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HOAT DONG SAP NHAP VA MUA LAl DOANH NGHIEP
QUABIEU TRA TREN DIA BAN THANH PHO HA NOI
THUC TRANG VA MOT SO VAN BE DAT RA

Nguyén Binh Nguyé&n*

1. Tinh hinh hoat dong sap nhap va
mua lai doanh nghiép & Ha Néi thai
gian qua

Trong nhing nam gin day, sap nhap va
mua lai doanh nghiép (M&A) da tré thanh
mdt hoat déng phé bién khéng chi trén thé
gi6i ma con & Viét Nam. Vi 1a khai niém
con mdéi mé nén M&A cdn duge nhan dang,
phén tich cic vén dé nfy sinh dé thic ddy
thi truang nay hoat dong ding huéng va c6
hiéu qua.

M&A duge nhin nhan nhu 1a mét trong
nhitng cdng cu hdu hidu dé tai cfu tric
doanh nghigp, vugt qua khing hoang. &
Viét Nam, cac quy dinh vé M&A duge quy
dinh rai rac trong mdt s§ van ban phap ly
nhu Luat Doanh nghiép, Luat Canh
tranh... Sap nhap va mua lai 12 khai niém
duge st dung dé chi mot cong ty tim cach
ném gill quyén kiém soat d&i véi mat cong
ty khac thong qua thau tém toan bd hosc
mdt ty 1¢ s§ lugng c& phin hoac tai san cha
cdng ty muc tiéu di dé c6 thé khéng ché
toan bd cac quydt dinh cha cong ty dé
nhdm muyc tiéu md rdng thi phén, da dang
hoa sén phém, ting cudng 1¢i nhuan va gia
tri clia cdng ty minh hay thén tinh hay tigu

diat d6i thd canh tranh. Hgp nh&t 12 mdt
trudng hgp ca bigt trong M&A, trong d6 hai
céng ty cung théng nh&t ch&m dat sy tén
tai riéng bigt cha minh dé binh thanh mdt
cong ty méi vdi toan by tai san, ng va chc
nghia vu cia hai céng ty ci. Diém m#u
chdt trong khai niém M&A 12 muc tiéu tryc
tiép nhdm dén cla céng ty chi déng thye
hién M&A 12 quyén diéu hanh cdng ty bi
sap nhap. Mdc d¢ sé hitu toan bd hay mdt
phén chi phéi 1a khac nhau véi timg trudng
hgp cu thé. Tuong ty, viéc cong ty sap nhap
gid nguyén hay thuc hién cac thay déi co
ban déi véi hoat dong kinh doanh va b
may diéu hanh cia céng ty bi sap nhép
cling tuy thudc vao muc tiéu sap nhép cu
thé. M&A 13 mét khai niém “tram” va md,
khéng nén hiéu mét cach citng nhéc hay gb
b6 vao mét logi hinh cu thé nao.

Sau M&A, cong ty muc tiéu sé cham dit
sy ton tai vé mat dia vi phéap ly hojc trd
thanh mét céng ty con, phu thudc cong ty
sap nhap. Viéc ti€p nh4n va quéan ly cha
cong ty sap nhap d6i véi tai san, ng va cic
nghia vu cia céng ty bi sap nhép sé& duge
thuc hién truc tiép (trong trudng hgp cong
ty sap nhap thiu tém 100% quyén sd hitu)
hojc théng qua ngudi dai dién chi &3 hiu

* Nguyén Binh Nguyen. Nghién ciu vien Vien Nghién céu quén Iy kinh t€ Trung vong.
' VD: BP mua lai toan bé Castrol nhung vén duy tri ddng sn phdm mang thuong hiéu Castrol.
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cha cong ty sap nhap (trong trudng h¢p
ném quyén s8 hitu chi phdi). Thuong hiéu
cla cong ty muc tiéu néu dudc danh gia la
viin con gia tri d& duy tri thi phén sén
pham thi c6 thé duge gid lai nhu mét
thuong higu ddc 1ap', hodc duge gép lai
thanh mét thuang hiéu chung.

