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M&A - lam thé nao tao nén
gia tri cong huong?

MB (MBS).

Nam 2012, hoat dong M&A nhan dugc su quan tam
rat I6n cla cdng dong doanh nghiép (DN) va nha
dau tu. La ngudi dang lam viéc trong nganh, theo
6ng, hoat ddng M&aA tai Viét Nam dang dién ra theo
nhitng xu huéng nao?

Nhiing gi t6i dang thay c6 thé chia thanh mot s xu
hudng chinh nhu sau:

Thi nhat, nha dau tu nganh dang la nhimng ngudsi
rat cht déng trong viéc mua cac DN Viét Nam. Hoat
dong mua cla ho kha dut khoat va thuong dat dugc
muc tiéu. Nha dau tu nganh quan tam tdi hoat déng
kinh doanh ctia DN hon la nhiing so sanh véi chi sé thi
trudng ching khoan, nén ¢ déng clia cac cong ty muc
tiéu thudng cdm thay hanh phuc hon.

Th hai, nha dau tu c6 xu hudng mua ban, thau tom
nhiéu hon va ho thuc hién thau tom than thién. Néi cu
thé&, phan 16n cac nha dau tu déu quan tam téi cac ty &
s& hltu quan trong va cau hoéi thudng truc la liéu ho cé
mua chi phéi dugc khéng, hodc tham gia HDQT nhu thé
nao. Tuy nhién, ho lam diéu d6 phan I6n trén cg s& than
thién va ky vong phat trién céng ty bén viing theo triét
ly cda ho.

Thit ba, nha dau tu tai chinh quan tdm nhiéu hon tsi
céng ty niém yét, trong khi nha dau tu nganh quan tam
chti yéu t6i cong ty chua niém yét. Mot diém thu vi 13, cac
nha dau tu tai chinh hién tai c6 xu hudng than trong va
Iua chon quy mé thuong vu va ty 1& s& hiru nhoé hon rat
nhiéu so vai trudc kia. Néi cach khac, nha dau tu tai chinh
dang c6 xu hudng da dang hoa cac khoan dau tu, thay vi
nhimng thuong vu ram rd nhu thai ky 4-5 trudc.

Thi tu, M&A hién tai c6 xu hudng bat ngudn tur
nhiing khé khan tai chinh. Nghia 13, cdc DN hodc chu
DN gap khé khan tai chinh da cht dong hon rat nhiéu
trong viéc tim kiém su tham gia cla cac nha dau tu.
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Thuong vu mua ban, sap nhap (M&A) mudn tao ra gia tri cong
hudng trudc hét phai la mét thuong vu hoan thién moé hinh
kinh doanh cla hai bén. N6 c6 thé la viéc tao ra mot thi trudng
ma&i, mot san pham mai, mot khau trong qua trinh kinh doanh,
ma trudc dé khéng cd, hoac don gidn la moét doi ngl nhan su
ma&i c6 khé nang tao ra su thay déi. D6 la quan diém cta TS.
Quach Manh Hao, Phé téng giam déc Cong ty Chiing khodn

Nhimng thuong vu nhu vay cing gan lién véi qué trinh
cau truc tai chinh khi 6 su xuat hién ctia nha dau tu méi.
Mét diém thu vi la cac nha dau tu, ca tai chinh va nganh,
quan tam nhiéu hon t&i DN kho khan hién tai, thay vi DN
dang dung dau.

Theo quan sat cia éng, nhiing ddi tugng nao cé nhu
cau dau tu tai chinh vao DN Viét Nam; ddi tugng nao
¢6 nhu cau tim mua DN Viét Nam? Nhiing tiéu chuin
chinh d& mét DN dugc tim mua la gi?

Dau tu tai chinh vao DN Viét Nam nhin chung vén
la cac loai quy dau tu va déi tugng nay khéng quan tam
nhiéu tGi cac ty & chi phéi so v6i cac nha dau tu nganh
tim mua DN Viét Nam véi muc tiéu mé rong thi truong,
hodc hoan thién mé hinh kinh doanh. Nhu t6i da néi
& trén, mot DN dugce tim mua khéng hédn 1a nhiing DN
tét, dang dan dau, ma la nhitng DN c¢6 m6 hinh kinh
doanh phu hgp va doéi ngl quan tri cé nang luc theo
danh gia cta nha dau tu. Tham chi, DN théa mén hai
tiéu chi co ban nay ma lai dang gdp kho thi ho lai quan
tdm nhiéu hon.

