh giao dich: mua ban & sap nhap
(M&A\) c6 thé t6n tai & cac kénh nhu: phat hanh cd
phiéu dai ching 1an dau (IPO), phat hanh riéng 18
cho ddi tac chién lude, hop tac dau tu véi déi tac
chién lugc, chuyén nhugng du an...

Xét vé dél tugng giao djch: M&A c6 thé chia ca
ban thanh ba hinh thic 1a mua tai san, giao dich
mua cd phiéu va mua ng.

3. Bong cd mua ban va sap nhap

Cé rat nhiéu déng co khac nhau cla cac vy
mua ban va sap nhap. Nhin chung M&A xay ra khi
cuéc mua ban va sap nhap mang lai higu qua téng
hdp (hay hiéu qua cong hudng) Idn hon. Khai quat
hda lai cé nhiing déng co chu yéu sau:

Do ap luc vé chi phi va canh tranh

- Giam chi phi, tang hiéu sust theo quy mo: 3
dai han, cac hang khi sap nhap sé co Igi thé trong
viéc giam chi phi, trudc hét la chi phi van tai nhd
viéc chi san xuat va van chuyén ti mét noi thay vi
tU nhiéu dia diém cla céc céng ty khac nhau nhu
d qua khu.

1. Leverage Buyout La mét hinh thuc mua lai va séap nhdp doanh nghiép béng nguén tai chinh di vay. Nha diu
tu, thudng la cac quy déu tu c6 phiéu chua niém yét, sau khi dat dugc mét thda thuan mua lai doanh nghiép sé dung
tai san cua minh dé trd trudc cho doanh nghiép mot phdn s tién thda thuan. Sau do, nha ddu tu sé dung tai sén
cua doanh nghiép lam thé chap dé di vay tién (vay ngdn hang hodc phét hanh ching khodn) mua doanh nghiép.
Cudi cung dung tai sén va luéng tién cda doanh nghiép mua dugc dé dé tré ng di vay. Viéc mua lai cé thé Ia mua
lai toan bg, song trong phén I6n trudng hgp la mua lai mét ¢ phan dang ké dé gianh quyén kiém soat doanh nghiép.
Tur thap nién 1980, LBO bét ddu néi Ién nhu la mét chién luge mua lai quan trong.
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Sd hdu cdng nghé tién tién hay déc thu, thuong
nhan cla déi tac va chuyén giao nguén luc

Ré&t nhiéu thugng vu mua ban va sap nhép la
vi muc tiéu sd hiiu cong nghé dac thu hay tién tién
clia di tac. D€ sd hilu nhiing céng nghé dé bang
cach tu phat trién la mét diéu cuc ky kho khan va
luén phai di sau. Con dudng t6t nhat, nhanh nhat
la mua ban va sap nhap.

Da dang héa kinh doanh, tai cau truc céng ty,
gia tdng suc manh thy truéng

Théng qua M&A, nhat la cac M&A da nganh
gilip céng ty da dang héa kinh doanh va cé nhiéu
cd hoi tang lgi nhuan hdn, da dang hdéa vé mat dja
Iy, md réng thy trudng, tang Igi nhuan, tang vi thé
clla céng ty.

Tang phtc Igi va lgi ich cta cd déng va ngudi
tiéu dung

4. Nhitng van dé'g:hép ly ctia mua bén va sap
nhép doanh nghiép d Vigét Nam

Nhiing b6 luat lién quan tryuc tiép dén diéu
chinh cac M&A & Viét Nam bao gém:

Luat Péu tu

Luat Pau tu dugc Qudc héi théng qua ngay
ngdy 29 thang 11 nam 2005 va co6 hiéu lyc thi
hanh ti ngay 01/07/2006 cé quy dinh lién quan
dén hinh thuc dau tu nhu sau:

Biéu 21 co6 cac quy dinh vé hinh thic dau tu:
Khoan 5 “Mua c6 phan ho&c gép vén dé tham gia
quan ly hoat déng dau tu”. Va Khoan 6 “Dau tu
thic higén viec sap nhap va mua lai doanh nghiép”.

Diéu 25 cla Luéat con quy djnh tai Khoan 1: nha
dau tu dugc gép vén, mua cé phan cla cac cong ty,
chi nhanh tai Viét Nam" va Khoan 2: nha dau tu
dugc quyén sap nhap, mua lai cong ty, chi nhanh".

Luét Canh tranh

Luat Canh tranh dugc Quéc hdi nuéc CHXHCN
Viét Nam Khéa Xl, ky hop th( 6 thong qua vao ngay
03/12/2004 va c6 hiéu luc thi hanh tu ngay
01/07/2005. Luét nay diéu chinh vé hanh vi han ché
canh tranh, hanh vi canh tranh khéng lanh manh.

Theo Piéu 16 Luat Canh tranh thi: “Tap trung
kinh t€ Ia hanh vi cla doanh nghiép bao gém: (1)
Séap nhép doanh nghiép; (2) Hdp nhat doanh
nghiép; (3) Mua lai doanh nghiép; (4) Lién doanh
giia cac doanh nghiép; va (5) Cac hanh vi tap
trung kinh t€ khac theo quy dinh clta phap luat”.
Diéu 17 Luat Canh tranh da néu ra khai niém vé
sap nhap, hdp nhat va mua lai doanh nghiép, lién
doanh gitia cac doanh nghiép.

B¢ luat Dan su

Van dé hgp nhat phap nhan va sap nhap phap
nhén dugc diéu chinh tai Diéu 94 va 95 clia Bo
luadt Dan su nam 2005.