Hoa chung véi xu huéng tang trudng ca
thi trudng mua ban va sap nhép trén dia
ban cé nuéc, hoat déng mua ban va sép
nhap trén dia ban thanh phs Ha N6i cing
dién bi€n theo ty 1¢ thuéin tuong ing,
chiém ty trong udc tinh trén 40% téng sd
vu va gia tri mua ban. Céc hoat déng dién
ra manh mé d cac khéi nganh tai chinh -
ngan hang - chiing khoan - bao hiém, mot
s6 loai hinh dich vy gidi tri véi cac hinh
thic mua bén c8 phan gida cong ty trong
nude v6i cdng ty trong nude, cdng ty nudc
ngoai mua cong ty trong nudc.

Trong dién bién cha xu hudng phat
trién, theo nhidu chuyén gia du bao trong
nhitng ndm tiép theo sau day, toc dé ting
trudng ciia hoat ddng mua ban sap va nhap
doanh nghiép trén dia ban thanh phd Ha
Noi cdn c6 nhidu dién bién phic tap va kha
361 dong v8i viéc gia ting cac gia tri giao
dich. Céc kénh giao dich ch y&u dugc dién
ra s€ t4p trung vao hai kénh chinh, 46 la:
qua cong ty mdi giéi va qua thi trudng
chitng khoan.

Néu ty trong thyc hién M&A qua kénh
cbng ty méi gidi 12 khdng cao do s8 lugng
céc ebng ty nay con ft va han ché vé théng
tin cing nhu tinh chuyén nghiép thi kénh
mua bin qua thj trudng ching khoéan lai
hét stic phitc tap. Hién tugng thoai vén va
nhitng &m muu thén tinh nhiing céng ty
16n, c6 tidém ning nhung dang gip vén dé
khé khin trong cong téc quin tri diéu
hanh s& 12 déng luc thic ddy cho hoat déng
M&A d khéng chi riéng Ha Néi. Su phuac
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tap thé hién rd nét vige cac cong ty hoic t§
chuc nudc ngoai thong qua phap nhan Vigt
Nam ho#c ¢4 nhan ngudi Viét dé thau tom
¢8 phén dé tién dén chiém linh quyén chi
phdi doanh nghiép dang 1a trao luu phé
bién. Dy ki€n nhing nam téi s& c6 s6 tién
khéng 16 d& vao thi trudng ching khoin
Viét Nam, udc tinh 1én dén hang ty d6 la sé
qua céc kénh khac nhau dé thyc hién mua
ban doanh nghiép.

Bén canh d6 cing ton tai mét by phan
nhé cac doanh nghiép ¢d nhé va trung binh
ciing tham gia thi trudng mua ban va sap
nhép. Thi trudng nay dién ra yén binh hon
v gln nhu khéng ¢6 4m muu thén tinh
ding phia sau cac hoat dong d6. Déng thai
¢6 xu huéng dién ra 13 viéc cac thanh vién
sang lap sau khi tao dung duge thuong
hiéu, tham chf danh béng thudng hiéu sé
tién hanh ban toan by doanh nghiép. Tat
nhién, hoat déng nay chi dién ra déi véi cac
doanh nghiép ¢6 quy md nhé.

2. Dac diém hoat déng mua lai va
sap nhap doanh nghiép trén dia ban
thanh ph& Ha Néi theo mdt s nganh

- M&A trong nhém nganh hang tiéu diing

Day 1a nganh c6 nhiéu thuong vu M&A
nhat trong nam 2011. Thit nhat, nén téng
thi trudng tiéu dang Ha Ngi vdn rét tét,
dic bigt 12 dén & tré va thu nhép ngay
cang ting.

Thd hai, ciac doanh nghiép hang tiéu
diing trong nudc dang gap khé khan vé vén
do 1ai sudt cao.

