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Hién nay, yéu cau hoi nhdp kinh té thé gidi da dat cac doanh nghiép trong béi canh phdi té
chire lgi. Nhu cau tdi cdu tric da tré thanh cdp bach doi véi nhitng doanh nghiép muon kinh
doanh toan cau. Piéu ndy xudt phdt tir nhitng sw thay déi trong ban than doanh nghiép ciing nhir
xudt phat tir sw thay doi ciia méi truwong kinh doanh. Mua bén, sap nhdp (M&A) doanh nghiép
la mét hinh thirc nham tdi cau triic doanh nghiép c6 hiéu qua, nham loai b6t nhitng doanh nghiép
kém hiéu qua, tao ra nhitng doanh nghiép cé trién vong hon dé phat trién. Théng qua nghién ciru
tinh hinh M&A 6 Viét Nam, tac gid phdn tich cdc hinh thire tdi cdu triic cac doanh nghiép va moi
quan hé ciia hinh thirc M&A trong tdi cdu triic doanh nghiép, trén co sé dé dé ra mot so kién
nghi nham phat trién M&A trong hoat dong tdi cau triic cdc doanh nghiép Viét Nam.

Twr khéa: mua ban, sap nhap, M&A, tai cAu tric

1. Pit vin dé

Hoat dong mua ban, sap nhdp (M&A) doanh
nghiép trong nhitng ndm gan ddy phat trién rit manh
mé do nhu ciu d6i mai ciia nén kinh té. Nhiing
thuong vu mua ban, sap nhdp doanh nghiép lai
thanh cong hon trong nhitng giai doan kinh té suy
thoai. Va khi nhitng khé khan trong kinh doanh bién
thanh nhiing khoan n¢ cua doanh nghi€p thi hoat
dong tai ciu trac trén co sd bién nhimg khoan no
thanh vén gop lai trd nén kha hiéu qua. Pidu d6 cho
thdy vai tro clia M&A trong tai ciu triic cac doanh
nghiép 1a rit quan trong, mic di déu hudng toi lam
“séng lai” cac doanh nghiép hoac bd phan doanh
nghiép.

Dua trén su can thiét do, tac gia mong muén 1am
1d duogc vai tro ciia M&A trong tai cdu tric cua cac
doanh nghiép Viét Nam thong qua viéc nghién ctru
tinh hinh M&A va cic mé hinh téi céu triic doanh
nghi¢p ¢ Viét Nam, déng thoi dua ra mot s6 kién

nghi phét trién hoat dong M&A trong tai ciu trac
cac doanh nghi¢p Viét Nam.

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

M&A duoc viét tit boi hai tir tiéng Anh 12 Merg-
ers (sép nhép) va Acquisitions (mua ban). Mua ban
14 hinh thuc két hop ma mot cong ty mua lai hodc
thon tinh mot cong ty khac, dat minh vao vi tri chi
sO hitu méi. Sdp nhdp 13 hinh thie két hop ma hai
cong ty thudng co cing quy mo, théng nhat gop
chung ¢ phan dé tro thanh mot cong ty méi
(Nguyén Viét Khoa, 2014, trang 12). Cong ty bi sap
nhap chuyén toan bd tai san, quyén, nghia vu va loi
ich hop phap sang cong ty nhan sap nhap, dong thoi
cham dut sy ton tai ciia cong ty bi sap nhap dé tro
thanh mot cong ty mai.

M&A 1a hoat dong gianh quyén kiém soat doanh
nghiép, b0 phan doanh nghiép thong qua viéc sé
hitru mot phén hodc toan bd doanh nghiép d6. Mua
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ban doanh nghiép la viéc mdt doanh nghiép nay
mua lai toan bo hoac mdt phﬁn von chi phéi cua
doanh nghiép khac dé thau tom va sap nhap doanh
nghiép do thanh cong ty con ctia minh. Muc dich
ctia hoat dong nay nham huéng dén viéc thau tom
thi truong, mang ludi phan phdi ciia doanh nghiép
khac dé dat dugc muc tiéu mé rong hon nira hoat
dong kinh doanh hodc tdn dung mang ludi phan
phéi dé dua ra thi truong maot san phém, dich vu mai
(Nguyén Viét Khoa, 2014, trang 12).

