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Mua ban sédp nhép
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kink té Viét Ham

udc khing hoang kinh t& toan céu
‘ lam cho hoat déng kinh doanh céac

doanh nghiép trd nén khd khan
hon, trong dé co khéng it céac doanh
nghiép ding trudc bdé vyc pha san do
méi trudng kinh doanh trd nén khic
nghiét tU viéc khan hi&m ngudn luc
tai chinh dé&n viéc gidm st manh mé
cia nhu ciu tiéu dung. Piéu nay din
dén sy canh tranh gay g&t cla céac
doanh nghiép dang tén tai nhim gianh
184y “miéng banh” thi phén dang déan
thu hep hodc cung nhau lién k&t lai
d€ manh 1én nhdm ch&ng choi vdi “con
bdo” khing hoang kinh t&. Nhd vay,
mua ban sap nhé&p doanh nghiép (M&A)
s& trd thanh xu hudng manh mé cta kinh
t&€ th€ gidi noéi chung va nén kinh té&
Viét Nam riéng. Gidng nhu 181 phét
biéu trén tap chi Entrepreneur cua
Tién si Jacalyn Sherrinton, nha tu vé&n
hang dau vé quan 1y cbébng ty: “Ngay
nay, dudi slc ép canh tranh cla moéi
trudng kinh doanh toan ciu, cac cbéng
ty budc phai phat trién d4€ tbén tai,
va mdt trong nhiing céch t8t nhat dé&
tdn tai la hdp nhadt hodc thau tém céac
cébng ty khac”
Trong bai vi&t nay tac giad xin chia
sé mdét s8 van dé cd ban vé hoat déng
Ms&A; dbéng thdi dua ra mét s& du doan
vé xu hudng M&A sdp tdi tai Viét Nam.
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M&A la gi?

M&A viét tit chia tiéng Anh 14 Mergers & Acqui-
sitions; Mergers c6 nghia 1a sap nhap va hop nhat
(sau day goi la chung la sap nhap); con Acquisitions
¢6 nghia la thau tém, mua lai cong ty (sau day goi la
mua lai). Nhu vy M&A c6 1a hoat dong sap nhép,
hgp nhat, thau tém va mua lai cong ty, goi chung
la hoat dong mua ban va sap nhap cong ty.

Tt phan tich nghia cia M&A, ching ta c6 thé
thay rang M&A gém 3 hoat dong co ban, dé la:

+  Thi nhat 1a hoat dong hop nhat hai hoéc
nhiéu hon hai cong ty lai v6i nhau dé tao ra mot
phép nhan mdi.

¢ Thi hai 1a, hoat dong sap nhap mot hoac
nhiéu hon mot cong ty vao mot cong ty khac

¢ Thi ba 1a hoat dong mua lai cong ty

O Viet Nam hoat dong hop nhat, sidp nhap,
mua lai dugc hiéu nhu sau:

Theo Khodn 1 Piéu 152 cia Luat Doanh
nghiép 2005 “Hai hodc mét sé cong ty cung loai
(sau ddy goi la cong ty bi hop nhdt) cé thé hop
nhdt thanh mét cong ty méi (sau day goi la cong
ty hop nhdt) bing cdch chuyén toan bo tai sdn,
quyén, nghia vu va loi ich hop phdp sang céng ty
hop nhdt, dong thoi chdm dit ton tai clia cdc cong
ty bi hop nhdt”

Theo Khoan 2 Diéu 17 cia Luat Canh tranh
2004 “Hop nhdt doanh nghiép la viéc hai hodc
nhiéu doanh nghiép chuyén toan b tai sin, quyén,



nghia vu va loi ich hop phdp ciia minh dé hinh
thanh mot doanh nghiép mdoi, dong thoi chdm duit
su toén tai ctia cdc doanh nghiép bi hop nhdt.”

Theo Khodn 2 Piéu 2 ctia Quy ché sap nhap,
hop nhdt, mua lai Té chive tin dung (TCTD) cé
phdn Viét Nam ban hanh kém theo Quyét dinh
s6 241/1998/QD-NHNN5 clia Ngan hang Nha nudc
“Hop nhdt: La viéec hai hay nhiéu TCTD c6 phdn
hop nhdt véi nhau (goi la TCTD cé phdn xin hop
nhdt) thanh mot TCTD cé phdn mdi (goi la TCTD
c6 phdn hop nhdt).Sau khi hop nhdt, toan bé hoat
dong ciia cdc TCTD c6 phén xin hop nhdt duoc
nhdp vao TCTD c6 phdn hop nhdt va cdc TCTD
c6 phdn xin hop nhdt chdm dit hoat déng; toan
bo cdc quyén va nghia vu trong hoat déng ciia cdc
TCTD c6 phén xin hop nhdt (bao géom tién gii,
tién vay, cdc khodn ddu tu, cho vay, cong no, cdc
khodn phdi thu phdi trd...) duoc chuyén giao cho
TCTD c6 phin hop nhdt thuc hién. Viéc gidi quyét
quyén loi, nghia vu va trach nhiém ctia cdc c6 déng
ctia TCTD c6 phén xin hop nhdt do cdac TCTD cé
phén tu thod thudn.”