Thit ba, khi thi trudng phét trién, theo
quy luat ddo thii, doanh nghiép (DN) cdn
xy dung gia tri c8t 161 va ddu tut con ngudi.
Thiu c& von 1n kinh nghiém phat trién
nganh bugc cic DN bang tidu dung trong
nuée phai tim dén cac nha du tu. Dic biét,
céc nha ddu tu Nhat Ban, An Dg... do nhitng
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bét Igr vé thién tai, cting nhu do nén kinh t&
céc nudc ndy da phat trién dén d§ chin, nén
dang c6 nhu cfu ddu tu ra nudc ngodi dé gid
ngudn tién va md rong Lhi trudng.

Hién nay, VinaCapital da ddu tu trén 50
DN hang diu Lrong céc nganh kinh t& tai
Viét Nam, dic bigt 12 ngdnh hang tiéu
dung. Trong 2 ndm qua, VinaCapital da
nhin thdy nhiéu cd héi cho cac khodn ddu
tu cda minh va vige ddu tu cing d& dang
hon. Diéu quan trong 13 lya chon ddu tu
vao déu. Hién tai, VinaCapital khéng uu
tién ddu tu vdo bat dong sin, nhung véi
nganh hang tiéu dung, t& chitc nay luén
sdn sang dfu tu néu c6 cd hdi. Khong chi
VinaCapital, cac quy dfu tu khac nhu
Mekong, Dragon... luén sén ngudén vén dé
dau tu vao cac DN nganh hang tiéu dung.
Ngoai cac quy ddu tu, cac DN tiéu dang lén
nhu Pepsi, Vinamilk... hay cdc DN tiéu
dung 16n & nudc ngoai cing sin sang diu
tu vao linh vue tiéu dung tai thi truong Ha
Noi khi c6 o hoi.

- Bat dong sdn

Ch&t xdc tac duy nhat 1 nguén vén
trong nudc cho wviéc tridn khai cac dy an
bat déng san can kiét. Néu dy an 6 vij tri
trung tdm hodc da 16n (ngoai vanh dai) va
dic biét 12 “sach s&”, v.v. kha ning cao sé
¢6 déi tac quan tAm hgp tac ddu tu. Nam
2011 ghi nhan 13 mét nim ddy khé khin
théch thitc cha thi trudng bat déng san, ddn
dén tam ly khach hang 1a cha dgi. Chinh vi
vy, mot loat dy 4n bi khé khan “kép”. Thu
nhat, 12 khé khin ti€p.can nguén vén ngan
hang cha cac dy 4n, hang loat cac dy an bi
dimg giai ngan. Thit hai khé khan & ddu ra,
nhidu dy 4n da x4y dyng nhung khéng ban
duge hang. Thi trudng hién nay rat cing
thing vé thanh khoan.

Khé khén ctia nhiéu cht dy 4n 12 khéng
c6 tién phat trién ti€p dy &n, rat nhidu du
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an xAy dung d& dang, trong khi tién ng cic
ngén hang, nha thdu ngay cang téng Ién.
Mét 88 dy an ciing ¢6 cam két tidn do véi
khach hang va ho cing phai nd lyc huy
déng v8n dé thyc hién nhung cing rat khé
kh&n. Trong béi canh nhu vay, mét 83 chl
déu tu c6 nhu cAu chuyén nhugng du 4n
bat déng san. Cé nhing dy an di hoan
thanh tha tuc phap 19, l1am xong ha ting
nhung thiu tién thi phai mdi goi déi tac
hgp tac cung chia s lgi nhuan dé phat
trién dy &n sau ndy, théng qua chuyén
nhugng vén ¢ phén. Cé nhitng dy &n phai
chuy&n nhugng toan bd dy an.

Nhigu dy an tai Ha Néi khong nhing
gap khé khan vé vén ma cdn gip khé khin
vé ddu ra nhu van phéng, khach san, t§
h¢p ...déu c6 nhu cdu chuyén nhugng. Theo
56 liéu théng ké cha Stoxplus, bat dong san
12 linh vyc ddng tha 3 vé hoat dong M&A
sau linh vic hang tiéu dung va tai chinh.
Téng gia tri vé M&A trong 9 thang 2011
dat khoang 2,67 ty USD, trong d6 linh vuc
hang tidu ding chiém hon 1 ty USD, tai
chinh 453 trigu USD va bt ddng san 251
tridu USD.

