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Hién nay, yéu cdu hii nhdp kinh 16 thé giGi da dit cdc doanh nghiép trong bdi canh phii té
chizc lai. Nhu cdu t4i cdu tric a3 tré thanh cdp béach doi voi nhimg doanh nghiép mudn kinh
doanh toan cau. Piéu ndy xudt phdt tir nhitng sw thay doi trong bdn thdan doanh nghiép ciing nhie
xudt phdt tir s thay doi cia moi truong kinh doanh. Mua ban, sdp nhdp (M&A) doanh nghiép
I mét hinh thite nham tdi céu trite doanh nghiép c6 hiéu qua, nham logi bot nhimg doanh nghiép
kém hiéu gqua, tao ra nhifng doanh nghiép c6 trién vong hon dé phat trién. Théng qua nghién citu
tinkh hinh M&A & Viét Nam, téc gid phan tich cde hinh thitc 16i cdu triic céc doanh nghiép va moi
quan hé ctia hinh thirc M&A trong tdi cdu triic doanh nghiép, trén co s¢ do dé ra mét 56 kién
nghi nham phét trién M&A trong hoat déng tdi cau tritc cdc doanh nghiép Viét Nam.

Tir khéa: mua ban, sip nhip, M&A, tai ciu tric

1. Pit van dé

Hoat dong mua ban, sap nhap (M&A) doanh
nghiép trong nhimg nam gin diy phat trién rat manh
mé do nhu ciu déi méi cia nén kinh té. Nhimg
thuong vu mua ban, sap nhip doanh nghiép lai
thanh céng hon trong nhilng giai doan kinh té suy
thoai. Va khi nhimg khé khin trong kinh doanh bién
thanh nhitng khoan n¢ cia doanh nghiép thi hoat
dong tai ciu tric trén co s¢ bién nhimg khoan no
thanh vén gop lai tré nén kha hidu qua. Pidu &6 cho
thiy vai tro ciia M&A trong tii ciu triic cic doanh
nghiép la rat quan trong, mic di déu huéng tdi lam
“séng lai” cic doanh nghiép hodc bd phan doanh
nghi€p.

Dua trén sy can thiét 44, tac gia mong mudn lam
ro dugc vai tro cia M&A trong tai ciu triic cla cac
doanh nghiép Viét Nam thdng qua viéc nghién ciru
finh hinh M&A va cic md hinh t4i cdu triic doanh
nghiép & Viét Nam, déng thoi dua ra mét so kién

nghi phat trién hoat dong M&A trong tii cdu tric
cac doanh nghiép Viét Nam.

2. Tinh hinh hoat dong mua ban, sip nhap
(M&A) & Viét Nam thoi gian qua

M&A duoc viét tit béi hai tir tiéng Anh 14 Merg-
ers (sap nhdp) va Acquisitions (mua ban). Mua ban
13 hinh thitc két hop ma mdt cong ty mua lai hoic
thon tinh mot cong ty khac, 3t minh véo vi tri chia
sé hitu méi. Sdp nhdp 13 hinh thirc két hop ma hai
cong ty thuong cé cung quy md, théng nhét gdp
chung cd phan dé tr¢ thanh mot cong ty moi
(Nguyén Viét Khoa, 2014, trang 12). Céng ty bi sap
nhip chuyén todn b tai san, quyén, nghia vu va loi
ich hop phép sang céng ty nhin sip nhip, ddng thoi
chim dirt sur ton tai ciia cong ty bj sap nhap dé tro
thanh mét céng ty mdn.

M&A 12 hoat dng gianh quyén kiém so4t doanh
nghiép, bd phan doanh nghiép théng qua viée s&
hiru mét phin hodc toan bé doanh nghiép d6. Mua
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ban doanh nghiép 14 viéc mdt doanh nghiép nay
mua lai todn bd hoic mdt phén von chi phdi clia
doanh nghiép khac dé thau tém va sip nhidp doanh
nghiép dé thanh cong ty con cita minh. Myc dich
ciia hoat ddng nay nham hudmg dén viée théu tom
thi trudmg, mang ludi phan phéi ciia doanh nghiép
khic dé dat duge muc tiéu mo rong hon nira hoat
dong kinh doanh ho#c tin dung mang ludl phan
phbi dé dua ra thi tredmg mot san pham, dich vy méi
(Nguyén Viét Khoa, 2014, trang 12).

