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1. T i n h h inh b o a t d o n g s a p nhap v a 
m u a lai d o a n h n g h i e p d Ha Noi thcfi 
g i an q u a 

Trong nhiing nfim g in dfiy, sap nhfip vk 
mua lgi doanh nghiep (M&A) da trb thfinh 
mpt hogt dpng pho bien khong chi tren the 
gidi mfi con cl Vi§t Nam. Vi Ifi khai ni$m 
con mdi me nen M&A c i n ditdc nhfin dgng, 
phfin tich cac va'n d l n i y sinh d l thiic d iy 
thi triidng nfiy hoat dpng dung hitdng vfi c6 
hieu qua. 

M&A ditdc nhin nhfin nhit Ik mpt trong 
nhiing cong cu hiiu hiSu d l tai cfi'u triic 
doanh nghiep, vitdt qua khung hoang. b 
Viet Nam, cac quy dinh v l M&A dit^c quy 
dinh rai rac trong mpt so vfin ban phap ly 
nhit Lufit Doanh nghigp, Lufit Cgnh 
tranh. . . Sap nhfip vfi mua lgi Ifi khai niem 
ditdc sii dung d l chi m$t cong ty tim each 
nfim giii quyin k i lm soat doi vdi mpt cong 
ty khac thong qua thau tdm to&n b§ ho$c 
mpt ty le so litpng c^ p h i n hofic tfii san cua 
cdng ty muc tieu du de c6 t h i khong c h i 
toan bd cac quy^t dinh cua cong ty dd 
nham muc tieu mb rpng thi ph in , da dang 
hoa san ph im, tfing cUdng lpi nhufin v^ gia 
tri cua cong ty minh hay thon t inh hay tieu 

di$t doi thii canh t ranh . H^p nh^t 1^ m^t 
t radng hdp ck bi§t trong M&A, trong d6 hai 
cong ty ciing thd'ng nhtft ch im diit sii ton 
tgi riSng bi6t cua minh de hinh thfinh mot 
cong ty mdi vdi tofin bp tfii san, nd vfi cac 
nghia vu ciia hai cdng ty cu. Diim miu 
ch6't trong khai niem M&A Ifi muc tieu tnic 
t i ip nhfim d i n cua cdng ty chu dpng thiic 
hi$n M&A Ifi quy in d i iu hfinh cong ty bi 
sap nhfip. Miic dp sol hiiu tofin bo hay mpt 
p h i n chi phoi Ifi khac nhau vdi ttfng tntfeg 
h^p cu t h i . Tiidng tii, vigc cong ty sap nhfip 
giQ nguyen hay thiic hi$n cac thay doi cd 
ban doi vdi hogt dpng kinh doanh vfi b6 
may d i iu hfinh cua cong ty hi sap nhfip 
ciing tuj^ thupc vfio muc tieu sap nhfip cu 
the. M&A Ifi mpt khai nifim "triim" vfi mfl, 
khong nen hi§u mot each cling nhfic hay go 
bd v^o mdt logi hinh cu the n£io. 

Sau M&A, cong ty muc ti§u se chfi'm dutt 
si^ t^n tgi v l m$t dia vi phap ly hofic trcl 
t h i n h mdt c6ng ty con, phu thu6c cong ty 
sap nh|ip. Vigo t i ip nh§n vk quan 1^ cua 
cdng ty sap nhfip dSi vdi tfli san, nO v& cac 
nghia vu cua cdng ty bi sap nhfip se diidc 
thiic hi#n triic t i i p (trong trUdng hdp cong 
ty sap nh^p thfiu tdm 100% quyen sd hOu) 
ho$c thdng qua ngitdi dgi dien chu sb hiiu 
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cua cong ty sap nhfip (trong tritdng hpp 
nam quyin sci hiiu chi phoi). Thitdng hi^u 
cua cong ty muc tieu nl^u ditdc danh gia Ifi 
vfin con gia tri d l duy tri thi p h i n san 
pham thi c6 the dUpc giQ lai nhit mpt 
thitdng hieu ddc Ifip', ho§c dUpc gdp lgi 
thanh mdt thitdng hiSu chung. 

Hoa chung vdi xu hQdng tfing triiclng cua 
thi tritdng mua ban va sap nhfip tren dia 
ban ca nifdc, hogt ddng mua ban vfi s ip 
nhfip tren dia ban thfinh pho' Ha Npi cung 
diln biin theo ty le thufin titdng Qng, 
chiem ty trpng itdc tinh tren 40% tong so' 
vu va gia tri mua ban. Cac hoat dpng diln 
ra manh me b cac khoi ngfinh tfii chinh -
ngan hfing - chQng khoan • bao hiem, mot 
so loai hinh dich vu giai tri vdi cac hinh 
thflc mua ban co p h i n giQa cong ty trong 
nitdc vdi cong ty trong nitdc, cong ty nitdc 
ngofii mua cdng ty trong nitdc. 