- Ngén hang tai chinh

Trong sudt thép nién vita qua, hé théng
tai chinh Viét Nam "bang nd" vé s& lugng,
v6i 5 nghn hang thudng mai nha nude,
trong d6 ¢6 2 ngan hang thudng mai da &
phén héa 1a Vietcombank va Vietinbank;
37 nghn hang thuong mai c8 phén, trong
d6 ¢6 13 ngéin hang thuong mai chuyén ddi
tif mé hinh néng thén 1én thanh thi; 40 chi
nhanh ngén hang nudc ngoai; 5 ngan hang
100% vén nudc ngodi; 5 ngin hang lién
doanh 18 cong ty tai chinh; 12 céng ty cho
thué tai chinh; 1 quy tin dung nhan dén
Trung uong.

Trong né&m 2011, véi sy tham gia cia
mét s& quy diu tu va cée ngén hang nude
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ngodi, mft s& ngan hang Viat Nam da thuc
hién thanh céng vidc mua ban c6 phén cla
minh, ghip tang nguén vén kinh doanh va
¢i thién tinh hinh quan tri va ung dung
cong nghé, dién hinh nhu: Standard
Chartered va ACB, Ngan hang Héng Kéng
va Thugng Hai (HSBC) va Techcombank,
OCBC va VPBank, Deutsche Bank va
Habubank, Ngin hang Singapore (UOB)
va Ngan hang TMCP Phudng Nam (PNB),
Maybank va ABBank...

Tuy vy, hoat dong M&A nganh nghn
hang chi thyc su khdi dong va trd thanh
diém néng khi Chinh phi ra chi thi "cfiu
tric lai hé théng ngan hang thuong mai va
céc t8 chite tai chinh theo hudng sap nhép,
hdp nh&t céc ngin hang thuong mai, cac L8
chte tai chinh nhd", md dAu céng cude bing
viéc hop nhat 3 ngin hang: Ngin hang
TMCP Sai Gon, Ngan hang TMCP Dé Nhat
(Ficombank) va Ngin hang TMCP Tin
nghia, dudi sy hd trg cha Ngan hang Diu
tr va Phat trién Viét Nam (BIDV) véi vai
trd 12 dai dién vén Nha nudc tai ngan hang
mdi sau sap nhap.

Qué trinh M&A nganh ngéan hang sé dién
ra s6i néi va kich tinh hon trong nam tdi.
N&u lich sif tai chinh tién té Viét Nam ting
ghi nh4n 3 giai doan cai cach tién t& trude
diy bao gém: (i) Xéc 1ap nén tién t& ngan
hang x4 hdi cht nghia va di d&n mot nén tién
t& ngan hang théhg nhat (tit 1951 dén 1990),
(i) Chuyén d8i hé théng tién té ngan hang
sang thoi ky hach toan kinh doanh x& hoi
¢hit nghia (ti 1991 dén 2000), (iii) Cai cach
md clta hé hé théng tién t& ngan hang, hoi
nhép quéc t& (2001-2011), thi nay c6 thé s& 1a
thdi diém cft méc thit tiép theo dé “thay
méu” cho todn nganh tai chinh ngan hang
Viét Nam. Chéc chén phuong thite sip nhap
W nguyén ap dung cho co cfu lai cic ngan
bang Viét Nam sé thanh cong va trong thei
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gian tdi, thi truong sé Liép tuc ching kién
thém mét s§ thuong vu ty nguyén sap nhap
trén linh vye ngén hang. Thém vao dé, gin
day, lanh dgo nganh ngan hang ciing khiing
dinh sé tiép tuc ddy nhanh tién trinh cd cfu
lai khu vye ngén hang véi muc tiéu chinh 13
tang cudng nang lyc tai chinh, kha ning
tufin thia va minh bach héa théng tin cha hé
thdng, dy ki€n trong nam 2012 nay sé cb
thém ti 5 dén 8 ngan hang duge sap nhap
lai.