Hoat dong M&A c6 ngudn gdc tir cudi thé ky 19
va diu tién xuét hién & nudec My. M&A xuit hién
nhu mét sw da dang vé hinh thirc dau tu tai chinh. O
Viét Nam, hoat dong M&A xuit hién diu tién vio
khoang nim 1997- trong bdi canh khing hoang kinh
t& chau A - “Ngin hang TMCP Phuong Nam” séap
nhip véi “Ngin hiang TMCP Néng thén DPong
Thép”. Dbi véi hoat ddng M&A xuyén qudc gia,
thwong vu dau tién tai Viét Nam duge ghi nhén ti
nim 1998 khi Colgate - Palmolive mua lai kem
danh ring Da Lan véi gia 3 tnéu USD, luc d6 kem
danh ring Da Lan &4 chiém 30% thj phan kem danh

ring tai Viét Nam. (Nguyén Thi Ngoc Dung, 2012,
trang 96)

M&A la mdt trong nhimg hoat dong phd bién
trong boi canh canh tranh ngay cang khéc list. §
Viét Nam, tir khi tham gia T6 chiic Thirong mai Thé
gidi (WTO), véi nhiéu rao can dugc d& bo cho cac
nha diu tr va cic cong ty da qudc gia tham gia kinh
doanh tai Viét Nam, hoat déng M&A da ting nhanh
vé s6 luomg va gid tri giao dich.

S6 liéu cac thuong vi va gia tri giao dich dwoc
minh hoa tai hinh 1. S6 lwgng céc giao dich ting qua
din dén 2010 va giam & hai nam 2011, 2012, gi4 tri
giao dich c6 xu huéng ting ién. Xét vé s hrong
thwong vu, cic thwong vu lién quan dén doanh
nghip trong nudc chiém da so, vdi 77% (Lé Mg,
2013). Con sb ndy cho ching ta thiy, hoat dong
M&A va chuyén nhuong dién ra s6i dong tai Viét
Nam, du gia tn cac thuong vu nay khong Ion.

Cac théng ké cho thiy, cdc thuong vy doanh
nghi¢p Viét Nam thyc hién thuong ¢ quy mé 2 -5
triéu USD, mét sb it & mirc 10 — 30 triéu USD. Tuy
nhién, sé thuong vu nhiéu cling chimng t6, cac doanh

Hinh 1: S lwong va gia tri thwong vu M&A giao dich & Vi§t Nam
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Bang 1: S4 lwgng cic giao dich M&A & Viét Nam théi gian qua

2007 | 2008 2009 2010 2011 2012 2013
S6 lugng (thwong vu) | 108 167 295 345 267 157 -
Gia tri (ty USD) 1,72 1,1 1,14 1,75 4,7 4,95 5.1(%

*: 50 d kién

Ngudn: Nguyén Viét Khéi (2012, trang 70-72)
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nghiép dang chi dgng hon trong hoat dong M&A va
dang tién hanh tii ciu tric cic khoan dhu tr cia
minh. Ching han, chuyén nhuong cac du 4n hoic
cong ty ma ho dang tham gia trong giai doan ting
truedmg nong trude day. Xét vé gia tri thuong vy, cdc
thiong vu 1én déu cé yéu té mréce ngoai, Nha déu fu
mréc ngoai chiém ty 1& 66% gia tri cic giao dich
M&A. Nim 2011 12 nim c6 nhiéu hidng nha diu tu
nudc ngoal mua lai cac doanh nghiép cua Viét Nam
(L€ M¥, 2013).

Nam 2009 va 2010 d3 c6 nhiéu thuong vu M&A
gilta cdc cdng ty Viét Nam tidu biéu nhu: Céng ty
C6 Phan Xi-ming Ha Tién 1 phat hanh 88 triéu cé
phiéu d& thyc hién mua lai théng qua hinh thirc hoén
d6i toan b von cia Cong ty C5 Phin Xi-ming Ha
Tién 2; Cong ty C6 Phan Kinh d6 Mién Bic va
Cong ty C6 Phin KIDO dbng ¥ sap nhédp vao Cong
ty C6 Phan Kinh P6...