Luat Doanh nghiép

Lién quan dén diéu chinh viéc mua ban va sap
nhap, dudc quy dinh trong Diéu 13 vé "Quyén
thanh lap, gop vén, mua cé phén va quan ly doanh

nghiép”. Ngoai ra con cé céc diéu khoan lién quan
khac nhu Piéu 44 vé chuyén nhugdng phén vén
gép, Diéu 45 vé xU ly phan vén gop trong cac
truang hop khac, Biéu 153 Khoan 2 quy dinh vé
thil tuc sap nhap. Néi chung vé mua ban va sa
nhap, Luat Doanh nghiép ndm 2014 vé co ban van
gil lai nhilng néi dung va quy dinh cua Luat
Doanh nghiép nam 2005.

Ngoai cac luat trén, cac luat khac diéu chinh vé
mua ban va sap nhap gém Luat Chung khoan,
Luat cac T8 chuc tin dung. Céac van ban phap luat
trén dugc cu thé héa bang nhing van ban phap
quy dudi luat cha chinh phu.

5. N6i dung (céc budc) mua ban va sap nhép
doanh nghiép

Mua ban va sap nhap doanh nghiép thudng
dudc thuc hién théng gua cac budc sau:

Lap ké& hoach chién lugc vé mua ban va sap nhap

Theo nhu nhiing téng két t thuc ti€én M&A, day
la n6i dung cé tinh quyét dinh déi véi sy thanh bai
clia mét thuong vu M&A. Viéc lap ké hoach chién
lugc vé mua ban va sap nhap bao gém nhiing ndi
dung sau: nghién cuu ly thuyét va thuc tiEn M&A,;
nghién clu k¥ ludng vé déi tac dy dinh ti€én hanh
mua ban va sap nhap; dinh gia doanh nghiép; giai
quyét van dé tai chinh nhu tim phudng thuc thanh
toan, tim cac ngudn tai chinh; thué céc hang tu
van, chuyén gia; lap ké hoach chi tiét cho cudc
giao dich, mua ban.

Tién hanh giao dich

Tién hanh giao dich bao gém céac céng viéc
sau: soan thao cac van ban giao dich, trong do
quan trong nhat 1a “hdgp déng sap nhap”, *hop
déng mua c6 phiéu” hodc “hgp déng mua tai san”
va tién hénhégiao dich, hoan tét giao dich.

T6 chuc tét viéc hop nhat sau giao dich

Pay la khau clng co vai tro rat quan trong
quyét dinh sy thanh céng cua giao dich. Thuc té
¢6 nhiéu van dé phai giai quyét 6 khau nay. Trudc
hét 1a van dé t6 chuc, ca vé bé may va nhan su.
Té chtc lai béd may phu hgp con nham tranh chéng
chéo trong hoat dong cua cong ty.

Van dé xu ly méi quan hé gitia nhan vién cl
cla coéng ty va nhan vién cua cong ty mdi dugc
sap nhap ciing cdn c6 sy quan tam thdéa dang.
Ngoai ra cén xU ly nhidng van dé cling rat nhay
cam nhu sy khac biét vé van héa gida hai cong ty.
Né&u la M&A qudc té con phai giai quyét van dé
khéac biét vé ngén ngd.

6. Nghién ctiu tinh huéng

Nghién ctiu tinh huéng 1: BMW AG. - The
Rover Company [2] (Trudng hop M&A khéng
thanh céng)

Théng tin chung

Rover Company da la mét cong ty san xuat xe
hoi clia Anh dugc thanh 18p vao nam 1878 vdi tén
goi la Starley & Sutton Co. of Coventry, lic dau
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san xudt xe dap va xe may. Nam 1904, l&n dau
tién cong ty san xuat xe hdi vdi nhan hiéu néi tiéng
dén nay Viking Longship. Sau mét chudi nhClr'\_g
sap nhap, qudéc hdu héa va thén tinh, né da t
thanh mét bd phan cua British Leyland Motor
Corporation vao nam 1968. Tap doan da dugc ban
cho British Aerospace vao nam 1988 va vao nam
1994 viéc kiém soat tap doan da dudgc chuyén
giao cho BMW cua Bic.

BMW AG la mdt cong ty san xuat 6 6, xe may
va déng co cua Buc, cong ty khi ra ddi la mét cong
ty san xuat may bay vao dau nhiing nam 1900.
Vao nam 1923, né bat du san xudt nhiing chiéc
xe may ddu tién va bat tay vao viéc san xuét xe
hoi nam 1928 sau khi mua lai nha may san xuét
phudng tién van tai Eisenach. BMW mua lai Céng
ty Rover vao nam 1994 vdi gia 800 trigu bang Anh.
Sau khi dau tu khoang 2 ty bang Anh va khong thu
dugc thém gia trj gia tang nao, nam 2000 BMW da
ban cong ty cho Phoenix Consortium vdi gia 10
bang Anh.

Mua lai

BMW c6 rat nhiéu déng co déng sau viéc mua
lai Cong ty Rover, Bong cd dau tién la vi muc tiéu
tang trudng. BMW muén tang th; phdn ctia minh
théng qua md réng quy mo I6n hon. NG xem
Rover, mét cong ty dugc dem béan vao dung théi
diém, 1a mét vu mua ban ly tudng vao thai diém
d6. Rover cd dude nhiing Igi thé vé chi phi rat I6n
nhd sU dung nhiing phuong phap san xuéat cua
Nhat Ban. N6 cing sé hiiu b truyén dong trude
cla xe va céng nghé 4x4 ma BMW mudén mua.
Gia ma BMW dua ra khi m&c ca la kha cao, do bao
gém ca chi phi dé phat trién cong nghé va céc
phuong phap san xuat.