Pugc biét, cong ty 6ng da va dang dén cac nha dau tu
tir Nhat Ban, My va Trung Déng dén tim hiéu co héi
dau tu vao DN Viét Nam. Vay & chiéu ngugc lai, chiing
ta ¢6 nhiéu DN Viét Nam tiém nang, phu hgp véi
mong muén clia nha dau tu nudc ngoai hay khéng?
Hang ngay, t6i déu nhan dugc hé so cta cac DN
tir cac kénh théng tin khac nhau chuyén vé, ciing nhu
nhan dugc yéu cau cla cac nha dau tu. Tuy nhién, chi
dua trén cong viéc ban gidy la nhin xem céng ty nao
phu hgp véi yéu cau nao thi khéng phai ngay nao toi
cling nhin thdy nhiing su tuong dong. Khi nghién ctu
sau hon, c6 thé noi, phan 16n 1a khéng phu hop nhau.
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Nhin chung, mé hinh kinh doanh khéng r, co cau quan
tri gia dinh, s6 sach ké toan thi€u minh bach la nhiing
rao can Ién nhat.

La t8 chuic tu van, két néi vén véi co hoi dau tu, theo
6ng, lam thé nao dé mét thuong vu M&A tao ra dugc
gia tri cong hudng cho cac bén tham gia?

Trudc hét, do phai la mot thuong vu hoan thién mo
hinh kinh doanh clia ca hai bén. N6 c6 thé la viéc tao ra
mot thi trudng mdi, mét san pham méi, mét khau trong
qua trinh kinh doanh, ma truéc dé khéng cé, hodc don
gian la mo6t nhan su méi c6 kha nang tao ra su thay déi.
Diéu nay du vay chi c6 thé biét sau khi da dién ra thuong
vu. Biém th hai theo quan diém cua t6i, d6 phai la mot
thuong vu than thién, ma trong d6 c hai bén déu nhan
thay Igi ich cta nhau. Néu mot bén nao do, thudng la
bén ban, cdm thdy bi mat lgi ich hodc quyén lyc va phan
ing tiéu cuc thi do la diéu khéng tét.

Nhiéu y kién cho riang, phap ly tai Viét Nam hién
nay con rat tréng trong viéc diéu tiét hoat dong
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M&A. Vay cac 6ng thuong phai
lam thé nao dé thuc day mét
thuong vu M&A di dén két
qua, viia hop luat 1&, vira théa
méan bén mua va bén ban?

T6i nghi nodi vay thi khong
dung 1dm. Thuc té cac hoat
dong M&A van dang dién ra
va déu dua trén co s& phap
ludt, nghia Ia hgp lé. Téi nghi
rang, néu cac quy dinh vé s&
hitu dugc ndi rong ra thi c6 thé
sé khuyén khich cac hoat déng
mua ban va thau tom dién ra nhanh hon. Viéc thoa
man cd ngudi mua va ngudi ban, téi nghi khong phai
la van dé phap ly, ma la van dé lgi ich. Néu thuong vu
la than thién thi tat nhién khong cé gi dé ban. Con néu
thuong vu mang tinh thén tinh tiéu cuc, thi thuong
bén ban sé khéng vui vé. Nhung ho cling nén nghi
rang, thuc té thi ho da danh déi gitta s& hiu va tai
chinh & muc tét.
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CONG TY CO PHAN PAU TU FIT

1. Tu van thu xép ngudn vén cho du dn va doanh nghiép, tw vin M&A

2. Pau tu c¢d phiéu, dau tu cong tylién két

3. Dich vu tu vin phat trién thuong hiéu c6 phiéu
4. Hop tac dau tu

5. Dich vu Tai chinh c4d nhian

6. Dich vu Bit dong sin
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