M&A & Viét Nam dang va s€ dién ra theo cac xu
huong khac nhau; mét 13, xu huéng M&A giita cac
“dai gia” nudc ngoai hodc trong nuede voi nhau; hai
la, xu hudong mua ban lai nhitng doanh nghiép tr
nhdn thua 16, phé san thanh céng ty con ciia nhiing
cong ty me trong nuéc hodc nudc ngoai dang hoat
dong tai Viét Nam, néu doanh nghiép d6 c6 logi thé
vé dit dai hodc cic diéu kién thuin lgi vé wu di
thué va kinh doanh ma né dang nhin dugc.

3. T4i c4u triic cac doanh nghiép & Viét Nam
théng qua mua bin sap nhip doanh nghiép

3.1. Cdc mé hinh tdi cdu trisc doanh nghiép

Hoat dong tai cau tric doanh nghiép la mot doi
hoi khach quan d6i véi tit ca cic doanh nghiép
trong giai doan hién nay. Téi cdu triic xudt phat tir
cac ap luc bén ngoai dé thich nghi véi moi truomg
kinh doanh; con tai ciu tric xuit phat tir cac ap Iuc
bén trong dé phu hop véi quy md ting trudng, phat
trién ctia doanh nghiép. Tai céu triic doanh nghiép
¢cO vai trd quan trong trong viéc nang cao hig¢u qua
hoat déng va kha nang canh tranh cua cic doanh
nghiép. Qua trinh tai cau tric s& thdi vae doanh
nghiép mot ludng gi6 méi, mot phong cach méi véi
sir thay déi mét cach toan dién. Su ddi méi nay tao
cho doanh nghiép c¢6 kha ning dé thirc hién nhimg
cdng viéc cia minh mot cdch hiéu qua va bén ving,
tir @6 tao lgi thé canh tranh bén vimng, ning cao vi
thé trén trudmg qubc té. Hién nay, cac doanh nghiép
tai cdu tric thong qua cic md hinh tii cau trac, dién

hinh 1a cac mé hinh sau:

M35t 14, tai cdu tric bing cach thu hep quy mé, ¢6
nghia 14 chi cit g1am vé nhan sy, hodc chi phi, ma
vin giit nguyén nganh nghé kinh doanh. Béy duoc
xem nhi 1a mét bién phdp phu hop trong diéu kién
khing hoang. Tuy nhién, viéc thu hep quy mo s€ tac
dong dén giam Iong trung thanh cta cdng nhin, vi
ho ludn phai lam viéc dudi ap lyc lo s¢ bi sa thai.
Piéu nay sé anh hudng té hiéu qua hoat djng cuia
cong nhin dé.

Hai I3, tai cAu tric bing thu hep nganh ngheé, ¢6
nghia 14 céng ty sé cdt giam nhing nganh nghé
khong lién quan d¢én nganh chinh, dé tap trung vao
nganh kinh doanh “cét 13i” cia minh. M$ hinh nay
phl hgp véi cac cong ty vira va 1on, kinh doanh da
nganh.

Ba I3, tai cdu tric bang cich thay ddi chi s& hitu,
thong qua hoat ddng mua, ban, sap nhap. Day la
hinh thirc mdt c4 nhin hay mét nhém ¢b déng mua
la1 ta1 san cua cdng ty. Cach nay hiéu qua hon viéc
dau tr xay dung méi.

Bon la, tai cdu truc bing cich cai to, thay doi
nhitng vin d& khé khiin cua doanh nghiép.

Khi tién hanh tai co cdu, cic doanh nghiép nén
linh hoat trong viéc van dyng md hinh tai co cdu phit
hop dua vao kha ning cua doanh nghiép, dya vao
muc dich cin dat duoc, va diéu kién dé tii clu tric.

Qua trinh tai cdu tric tao sirc ép budc nhimng
doanth nghiép con tdn tai duoc phai la nhimmg doanh
nghiép khée manh, gép phén hinh thanh nén nhimg
t& chirc méi, nhimg tap doan phli hop va hoat dong
c6 higu qua trong tinh hinh méi, gép phén cai thién
co cAu va d mé, sy gin két va kha ning tham gia
vao chudi cung tng todn cu ctia cic doanh nghiép.

3.2. Moi quan hé gika téi cdu triic doanh
nghi¢p va mua bdn, sdp nhip doanh nghiép

¢ Viét Nam, mua ban, sip nhap doanh nghiép
vira la hé qua, vira 12 cach thirc dé cac doanh nghiép
tién hanh tai ciu tric.

