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KINH NGHIEM VE M&A - MOT GO Y CHO TAI CAU TRUC
NGAN HANG THUONG MAI VIET NAM

TS. Nguyén Dai Lai
NHNN Viét Nam

Viéc mua bdn, sdp nhdp doanh nghiép (M&A) va c6 phan héa doanh nghiép nha
nude la con duong dé co cdu lai no ndn, sd¢ hitu, qudn tri va kién tao chién luge

phdt trién mdi - N6i ham va nhing kinh nghiém ti thuc tién trén thé gidgi ciing nhu
trong nudc vé M&A chinh la nhing goi v rdt tét cho tdi cdu triic ede doanh nghiép
Viét Nam noi chung va hé théng ngdn hang thuong mai (NHTM) ndi riéng. Bai viét
nay tdc gid dua ra cde goi y vé nhiing néi dung “néng” va quan trong nay.

Tiw Rhoa: M&A, tdi cdu triic, dinh ché tai chinh.

Trén thé gidi, mua ban, sap nhap doanh nghiép con
duge goi la hoat dong M&A (merger & acquisition)
da phat trién tif dau nhilng nim 40 cia thé ky
XX, tao hang héa thic day thi trudng ching
khodn (TTCK) phat trién. Pay duoe khing dinh
la phuong thie it ton kém nhat dé ca hai bén
ban va mua hay cac bén sap nhap cing tim thay
lgi ich 16n hon, nhanh hon va nhat la thoat hiem
trong dém trudce cla su pha san.

Cdc mo hinh tdi cdu tric sd hitu phé bién trén
thé gidi cho dén nay, gom sap nhéap, hop nhat,
mua lai, tdp doan héa va suy cho cung la sdp
nhép: (i) Mé hinh tai ciu tric qua hinh thie
sdp nhap (merger) la viéc két hop hai hoic
nhiéu dinh ché tai chinh (PCTC) lai vdi nhau
bing cach phat hanh ¢é phiéu cia PCTC chu
dong di sap nhap cho cdc ¢6 dong ciia PCTC
khdc vdi mot ti 1é nao dé; (ii) Mé hinh tdi cdu
tric qua hinh thde mua lai (acquisition) la viée
mot PCTC mua lai hau hét hodc mot ty lé
di 16n ¢6 phan cua PCTC muc tiéu dé chiém
quyen kiém sodt DCTC dé. Viée mua lai thuéng
duge thanh todn bing tién mat hodc biang ¢6
phiéu cia PCTC di mua lai hoac két hop ca
hai; (iii) M6 hinh téi cdu tric sé hifu qua hinh
thic hap nhat: thuit ngit M&A ciing chifa dung
trong né mét ham ¥ cia hoat déng hgp nhat
(consolidation) la viéc cdc don vi hop nhat

cung dong thuian thanh lap mét té chic mdi dé
tiép nhan toan b6 quyén va nghia vu (gia con
lai cu thé) cia céac to chite tham gia hop nhét
(Nguyén DPai Lai, 2009).

Kinh nghiém cho thay, cdac thuong vu M&A néi
chung déu da dién ra theo méot s6 nguyén tic
“tu than™ nhu sau:

- Bén bi thon tinh (hodc bi mua) khong thé tu
cliu minh trude ngudng cia cua su suy thodil
hosic phd san phdi ban tai san di dé chuyén
huéng dau tu.

- Tat ca cdc bén sap nhap hay dugce tach ra thanh
cong ty con doc lap déu tim thay loi ich 16n hon
trong mét khong gian thi truéng 16n hon.

- Hau hét cac cudc sap nhap déu dién ra khi
phai ctu van tinh thé tai chinh ho#c clng
nhim md dudng cho mét chién luge lam an lén
han, bén viing hon.

- Loi thé ctia moi cudc sdp nhap hay tap doan
héa DCTC thuéng nghiéng vé phia DPCTC nao
nidm cé phan chi phoi.