Hoat dong M&A c6 ngudn gde tir cudi thé ky 19
va dau tién xudt hién & nuéc My. M&A xuat hién
nhu mot sy da dang vé hinh thie dau tu tai chinh. O
Viét Nam, hoat dong M&A xuét hién dau tién vao
khoang nam 1997- trong béi canh khing hoang kinh
té¢ chau A - “Ngan hang TMCP Phuong Nam” sap
nhap voi “Ngan hang TMCP Néng thon Ddéng
Thap”. Péi v6i hoat dong M&A xuyén qudc gia,
thuong vu dau tién tai Viét Nam duoc ghi nhan tu
nam 1998 khi Colgate - Palmolive mua lai kem
danh rang Da Lan véi gia 3 triéu USD, lac d6 kem
danh ring Da Lan da chiém 30% thi phan kem dénh

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

M&A 1a mot trong nhitng hoat dong phd bién
trong boi canh canh tranh ngay cang khoc liét. O
Viét Nam, tur khi tham gia Tb chirc Thuong mai Thé
giéi (WTO), véi nhiéu rao can duoc dd bo cho cac
nha dau tu va cac cong ty da quic gia tham gia kinh
doanh tai Viét Nam, hoat dong M&A da tang nhanh
vé sb lugng va gia tri giao dich.

S6 liéu cac thuong vu va gia tri giao dich dugc
minh hoa tai hinh 1. S6 luong cac giao dich tang qua
dan dén 2010 va giam 6 hai nam 2011, 2012, gia tri
giao dich co xu hudng ting 1én. Xét vé sd luong
thuong vy, cic thwong vu lién quan dén doanh
nghiép trong nudc chiém da s6, v6i 77% (Lé My,
2013). Con s6 nay cho chiing ta thay, hoat dong
M&A va chuyén nhuong dién ra soi dong tai Viét
Nam, du gia tri cac thuong vu nay khong 16n.

Céac thdng ké cho thdy, cac thuong vu doanh
nghiép Viét Nam thyc hién thuong ¢ quy mé 2 — 5
triéu USD, mét s6 it & muc 10 — 30 triéu USD. Tuy
nhién, s thuong vu nhiéu ciing chiing to, cac doanh

Hinh 1: S6 lwgng va gia tri thwong vu M&A giao dich ¢ Viét Nam
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Nguon: Lé My (2013, trang 01)

Bing 1: S lwgng cic giao dich M&A & Viét Nam thoi gian qua

2007 | 2008 2009 2010 2011 2012 2013
S luong (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(%)

*- 56 dur kién
Nguon: Nguyén Viét Khéi (2012, trang 70-72)
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nghi¢p dang chu dong hon trong hoat dong M&A va
dang tién hanh tai cu tric cac khoan dau tu cua
minh. Chéng han, chuyén nhuong cac duy an hoac
cong ty ma ho dang tham gia trong giai doan ting
truong nong trude day. Xét vé gia trj thuong vu, cac
thuong vu 16n déu c6 yéu td nudc ngoai. Nha dau tu
nude ngoai chiém ty 18 66% gia tri cac giao dich
M&A. Nam 2011 1a nam c6 nhiéu huéng nha dau tu
nudc ngoai mua lai cac doanh nghiép cua Viét Nam
(Le My, 2013).

Nam 2009 va 2010 da c6 nhiéu thwong vu M&A
giita cac cong ty Viét Nam tiéu biéu nhu: Cong ty
C6 Phan Xi-mang Ha Tién 1 phat hanh 88 triéu c6
phiéu dé thyc hién mua lai théng qua hinh thirc hoan
d6i toan bo vén cta Cong ty C6 Phan Xi-mang Ha
Tién 2; Coéng ty C6 Phan Kinh d6 Mién Bic va
Cong ty C6 Phan KIDO dong ¥ sap nhap vao Cong
ty C6 Phan Kinh D6...