Khi M&A duge xem nhu 12 hé qué cua qua trinh
tai cdu trac thi hoat ddng tai cAu triic doanh nghiép
dugc thuc hién kéo theo van dé tit yéu ciia mua ban,
sap nhap cic doanh nghiép, nhim sip xé&p lai tb
chitc cho phi hop. Trong qua trinh tii cdu tric
doanh nghiép, cdc doanh nghiép mong muén sip
xép, d6i méi cac doanh nghiép. Pac biét vai cdc tap

e
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doan 1én nhu tip dodn dét may Viét Nam, viéc tai
cAu triic nham sap nhap, tach mot s6 cac cong ty con
trong tip dodn, chuyén d6i mé hinh doanh nghi¢p
thanh cong ty cb phan, ti co cdu bd may quan 1y
diéu hanh va ngudn nhan lyc cha doanh nghip, tai
co cau lai hoat dong san xudt - kinh doanh, co ciu
lai thi truémg tiéu thy, ving nguyén ligu, xay dung
muc tiéu chién luge dé duy tri va phat trién hoat
dong san xuat - kinh doanh, Cac doanh nghiép cén
chii ddng kiém soat chit ché nii ro, tir viéc phat tw
tim hiéu théng tin vé doanh nghiép, dim phan mua
ng tir cac chu no va dam phén vdi chi s¢ hitu doanh
nghidp dé chuyén ng thanh vén gop tai doanh
nghiép. Pay 1a cach co cau lai nguén vén va no cia
doanh nghiép, lam giam nhe ganh nang tra ng cho
doanh nghiép va ciing 13 khau quan trong nhét quyét
dinh rmrc d§ thanh cong cua hoat dong tai ciu trac.

Ngoai ra, néu coi mua ban, sap nhép la mdt cach
thire dé tai cAu tric thi cin phai d4nh gi4 diéu kién
khi nao thi ciac doanh nghiép s& tai ciu tric bang
M&A. Thong thudmg, cic doanh nghidp sé tién
hanh tai cAu tric khi doanh nghiép dang gip kho
khin, hay khi doanh nghiép nhin thay tnrdc khé
kh#in néu khéng tai cau tric, hodc khi doanh nghiép
dang hoat ddng rat hung thinh, muén d6i mdi, thay
d6i vi tri ctia minh. Nhung & Viét Nam, phﬁn Iom cac
doanh nghiép can thyc hién tai ciu tric [a cac doanh

nghi¢p dang gip khé khin, hoic bi gii the, phé san
hay dang khéng c6 khi niing duy tri hoat dong sig
xuét kinh doanh. D& c6 thé khic phuc dugc nhitng
tinh trang d6, cic doanh nghiép c6 thé tién hanh
mua ban cac doanh nghi¢p kém hiéu qua va sgp
nhip v6i cac doanh nghiép khic nhim tao ra mét
doanh nghiép mét ¢b ndng lyc canh tranh cao hon
s0 véi trude. Hoat ddng M&A 1am thay ddi co cdy
s¢ hiru, quyén kiém soat, didu hanh, ning Iyc tii
chinh va quy md kinh doanh, tix 46 g6p phin méra
nhithg co hdi kinh doanh méi, tang cudng vi thé
canh tranh vd hiéu quad kinh doanh cua doanh
nghiép, khoi dau mot chu ky phat trién méi cho
mit doanh nghiép hay mdt thirong hiéu lan nim,
Nhir viy, M&A 12 mét cich dé doanh nghiép tién
hanh tai cdu trac hoat ddng ctia minh. Hop 1 1a vidu
dién hinh cia tai ciu tric bing M&A.

Nhu viy, c6 thé thay, hoat dong M&A va thi ciu
tric doanh nghiép c6 mdi quan hé qua lai vdi nhau.
M&A 12 hé qua cua tai cdu triic doanh nghiép, va tii
cau tric doanh nghiép din dén hoat dong M&A &
Viét Nam. Trong nhitng nim t¢i, hoat ding M&A
tai Viét Nam phu thudoc manh vao ké hoach tii cau
trac kinh té, tién d6 c6 phan héa cac doanh nghiép
khu vuc kinh té nha nudc, dé méd cia khuyén khich
cac nha dan tr nude ngoai va kha ning canh tranh.
Dé phat trién hoat dong M&A trong qué trinh tii cdu

——

kem hiéu qua.