- Sdp nhap khong phai lic nao ciing uu viét,
song nol chung dé la con dudng ma cdac bén
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cing mudn hodc cing phai chon trong boi canh
cu thé cia thi truéng.

- Hau hét cdc cudc sap nhip déu din dén giam
chi phi von ddu vao va md rong thi truing kinh
doanh ¢ dau ra.

- Nhiing cude sap nhip va chia tach trong qua
trinh tap doan héa ngay cang x6a di ranh gidi
truyén théng cla cdc loai PCTC khdc nhau.

- Chéng lai su suy thodi hodc yéu kém clia cac
bén bing viéc tu nguyén dem toan bd “ciia hoi
moén” cia minh gép kién tao méi cau tric sd
hitu dé hinh thanh BDCTC méi ciing la cdch dé
“tu cdu lay minh” trong tinh huéng khéong tiép
tuc ton tai nhu ca dugec...

- T4i cdu tric sd hiu la van dé cia qud trinh
“tu né” trong quy luit caa tich tu va tap trung
tu ban, khéong nén lam dung cdc “ménh lénh”
hanh chinh.

0 Viet Nam trong nhiing nim gin déy, nhiéu
thuong vu M&A kha thanh céng, da ning cao
vi thé cho doanh nghiép. Trong lic khé khén
nhu suy thodi nidm 2008 va lam phdt ndm
2011, cong véi nguy cd khing hoang kinh té
toan cAu xudt phat tif chidu Au, tir Bdc Phi,
Trung Pong dang de doa nam 2012, cdc thuong
vu M&A con duge coi la tia sdng ¢ cudi duing
ham cho nhiéu doanh nghiép, nhiéu NHTM &
chinh cdc qudc gia giip nan cliing nhu cdc nudc
khdc trong khéng gian kinh té& héi nhap. Cde
NHTM Viét Nam cing rat cian coi dé la nhing
bai hoe trong béi canh “ra ngé gidp ngan hang”
va ki€u hoat dong “toan dién” dong thoi canh
tranh mot cach khong dong chat, khong lanh
manh gitta cac NHTM khdc nhau nhu hién nay.

M&A néi chung da dién ra ¢ nudc ta trong
nim nam qua, ké tif khi TTCK Viét Nam tai
khéi dong. Nam 2005, Viét Nam mdi chi ¢6 18
thuong vu M&A véi tong tri gia 61 triéu USD
thi ndm 2008 ¢6 162 thudng vu, tr1 g1a 1,12 ti
USD. Nam 2009 tang lén 295 thuong vu vdi
tong tri gia 1,14 ti USD. Nam 2010, sé thuong

vu M&A la 345 vdi tong gid tri 1,75 ti USD
(Kim Ngin va Ngoc Anh, 2011). Sang nim
2011, lam phat ting cao do don tich cdc nhan
t6 mat cdn déi cung cau va kéo dai co cdu kinh
té dua vao phat trién bé rong. Gid tri gia ting
thap, 1&é thudc nhiéu vao lao déong thu cong,
nang sudt thap, ldy khai thac va phat trién
“kinh té thd” lam cdn ban... Chinh phu da phai
dua ra hang loat bién phdp manh nhiam kiem
ché lam phét, 6n dinh kinh té vi mé... da khién
hoat dong sdn xuat kinh doanh cta doanh nghiép
song nhd von vay gip nhiéu khé khan, tri tré.
Nhung tir day, hoat dong M&A lai dién ra séi
dong hon. Pén nay, thi truong M&A ¢ nudc ta
da “phi s6ng” trong hau hét cdc linh vue. Cé
nhiéu thuong vu lén ghi ddu 4n khong chi vdi
ban thin doanh nghiép ma ca trong su phat
trién cia hoat dong nay tai Viét Nam ma bdo
chi cing da dua tin.