Mot yéu t& quan trong khéc clia viéc mua lai la
chi phi thap & khu vuc coéng nghiép ché tao cua
Anh so vdi chi phi @ Buc. Chi phi thdp hon khoang
60% 6 Anh sé g'gg BMW giam chi phi mét cach
bén viing. Rover con c6 trong kho ctia minh nhiing
thuong nhan nhu Ia Mini va MG Rover tao cd hoi
cho BMW khai thac nhiing thy trudng va phan khuc
thy trudng mai.

Phan tich

Péang sau viec BMW mua lai Rover con ¢ mét
ddng co chién luge va nhiing k& hoach chinh xac
nham thu dugc hiéu qua téng thé. Tuy nhién vu mua
lai 63 khong thanh cong do né khong c6 dugc mot
ké& hoach tdng thé tét. Viéc thidu ké hoach tong thé
d6 dugc cho 1a do thiéu sy giao tiép va phdi hgp. Ké
hoach hoi nhap ctia BMW duy kién la mét qua trinh
gbm ba giai doan, trong d6 hai nam dau da bj lan
phi & viéc cung c8p hé trg tai chinh ma khéng dién
ra bat ky mét sy héi nhap nao cua hai cong ty. Mét

3-4 nam trudc khi bat ddu mot ké hoach hdi nhap cu
thé nao dé va chi vao nam 1999 hai cong ty mdi
thuc sy dugc hdi nhap day di.

M6t van dé quan trong khac lién quan dén vu
mua ban nay la sy khac biét vé ngdn ngu gilia hai
cong ty. M&c ddu quan chuc hang ddu cia BMW
c6 thé st dung ti&ng Anh trong kinh doanh, nhung
cac k¥ su va nhiing nha quan ly bac trung khﬁng
c6 kha nang lam viéc dé. biéu do gééy ravandév
giao ti€p, no tham chi lam cham tré qua trinh hoi
nhap. Ngoai ra con cé sy khac biét co ban gida
van héa kinh doanh clla BMW va Rover. Ngudi
Buc thich céach tiép can truc ti€p, nguge lai ngudi
Anh_thich céch ti€p can linh hoat.

J trudng hop mua lai nay, quyét dinh mua lai
clia BMW mét phén dua trén sy khéc biét rét I6n
vé mat chi phi gila phat trién cong nghé tai cong
ty va mua lai cong réghe t Rover. BMW da khén
dat dugc hiéu qua téng thé va cham dut viéc chi
ty bang Anh va béan thao céng ty cho Phoenix
Consortium vdi gid 10 bang.

Nghién ctu tinh huéng 2. Thuong vu Fossil
thau tom Misfit? (Truong hgp M&A thanh cong dua
trén co ché th) trudng)

Théng tin chuni

Cong ty Misfit Wearables

Misfit Wearables dugc thanh lap vao thang
10 nam 2011. Day |a mdt cong ty khdi nghiép
(startup) dugc &y cdm hung tu khdu hiéu hay suy
nghi khac thudng cla Apples: “Day la nhing
nguoi dién. Nhiing ké khong binh thudng. Nhiing
ke ndi loan. Nhilng ké gay phién todi. Nhing ke
lap di" (Ban than tu Misfit trong tiéng Anh nghia
la nhing ké khéng binh thudng). Ngudi sang lap
cong ty la Sonny Vi va cuyu CEO Apple - John
Sculley. Misfit la céng ty sang tao nhing thiét by
y t& thong minh deo trén ngudi (wearable), hé trg
stc khde gan lién vdi cong nghé cam ung di
déng (mobile health). Misfit tap hop dugc mot doi
nglky su tré tai Viét Nam dugc dan dat va hau
thudnbdinhing tén tudi hangdau trong linh vyc
cong nghé thé gidi.

Sonny Vii da c6 nhiing thanh cong ban dau vdi
AgaMatrix. Nhan thdy xu hudng thy trudng vé
cham séc suc khoe thong qua dién thoai di dong,
(Mobile HealthCare) véi nhiing thiét b théng minh
phuc vy suc khde sé phat trién manh, Sonny Va
quyét dinh tham gia thj trudng nay théng qua viéc
sang lap Misfit Wearables tai My. Sonny Vi dugc
hau thuén ti cyu giam déc diéu hanh Apple John
Sculley. Mac dau trén gia th) truéng da c6 nhing
thuong hiéu Ién nhu Nike, Fitbit, Jawbone, Misfit
g4t hai dugc nhiing thanh cong va dugc coi la hinh
méu khdi nghiép céng nghé thanh céng, tao dugc

2. Nguén: Yuliya Chernova. (2015). “Fossil Group to Buy Misfit for $260 Million". http://blogs.wsj.com/venlure-
capital/2015/11/12ffossik-group-to-buy-misfit-for-260-million/ [Truy cép: 01/12/2015 22:05 GMT+7].
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cam hing thic ddy tinh thdn khoi nghiép cho giéi
fré Viét Nam.

San ph&m thiét by y t& théng minh dau tién cla
Misfit la Shine, dudc tung ra thi trudng bang mét
chién dich thu hat vén md trén trang Iniegoro vao
nam 2012. Chién dich quang cao dat muc tiéu
100.000 $ trong vong 10 gid dong hé va lam tang
846.675 § trong vong hon 2 thang. Ngay tuf déu,
cac dong san pham thiét by theo dbi sdc khde clia
Misfit nhu Shine da dudc thiét k€ moét cach hop
thdi trang.