Trong dien bi in cua xu hQdng phat 
trien, theo nhi iu chuyen gia dii bao trong 
nhiing nam tiep theo sau day, to'c dp tang 
tritcing cua boat dpng mua ban sap vfi nhfip 
doanh nghiep tren dia bfin thanh pho' Ha 
Npi con cd nhieu d i ln bi in phQc tgp vfi kha 
soi dpng vdi vi$c gia tfing cac gia tri giao 
dich. Cac kenh giao dich chu y iu dQdc diin 
ra se tfip trung vfio hai kenh chinh, do Ik: 
qua cong ty moi gidi vfi qua thi tritdng 
chiing khoan. 

Niu ty trpng thiic hien M&A qua kenh 
c6ng ty mdi gidi Ifi khdng cao do so' litdng 
cac cong ty nay cdn it va hgn c h i v l thdng 
tin cung nhii t inh chuygn nghiep thi kenh 
mua ban qua thi trQdng chQng khoan lai 
hit sQc phQc tap. Hi§n tvl^ng thoai von vfi 
nhiing am mQu thdn t inh nhQng cong ty 
Idn, CO t i lm nflng nhQng dang gap vfi'n d l 
kho khfin trong cdng tac quan tri dieu 
hanh se Ik ddng liic thuc d iy cho hogt dpng 
M&A cl khdng chi r i lng Ha N6i. Sii phQc 
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tgp the hi^n ro ndt vipc cac cong ty hoac t l 
chQc nitdc ngofii thong qua phap nhfin Viet 
Nam hofic ca nhan ngitdi Viet dl thfiu torn 
cd' p h i n d l t i ln d in chilm linh quyin chi 
phdi doanh nghiSp dang Ifi trfio lUu ph i 
bi in. Dii k i ln nhQng nfim tdi se cd so' t i ln 
khdng lo do vfio thi trudng chQng khoan 
Viet Nam, itdc tinh len din hfing ty dd la se 
qua cac kenh khac nhau de thiic hidn mua 
ban doanh nghiep. 

Ben canh dd cung ton tai mdt bd phfin 
nhd cac doanh nghiep cd nhd vfi trung binh 
cung tham gia thi trQdng mua ban vk sap 
nhfip. Thi tritdng nfiy diln ra yen binh hdn 
vfi g in nhii khong c6 am mQu thdn tinh 
dQng phia sau cac boat dpng dd. Ding thdi 
cd xu hiidng dien ra la vi&c cac thanh vien 
sang Ifip sau khi tgo diing dQdc thifdng 
hieu, thfim chi danh bdng thQdng hi§u se 
t i ln hanh ban toan bp doanh nghiep. T l t 
nhien, hogt ddng nfiy chi dien ra dd'i vdi cac 
doanh nghiep cd quy md nhd. 

2. Dac diem hoat dong mua lai va 
sap nhap doanh nghiep trfin dia ban 
thanh pho' Ha Noi theo mot so nganh 

- M&A troTig nhdm ngdnh hang tieu diing 

Day Ifi ngfinh cd nhi iu thitdng vu M&A 
nha't trong nam 2011. ThQ nhfi't, nen tang 
thi trQdng tieu dung Ha Noi vfin rfi't td't, 
dac biet Ifi dfin so' tre va thu nhfip ngay 
cfing tfing. 

ThQ hai, cac doanh ngbiSp hfing tieu 

diing trong nQdc dang gap khd khan v l von 

do lai sufi't cao. 

ThQ ba, khi thi tnidng phat triln, theo 
quy lufit dfio thai, doanh nghiip (DN) can 
xfiy diing gia tri cd't loi va d iu tQ con ngQdi. 
Thieu ca vd'n Ifin kinh nghiem phat trien 
ngfinh bupc cac DN hang tieu diing trong 
nQdc phai tim dlii cac nhfi d iu td. Dgc biet, 
cac nhfi d i u tQ Nhfit Ban, Xn Dd... do nhiing 
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bat Idi vd thien tai, ciing nhQ do n in kinh tl^ 
cac nQdc nfiy da phat t r i ln d in do chin, nen 
dang c6 nhu c iu d iu tQ ra nQdc ngofii d l giQ 
nguon tien vfi mb rdng thi tritdng. 