3. Thue trang hoat dong sap nhap
va mua lai doanh nghiép trén dia ban
thanh phé Ha Néi qua két qua khao
sat diéu tra

Trén co s6 khdo sat 200 doanh nghiép
trén dia ban thanh phd HA N¢i va phéng
van chuyén siu 20 chuyén gia kinh t& gidu
kinh nghiém trong linh vic M&A, nghién
cttu da thu duge mot s8 két qua dang ké.
Ba nhém d6i tugng doanh nghiép khao séat
va cung c&p thong tin bao gdm cac ca nhan
la nhitng chd va nha quén ly thujc Doanh
nghiép Nha nude (Nha nude chidm 51% ¢6
phédn trd 1én), nhém cac doanh nghiép tu
nhén va nhém cac doanh nghiép c6 vén ddu
tu nudc ngoai. C6 69,67% cac ca nhan tra
181 da ting tham gia hoat déng. S8 con lai
da phan di biét vé hoat dong M&A nhung
chua ¢6 nhu cAu. K&t qua khao s4t cho thiy
ty 18 tuong tng & thanh phén céc doanh
nghigp nhu sau: Nhém doanh nghiép tu
nhan chiém ty trong cao nhat véi 56,48%;
tiép d6 1a khsi Doanh nghiégp Nha nude
24,07% va Doanh nghiép c6 vén ddu tu
nudc ngodi chi€ém 19,44%. Thyc t& khao sat
ciing cho thdy khéi doanh nghidp tu nhan
din ra hoat dong M&A sbi dong hon, chu
y&u 13 mua lai tai sin hodc ban tai san,
nhung gi4 tri giao dich th&p hon rét nhiéu
so véi khu vyc doanh nghiép con lai. Chi
ti&t minh hoa nhtt hinh 1.
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Hinh 1: Ty 18 ¢iac thanh phan doanh nghi¢p trén dia ban thianh phé Ha Ngi
e6 thie hign hoat dong M&A
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Nguén: Tang hop 86 ligu didu tra.

® Cdc hinh thie tham gia M&A

Két qua didu tra cho thav nhing hirh thie tham gia M&A ducce cac doanh nghiép & Ha

Noi 4p dung nhu trong hinh 2.

Hinh 2: Ty trong cac hinh thitc M&A dugc ap cung
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Nguon: Tong hop s6 ligu diéu tra,

Da dang céc hinh thic van 1a hoat déng
mua lai tai san hoiic mét phan tai sdn coa
khéi doanh nghiép tu nhan.

Bén canh d6 tén tai mét hinh thic sap
nhap theo ménh lénh cla Chinh phi dé
hinh thanh nén cac Téng Cong ty va Tap
doan mot cach khién cudng, khéng c6 su tu
nguyén. Cach lam nay dan dén nhing
xung ddt tir nhiing céng ty thanh vién bj
“bat ép” dan dén nhiing hinh thic chéng
dgi khong tiép tuc san xuit kinh doanh
hoac chi hoat déng cdm chitng. Cung véi dé

B ovdn vy kiné

12 sy pha hoai ngdm tit bén trong dén dén
ndi bé xdy ra mau thudn, anh hudng
nghiém trong dén cac gia tri van héa doanh
nghiép, anh hudng dén ciu tric cla ci hé
théng.

* Dong co thuc hién M&A

Déng cd thuc hién M&A déng vai tro rit
quan trong gitip hinh thanh nén xu hudng
cta doanh nghiép trong hoat déng nay. Két
qua khao sat cho thdy déng co M&A thp
trung vao mét s& van dé chinh sau:
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Hinh 8: Dong ca thue hién M&A ciia bén mua
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Nguon: Téng hgp 56 Jiéu diéu tra,
Song banh cling v6i dong cd bén mua, bén ban (chi€m 1/3 s& phiéu) ciing c6 mdt s6 ¥ kién
déng tham khao:
Hinb 4: Dong co thyc hién M&A cha bén ban
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Nguén: Téng hgp s8 lieu diéu tra.
* Nhitng vén dé phdt sinh sau M&A 1a doanh nghiép chua cé kinh nghiém thuc

i#] 3 K&t qua diéu tra cho thdy nhu
Ti€p can vén d6 nay theo hai huéng, mét :::: 1\::‘; in}?d::; aby.
12 doanh nghiép da c6 kinh nghiém va hai 4
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Hinh 6: Nhing phiat sinh hju M&A vé vin dé nhan sy
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Nguon: Tong hop s6 hiéu dicu 1ea