Nhiing ngudi sang 1ap da su dung chién thuat
goi von tu cong dbng. Misfit da tang von dau tu
mao hiém khoang 63 triéu $ trong ba vong cap
phat tai chinh. Cac nha dau tu bao gém GGV
Capital, JD.com JD+0.06%, Horizons Ventures,
as well as Founders Fund, Khosla Venturesand
Norwest Venture Partners. Vao thang tu nam
2012, Misfit thu dugc 7,6 triéu $ cho Chuong trinh
cap phat tai chinh A, Thang mudi hai nam 2013,
Misfit thu dugc 15,2 triéu § cho Chuang trinh cé’p
phét tai chinh B, danh cho nghién ciu va trién khai
cac san pham cd trién vong dudc tung ra thy
truong & nadm 2014,

Vao thang musi mgt nam 2014, cong ty cho ra
doi san pham Misfit Flash, méot thiét bi theo dbi
stc khoe chdng tham nudc vai pin hoat déng dugdc
trong 6 thang, véi gia 508 (nay - cudi nam 2015 -
xudng con 30%).

Vao thang giéng nam 2015, Misfit théng bao
chuyen tu cung cép san pham theo déi stic khde
truyén théng sang san phdm dudc kiém soat tu
déng 6 nha va bang smartphone. Nhiing ngudi st
dung Misfit Flash va thiét bj théng minh Shine cé
thé kiém soat tu xa cac bong deén, khoa cla, bé
diéu chinh nhiét... Thang tu nam 2015, cong ty
tung ra san pham Misfit-2.0 v6i nhiing tinh nang
bd sung. Thiét by Beddit ra ma{ gén day con co thé
do dac ca nhip 1h0 va giéc ngu, do sau khi ngd. Va
lap trinh diéu khién cho “bé nado” (cam bién) cla
thiét by ndy & déi ngd nhan tai nguoi Viét dang lam
viéc tai Misfit. [7]

Tap doan Fossil (Fossil Group, Inc.)

Cong ty dugc Tom Kartsotis thanh Iap vao nam
1984, Fossil Group, Inc. 1a mot cong ty cua Hoa
Ky chuyén thiét ké va san xuat quan o va ds Idt,
dong ho, d6 kim hoan va ca kinh ram, tii xach tay,
vi, ddy lung, day va quén ao, dét try s tai
Rmhardson Texas, Hoa Ky. Cac nhan hiéu ctia n6
goém co Fossn Relic, Abacus, Bng h6 Michele &
Now Coach NY, Skagen and Bong hé Zodiac.
San pham chinh clia céng ty la déng hd thdi trang.

Nam 2001, Fossil mua lai héng Zodiac, mét
héng dong ho Thuy dugc thanh lap vao nam 1882,
U Genender Internat:onal vdi gia 4,7 triéu USD.
Fossil dat cac co sd san xuét tai Trung Quéc, Thuy
8y, va c6 cac trung tam phan phéi d Dallas, Puc

va Chau A. Nam 2012, Fossn thoa thuén mua
Skagen Designs, Ltd. va mét s d6i tac cua no vadi
gia xdp xi 236,8 trieu USD, dugc tra bang 225
frieu USD tién mat va 150.000 ¢ phiéu cla
Fossil. Nam 2013, Fossil tung ra th trudng déng
san phdm déng hé thi thuong va dat tién mang
tén “Fossil Swiss” dugc san xuat d Thuy Sy. Fossil
hang nam ban 50 triéu déng hé va san pham di
kém & 150 nudc.

Dién bién vu mua ban

Ngay 12-11 (gid My), Cong ty san xuét dong
hothdi trang My Fossil Group chi 260 triéu USD
mua Céng ty startup Misfit, md rong sang thi
truong thiét by deo théng mlnh (wearables). Voi gia
ban 260 trigu $ bao gém ca cac chi phi giao dich,
Fossil sé tra cho Misfit bang tién méat va ng n an
hang. Ching ta s& tim hiéu nhiing dong cd dang
sau vy mua ban nay.

Trong nhiing nam gan day, Misfit gdp nhi€u kho
khan do ngay cang co nhiéu déi thu canh tranh.
Cong ty Xiaomi tung ra th) trudng nhiéu san phém ¢
giar dong thoi Apple Inc. da tham gia cudc canh
tranh VG loai déng hé c6 nhiing chic nang uu viét.
B&ng cach hdi nhap vao Fossil, cong nghé khdi
nghiép (startup) sé co thé tan dung lgi thé cua nhiing
dong thuong nhén clia Fossil clng nhu mang Iudi
phan phéi rong Ién va nang Iyc san xuét cla né.

Céng ty khdi nghiép thué khoang 220 nhan
vien ¢ Burlingame, Calif; Ho Chi Minh City;
Shenzhen; va Béc Kinh. Fossil s& ti€p nhan tat ca
cac nhan vién cla Misfit. DG vdi Fossil, viéc mua
lai mét déi ngd I6n ky thuat vién la didu cot 161 vi
ho sé& gilp tham nhap vao thy trudng thiét by y t&
théng minh deo trén ngudi.

V& phia Fossil Group, Greg McKelvey, giam
d6c van phong chién lugc va van phong ky thuat
sG clia Fossil Group cho rang, thit ho can & Misfit
khong Chl la két qua hoat dong clia cong ty d6, ma
con la vé thiét k€ va cac thudng nhan (Yullya
Chernova, 2015). V@i y tudng do, Fossil Group da
nhan thé’y nhiing ca hoi to 16n vé tang trudng cho
mat hang dé trang siic va déng hd ¢ thuong vu
mua lai Misfit. Do vay Fossil da tim dén Misfit.