Hien nay, VinaCapital dfi d i u tQ trSn 50 
DN h i n g d i u trong cic ngfinh kinh t l tgi 
Viet Nam, dfic bi^t Ifi ngfinh hfing ti§u 
dung. Trong 2 nfim qua, VinaCapital da 
nhin thfi'y nhi iu cd hdi cho cac khoan d i u 
tlt cua minh vfi vi^c d i u tit ciing d i dfing 
hdn. Diiu quan trpng Ifi iQa chpn d i u tQ 
vio dau. Hien tgi, VinaCapital khdng Qu 
tien d i u tit vfio bfi't dpng san, nhQng vdi 
ngfinh h i n g tieu dQng, td' chQc n iy ludn 
sfin sfing d i u tit n i u cd cd hdi. Khdng chi 
VinaCapital, cac quy d i u tit khac nhQ 
Mekong, Dragon... ludn sfin nguon vd'n di 
d i u tQ vfio cac DN ngfinh hfing tieu dung. 
Ngofii cac quy d i u tU, cac DN tieu dung Idn 
nhQ Pepsi, Vinamilk... hay cac DN tieu 
dung Idn b niidc ngoai cung sfin sfing d i u 
tlt vao linh vQc tieu dung tgi thi trQdng H I 
Npi khi cd cd hpi. 

- Bdt ddng sdn 

Cha't xuc tac duy nhfi't la ngu in vd'n 
trong nQdc cho vigc t r i ln khai cac dii an 
bfi't dpng san cgn kiet. N i u dQ an 5 vi tri 
t rung tfim hofic du Idn (ngofii vfinh dai) v l 
dac bigt \k "sach se", v.v. kha nfing cao se 
cd ddi tac quan tam hdp tac d i u tii. Nfim 
2011 ghi nhgn Ifi mdt nam d iy khd khfln 
thach thQc cua thi trQdng bfi't dpng san, dfin 
d in tam ly khach hfing Ifi chd dpi. Chinh vi 
vfiy, mpt loat dii an bi khd khfln "kep". ThQ 
nhl't, \k khd khfin tilp-cfin nguon von ngan 
hfing cua cac dii an, h i n g loat cac dQ an hi 
dOng giai ngan. ThQ hai khd khfin b d i u ra, 
nhiiu dQ an da xay diing nhiing khong ban 
ditdc hang. Thi tnidng hien nay rfi't cfing 
thang v l thanh khoan. 

Khd khfin cua nh i iu chu dQ an Ifi khdng 

cd tien phat t r i ln ti^p dQ an, rfi't nh i iu dQ 

I n xfiy dQng dd dang, trong khi t i l n n<} cic 
ngfin hfing, nhfi t h i u ngfiy cfing tfing Ign. 
Mdt sd' dii I n cung cd cam k i t tilii d0 vdi 
khach hfing vfi hp cung phai n5 iQc huy 
ddng vcfn d l thQc hi^n nhQng ciing r^t kho 
khfin. Trong b6i canh nhQ vfiy, mdt so'chu 
d i u tQ cd nhu c i u chuyin nhQ<?ng dii an 
bfi't d^ng san. Co nhQng dii an da hofin 
thfinh thu tuc phap 1^, ifim xong hg t ing 
nhQng th i lu t i l n thi phai mdi gpi ddi tac 
hpp tac cung chia s^ ldi nhufin di phat 
t r i ln dQ an sau nfiy, thdng qua chuyin 
nhQ^ng v^n cd' p h i n . C6 nhQng dQ an phai 
chuyin nhUdng tofin bO dii an. 

Nhi iu dii an tai Hfi Ndi khdng nhQng 
gfip khd khfln ve v6h mfi cdn gflp khd khfin 
ve d i u ra nhQ vfin phdng, khach sgn, to 
h0p . . .d iu c6 nhu c i u chuyin nhiidng. Theo 
so' li^u thoiig ke cua Stoxplus, bl^t ddng san 
Ifi linh viic dOtng thQ 3 v l hoat dpng M&A 
sau linh vQc hfing tieu diing vfi tfii chinh. 
Td'ng gia tri v l M&A trong 9 thang 2011 
dgt khoang 2,67 ty USD, trong dd Hnh viic 
hfing tieu dung chi lm hdn 1 ty USD, tfii 
chinh 453 tri$u USD vfi bfi't dpng san 251 
tri$u USD. 

- Ngdn hdng tdi chinh 

Trong sud't thfip nign vQa qua, hfi tbShg 
tfii chinh Vifit Nam "bQng no" v l sl" iQdng, 
vdi 5 ngfin hfing thQdng mgi nhfi nQdc, 
trong dd c6 2 ngan h i n g thQdng mai da co 
p h i n hda Ifi Vietcombank vfi Vietinbank; 
37 ngfin hfing thQdng mai co phin , trong 
dd cd 13 ngfin hfing thQdng mgi chuyen ddi 
tQ md hinh ndng thdn l in thfinh thi; 40 chi 
nhanh ngfln hfing nQdc ngo&i; 5 ng in hing 
100% vo'n nQdc ngoai; 5 ng^n hfing lien 
doanh 18 cdng ty tfii chinh; 12 cdng ty cho 
thue t i i chinh; 1 quy tin dung n h i n d&n 
Trung Qdng. 