Cac doanh nghiép chua ¢6 kinh nghiém
thudng gap nhiéu khé khan hon vé van dé
nhan sy, trong khi cac doanh nghiép di c6
kinh nghiém M&A chi gip phai nhing

vuéng méc trong vide sp x&p tinh gidn va
ch& d6 dii ngd. Day ciing 1a v&n dé cén dat
ra vd cln c¢6 don vi tu vdn giau kinh
nghiém vao cudc.

Hinh 6: Nhitng phat sinh hau M&A vé van héa céng ty
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Nguén: Tang hop s6 liéu diéu wra.

Cé hai nhém d&i tugng doanh nghigp
déu gip phai nhitng vudng méc tit vide hoa
nhép cling nhu hidu biét 14n nhau vé cac

QUAN LY KINH TE

gid tri vin héa cong ty. Day 1a diém thach
thic 16n cho cdng ty méi tim tiéng néi

chung gi@ta ngudi lao déng.
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Hinh 7: Nhitng phat sinh hiu M&A vé khach hang

/

100 00%
90.00% -
8000% * Doanhnghiép
7000% - cokinh :p_mem
| 8000% f
| 5000% -
‘ 0 00% ¥ & Oounhnghiép
000% © ~ khong co kinh
‘ 20 00% nghidm
| 1000% ¢
|00% & .
B{rangbudc phap  Khoag duqcbin
lyvorkhAchhang  banchuyén giao
| ciabénbdn  nhomkhachhang

‘ hiéuqua

Nguén: Téng hep s6 ligu didu tra.

Doanh nghiép ¢6 kinh nghiém vin c6
Igi thé hdn cac doanh nghiép chua cé
kinh nghiém trong viéc kiém soat nhiing

phat sinh hau M&A vé nhing vén dé
lién quan dén khach hang.

Hinh 8: Nhitng phat sinh hau M&A vé van héa cong ty

Doanhnghiép ¢é
linhnghiém
- aDoanhghiép
- - khéng cokinh
i nghi¢m
Gitndoansan  Budcphiisir
xudtdomatthay  dyngnha cung

adinhacungedp  capcuablnban

Nguén: Tong hdp s& héu diéu tra.

Viée gidn doan san xuat véi nguyén nhan
do nha cung c&p khéng phai 13 didu dang ké
33 véi ca hai nhém doanh nghiép. Tuy nhién,
vin dé ndy sinh van tit viéc ho phai bude
ding nha cung cip ca bén ban ma ho da
thyc hign mua lai. D6 ciing 1a mot déc diém
van thudng x4y ra phd bién trong M&A.

* Ap dung quy trinh M&A trén dia ban
thanh pho Ha Noi

Quy trinh thyc hign M&A 12 mét diém
¥éu trong qua trinh thye hién M&A cia cic
doanh nghiép trén dja ban thanh ph& Ha
Ngi. Hiu hét cac doanh nghiép déu chua c6
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quy trinh thuyc hién cu thé, ty phat, lam
theo kinh nghiém hogc xt 1y phat sinh theo
di&n bi&n cha thuong vu dam phén gilta hai
bén. Mot b phan doanh nghiép cing xay
dung quy trinh thuc hién cu thé, tuy nhién,
mitc dé hiéu quéa cin duge kidm chdng lai
chinh x4c hon do trong qua trinh diéu tra
ho ciing khong cung cép théng tin cu thé.
Mic du vy, nhin vdo nhitng k&t qua ho dat
dugc ciing cho thay nhiéu khau khong hq:p
1y hogic con thigu, chi yéu ho quan tam dé’n
viin dé dinh gia tai sdn va gidi quyét vén
dé tranh chap phép ly.
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Hinh 9: Ty I¢ doanh nghiép co st dung quy trinh thyc hién M&A
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R |
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Ngudn: Téng hgp sd liéu diéu tra.