Fossil da c6 tdm nhin vé thiét by két nSi két hgp
thdi frang tif han hai nam trudc nén cong ty tich cuc
tim kiém déi tac. Nhung nhan ra viéc hop tac Ia
khong du, Fossil mong mudn c6 mét doi ngl vé
cong nghe Ung dung va dién toan dam may cua
riéng minhdé phat trién pht hgp hon véi nhu cau
cla céng ty.Vdi viec mua lai Misfit, Fossil ky vong sé
tich hgp céng nghé cla Misfit vao cac san pham
déng ho truyen théng trong vai nam tdi. Fossil c6 ké
hoach tiép tuc san xuat cac san phdm vén cé cla
Misfit. Fossil tién hanh thuong vy mua Misfit la do
hdu hét nhilng nha san xuét thiét b theo doi suc
khoe (fitness trackers ho#c activity trackers) hién
nay chi yéu I nhilng cong ty cong nghé.
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Tao ra dong nang sang tao mdi thuc su la diéu
hadp dah d6i vdi Fossil. BSi véi Fossil, thUOng vu
mua lai c6 thé tiép thém sinh luc cho viéc chao
ban san phdm clia né.

V& Igi ich cla thuong vu mua ban vé mat doanh
thu, doanh s6, Igi nhuan chua dudc cac nha quan Iy
chinh thic céng bd (Yuliya Chernova, 2015).

Phan tich

Bay la mét tinh hudng dién hinh vé mua ban,
sép nhap cong ty khdi nghiép (startup). Thong
thudng cac cong ty startup chi ton tai trong thoi
gian ngan Cong ty loai nay dugc thanh lap vdi
nhiing y tudng kinh doanh tdo bao va ddy mao
hlem Néu thanh céng né sé thu dudc nhiing
ngudén dau tu tr nhiing nha dau tu hay céng ty dau
tu mao hiém. Misfit Wearables 1a mét truong hap
thanh céng dién hinh.

Sau khi da xay dung cong ty thanh cong, cong ty
thucng dugc ban cho nhiing cong ty I6n va co truyén
thong lau ddi. Biéu nay c6 vé nghich ly nhung day lai
la mét triét Iy va phuong thic kinh doanh hién dai
hién nay. Khi hoi nhap vao cang ty I6n va cé truyén
théng lau doi hon, né sé c6 diéu kién tan dung mang
Iugi phan phdi trén pham vi toan cdu, tan dung
thuong hiéu, tan dung cong nghé va néng Iuc san
xuét... clia cong ty di mua. Nho vay co thé tang
doanh thu, doanh s6 va Igi nhuan.

D6 Vi céng ty di mua, déng co di mua clng
rat da dang. Trong trudng hdp cua Fossil, thuong
vunay sé tao cd hdi choTap doan Fossil mo rong
thi trudng, cung cép tdi ngudi tiéu dung cac san
phdm dong hé truyén théng hién cé clia minh va
dong phu kién thdi trang, tich hdp cong nghé deo
théng minh c6 kha nang két n6i. Ngoai ra, thuong
vugiup Tap doan Fossil sd hiiu hé thé’ng con
nghé hién da dudc Misfit khac phuc dugc nhidu 161
kho ddi véi cac thiét b deo thdng minh (wearab[e)
trong dé phai ké dén tudi tho su dung cta pin.

Tan dung thuong hiéu cua Misfit cling la mot
dong cgd cua Fossil. Mot dong co chu yéu cla
Fossil 1a viéc mudn cé dugc nhan tai cla Misfit,
d6i ngli nhan vién ky thuat day sang tao, mudn tan
dung thudng hiéu cua Misfit va mudn déi méi, tim
dong néng mdi cho doanh nghiép ctia minh. Cai
ma Fossil khéng cé la doi ngd ky su lan sd hiu-
céng nghé. Nhung Misfit thi ngudc lai, cong ty co

“dén hon 200 ky su nghién cdu va phat trien san
pham thiét bj théng minh trong bén nam qua, ho
da codudc giai phap cho cac bai toan vé thdi Iu0ng
tudi tho pin lau bén, thdng ke di liu chinh xac va
kha nang két ndi.

Cu6i cung, mua lai la chién lugc tét nhat de
Fossil tlep tuc xay dung phat trién san pham
nhanh nhat cé the thay vi ty xay dyng va sé dé
vuét méat co h6| cla thi trucng

banh gia vé thudng vu mua ban, éng Sonny
Vi, nha sang lap kiém téng giam déc diéu hanh

Misfit cho biét “Chung t6i rat vui mung trudc sy
kién gia nhap Tap doan Fossil. Sy kién nay sé mo
ra thoi dai ti€p theo cla nganh céng nghé danh
cho cac thiét b deo théng minh, nai su thanh lich,
vé dep va do bén chat liéu chinh & cac yéu t6 tien
quyét. Ching t6i sé cung hop tac dé dua ra thi
trung cac san phém két hdp gitta cong nghé sang
tao va tién loi cla Misfit va trai nghiém cua ngudi
st dung vdi cac phong cach thiét k& va thuong
hiéu lam nén tén tudi cla Tap doan Fossil’ (Thanh
Tryc 2015).

Nghién cdu tinh huéng 3: Thuong vy sép ﬂhﬁf
Ngén hang TMCP Phuong Nam (SouthernBan
vao Ngén hang TMCP Sai Gon Thuong T!n
(Sacombank)

rudng hop M&A vdi sy can thiép clia Nha nuéc)

Théng tin chung

Ngén hang TMCP Sai Gon Thuong Tin

Sacombank dudc thanh lap nam 1991 vdi vén
di€u lé 3 ty d6ng. Ngan hang da c6 nhiing budc
phat trién viing chic véi nhiing ddu méc quan
trong sau:

Nam 1993:Ngan hang khai trudng chi nhanh
tai Ha Noi.