Tu cac dinh nghia quy dinh & cdc van ban phap
luat trén ching ta cé thé rat ra khai niém vé hgp
nhat nhu sau: Hop nhdt la viéc cong don tdt cd tai
sdn, quyén loi va nghia vu ctia hai hodc nhiéu hon
hai doanh nghiép lai véi nhau dé hinh thanh nén
mot doanh nghiép mdi. Doanh nghiép mdi hinh
thanh sé thua hudng toan bo tai sdn, quyén loi
va nghia vu cia cdic doanh nghiép tham gia hop
nhdt. Péng thoi sau hop nhdt, cdc doanh nghiép
tham gia hop nhdt sé chdm dut hoan toan su tén
tai cia minh.

Mot s6 dac diém cta hop nhat: thi nhdt, dién
ra gitta hai hay nhiéu doanh nghiép cung linh vuc,
c6 quy mo6 ngang nhau; thi hai, hop nhat thuong
dién ra trong “hoa binh”, né bit dau bang su thio
luan hop tdc gitta 1dnh dao cia cdc bén tham gia;
thi ba, thong thuong lanh dao cia cac doanh ng-
hiép hop nhat sé cing nhau tham gia vao hoi dong
quan tri va ban diéu hanh cia doanh nghiép méi;
thi tu, sau khi hop nh4t thanh cong, cdc cong ty
tham gia hgp nhat sé chdm dit su ton tai, tat ca
tai san, quyén lgi va nghia vu sé& chuyén cho doanh
nghiép hop nhat.

Sap nhap

“Mot hodic mét sé cong ty cung loai (sau déay goi
la cong ty bi sdp nhdp) cé thé sap nhdp vao mét cong
ty khdc (sau day goi la cong ty nhan sdp nhép) béng
cdch chuyén toan bo tai sdn, quyén, nghia vu va loi
ich hop phdp sang cong ty nhan sap nhap, dong thoi
chdm diit su ton tai ciia cong ty bi sap nhip.” (Theo
Khoan 1 Diéu 153 cia Luat Doanh nghiép)

“Sdap nhdp doanh nghiép la viéc mot hode mot
s6 doanh nghiép chuyén toan bé tai sdn, quyén,
nghia vu va loi ich hop phdp ciia minh sang cho
mot doanh nghiép khdc, dong thoi chdm dut su téon
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tai ciia doanh nghiép bi sip nhdp.” (Theo Khoan
1 Piéu 17 Luat Canh Tranh)

“Sdp nhdp: la viec mét hodc mét s6 TCTD cé
phén duoc nhdp (goi la TCTD cé phdan duoc sdp
nhdp) vao mot TCTD cé phdn khdc (goi la TCTD
c0 phéan sap nhdp). Sau khi sap nhdp, toan bo hoat
dong ciia TCTD c6 phdn duoc sap nhdp dugc nhdp
vao TCTD c6 phén sdp nhdp va TCTD cé phdn
duoc sap nhdap chdm dut hoat dong; toan bé cdc
quyén va nghia vu trong hoat déng ciia TCTD c6
phén duoc sdp nhdp (bao gom tién gui, tién vay,
cdc khodn ddu tu, cho vay, cong no cdc khodn phdi
thu phdi trd...) duoc chuyén giao cho TCTD c6 phin
sdp nhap thuc hién. Viéc gidi quyét quyén loi, nghia
vu va trdach nhiém cia cdc cé déng cia TCTD cé
phén duogc sdp nhdp do cac TCTD c6 phdn tu thod
thudn.” (Theo Khoan 1 Diéu 2 cla Quy ché sap
nhap, hop nhat, mua lai TCTD cé phan Viét
Nam ban hanh kém theo Quyét dinh s6 241/1998/
QDP-NHNNS5 cia Ngan hang Nha nuée)

Hoat dong sap nhap cé mot s6 dic diém chinh:
thi nhdt, hoat dong sap nhap thong thudng dién
ra gitfa hai hay nhiéu cong ty ciing linh vuc, cing
nganh. Thi hai, cong ty nhan sap nhap thuong
c6 quy md vé thi phan, tai chinh 16n hon cong ty
bi sap nhap. Thi ba, sau khi sap nhép, cong ty bi
sap nhap cham dit tén tai, con cong ty dugc sap
nhap van ton tai va gilt nguyén tu cach phdp nhan.