Trong nfim 2011, vdi sQ tham gia cua 

mdt sl" quy d i u tii v l cac ngfin hang nUdc 
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ngoai, mdt so'ngan hfing Vidt Nam da thQc 
hien thanh cong vide mua ban cd p h i n cua 
minh, giiip tfing ngu6n vo'n kinh doanh vfi 
cai thiin tinh hinh quan tri vfi Qng dung 
c6ng nghe, dien hinh nhit: Standard 
Chartered va ACB, Ngin hfing Hong Kdng 
vk ThQdng Hai (HSBC) vfi Techcombank, 
OCBC va VPBank, Deutsche Bank v^ 
Habubank, Ngfin h i n g Singapore (UOB) 
va Ngin hang TMCP Phitdng Nam (PNB), 
Maybank vfi ABBank... 

Tuy vfiy, hogt dong M&A ngfinh ng in 
hang chi thiic sii khdi dpng vfl trb thfinh 
diem ndng khi Chinh phii ra chi thi "cfi'u 
true lai he thong ngan hfing thitdng mgi va 
cac to chflc tai chinh theo hQdng sap nhap, 
hdp nhfi't cac ngan hfing thQdng mai, cac to 
chflc tai chinh nhd", mb d i u cdng cuoc bflng 
viec hdp nhfi't 3 ngfin hfing: Ngfin hang 
TMCP Sai Gdn, Ngan hfing TMCP De Nhat 
(Ficombank) vfi Ngfin hfing TMCP Tin 
nghia, ditdi sQ hd trd ciia Ngan hfing Dau 
tii va Phat t r i ln Viet Nam (BIDV) v6i vai 
trd la dgi dien vdn Nha nitdc tgi ngan hang 
mdi sau sap nhgp. 

Qua trinh MScA ngfinh ngan hang se didn 
ra soi noi va kich tinh hdn trong nam tdi. 
Niu lich sQ tfii chinh t i ln te Viet Nam tttng 
ghi nhfin 3 giai doan cai each ti ln td tritdc 
dfiy bao gom: (i) Xac Ifip nen tien te ngan 
hang xa hoi chu nghia va di dd'n mpt n in tien 
te ngan hfing thd'ng nhfi't (tQ 1951 d in 1990), 
(ii) Chuyen dd'i hd thdng tien td ngfin hfing 
sang thdi ky bgch toan kinh doanh xa hpi 
chu nghia (tQ 1991 den 2000), (iii) Cai each 
md cQa hd he thd'ng t i ln te ngan hang, hdi 
nhfip qud'c t l (2001-2011), thi nay cd the se Ifi 
thdi diim cot md'c thQ t i ip theo d l "thay 
mau" cho tofin ngfinh tai chinh ngan hang 
Viet Nam. Chfic chfin phQdng thQc sap nhfip 
til nguyen ap dung cho cd cfi'u lai cac ngan 
hing Viet Nam se thanh cong vfi trong thdi 

gian tdi, thi trudng se tiip tuc chQng kien 
them mdt so' thQdng vu tii nguyen sap nhfip 
trdn linh vQc ngfin hfing. Thdm vflo do, gin 
dfiy, lanh dgo nglnh ngan hfing cung khang 
dinh se tiep tuc diy nhanh tien trinh cd ciu 
lgi khu vQc ngan h ing vdi muc tidu chinh la 
tfing cQdng nfing iQc tfii chinh, kha nang 
tu in thu vfl minh bach hda thdng tin cua he 
thdng, dQ kiln trong nfim 2012 nay se cd 
thdm tQ 5 d in 8 ngan hfing ditdc sap nhfip 
lai. 

3 . Thi ic t r a n g h o a t dong sap n h a p 
va m u a la i d o a n h n g h i e p t r e n dia b a n 
t h a n h pho ' Ha Noi q u a k i t q u a khao 
sa t d i eu t r a 