Nam 2001: Tap doan Tai chinh Dragon
Flnanc:ial Holdings (Anh Quéc) tham gia gép 10%
von diéu 1€ cla Sacombank. Tiép theo Ia su tham
gla gop vén c6 phan clia Céng ty Tai chinh Quéc
t€ (International Finance Corporation - IFC, truc
thugc World Bank) vao nam 2002 va Ngan héng
ANZ vao nam 2005.

Nam 2006: Niém yét c6 phi€u tai HOSE vdi
téng s6 vén niém yét [a 1.900 ty déng.

Thang 6 nam 2009: Khai trudng chi nhanh tai
Phném Pénh. Ngay 05 thang 10 nam 2011,
Sacombank thanh 1ap Ngéan hang 100% v6n nudc
ngoadi tai Campuchia. Ngay 03 thang 8 thang
2015: Sacombank chinh thic chuyén don Chi
nhanh tai Lao thanh ngan hang 100% vén nudc
ngoai (Sacombank Lao).

11/7/2015: Sacombank 16 chiic Dai hoi dong co
déng bat thudng 2015 dé thong qua Bé an sap
nhap Ngan hang TMCP Phudng Nam (Southern
Bank) vao Sacombank.

01/10/2015: Southern Bank chinh thdc sap
nhap vao Sacombank. Sau sap nhap, Sacombank
thuéc Top 5 ngén hang I6n nhat Viét Nam vé téng
tai san, von diéu 1& va mang ludi hoat déng.

Sacombank I3 ngan hang cé téc do phat trién
cao. Giai doan 2001 - 2010 c6 t6c dd tang truéng
binh quan dat 64%/nam. Sau 24 nam hoat dong,
dén nay ngén hang da nang von diéu 1§ Ién hon
4.100 lan, tic 1én 12.425 ty dong. Loi nhuén sau
thué cao va téng dén tu 1.002 ty ddnq nam 2012
Ién 2.229 ty dong nam 2013 va 2.206 ty déng nam
2014. Ty 1€ ng xau/téng du ng thap, trudc khi sap
nhép vao ngay 31 thang 12 nam 2014 chi 1,2%.
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Béng 1: Tom tat tinh hinh tai chinh trudc khi sap nhap
cua Ngan hang TMCP Sai Gon Thuong Tin

5. Nam 2003 Sap
nhap Ngan hang TMCP
Néng thén Cai Sén,

A_Chi tiu Bang can doi ké todn (Triéu déng) 31/12/2014_| 31/12/2013_| 31122012 | Cé&n Tha. '
Téng tai san 189.802.627 | 161.377.613 | 152.118.525 _ﬁSau ”22 nam phat
V6 chd s& hdu 18063197 | 17.063.726 | 13698750 | trién, dén nam 2014,
Trong d6: ngan hang da téng 400
Vén diéu 1é 12425116 | 12425116 | 10739677 | lan vén diéu l¢, Ién
Téng ngudn vén huy dong 168.584.475 | 141.558.150 | 124.510873| 4.000 ty déng. Tuy
Du ng cho vay 128015011 | 110.565.799 | _ 96.334.439 | nhién, hiéu qua kinh
B_ Chi tiéu thu nhap (Triéu déng) Ném 2014 Nam 2013 Nam2012 | doanh cua Phudng
Téng thu nhap tlf hoat ddng kinh doanh 8.249.488 7.601.307 6.853.352| Nam nhing n@m trudc
Loi nhuén téc thué 2.826.287 2.960.648 1.367.851| sap nhap khong may
Lgi nhuén sau thué 2.206.432 2.229.106 1002370 | kha quan khi ng
C. Chi iéu an toan tai chinh (%) 31122014 | 31/12/2013 | 31122012 | X@u/tong du ng cao va
Ty & an toan vén 11,0 15 113| tang dan tu 3% nam
Ty 1& nd x4u/Tdng du ng 12 1,5 20| 2012 1én 3,78% nam

2013 va 5,92% nam

Nguén: Ngén hang TMCP Phuong Nam va Ngéan hang TMCP Sai Gon2014. Lgi nhuan cla
Thuong Tin 7/2015, Tém tat dé an sdp nhap Ngan hang TMCP Phuong Namngéan hang thap va

vao Ngan hang TMCP Sai Gon Thuong Tin.

Ngan hang TMCP  Phuong
(SouthernBank)

Ngén hang TMCP Phuogng Nam (Southern
Bank) dugc thanh 1&p ngay 19 thang 05 nam 1993
véi s0 vén ban ddu 10 ty déng. Trong qua trinh
phat trién clia minh, Ngan hang TMCP Phudng
Nam da:

1. Sap nhap Ngan hang TMCP Béng Thap
nam 1897,

; 2. Sap nhap Ngan hang TMCP Bai Nam nam
1999.

3. Nam 2000 mua Quy Tin Dung Nhan Dan
Binh Céng, Thanh Tri, Ha Nbi.

4. Nam 2001 sap nhap Ngan hang TMCP
No6ng thén Chau Phu.

Nam

Bang 2:76m tat tinh hinh tai chinh trudc khi sap nhap cua Ngan hang

giam dan. Nam 2012,

ngan hang lai sau thué
120 ty déng, gidm xuéng con gan 18 ty déng
nam 2013 va 17 ty déng nam 2014.

Dién bién vu sap nhép

Ngay 01 thang 04 nam 2014, Ngan hang
CPTM Phuong Nam ¢6 t6 trinh ¢8 déng “Vé viéc
xin y kién vé chl truong sap nhap Ngan hang
TMCP Phuong Nam vao Ngan hang TMCP Sai
Gon Thugng Tin".