Véi két qua nhu vay, ching téi nhéan
thay trach nhiém nghién citu cn phai xay
dyng dude nhiing quy trinh thyc hién M&A
cu thé phu hgp cho ting nhém déi tugng dé
hoat déng M&A trén dia ban thanh phd Ha
Nbi dién ra thuan Jgi va dat duge tinh hiéu
qua cao hon.

¢. Quyén lgi cia cdc bén sau M&A

Cac bén sau M&A thudng gap phai nhitng
v&n dé vé khach hang, nha cung cap va cong
tac quan ly diéu hanh doanh nghiép. Bén
canh d6, van dé phap Iy ciing cdn duge quan
tam giai quyét. Vé van dé phap ly sau M&A,
két qua khao sat nhu hinh 10.

Hinh 10: Quyén Igi cac bén lien quan dén van dé phap Iy sau M&A
} . Sty

® Doanhnghiép 6 kinh nghiém

100 00
90.00%
80.00%
70.00%
60 00% 1
50.00%
4000% +
30.00%
20.00%
10.00% - 3

00% '

Tarsancuabénmua Thatthostbao caotai Budcphaixirly cac
| dangbitanhchdp  chinh, thué coabén
ban

a Dosnhngheép khdng co hinh nghkdm

i:illlllll'

hgpdéngdang d&
chabénban

Nguébn: Téng hdp s6 liéu didu tra,

N6i chung, cac bén tham gia déu phadi ganh
chiu nhiing phat sinh budc phdi xi ly. Diéu
nay it nhiu sé dnh hudng dén hoat déng san

K oun i kinn 1é

xuét kinh doanh méi cia céc doanh nghiép.
Vé nhiing bt cap trong quan ly cing
gép phai mot 8 vAn dé sau (xem hinh 11).
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Hinh 11: Quyén lgi ctia cac bén lién quan d&h vin dé quan ly sau M&A
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= Doanh nghiép co kinh nghiém
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Nguébn: T8ng hygp 66 ligu dibu tra.

Nhiing vén dé chia sé théng tin, chinh
sach k& toan tai chinh c6 tac dong dang ké
dén Igi ich cac bén tham gia M&A doi hoi
6 bién phap xu ly hiéu qua.

4. Mot s6 van dé can lwu y d& thac
ddy thi trugng M&A

Hoat déng M&A da phat trién r&t manh
& cac nudc phat tridn, tuy nhién, 3 Vit
Nam néi chung va trén dia ban thanh phd
Ha Néi néi riéng, ddy thyc su vin 1a mét
hoat déng rdt méi, do d6 dé thic ddy manh
mé hogt déng nay trong thdi gian tdi cdn
Iuu ¥ mét s van dé sau:

Déi véi doanh nghiép

Céc doanh nghiép khi tham gia vdo M&A
cén phai luu ¥ mét 88 van dé sau:

Thit nhét, M&A 13 mét cong cu rdt tot
dé gia ting gi4 tri, tuy nhién d6 khong phai
1a cach duy nh4t va dé dang. Kinh nghiém
trén thé gidi cho th&y chi c6 25% thuong vu
ME&A dat duge muc dich, 60% c6 két qua
khong 15 rang va 15% két qui khéng tét.
Vi 'thé', néu c6 nhiing phudng thic khac co
the gia ting gi4 tri cho doanh nghiép don
gidn hon (t4i cdu tric doanh nghidp, ddu tu
vao dyt 4n méi...) thi khéng nhét thiét phai
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tién hanh M&A.