Tren cd sb khao sat 200 doanh nghidp 
tren dia ban thanh pho Hfi Npi vfi phong 
vfi'n chuydn sau 20 chuyen gia kinh te giau 
kinh nghiem trong linh viic M&A, nghidn 
cQu dfi thu dQdc mot s6' ke't qua dang ke. 
Ba nhdm doi titdng doanh nghiep khao sat 
va cung cfi'p thdng tin bao gim cac c l nhan 
Ifi nhQng chu vfi nhfi quan ly thudc Doanh 
nghidp Nha nitdc (Nha nitdc chid'm 51% co 
phan trd len), nhdm cac doanh nghidp tQ 
nhan vfl nhom cac doanh nghiep cd vd'n d iu 
tlt nitdc ngoai. Cd 69,67% cac ca nhan tra 
ldi da tQng tham gia hogt ddng. So' cdn lai 
da p h i n da b i l t v l hoat dpng M&A nhKng 
chita cd nhu ciu. Kd't qua khao sat cho thiy 
ty Id titdng Qng cl thfinh ph in cac doanh 
nghiep nhil sau: Nhom doanh nghidp tQ 
nhan chiem ty trpng cao nhfi't vdi 56,48%; 
tiep d6 Ifi khdi Doanh nghiep Nha niidc 
24,07% vfi Doanh nghiep cd vd'n d iu tii 
niidc ngoai chiem 19,44%. Thiic t i k h a o sat 
cung cho thfi'y khdi doanh nghidp tQ nhan 
didn ra boat ddng M&A sdi ddng hdn, chu 
ye'u la mua lai tai san ho^c ban tai san, 
nhQng gia tri giao dich tha'p hdn rfi't nhiiu 
so vdi khu vQc doanh nghidp cdn lai. Chi 
t i l t minh hpa nhQ hinh 1. 
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Hinh 1: Ty le viiv thanh phan doanh nghiep t ren dia ban thanh pho Ha Noi 
CO thiTc hien hoat dpng M&A 

• Doanh nghlfi] Nha nuCrc • Doanh nghlftp tir nhin •DtMnhnRhi^pFOI 

NguSn: Tong h0p sfi' li^u dieu tra. 

* Cdc hinh thdc tham gia M&A 

Ket qua dieu tra cho lliiVy nhQng hinh thQc thnm gia M&A dQcc cac doanh nghiep cl Hfi 
Npi ap dung nhu trong hinh 2. 

Hinh 2: Ty t rong cac hinh thQc M&A diioic ap dung 

009M 

Nguon: Tong 

Da dang cac hinh thQc vfin Ifi hogt dpng 

mua lai tai san hoac mpt p h i n tfli san cua 

khdi doanh nghiep tu nhan. 

Ben canh d6 ton tai mpt hinh thQc sap 
nhap theo menh Idnh cua Chinh phu de 
hinh thfinh ndn cac Tong Cdng ty va Tap 
doan mpt each khien cudng, khdng cd sU tii 
nguyen. Cach lam nfiy dfin den nhQng 
xung dot tQ nhQng cdng ty thanh vien bi 
"bat ep" dfin de'n nhQng hinh thQc chd'ng 
doi khdng tid'p tuc san xua't kinh doanh 
hoac chi hoat dpng cam chQng. Cung vdi dd 

hop sfi'Ii^u dieu tra. 

la sii pha hoai n g i m tQ ben trong dfin den 
npi bp xay ra mau thufin, anh hdbng 
nghiem trpng dd'n cac gia tri vfin hda doanh 
nghiep, anh hUcfng dd'n cfi'u true cua ca he 
thd'ng. 

* Ddng ca thuc hiin M&A 

Dpng cd thuc hien M&A ddng vai tro rfi't 

quan trpng giup hinh thanh nen xu hUdng 

cua doanh nghiep trong hoat ddng nay. Kit 

qua khao sat cho thfi'y dpng cd M&A t ip 

t rung vfio mdt so' vfi'n d l chinh sau: 
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Hinh 3: Dong cnf thii'i- hien M&A cua ben mua 

045'11. 

I ̂ ^^"'^ 
H nnA"/ — • 006% 006% 

01% • 0 0 4 / . j | 0 0 0 % • g | 0 0 1 % ^ ^ 

NguSn: Tong hdp so lieu dieu tra. 

Song hanh cung vdi ddng cd ben mua, ben ban (chilm 1/3 so'philu) cung c6 mdt sd'y ki ln 

dang tham khao: 

Hinh 4: Dong col thUc hien M&A cua ben ban 

• SfipnhSp ngang 

"I 005% 003% 
• Sdp nhgp mbr^ngini 

IfuOng 

012 % "Sap noap md rOng 
sSn phim 

• MjalaicOngly 

005% BBSnlsicOnoty 

0 0 1 % 

003% 

• AAja laii^i 3dn 

• MuBlaicdph^n 

• Mua lal IQ 

NguSn: To'ng hdp so' Ii§u dieu tra. 

* NhOng vdn diphdt sinh sau M&A Ifi doanh nghidp chUa co kinh nghidm thQc 

Tid'p c in vfi'n d l nay theo hai hQdng, mdt 
II doanh nghidp da cd kinh nghidm v l hai 

hi^n M&A. Ki t qua diiu tra cho thfi'y nhQ 

trong cac hinh dQdi day. 
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Hinh 5: Nhiifng phat sinh hau M&A ve van de nhan sU 

70.00% 

60 00% 

50 00% 

40 00".. 