M&A & Viét Nam dang va sé dién ra theo cac xu
hudng khac nhau: mét 1a, xu huéng M&A gitra cac
“dai gia” nudc ngoai hodc trong nudc voi nhau; hai
la, xu huéng mua ban lai nhiing doanh nghiép tu
nhan thua 18, pha san thanh cong ty con ctia nhitng
cong ty me trong nudc hodc nudc ngoai dang hoat
dong tai Viét Nam, néu doanh nghiép do co loi thé
vé dat dai hogc cdc diéu kién thuan loi vé uu dai
thué va kinh doanh ma no dang nhan dugc.

3. Tai cdu triic cac doanh nghiép & Viét Nam
théng qua mua ban sap nhip doanh nghiép

3.1. Cdc mé hinh tdi ciu triic doanh nghiép

Hoat dong tai cAu tric doanh nghiép la mot doi
hoi khach quan dbi voi tat ca cac doanh nghiép
trong giai doan hién nay. Tai ciu triic xuat phat tir
cac ap luc bén ngoai dé thich nghi v6i moi truong
kinh doanh; con tai cAu trac xudt phat tir cac ap luc
bén trong dé phu hop voi quy mo ting truéng, phat
trién ctia doanh nghiép. Tai cau tric doanh nghiép
¢6 vai tro quan trong trong viéc nang cao hi€u qua
hoat dong va kha nang canh tranh ctia cac doanh
nghiép. Qua trinh tai cu trac s& thdi vao doanh
nghiép mot ludng gié méi, mot phong cach mai véi
su thay ddi mot cach toan dién. Su d6i mai nay tao
cho doanh nghiép c6 kha niang dé thyc hién nhiing
cong viéc cua minh mot cach hiéu qua va bén ving,
tir d6 tao loi thé canh tranh bén viing, nang cao vi
thé trén trudng qudc té. Hién nay, cac doanh nghiép
tai cdu trac thong qua cac mo hinh tai cdu trac, dién

hinh 1a cdc md hinh sau:

Mt la, tai cAu trac bang cach thu hep quy md, co
nghia Ia chi cit giam vé nhan su, hodc chi phi, ma
van giit nguyén nganh nghé kinh doanh. Pay duoc
xem nhu 14 mot bién phap phu hop trong diéu kién
khung hoang. Tuy nhién, vi¢c thu hep quy mo sé tac
dong dén giam 10ng trung thanh cua coéng nhén, vi
ho luon phai lam vi¢e dudi ap luc lo s¢ bi sa thai.
Diéu nay s& anh huong téi hiéu qua hoat dong cua
cong nhan do.

Hai la, tai cu tric bang thu hep nganh nghé, c6
nghia 1a cong ty s& cat giam nhitng nganh nghé
khong lién quan dén nganh chinh, dé tap trung vao
nganh kinh doanh “cét 16i” cia minh. M6 hinh nay
phu hop vdi céc cong ty vua va lon, kinh doanh da
nganh.

Ba la, tai cAu triic bang cach thay ddi chu sé hiru,
thong qua hoat dong mua, ban, sdp nhap. Pay la
hinh thirc mot ca nhan hay mot nhém c6 dong mua
lai tai san cua cong ty. Cach nay hi¢u qua hon viéc
dau tu xay dung méi.

Bon la, tai cAu triic bang cach cai to, thay doi
nhiing van dé kho khin cta doanh nghiép.

Khi tién hanh tai co cdu, cac doanh nghiép nén
linh hoat trong viéc van dung mé hinh téi co cau phu
hop dua vao kha nang ctia doanh nghiép, dua vao
muc dich can dat dugc, va diéu kién dé téi cau tric.

Qua trinh tai cdu triic tao stic ép budc nhing
doanh nghiép con ton tai duoc phai 1a nhitng doanh
nghiép khoe manh, gop phan hinh thanh nén nhiing
t6 chlrc méi, nhitng tap doan phu hop va hoat dong
¢6 hiéu qua trong tinh hinh médi, gép phan cai thién
co cdu va do mo, sy gin két va kha ning tham gia
vao chudi cung tmg toan cau cuia cac doanh nghiép.