Ngay 14 thang 7 nam 2015, Ngan hang TMCP
Phuong Nam t6 chiic Bai hdi ¢d déng bat thudng
nam 2015 vé viéc sap nhap Southern Bank vao
Ngan hang TMCP Sai Gon Thudng Tin. 99,88%
cd déng Southern Bank doéng y sap nhap ngan
hang vao Sacombank.

Trudc dé, ngay 11 thang
7 nam 2015, Sacombank

TMCP Phuong Nam ciing da t& chic dai hoi o
A Chi tiu Bang cAn déi k& lodn (Triéu ddng) 311222014 | 31/12/2013 | 31/12/2012 2ﬂgg gg; tnﬁgggs\cﬁtrféérg
Téng téi sén_» 82.067.898 71.557.718 75269552 | Rank véi hon 93% c6 dong
\dn chti 86 hiu 4.306.647 4,316,768 4.335.768 | K4 phiéu déng V.
S Ngay 14 thang 9 nam
Von didu 1& 4.000.000 4.000.000 4.000.000 2015, Ngan hang Nha
Téng ngudn v6n huy déng 76.636.372 72.495.120 69.541.878 | nudc da cé céng van chép
Du ng cho vay 43,093,168 42.457.880 43.633.578 | thuan viéc sap nhap Ngan
B. Chi tiéu thu nhap (Triéu déng) Nam 2014 Nam 2013 Nam 2012 hang CPTM Phudng Nam
Téng thu nhép tif hoat dong kinh doanh 062.794 1.126.322 1305889 | vao Ngén hang CPTM Sai
Loi nhun truéc thu 17.118 17.943 121972 | Gon Thudng Tin. Ngay 01
Lgi nhuén sau thu 17.118 17.943 120451 | thang 10 nam 2015, chinh
C. Chi tiéu an toan tai chinh (%) 31/12/2014 31/12/2013 31/122012 thic sap nhap Southern
Ty 1€ an toan vén 14,02 12,70 960 | Bank vao Sacombank, Idy
T{ 16 ng ¥&u/Téng du ng 5,92 3,78 300] tén 12 Ngan hang Thudng

mai C6 phdn Sai Gon

Nguén: Southern bank (2015), Béo céo tai chinh ki€m toén hgp nhat cda Thuong Tin. Ty 16 hoan ddi

Southern bank.

khioa hoe

c6 phiéu la 1 ¢6 phén cla
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Southern Bank hoén di thanh 0,75 ¢6 phén cla
Sacombank.

Sau sap nhap, Sacombank thugc Top 5 ngén
hang I6n nhat Viet Nam vdi tdng tai san dat
297.184 ty déng; vén chi so hitu dat gén 24.506
ty déng, trong do vén diéu I& 1a 18.853 ty ddng;
mang Iudi hoat dong 1én dén 563 diém giao dich
trén foan quéc va 2 nuéc Lao, Campuchia; téng s6
can bd nhan vién la 15.510 nguai. Vdi ngudn lyc
manh hon, Sacombank cé thé nang cao han nia
vé quy mé va chét lugng cung cap dich vu cho
khach hang, tang kha nang cung ung vén ra thi
trudng. Sacombank ciing dua ra cac phudng an ky
ludng dé 8n dinh ca vé nhan sy, tai chinh, kinh
doanh, dic biét 1a cac phuong an quan try rli ro
sau sap nhap.

Phan tich

Pay la vu sap nhép gitla hai ngan hang c6 quy
mé va trinh dé phat trién rat chénh léch.
Sacombank la ngan hang TMCP c6 quy mo Idn
trong hé thdng ngan hang, tai san gép 2,3 lan, von
chil s& hiu gap 4,5 |an, Igi nhuén sau thué gép
130 14n so v8i Southern Bank. Sacombank con co
d6i ngd nhan sy dugc dao tao chuyén nghiép; van
héa doanh nghiép viing manh; hé théng quy trinh,
quy ché bai ban, d&c biét la cac quy trinh quan tn
rii ro ch&t ché, mang ludi hoat dong kha 16t. Bay
la nhitng y&u t6 chinh dam béo viéc sap nhap dat
két qua nhu ky vong.

*\/é ly do cuia viéc sap nhap:

- Phu hgp vdi chu truong cua Chinh phu va
NHNN vé tai c&u tric lai hé théng ngan hang,
nh&m muc dich tai cd cdu, 6n dinh nén kinh t&
va hé théng ngan hang theo hudng an toan va
bén ving.

- Loi ich cla viéc sap nhap: .

+ Tang trudng vugt bac vé quy md, mét phén
do ap lyc vé quy dinh tang v6n diéu & cia Ngén
hang Nha nudc.

+ Tao ra gia tr| cong hudng to 16n, giam chi
phi ddu tu, nang cao nang lyc quan trj, md réng
thy trudng. Khic phuc nhing han ché yéu kém
vé quan tr| cia Southern Bank, trong d6 6 van
dé xu ly ng xau.

+ Pem lai 1gi fich cho cac bén hdu quan (x&
héi va Nha nudc, ¢d déng, khach hang, déi ngi
nhan vién).

* Nhiing vdn dé déng sau thuong vu sap nhap:

- V3n dé Igi ich clia c8 déng nho. Sat nhap
Sacombank va Southernbank lai khong nhan
dugc nhiéu sy déng thuan tu phia co dong nho
clia Sacombank, vi khi sép nhap Sacombank phai
o6 trach nhiém xu 1y ng xau ctia Southernbank lam
Igi nhuén cua Sacombank giam dét ngét 10 lan.
Hé qua la céc c8 déng cla Sacombank ciing b|
giam c@ tuc.