30.00% 

20.00% 

10.00% 

.00% 

I • 1 • 1 
KhOkhSn 

Irong l u ^ n 
duno. s9p 
x6p, linh 

gidn 

1 • 1 • • 
Bk a6ng 
v6 chA ai> 
iS6\ ng4 vi 
chinh steh 

gudnlyi 

1 
I 1 
I ll 

Bii (Sing 
vd quy dmh 
cdng dodn 

1 1 J • • Ill 

"Doanh nghidp 
c6 kmh nghidm 

• Dojnl-inf^lKep 

nghr^m 

Nguon: Tong hgp so h^u diuu ir 

Cac doanh nghiep chUa cd kinh nghidm 
thUdng gap nhi iu khd khfin hdn ve vfi'n de 
nhan sU, trong khi cac doanh nghidp da c6 
kinh nghidm M&A chi gap phai nhQng 

vUdng mfic trong vide sap xep tinh gian va 
c h i dd dai ngd. Day cung Ifl vfi'n di eim dfit 
ra vfl c^n cd ddn vi tu vSin gifiu kinh 
nghiem vflo cupc. 

Hinh 6: Nhijfng phat sinh hau M&A ve van hoa cong ty 

.00% -K 

• Doanh nghiep c6 
kinh nghidm 

• Doanh nghidp 
khongcokmh 
nghi§m 

Khde bi^t vdn Kh6ng hoa 
hoa cong ty nh§p van hoa 

congty 

Nguon: Tong hdp so lieu dieu tra. 

Ca hai nhdm ddi tUpng doanh nghigp gia t r i van hda cdng ty. Day la diem thach 

d iu gap phai nhQng vQdng mflc tQ vi^c hoa thQc 16n cho cdng ty mdi t im ti^ng ndi 

nhfip cung nhu hieu b i l t liin nhau v l cac chung giQa ngQ6i lao ddng. 
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Hinh 7: Nhiing phat sinh hau M&A v l khach hang 

1 

n 
Bi ring bu^c pMp Khtng Asf/t btn 
ly vA'i khich h^g bin chuyin giao 

cCiabtnbin nhAmkhtchhing 

Doanh nghidp 
c6kinhnRhl«m 

• Doanh nghi(p 
khdng cd kmh 
nghidm 

NguSn: Tong hdp so lieu dieu tra. 
Doanh nghidp c6 kinh nghiem vfin cd phat s inh hfiu M&A ve nhQng vfi'n de 

ldi the hdn cac doanh nghiep chUa c6 lidn quan de'n khach hfing. 
kinh nghidm trong viec kiem soat nhQng 

Hinh 8: Nhiing phat sinh hau M&A ve van hoa cdng ty 

30-00% 
20 00K 

Doanh nghidp co 
kinhn^^m 

• Doanh nghidp 
khing eo kinh 
nghidm 

Giindo^n sAn Bu^c phii SLT 
xudtdomifthay dgng r/ni cung 
ehi nha cung c^p cSpcua bin ban 

NguSn: Tong hdp 
Vide gian doan san xuS t̂ vdi nguyen nhan 

do nha cung ca'p khdng phai Ifl diiu dang k l 
dOi vdi ca hai nhdm doanh nghidp. Tuy nhidn, 
van dl nay sinh vfin tQ viec hp phai bupc 
dung nhfi cung c^p cua bdn ban mfi hp da 
thuc hidn mua l^i. Dd cung Ifi mpt dflc diem 
vfin thudng xay ra pho biin trong M&A 

* Ap dung quy trinh M&A trin dia bdn 
thdnh phd Hd Ngi 

Quy trinh thUc hidn M&A la mpt diem 
yeu trong qua t r inh thUc hien M&A cua cac 
doanh nghiep trdn dia ban thfinh phd' Hfi 
Npi. H^u h i t cac doanh nghiep d iu chUa cd 

Sdi 46 (3+4/2012) 

so heu dieu tra. 
quy trinh thUc hidn cu the, tU phat, lara 
theo kinh nghiem ho^c xQ ly phat sinh theo 
dien bien cua thUdng vu dam phan giQa hai 
ben. Mpt bo phfin doanh nghiep cung xay 
dung quy trinh thQc hidn cu th i , tuy nhidn, 
mQc dp hieu qua c^n dQdc ki^m chQng lai 
chinh xac hdn do trong qua trinh didu tra 
ho ciing khdng cung cfi'p thdng tin cu the. 
U^c du vfiy, nhin vfio nhQng kd't qua ho dat 
dQdc cung cho thfi'y nhi iu khfiu khdng hpp 
ly hoac cdn thi lu, chu y iu ho quan tam den 
vfi'n d l dinh gia tfii san va giai quylt vfi'n 
d l t ranh chfi'p phap ly. 
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Kit qua minh hpa nhu trong hinh 9. 