3.2. Méi quan hé giiva tdi ciu tric doanh
nghiép va mua bdan, sap nhdp doanh nghiép

O Viét Nam, mua ban, sap nhap doanh nghiép
vira 12 hé qua, vira 1a cach thire dé cac doanh nghiép
tién hanh tai cau tric.

Khi M&A dugc xem nhu 1a hé qua cia qua trinh
tai cdu truc thi hoat dong tai ciu triic doanh nghiép
duoc thuc hién kéo theo van dé tat yéu cuia mua ban,
sap nhap cac doanh nghiép, nham sip xép lai to
chirc cho phu hgp. Trong qua trinh tai céu trac
doanh nghiép, cac doanh nghiép mong muébn sip
xép, d6i moi cac doanh nghiép. Dic biét voi cac tap
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doan 16n nhu tap doan dét may Viét Nam, viéc tai
cau triic nhdm sap nhap, tich mot sb cac cong ty con
trong tap doan, chuyén d6i mo hinh doanh nghiép
thanh cong ty ¢6 phan, tai co cdu bd may quan ly
diéu hanh va ngudn nhén luc cta doanh nghiép, tai
co chu lai hoat dong san xuét - kinh doanh, co cAu
lai thi truong tiéu thy, ving nguyén liéu, xay dung
muc tiéu chién luge dé duy tri va phat trién hoat
dong san xuat - kinh doanh. Cac doanh nghiép can
chu dong kiém soat chat chd rui ro, tir viée phai tu
tim hiéu thong tin vé doanh nghiép, dam phan mua
no tir cac chi ng va dam phéan voéi chu s¢ hitu doanh
nghiép dé chuyén no thanh vén gép tai doanh
nghiép. Pay 1a cach co cau lai ngudn von va ng cua
doanh nghiép, lam gidm nhe ganh nang tra no cho
doanh nghiép va ciing 1a khau quan trong nhat quyét
dinh mtrc d6 thanh cong cua hoat dong tai cAu tric.

Ngoai ra, néu coi mua ban, sap nhap la mdt cach
thirc dé tai cdu triic thi can phai danh gia diéu kién
khi nao thi cic doanh nghiép sé& tai cau trac bang
M&A. Thong thuong, cic doanh nghiép sé tién
hanh tai cau trac khi doanh nghiép dang gip kho
khin, hay khi doanh nghiép nhin thiy trudc kho
khan néu khong tai cAu trac, hodc khi doanh nghiép
dang hoat dong rat hung thinh, mudn d6i méi, thay
d6i vi tri ctia minh. Nhung ¢ Viét Nam, phan 16n cac
doanh nghiép can thue hién tai ciu tric 1a cac doanh

nghiép dang gip khé khin, hodc bi giai thé, pha san
hay dang khong c6 kha nang duy tri hoat dong san
xuét kinh doanh. Dé c6 thé khic phuc duoc nhiing
tinh trang d6, cac doanh nghiép c6 thé tién hanh
mua ban cac doanh nghiép kém hiéu qua va sap
nhap véi cadc doanh nghiép khac nham tao ra mot
doanh nghiép mdi c¢6 nang lyc canh tranh cao hon
so v6i trude. Hoat dong M&A 1am thay d6i co cdu
so hitu, quyén kiém soat, diéu hanh, ning lyuc tai
chinh va quy mé kinh doanh, tir @6 gép phan mé ra
nhimg co héi kinh doanh mdi, ting cudng vi thé
canh tranh va hi¢u qua kinh doanh cua doanh
nghiép, khoi dau mot chu ky phat trién méi cho
mot doanh nghi¢p hay mot thuong hi¢u lau nam.
Nhu vay, M&A 1a mot cach dé doanh nghiép tién
hanh tai ciu tric hoat dong ctia minh. Hop 1 1a vi du
dién hinh cua tai cdu tric bing M&A.