- V&n dé sd hilu chéo. Theo “Bao céo tinh hinh
quan trj cong ty (6 thang déu nam 2015) ctia Ngan
hang TMCP Phudng Nam ngay 22 thang 7 nam
2015, 6ng Tram B& nam giil 8,36% co phiéu cua
Southernbank va ty 1& nam giil cta gia dinh Trdm
Bé la 20,81%, vuot muc quy dinh. Ngoai nam gil
c8 phiéu tai Southernbank, 6ng TrAm Bé va gia
dinh con nidm mét lugng 16n c6 phigu tai
Sacombank. Theo “B4o céo quan tr| nam 2015
clia Ngan hang TMCP Sai Gon Thudng Tin”, Gia
dinh 6ng Tram Bé - v&nh 1a thanh vien HDQT -
dang sd hitu 9,49% vén tai ngén hang. So véi bao
cao quan trj 6 thang ddu nam 2015, ty 1& sd hiu
clia gia dinh 6ng Tram Bé da tang dang ké tU muc
6,773%. Nguyén nhan khién ty I& s6 hiu cua cac
o4 nhan néi frén tang 1a do sy hoan ddi ¢S phiéu
t Southernbank sang Sacombank sau sap nhap.
Nhu vay nhd s&p nhap, thé lyc cla gia din éng
Tram Bé trong Sacombank da tang lén. O day
ngudi ta cé thé dat cau héi vé tinh minh bach va
nhém, Igi ich trong sap nhap.

- J thuong vu sap nhap nay, Ngén hang Nha
nudc ngoai chuc néng dinh hudng chinh sach vi
mé con co vai trd 13 ngudi két néi. Mdc du sy
sap nhap 1a dya trén nguyén tac ty nguyén va
minh bach, nhung liéu sy can thiép cia Ngan
hang Nha nudc nhu vay cé lam méo mé co ché
thy trudng di khéng?

- Sau sap nhap Sacombank con phai giéi quyét
nhiing van dé khac biét vé van hoa va héi nhap
van hoa cong ty. Ngoai ra con phai giai quyét van
dé phan chia quyén lanh dao gilta cac thanh vién
Héi déng quan tr) clia hai ngén hang thanh vién.
Colé dé¥] khéng phai 1& van dé Idn ddi vdi thudng
vu sap nhap nay.

7. Nhiing nhan xét va két luan tu cac nghién
c(tu tinh huong

Thi nhat, vé nguyén nhan thanh céng va that
bai clia cac M&A trén thé gidi, da dugc Carleton
téng két ¢ bang sau dua trén két qua nghién clu
thyc nghiém cua mot s6 tac gia:

Thi hai, ti hai nghién cdu tinh huéng vé M&A
& Viét Nam, tac gia rat ra mét s6 nhan xét nhu sau:

- Cac thuong vu mua ban va sap nhap o Viét
Nam nhiing ndm gén day dién ra rat séi n6i. Cac
thuong vu dugc diéh ra chi yéu 6 cac cong ty I6n,
c6 quy moé va tén tudi trén th| trudng, bao gém
gidta céng ty Viét Nam véi nhau, doanh nghiép
nudc ngoai mua doanh nghiép trong nudc.

- Nhiing thuong vu mua ban va sap nhap hoan
toan theo co ché thy trudng & Viét Nam chua
nhiéu. Thudng nhiing thuong vu nhu vay déu co
yéu t6 nudc ngoai.

- Mua ban va sdp nhap trong hé théng ngan
hang thuong mai c8 phén dugc ddy manh do chu
truong tai cdu tric va lanh manh hoa hé théng
ngan hang ciia Chinh phd. Tuy nhién sy can thiép
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clia Ngén hang Nha nudc it nhiéu cé thé lam méo
moé su van hanh clia co ché th) trudng. Ngoai ra,
tinh minh bach va sy chi phéi clia cac nhém Igi ich
trong thuong vu mua ban va sap nhap ciling la van
dé can quan tam.

8. Két ludn

Hinh thic mua ban va sap nhap trong kinh
doanh tuy mdi mé nhung cé xu hudng nd ré trén
thuong trudng Viét Nam. Mua ban va sap nhap
da co nhing dong gop khéng nho cho sy phat
trien va lanh manh hoéa nén kinh té€. Tuy nhién,
trén thuc t& nhiing vu mua ban va sap nhap hoan
toan do co ché thi trudng diéu chinh chua nhiéu.
Rat nhi€u vu mua ban va sap nhap dién ra véi su
dinh hudng va co vai tro clia Chinh phd. Piéu dé
da han ché& dén tinh minh bach va hiéu qua cla
mua bén va sap nhap. Bdi vay, Viét Nam can tiép
tuc hoan thién hanh lang phap Iy cho mua ban va
sap nhap, giam sy c¢an thiép ctia Chinh pht. Day
|a nhiing di€u kién quan trong cho th; trudng mua
ban va sép nhap phat trién lanh manh trong thoi
gian tdi. &
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Summary

Merger and acquisition (M&A) has gone
through 100-year long history in the world busi-
ness and becomes a popular business model to
many international companies. In Vietnam,
though the national economy has just shifted to
market economy, this business model has been
legally recognized and proves more significant
in the countrys business practice.

The author generalizes fundamental issues
of M&A theories and reality in the world, then
discusses two case studies in Vietnam: the
Fossils acquisition of Misfit, which was done
entirely under market mechanism and the merg-
er of Southern Joint stock bank to Sai gon -
Thuong tin joint stock bank, which was conduct-
ed partly under the orientation of the govern-
ment. The author suggests that Vietnam should
further complete its legal framework for M&A,
reduce the government interference so as to
increase the transparence and effectiveness of
merger and acquisition.
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