Trong linh vue hang khéng, Hang Hang khong
Qantas ndm qua da mua 30% c6 phan cua Pa-
cific Airlines, cing tiing tiéu tén nhiéu gidy
muc cia bdo chi vé su yéu kém trong ning luc
quan tri kinh doanh ctia cic CEO Viét. Trong
linh vuc céng nghiép ché bién, ché tao ciing c6
nhing thuong vu dang ghi nhéan, dé la viéc Tap
doan Thanh Céng mua mot sé doanh nghiép
mia duong trong dé c6 Cong ty Cé phan Mia
duong Bourbon Tay Ninh vén ndi tiéng mot thoi
tif Tap doan Bourbon (Phap). Thudng vu cia
Tong Cong ty Thép Viét Nam (VNSTEEL) bo
ra 30 triéu USD dé s& hitu 85% co phan chi phéi
nha may thép ma kém, ma mau cua Lilama Ha
Noi, lap ra mot phap nhan mdi la Cong ty Co
phan Ton ma VNSTEEL Thang Long tai khu
cong nghiép Quang Minh (Mé Linh, Ha Néi)
cung giy chu y. Thuong vu Céng ty Co phan P4
op lat cao cap Vinaconex (Vicostone) bé ra 300
ti dong dé mua lai toan b6 phan von gop cua
doi tac Australia va Viét Nam trong lién doanh
Slyte Stone lai duogc col la su trudng thanh cia
CEO Viét. Muc dich ciia lan sdp nhap nay la
nhém thong nhat hoat dong ctia céng ty, tranh
canh tranh chén ép lan nhau gita hai cong ty
thutng xay ra trong cung mdt linh vuc hoat
dong (Kim Ngéin va Ngoc Anh, 2011).
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Trong linh vuec Ngan hang, cuéi nam 2010,
NHTM C6 phan Cong thuong Viet Nam (Vietinbank)
bén 10% ¢ phan cho Cong ty Tai chinh Quéc té (IFC),
nang von dieu lé 1én 18.173 ti dong vao thii diém dé. Du
kién Vietinbank sé ky hop dong ban cho Nova Scotia
(Ngan hang Canada) 15% vao dau nam 2012 va
ban thém 5% vao nam 2014. Cang trong nam
2010, NHTM Co6 phan Phat triéen Mé Kong
(MDB) ban 15% cé phan cho Céng ty Pau tu
Tai chinh Fullerton Financial Holdings
thuéc Tdp doan Temasek Holdings Pte.Ltd,
Singapore; Ngdn hang Quéc té (VIB) bdn
15% c6 phan cho Commonwealth Bank cia
Australia... Noi bat nhat 1a vu sdp nhap Céng
ty Dich vu Tiét kiém Buu dién (VPSC) thanh
vién cia Tong Coéng ty Buu chinh Viét Nam
vao Ngian hang Lién Viét thanh NHTM Cé
phan Buu dién Lién Viét vdi von diéu lé trén
5.650 ti dong, tong tai san trén 40.000 ti dong
va 13.000 diém giao dich vao thang 7/2011.
Gan day nhat, Ngan hang TMCP Ngoai thudng
Viét Nam (VCB) da hoan tat ban 15% c¢6 phan
cho Mizuho, thu vé hon 11.800 ty dong. VCB
cong bo két qud dot chao bdn cd phan riéng 1é
cho Ngian hang Mizuho. Theo dé 347.612.562
c6 phan VCB da dugc ban hét cho Mizuho vdi
gid ban 34.000 dong/cé phiéu. Thing du vén
tif dot phdat hanh la hon 8.300 ty dong. Sau
khi hoan tat viéc chao ban cho Mizuho, von
diéu 1é cia VCB tang tir 19.698 ty lén 23.174
ty dong, trong cd ciu cé déng lén cua VCB,
Mizuho da nam gid 15% von diéu lé, Ngan
hang Nha nude nam gid 77,11% vén diéu lé
(Phuong Mai, 2012).. Thuong vu cua Cong ty
Bédo hiém Nhan tho Dai-ichi 16n thd hai Nhat
Ban mua toan bé Cong ty Bao hiém Nhéan tho
Bao Minh (CMG) gita lic thi truéng bao hiém
nhan tho ¢ Viéet Nam dang rat khé khan va
canh tranh gay git, tilng khién nhiéu nha dau
tu phai suy ngam vé kha nang quan tri kinh
doanh cia ngudi Viét.