Nhu vay, co6 thé thz‘iy, hoat dong M&A va tai cAu
trac doanh nghiép c6 mdi quan hé qua lai véi nhau.
M&A 13 hé qua cua téi céu triic doanh nghiép, va tai
céu trac doanh nghiép din dén hoat dong M&A &
Viét Nam. Trong nhitng nam tdi, hoat dong M&A
tai Viét Nam phu thudc manh vao ké hoach tai ciu
trac kinh té, tién d6 c6 phan hoa cac doanh nghiép
khu vuc kinh té nha nuée, d6 mé cua khuyén khich
cac nha dau tu nudc ngoai va kha ning canh tranh.
Dé phat trién hoat dong M&A trong qua trinh tai cau

kém hiéu qua.

Hop 1: Tii co ciu & khach san Amara Saigon, Ommi Saigon, Novotel

Viét Nam gia nhdp WTO la mét co héi thu hit rat I6n heong khdch du lich va cdc nha dau te dén
Viét Nam, lam cho nhu cau vé khdch san luén tang manh. Piéu nay ly giai dwoc tai sao viec mua
ban, sang nhirong lai cdc khdch san I6n trong nwée viea qua dién ra nhiéu. Pién hinh la khdch san
4 sao Amara Saigon 100% von nude ngoai diege cong ty TNHH phdt trién bat dong san Vina (Vina
Properties) mua lai tir mgt cong ty nwée ngodi va doi tén thanh Ramana Hotel Saigon. Chii tich
HBPQT Céng ty TNHH Vina Properties nhdn thdy viéc mua khdch san cé thudn loi hon so véi dau
tu xdy dung ban dau, ma lai dang c6 doanh thu san, vi tri kinh doanh thudn loi. Piéu nay givp cdc
cong ty ¢é diéu kién hoat dong tot hon. Khdach san thir hai ciing duoc tdi co cau thong qua viéc
mua ban, sdp nhdp, @6 la, khdch san 5 sao Omni Saigon dwgc doi tén thanh khdch san Movenpick
Hotel Saigon do Tap doan Movenpick Hotel - Resort Hotel (Thuy Si) chinh thirc quan Iy thay cho
chu cii. Khach san Novotel ciing duwoc Tap doan ParkRoyal mua lai.

Day la mot hoat dong twong déi méi mé & Viét Nam, tdi co cdu cac khdch san thong qua hoat
déng mua ban, sap nhdp doanh nghiép nham vwee ddy va phat trién nhitng khéch san dang lam an

(Nguon: Ngé Thi Viét Nga (2012), Trang 65-66
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trac doanh nghiép & Viét Nam, cin tap trung vao
mot sd vain dé sau:

Mot la, bd sung, cu thé hoa quy dinh phap 1y vé
trach nhiém cua cac bén khi tham gia M&A d6i voi
quyén loi cia ngudi lao dong va cb dong, co cac tiéu
chi cu thé dé xac dinh nha dau tu nudc ngoai trong
hoat dong M&A véi dbi tac trong nude, bd sung quy
dinh vé M&A theo chiéu doc va to hop, giam thiéu
nguy co M&A dén téi doc quyén doanh nghiép.

Hai la, cac doanh nghiép tham gia M&A nén chu
dong xay dung chién lugc M&A, tranh tinh trang bi
ép gia, bi lira dao do thiéu hiéu biét ca vé phap 1y.

Ba ld, can phat trién manh va nang cao chit lugng
cac dich vu moi gi6i va tu van hd tro hoat dong
M&A, trong d6 cé dich vy xac dinh uy tin va dinh
gia doanh nghiép, quy dinh cac diéu kién can va du
dbi véi mot to chire tw van M&A, tao diéu kién va
nhanh chéng cép phép thanh l4p cac cong ty tu van
M&A, ban hanh quy ché st dung tr vin M&A
chuyén nghiép ddi voi cac doanh nghiép tham gia
hoat dong M&A nhim bao dam cho doanh nghi¢p
nam dugc dy du thong tin vé doi tac, cach dinh gia
tai san ciia doanh nghiép va dbi tac ciing nhu cac
van d& can quan tdm gidi quyét cac van dé sau
M&A.OJ
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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 eliminate 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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