Hép 1: T4di co cau & khach san Amara Saigon, Ommi Saigon, Novotel

Viét Nam gia nhdp WTO g mét co héi thu hut rit lom Iwong khach du lich va cac nha dau tu dén
Viét Nam, lam cho nhu cdu vé khéch san ludn tang manh, Piéu nay ly giai dwoc tal sao viéc mua
bdn, sang nhirgmg lai che khich san lom trong nudc vira qua dién ra nhiéu. Pién hink la khach san
4 sao Amara Saigon 100% vén nudc ngodi dugce cong ty TNHH phat trién bdt déng san Vina (Vina
Properties) mua lai tir mot céng ty nude ngodi va déi tén thanh Ramana Hotel Saigon. Chi tich
HDPQT Cing ty TNHH Vina Properties nhin thdy viéc mua khdch san c6 thudn loi hon so voi déu
tee xdy diung ban dau, ma lai dang cé doanh thu san, vi tri kinh doanh thuén loi. Piéu nay giup cdc
cong ty co dieu kién hogt dong tot hon. Khéch san thir hai ciing dwoc tai co cdu théng qua viéc
mua ban, sdp nhép, do la, khich san 5 sao Omni Saigon dwgc doi tén thanh khdch san Movenpick
Hotel Saigon do Tdp dodn Movenpick Hotel - Resort Hotel (Thuy Si) chinh thiecc quan Iy thay cho
chu cii. Khdch san Novotel ciing dugc T, dp doan ParkRoyal mua lai.

Day la mt hoat dong twong doi méi mé o Viét Nam, tdi co céu cdc khdch san thong qua hoat
dong mua ban, sdp nhdp doanh nghiép nhim vic ddy va phat trién nhitng khach san dang lam an

(Nguén: Ngé Thi Viét Nga (2012), Trang 65-66
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doanh nghiép & Viét Nam, cin tdp trung vao Ba I4, cAn phét trién manh va ning cao chat hrong
mot 86 vén dé sau: cac dich vy mdi gidn va tu van ho trg hoat dong
M&A, trong d6 cé dich vu xac dinh uy tin va dinh
gi4 doanh nghiép, quy dinh cac diéu kién cén va du
d6i v&i mot td chie tur vin M&A, tao diéu kién va
nhanh chéng cip phép thinh I3p cic cong ty tur vén
M&A, ban hanh quy ché sir dung tw van M&A
chuyén nghiép d6i véi cic doanh nghi€p tham gia

M@t Ia, bd sung, cu thé héa quy dinh phép 1y vé
trach nhi¢m cua cac bén khi tham gia M&A d6i véi
quyén lgi ciia ngurdi lao dong va ¢b ddng, co cac tidu
chi cu thé dé x4c dinh nha déu tr nwéc ngodi trong
hoat dfrng M&A véi d6i tac trong mudre, bd sung quy
dinh vé M&A, theo chiéu doc va 10 hop, gidm thieu . yono Mg A nhim bio dam cho doanh nghiép
nguy co M&A din t61 dd¢ quyén doarth nghiép. nim dugc dly di thong tin vé dbi tac, cich dinh gia

Hai la, cac doanh nghiép tham gia M&A nén chil  tii san cua doanh nghiép va dbi tac ciing nhur cic
ddng xdy dung chién luge M&A, tranh tinh trang bi  vén d& cin quan tAm giai quyét cac van dé sau
€p gi4, bi hra dao do thiéu hidu biét ca vé phap ly.  M&A.0J
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Mergers and acquisitions in restructuring businesses in Vietnam
Abstract:

International economic integration requires enterprises to be reorganised. Business restructuring is
inevitable for those enterprises who want to go to the global market. This comes from the changes in the
business itself, as well as from the changes in business environment. Mergers and acquisitions (M & A) is
a form of effective business restructuring. It helps to elinunate inefficient enterprises, create opportunities
for potential enterprises to develop. This paper focues on M & A in Vietnam, analysing the models of cor-
porate restructuring and the relationship of M & A. On that basis, the paper provides some suggestions for
M & A in business restructuring in Vietnam.
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