Ngoai nhiing thuong vu mua ban, sdap nhap gida
doanh nghiép vdi doanh nghiép, cic quy dau tu
nudc ngoal cing da mua lai c6 phan cta nhiéu
cong ty dang an nén lam ra cia Viét Nam.
Theo thong tin tif dién dan M&A Viét Nam

nim 2011, hoat dong M&A nam 2010 tang
trudng 65% so véi nam 2009, nhung 54% la cdc
thuong vu nho cé gia tri méi thuong vu dudi
5 triéu USD. Tuy nhién, cing nam 2010 hoat
dong M&A tai Viét Nam c¢6 nhiéu chuyén bién
mdi: 68,75% thuong vu doanh nghiép Viét Nam
déng vai trdé bén mua, trong khi nim trude dé
chi dat 45% (Thanh Loan, 2011). Piéu nay cho
thay doanh nghiép Viaét Nam da chi déng hon,
da xem M&A nhu mot cong cu dé gia ting cdc
thé manh va khai thdc tiém nang théng qua
viéc hop tdc, phat trién dua vao md rong quy
md, thi trudng va linh vue hoat diong.

Tuy nhin ré loi ich, song trén thue té, ti 16 khong
thanh cong cua cdc thuong vu M&A ¢ nudc ta
con khé 16n. Ngoai nhitng nguyén nhéan vé vin
héa hop tdc yéu kém, vé chi nghia cd nhan, dé
ky, ngoi thi, chi nghia quyén lue... thi con cé
nguyén nhén chinh la Viét Nam van chua cé
khung phdp 1y riéng cho hoat dong M&A. Piéu
nay da va dang gay khé khan, ling ting cho
ca ¢d quan quan ly lan cdc doanh nghiép néi
chung va hé thong NHTM néi riéng. Viéc dinh
gid la mot thach dé khong nhé vé nhiing tai
san phai thu, phai doi, nhat la khi dinh lugng
cac gia tri vé6 hinh nhu y&u td con ngudi, tam
nhin, muec tiéu va gid tri thuong hiéu trude va
sau khi sap nhap hay c¢6 phan héa... néu khong
nhin thiu ddo van dé sé dé dang din dén su
“don dong” cdc nhén té xdu bé thanh mot thuc
thé x4au 16n ma ngudi dan va cdc c6 déng nhé
lé phai ganh chiu sau cdc “lgi ich nhém” da
chu dong thu hudng. Ngoai ra, hoat dong M&A
phiic tap va mdi mé, cdc té chic tham gia nhu
td chiic dau tu, té chie tu van, van phong luat
sif... con nhiéu han ché&, it am hiéu nghiép vu,
nguon nhan lue rat méng, thiéu va yéu. Ngay
cdc to chidce tu van hién nay cing hau nhu chi
diing ¢ xdy dung ho sd, lam cdc tha tuc hanh
chinh hofc ding ménh lénh hanh chinh... con
viéc tu vaAn trude va cdc van dé quan tri hdu
M&A gitip cho doanh nghiép hoic NHTM phat
trién bén viing con riat han ché...