H i n h 9: Ty 1(' d o a n h n g h i e p co siV d u n g q u y t r i n h t h i i c h i e n M&A 

• Co roi nhung chua thiy 
hi^u qui 

• Cdr6ivdrithi$uqud 

• Kh6ngc6vkiin 

Vdi ke't qua nhU vfi 
thfi'y trach nhiem nghien cQu c^n phai xay 
dung dUdc nhQng quy trinh thQc hidn M&A 
cu thd phu hdp cho tQng nhdm do'i tUdng de 
boat dpng M&A tren dia ban thflnh phd'Ha 
Npi di ln ra thufin lpi vfi dat dQdc tinh hidu 
qua cao hdn. 

Nguon: Tong hcjip s l li?u dieu tra. 

chung tdi nhfin c. Quyin ldi cua cdc bin sau M&A 

Cac bdn sau M&A thQdng gfip phai nhiing 
vfi'n d l v l khach hfing, nhfi cung cap vfi cdng 
tac quan ly diiu hfinh doanh nghiep. Ben 
canh dd, vfi'n d l phap ly ciing ciin dQdc quan 
tfim giai quye't. Vl vfi'n d l phap ly sau M&A 
ke't qua khao sat nhu hinh 10. 

Hinh 10: Quyen ldi cac ben ]ien quan den van de phap ly sau .M&A 

• Doanh nghidp c6 kmh nghidm • Doanh nghidp khAng co kmh n j ^ i i ^ 

tl 
Tai sdn cua btn mua Thatthoatbaocaotai BUQC phdi xir Fy cac 
dang bj tranh chip chinh. thud cOa bdn h<7p d6ng dang dii 

bdn cCiabinbdn 

Nguon: Tong hdp so lieu dieu tra. 

Ndi chung, cac ben tham gia deu phai ganh xufi't kinh doanh mdi cua cac doanh nghidp. 

chiu nhQng phat sinh bupc phai xQ ly. Diiu V l nhQng bfi't cfip trong quan ly cung 

nay it nhieu se anh hUclng dd'n hoat dpng san gfip phai mdt so'vfi'n de sau (xem hinh 11). 
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Hinh 11: Quyen ldi ciia cac ben lien quan d^n v^'n de quan ly sau M&A 

J 
V4 hd thing chia s* Vdchlnh sich kd KhdngcO k* hoach 

thing tm tojn Mi chinh h6a nh^p hai cdng 
ly hidu qu i 

Ngudn: Tdng hcfp sd'li^u diiu tra. 

NhQng vfi'n d l chia se thdng tin, chinh 
sach k l toan tfii chinh cd tac dpng dang ke 
din l(?i ich cac ben tham gia M&A ddi hoi 
CO bidn phap xQ ly hieu qua. 

4. Mot so' v a n de c a n lifu y de t h u c 
day thi t rQdng M&A 

Hoat ddng M&A da phat t r i ln rfi't manh 
5 cac nude phat trien, tuy nhien, b Viet 
Nam ndi chung va tren dia ban thfinh phd' 
Ha Npi ndi ridng, day thUc sU vfin la mdt 
hoat dpng rfi't mdi, do do d l thuc d^y manh 
me boat dpng nfiy trong thdi gian tdi c i n 
liiu y mpt so vfi'n d l sau: 

Ddi vdi doanh nghiep 

Cac doanh nghiep khi tham gia vflo M&A 
cfin phai luu y mpt s6'v9!n d l sau: 

Tha nhdt, M&A Ifl mot cdng cu rfi't tot 
de gia tfing gia tri, tuy nhidn dd khdng phai 
la each duy nhS't vfl de dflng. Kinh nghiem 
trdn t h i gidi cho t h i y chi cd 25% thUdng vu 
M&A dat dupc muc dich, 60% c6 kd't qua 
kh8ng rd rflng vfl 15% k i t qua khdng td't. 
Vi thi, neu cd nhQng phQdng thQc khac cd 
the gia tang gia tri cho doanh nghiep ddn 
gian hdn (tai ca'u tn ic doanh nghidp, d§iu tQ 
vao du an mdi...) thi khdng nhfi't t h i l t phai 