Thiz hai, khi tham gia M&A céc bén can
xéc dinh chinh xac loai giao dich M&A ma
doanh nghiép dy dinh ti€n hanh la loai
giao dich ndo, ¢6 thé 1a: (i) Sap nhap, mua
lai chi y&u theo quy dinh clia phap luat vé
doanh nghiép; (i1) Sap nhép, mua lai nhu
mét hinh thic ddu tu tryc ti€p nudc ngoai,
chll y8u theo quy dinh cla Lugt Ddu tu;
(iii) Sap nhap, mua lai nhu mdt hinh thic
tap trung kinh t& chd y6u chiu sy diéu
chinh chd yéu cia Luat Canh tranh; (iv)
Mua c¢8 phdn chii y&u theo cac quy dinh cta
phap luat ching khoén; (v) Sip nhép, mua
lai doanh nghiép nhiim mue dich phat trién
thuong hidu, chii y&u chiu sy diéu chinh
cha phap luat vé sd hitu tri tué... Vige xac
dinh loai giao dich M&A sé giip cho cac
bén xac dinh, nhan thdc cu thé logi giao
dich ma minh tién hanh; Luat Diéu chinh
chii ydu trong giao dich M&A; cd ché, quy
trinh tién hanh giao dich; dinh huéng viéc
thigt 1ap cac didu khodn trong hgp déng
M&A; va xic dinh nghia vy thdng tin,
théng bao dén cd quan quan 1y cha cac bén.

Thit ba, M&A 1a mét hoat dong phic
tap, tiém &n r&t nhiéu rdi ro, do dé, can
chd trong céng tac thim dinh bao gom ca
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KT monsrm

thdm dinh phéap ly va thdm dinh tai chinh.
Tha&m dinh phap ly (thuong do cac luat su
thyc hién) s& gép phén gidm thidu nhing
rbi ro phap 1y trong qua trinh thuc hién
M&A. Thim dinh tai chinh (thudng do
cdng ty ty ki€m todn, cAc nha tu v&n tai
chinh thuc hién) sé giup xac dinh chinh xac
gia tri thuc t& cha doanh nghiép, giip cho
cac bén théng nhét duge gia ca, giam cac
Qi ro tai chinh.

D6} véi cdc trung gian

Cén néang cao trinh dd cha dgi ngia nhan
sy, phat trién hé théng co s& dit Jiéu... dé
trd thanh nha thiét Jap “thi trudng” cho
bén mua va bén ban gip nhau duge thuan
tién cing nhu nang cao chét lugng dich vu
cung cip cho céc bén.

Bén canh d6 13 lyc Jugng trung gian maéi
gidi déng vai trd rat quan trong. Thi trudng
cAn nhan thue duge vai trd cha lye lugng
trung gian ndy. Biét cach st dung luc
lugng trung gian nay nbu 13 kénh théng tin
chinh thuc dé tiép can thi trudng mua ban
va sép nhap doanh nghiép.

Déi véi cdc co quan qudn Iy nha
nudc

Hoat dong M&A 1a mét hoat déng phirc
tap nhung hién nay hé théng luat diéu
chinh hoat déng nay viin con nhidu bét cap.
Do vay, trong thdi gian téi, cac cd quan
quan Iy nha nuéc cAn phai kién toan hé
thdng luat diéu chinh hoat dong M&A. He
théng luat nay cin phai quy dinh chi tist
dé diéu chinh trén ca hai phuong dién: (1)
cac thi tuc, nguyén téc, phudng phap dinh
gia, quyén va nghia vu cha cac bén tham
gia...;; (2) cac tinh hudhg x{ 1y tai chinh,
lao ddng va cac van dé phat sinh sau khi
thuc hién thuong vu M&A.

Hoat déng M&A hién dang duge diéu
chinh béi qua nhidu vin bén, gay khé khan

B ouAn L¥ kiNw TE

cho céc doanh nghiép trong viéc xac dinh
¢hinh xdc loai giao dich M&A. Chinh phd
cAn xfy dyng mdt quy ché thdng nht, 6
hé thdng dé diéu chinh hoat dong mua bén,
sap nhap doanh nghiép. Bén canh d6 cén
chd trong dén vige diu chinh hé thdng van
ban phap luat nhém tao ra sin chai lanh
manh cho cac luc lugng trung gian mdi gidi;
Nang cao vai trd, chat lugng cla céac céng ty
méi gi6i, tu vln M&A trd thanh chuyén
nghigp, than thién véi doanh nghigp, trd
thanh canh tay phai dic lyc cia doanh
nghiép.
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