Thi trubng M&A dang va sé la xu thé tit yéu
tai Viéet Nam bdi nhiéu 1y do, phan dong doanh
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nghiép va NHTM Viét Nam ¢6 qui moé vifa va
nhé. Khéng it trong sé d6 c6 “siic khde” qua yéu
trén nhiéu linh vife nhu von, céng nghé, quan
tri kinh doanh va thi truoing. Ho rat can cé dai
tac dé tang von, doi mdi cong nghé va tdi co
ciu hé thong quan tri. Truée nhing khé khan,
bit 6n cia nén kinh t& nhu hién nay, M&A c6
thé vita 1a tinh thé “cuc chidng da”, vira la co
héi va 16i thoat giip cho nhiéu doanh nghiép
vai NHTM wvugt qua con bi cuc. Mot doanh
nghiép hoic NHTM hoat dong kém hiéu qua,
gip déi tac thich hop c6 thé ¢6 duge thuong
hiéu noi tiéng, nang cao gia tri va tang trudng
nhanh. Nguoc lai, viéec mua mét doanh nghiép
hoic NHTM ¢6 sdn la su dau tu it rui ro hon
va mang lail lgi nhudn nhanh hon so véi viée
tao dung tif dau mot doanh nghiép mdi. Vi thé,
M&A con la cong cu dé cdc doanh nghiép tai
ciu tric hoat dong qudn tri kinh doanh va vuot
qua nhifng khé khan hién tai. Mat khdce, theo
kinh nghiém quéc té, khi mua lai cdc doanh
nghiép, gia tri dau tu sé thap hon. Néu ¢d phan
héa thuong phai “danh béng” hodc ciu tric lai
tai lue, ndng lue quan tr1 va nang gia tri1 thuong
hiéu, cdo bach trude khi “lén san”, thi M&A lai
dién ra theo hién trang, nhanh chéng va chdp
thii cd dua trén su hiéu biét nghée nghiép, dong
thudn va khong c6 con dudng khdc tot hon theo
gid hién trang. Chinh vi viy M&A gép phan
tao ra dién mao mdi cia doanh nghiép va ciu
triic mdi cia nén kinh té nhanh hon, mang
tinh “tie thoi” hon so vdi c6 phan héa. M&A
do d6 con dugce hiéu la thi truong dua trén cdc
hang héa tot hodic xdu da c6 sidn (gia ca M&A

chi yéu dua vao gid so sach va theo thién chi
nh& nhin thay lgi ich hodc gidi phap bat kha
khédng), trong dé6 gom ca nhiing “cé phan” da
¢6 sdn. Su kién chiéu ngay 06/12/2011 tai Tp.
Hoé Chi Minh, Ngian hang Piu tu va Phat trién
Viét Nam da ky thoa thudn hop tdc chién lude
toan dién véi ba NHTM ¢6 phan nhé, yéu la
NHTM Cé phan Sai Gon, NHTM Cé phan Viét
Nam Tin Nghia va NHTM Cé phan Pé Nhat
dé dai dién phan vén nha nude va lam tru
cot hop nhit cac NHTM néi trén thanh mot
NHTM méi cing la mot vi du “néng hoi” ve
moé hinh hgp nhat cho lgi ich cia cac thuong
vu M&A. Con “co phan héa” la doanh nghiép
tu ban minh trén TTCK ting phan hoic toan
phan sau khi da “PR", cdo bach réng rai ra
cong ching va tu dinh gid dé cho “phdn quyét”
gid ca trén thi trudng theo quy luit cung - cau.

Tém lai, mue tiéu cudi ciing cua tat ca cdc
thuong vu M&A 1a bién phép “cong gia tri”
thanh két qua nhu “nhan lén gia tri”, tao ra
gid tri mdi 1é6n hon nhiéu so vdi gid tri cla
tilng bén cong s6 hoc lai. Thanh cong cia mot
thuong vu M&A phu thudce vao viée ¢é dat duge
su gia tang dé hay khong. Cé thé néi, néu tao
dude moi trudng phap 1y tét cho hoat déng
M&A phét trién manh sé tdc dong lan toa rat
hiéu qua téi hoat dong sdan xudt kinh doanh ctua
doanh nghiép, clia hé théng NHTM, gép phan
quan trong vao viéc day nhanh téc do tdi cau
tric nén kinh té theo huéng thi trudng, minh
bach va phat trién hiéu qua cdc ngudn luc tiém
niang cia nén kinh té thi truong Viét Nam"™
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