tid'n hfinh M&A 

Tha hai, khi tham gia M&A cac ben can 
xac dinh chinh xac loai giao dich M&A mfl 
doanh nghiep dQ dinh t i ln hfinh la loai 
giao dich nflo, cd the Ifl: (i) Sap nhap, mua 
lai chu y iu theo quy dinh cua phap lu^t ve 
doanh nghidp; (ii) Sap nhfip, mua lai nhU 
mpt hinh thQc d i u tU trQc tiip nUdc ngoai, 
chu y iu theo quy dinh cua Lufit Dau tU; 
(iii) Sap nhfip, mua lai nhu mpt hinh thQc 
t^p trung kinh t l chu yeu chiu sQ diiu 
chinh chu yeu cua Lufit Canh tranh; (iv) 
Mua CO p h i n chu y iu theo cac quy dinh cua 
phap lufit chQng khoan; (v) Sap nhfip, mua 
lai doanh nghidp nham muc dich phat trien 
thQdng hidu, chu yd'u chiu sQ diiu chinh 
cua phap lufit v l set hQu tri tud... Vide xac 
dinh lo?ii giao dich M&A se giiip cho cac 
ben xac dinh, nhan thQc cu the loai giao 
dich mfl minh tien hflnh; Lufit Diiu chinh 
chii y iu trong giao dich M&A; cd chi, quy 
tr inh t i ln hflnh giao dich; dinh hUdng viec 
th i l t Ifip cac dieu khoan trong hdp dong 
M&A; vfi xac dinh nghia vu thdng tin, 
thdng bao d in cd quan quan ly cua cac ben. 

Tha ba, M&A la mdt hoat dong phQc 

tap, t i lm i.n rfi't nh i iu rui ro, do dd, can 

chu trpng cong tac th^m dinh bao gim ca 
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thfim dinh phap ly vfi th£lm dinh tfii chinh. 
T h i m dinh phap ly (thudng do cac lulit sQ 
thUc hien) se gdp p h i n giam th i lu nhQng 
rui ro phap ly trong qua tr inh thQc hi$n 
M&A. Tha'm dinh tfii chinh (thudng do 
cdng ty ty k i lm toan, cac nhfi tU v§fn tfii 
chinh thUc hidn) se giup xac dinh chfnh xac 
gia tri thUc td' cua doanh nghidp, giup cho 
cac ben thd'ng nhfi't dupc gia ca, giam cflc 
rui ro tfli chinh. 

Ddi vdi cdc trung gian 

Cin nang cao trinh dp cua d0i ngu nhfin 
sU, phat t r i ln he thd'ng cd sb dQ li^u... d l 
trd thfinh nhfl th i l t l$p "thi trQdng" cho 
ben mua vfi ben ban gflp nhau dUpc thu$n 
tien cung nhu nang cao chfi't lUpng dich vu 
cung cfi'p cho cac ben. 

Ben canh d6 Ifl lUc iQdng t rung gian mdi 
gidi ddng vai tro rfi't quan trpng. Thi trUdng 
c in nhan thQc dUdc vai trd cua lUc lUdng 
trung gian nay. Bi l t each sQ dung lUc 
lupng t rung gian nay nhU la kenh thdng tin 
chinh thQc d l t i ip cfin thi trQdng mua bfin 
vfl sap nhfip doanh nghidp. 

Ddi vdi cdc ca quan qudn ly nha 
nUdc 

Hoat dpng M&A Ifl mot boat dpng phQc 
tap nhUng hien nay he thong lufit d i iu 
chinh boat dpng nfly vfin con nhi iu bfi't cfip. 
Do vfiy, trong thdi gian tdi, cac cd quan 
quan ly nhfi nudc c i n phai ki$n tofin h^ 
thd'ng lufit d i iu chinh ho^t ddng M&A. H$ 
thd'ng lufit nfly c i n phai quy dinh chi tid't 
de di iu chinh tren ca hai phUdng didn: (1) 
cac thu tuc, nguyen tflc, phudng phap dinh 
gia, quyen vfl nghia vu cua cac ben tham 
gia...; (2) cac t inh huong xQ ly tfli chinh, 
lao ddng vfi cflc vfi'n d l pha t sinh sau khi 
thUc hien thQdng vu M&A. 

Hoat ddng M&A hien dang dQdc d i iu 

chinh bcli qua nhieu vfin ban, gfly khd khfln 

cho cac doanh nghidp trong viec xac dinh 
chinh xac loai giao dich M&A. Chinh phu 
c in xfiy dQng mOt quy c h i thong nhS^t, cd 
he thd'ng d l d i iu chinh boat dpng mua ban, 
sap nh^p doanh nghiep. Ben canh dd cin 
chu trpng dl^n vi$c dieu chinh hd thdng vfin 
ban phap lu^t nhflm tao ra sfln chdi Iflnh 
m^nh cho cac iQc iQdng t rung gian mdi gidi; 
Nang cao vai trd, chfi't lQ0ng cua cac cdng ty 
moi gidi, tQ vfl̂ n M&A trd thflnh chuydn 
nghidp, than thien vdi doanh nghidp, trb 
thfinh canh tay phai dflc iQc cua doanh 
nghi$p. 
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