M6t sé hinh thiic sap nhap, hogp nhat:

Sdp nhdp theo chiéu ngang (horizontal merg-
ers) 1a su sap nhép gitra hai cong ty kinh doanh va
canh tranh trén cing mot dong san phdm, trong
cung mot thi trudng. K&t qua tir nhitng vu sap nhap
nay theo dang nay sé dem lai cho bén sap nhéap
co hoi md rong thi truong, két hgp thuong hiéu,
gidm chi phi c¢§ dinh, ting cudong hiéu qua ctia hé
théng phan phoi va hau can.

Sdp nhdp theo chiéu doc (vertical mergers) 1a
su sap nhap giita hai cong ty nim trén cung mot
chubi gid tri. C6 thé thay trong trudng hgp mot
cong ty sap nhap véi mot cong ty khiach hang cua
minh goi sdp nhdp tién (forward); hodic mot cong ty
sdp nhap v6i cong ty cung cap clia minh goi la sdp
nhdp lui (backward) Sap nhap theo chiéu doc dem
lai cho cong ty tién hanh sap nhap lgi thé vé dam
bao va kiém sodt chat lugng nguén hang hoic dau
ra sdn phdm, gidm chi phi trung gian, khéng ché&
ngudn hang hosc dau ra cia ddi tha canh tranh...

Sdp nhdp té6 hop (conglomerate mergers) bao
gdom cdc truong hgp sap nhap trong dé cic doanh
nghiép lién quan khong phai 1a d6i tha canh tranh
v6i nhau ciing khong c6 quan hé nguti mua - nguoi
ban. Néu mot giao dich sap nhap khong roi vao
mot trong hai trudng hop sap nhap theo chiéu doc
hay chiéu ngang thi dé 1a s4p nhap t6 hop Khi
mot cong ty muoén da dang héa sdn pham dich
vu mot cdch nhanh chéng thi s& lua chon chién
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luge nay vi ho sé thong qua cong ty bi sap nhap
dé xam nhap vao thi trudng, linh vuc muén kinh
doanh thém thay vi phai bé ra thoi gian, chi phi
dé nghién ciu, san xuédt, marketing...

Mua lai doanh nghiép (Acquisition)

“Mua lai doanh nghiép la viéc moét doanh ng-
hiép mua toan bo tai san hodc moét phdn tai san
ciia doanh nghiép khdc du dé kiém séat, chi phéi
toan bo hodc mot nganh nghé ciia doanh nghiép
bi mua lai” (Theo Khoan 1 Piéu 17 Luat Canh
Tranh)

“Mua lai: la viec mot TCTD mua lai (goi la
TCTD mua lai) mot TCTD cé phdn khdc (goi la
TCTD c6 phén duoc mua lai). Sau khi mua lai,
toan bo hoat dong cia TCTD cé phin duoc mua
lai dugc nhdp vao TCTD mua lai va TCTD cé
phén duoc mua lai chém dut hoat dong; toan bo
cdc quyén va nghia vu trong hoat déng cia TCTD
¢6 phan duoc mua lai (bao gém tién gii, tién vay,
cdc khodn ddu tu, cho vay, cong no, cdc khodn phdi
thu phdi trd...) sé chuyén giao cho TCTD mua lai
thuc hién.” (Theo Khoan 1 Piéu 2 clia Quy ché sap
nhap, hop nhat, mua lai TCTD cé phan Viét
Nam ban hanh kem theo Quyét dinh s6 241/1998/
QD-NHNNS5 ctia Ngan hang Nha nuéc).

Nhu vay, theo quy dinh tai cdc van ban phap
luat caa Viét Nam, mua lai doanh nghiép chi ding
lai ¢ hinh thic mua tai san 1a chd yéu. Tuy nhién,
theo thong 1& qudc t& hoat dong mua lai doanh ng-
hiép dién ra phé bién nhat 14 mua lai ¢6 phan da
dé chi phoi toan bo hoat dong cia doanh nghiép,
thuong la tu 51% trd 1én.

Chung ta c6 thé dinh nghia hoat dong mua lai
mot cach day da nhu sau: Mua lai doanh nghiép
la viec mot doanh nghiép (duoc goi la cong ty dé
nghi) mua toan bé tai sdn hay cé phdn hodc mét
phén tai sin hay c6 phén ciia doanh nghiép khdc
(duoc goi la cong ty muc tiéw) du dé chi phoi toan
bé doanh nghiép nay.

Hoat dong mua lai c6 thé dién ra duéi nhiéu
hinh thic khac nhau:

Chao mua cong khai (takeover bid): 1a khai
niém méi dugec dé cap trong Diéu 32 ctia Luat
Ching khoan va DPiém 1-3 Muc III cta Thong tu
s6 18/2007/TT-BTC nhung khong dugc dinh nghia
trong cac van ban nay. Tuy nhién, theo tinh than
cla cdc vian ban nay thi chao mua cong khai cé thé
hiéu la viec mot
t6 chic hodc cd
nhdn (“Bén dé
nghi”) théng
bdo cong khai
y dinh mua mét
s6" luong nhdt
dinh c6 phdn
phé théng cia

mot cong ty (“Céong ty muc tiéu”), véi mot muc gid
nhdt dinh théng thuong cao hon miic gid thi truong
hién tai, theo diéu kién nhdt dinh, trong mot thoi
gian nhdt dinh va Bén dé nghi khéng rit lai y
dinh mua hay thay déi diéu kién trong suét thoi
gian nay. Thong thuong, ban quan tri va céc vi tri
quan ly chi chét cia cong ty muc tiéu sé bi thay
thé&, tuy nhién thuong hiéu va co cdu té chiic cia
né van cé thé duge giif lai ma khong nhat thiét bi
sap nhéip hoan toan vao céng ty thon tinh.

Loi kéo c6 déng bdt man (Proxy fights ): Hinh
thdc nay thuong duge st dung trong cdc vu “thén
tinh mang tinh thu dich”. Khi cong ty kinh doanh
yéu kém va thua 16, bao gio cling c6 mdt bd phan
khong nhé c6 dong b4t man va mudn thay déi ban
lanh dao cta cong ty minh. Cong ty canh tranh c6
thé 1gi dung tinh cdnh nay dé 16i kéo bd phan cd
dong d6. Trudce tién, thong qua thi truong, ho sé
mua mot sd lugng ¢6 phan tuong doi 16n (nhung
chua dt dé chi phoi) c6 phiéu trén thi truosng dé
tré thanh c6 dong ciia cong ty muc tiéu. Sau khi
da nhan duge su tng ho, ho va cédc c6 dong bat
man sé triéu tap hop Dai hoi déng c6 dong, hoi
du s6 luong ¢ phan chi phoi dé loai ban quan tri
cli va bau dai dién ctia cong ty thon tinh vao Hoi
dong quan tri méi.

Mua cé phiéu trén thi truong ching khodn:
Cong ty thau tém s& mua dan c6 phiéu ctia cong ty
muc tiéu hodc mua lai mot s6 lugng 16n cia cac cd
dong chién luge thong qua thi truong chiing khoan

Mua lai tai sdan cong ty: Cach thic nay dugc
tién hanh dua trén tinh than cong ty dé nghi c6
y dinh mudén mua va céng ty muc tiéu ciing c6 ¥
dinh ban. Hai bén sé cung thuong lugng dinh gia
tai san cua cong ty muc tiéu

Nhiing Igi ich cia hoat dong M&A

Loi ich ctia hoat dong M&A dugc nhic dén véi
mot phuong trinh toan hoc ngén gon nhu sau: 1 + 1
> 2”. C6 nghia la khi hai doanh nghiép thuc hién
mua ban sdp nhip thanh cong, thi gia tri thu dugc
khong phai la tdng gia tri cia hai doanh nghiép
ldc dau cong gop lai ma sé& 16n hon. Phan chénh
léch nay duge goi la “gia tri cong huéng”, gia tri
nay c¢6 dugce la do:

Thi nhat, gidm nhiing chi phi trung 14p gitta
cac doanh nghiép nhu: chi phi vin phong, nhin
su, cong nghé, quang cédo, nghién ciu phat trién ...

Tha hai, gidm ap luc canh tranh ti d6 nang
cao thi phan, tidng doanh thu va lgi nhuin bién
trén mot sdn pham.

Thi ba, két hgp dudc thé manh ciing nhu han
ché& nhiing nhugc diém cia titng doanh nghiép. Nho
dé6 c6 thé nang cao dugc chat lugng quén tri, sdn
xudt va tao ra nhiing san phdm dich vu t6t hon,

phong phu hon. L
(xem tiép s6 37)



