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PHAN MO DAU
1. Ly do chon d@ tai:

Véi xu thé hoi nhap kinh té thé gidi, doanh nghiép tai Viét Nam dimg trude
cudc dua khéc liét dé khing dinh vi thé cua minh trén thwong trudng. Cac doanh
nghiép budc phai canh tranh phat trién dé ton tai va mot trong nhimng cach tot nhat dé
nang cao ning luc hiéu qua hoat dong 12 két hop véi doanh nghiép khéc. Trong cac
hinh thtrc két hop thi hop nhit — thau tém doanh nghiép (Mergers and Acquisitions,
duoge viét tait M&A) 1a xu hudng trong giai doan hién nay. Qua trinh canh tranh thic
day hoat dong M&A phat trién va nguoc lai chinh hoat dong M&A cang khién cac

cudc canh tranh dién ra s61 dong hon.

Puoc danh gia la dat nude co nén kinh té phat trién nhanh, nén chinh tri 6n dinh
do vay Viét Nam tr¢ thanh diém thu hat ddu tu hap din cta nhiéu nha dau tu nudc
ngodi, qua trinh nay s& lam cho hoat dong M&A tai Viét Nam ngay cang trd nén hap
dan va hira hen s& gia ting nhanh chong trong nhitng nam téi do nhu cau mua, ban, hop
nhat, thau tém doanh nghiép ngay cang 16n dan theo qua trinh d6i méi. Mdi nam, Viét
Nam c6 thém khoang 50.000 doanh nghiép méi thanh lap thi ciing s& c6 mot ty 1& nhat
dinh doanh nghiép trong s6 d6 phai hop nhét hodc thau tom. Nhit 13 nhiing cong ty co
nguy co pha san thi hoat dong M&A 13 mot trong nhing 16i thoat an toan dé tai sinh.

Véi tong gia tri giao dich trong quy 1/2008 13 302,3 triéu USD; 1.753 ty USD
tuong duong khoang 113 vu M&A trong nim 2007, con s6 kha 4n tuong cho hoat dong
M&A trong nhitng nam gan ddy. Nam 2005, tai Viét Nam c6 18 truong hop thau tom
(sap nhap) doanh nghiép véi tong gia tri dén 61 triu USD. Nam 2006, s6 vu sap nhép
da tang gan gip doi v6i 38 vy, tong gia tri 1a 299 triéu USD. Cau hoi dit ra:

e (Co sd nao cho viéc tinh toan gia tri ciia thuong vu M&A.
e Gia tri thuong vu M&A bao gdm nhitng nhén t nao.

o KY¥ thuat, phuong phép xac dinh gi4 tri trong giao dich M&A.



e Hién nay, hoat dong M&A tai Viét Nam phat trién & murc dd nao.
e Nhiing nhan td nao lam han ché dén qué trinh phat trién hoat dong M&A tai

Viét Nam.

Tuy nhién, dé c6 dugc mot két qua giao dich M&A thanh cong thi can ca sy hd
trg ctia cac yéu td khac nhu: hanh lang phéap 1y, co s dir liéu, thong tin lién quan. Pay
cling s& 1a nhitng van dé& ma luan vin s& 1am 3.

2. Muc dich nghién ctru:

Luan vin sé& tap trung 1am rd nhimng van dé sau:

Thi nhit, luan vin s& nghién ctru mot sé phuong phap xac dinh gia tri thuong
vu M&A. Piém quan trong 13 phuong phap xac dinh gia gia trj doanh nghiép, bao gdm:
gia tri hiru hinh va gia tri v6 hinh.

Th hai, trén co s& mot sé phuong phap dinh gia dugc str dung phd bién trén thé
gidi va tai Viét Nam, luan van s€ phan tich vu, nhuoc diém va han ché khi ap dung cho
doanh nghiép tai Viét Nam trong hoat dong M&A.

Tht ba, luan van s& dé xuat mot sb diéu kién nang cao hi€u qua hoat dong M&A
tal Viét Nam.

3. Pdi twong va pham vi nghién ciru:
e Tap trung nghién ctru mot sé phuong phap xac dinh gia gia tri doanh nghiép lam

co s6 cho vi¢e dinh gia tri thuong vu M&A.

e Nghién ctru phuong phap xac dinh gia gia tri thuong hiéu cta té chirc Interbrand
dé lam co sé tham khao cho viéc ap dung tai Viét Nam.
e Nghién ctru phuong phap xac dinh gia trj doanh nghiép dugc str dung thuc té tai

Viét Nam hién nay va ap dung cho mo hinh mau 1a CTCP Gemadept.

4. Phwong phap nghién ctru:

Mic du hoat dong M&A trén thé gidi da co cach ddy hon 120 nam, tuy nhién

chua pho bién tai thi truong Viét Nam. Vi vay, luan van str dung mot s6 phuong phap

dinh gia doanh nghiép 1am co s dé xac dinh gia tri thuong vu M&A nhu phurong phap



dinh gia thuong hiéu (phén tich phuong phap cua t6 chic Interbrand), phwong phép gia
trj tai san thuc, phuong phéap chiét khau dong tién,...

Phuong phép phan tich duoc str dung chu dao trong dé tai dé 1am rd nhiing van
dé trong hoat dong hop nhat — thau tém doanh nghiép.

Bén canh d6, luin vin con két hop v6i phuong phap so sanh dé lam rd hon
nhirg vu va nhuoc diém cac phuong phap dinh gia dugc sir dung trong hoat dong
M&A.

Luan van con tham khao giao trinh, tai li¢u, tap chi, s6 liéu bao cdo nién giam
thdng ke, ...cac trang web tham khao khac.

5. Két cdu ciia luén vin:
Ngoai phan m¢ dau va két luan, két cdu cua luan van gdm 3 chuong nhu sau:
e Chuong 1: Khung phap Iy vé hop nhat — thau tém va dinh gia doanh nghiép.
e Chuong 2: Thuc trang hoat dong M&A tai Viét Nam.
e Chuong 3: Mot s6 dé xuit nham nang cao hi¢u qua hoat dong M&A tai Vigt
Nam.

Bén canh d6, luan van kém theo chuong trinh phan mém dinh gia gia tri doanh nghiép.



CHUONG 1
LY LUAN TONG QUAN VE HQOP NHAT - THAU TOM
DOANH NGHIEP DUOI GOC P(Q TAI CHINH

1.1. TONG QUAN VE HOP NHAT - THAU TOM DOANH NGHIEP
(MERGERS AND ACQUISITIONS):

1.1.1. Khéi niém vé hoat dong M&A:

“1+1>2” bat dang thirc nay thoat nhin khong duoc logic vé mat toan hoc nhung
néu xét vé y nghia kinh té, chiing néi 1én “nang luc chuyén hoa” dic biét tir su két hop
ctia hai t6 chtrc dé hinh thanh mot t6 chirc co gia tri 16n hon khi ding riéng 1¢. Pay la
muc tiéu dau tién khi xay dung bat dang thtic kinh té trén, vao nhimng thoi diém can ra
quyét dinh, nguyén tic trén cang c6 y nghia quan trong. Piéu nay s& cang co gia tri, ¥

nghia hon ddi voi nghiép vu tai chinh dugc dé cap trong luan van nay.

Cau hoi dat ra: y nghia kinh té cua thuat ngit “Mergers and Acquisitions” (hay dugc
viét tait M&A) 1a gi va tai sao trong giai doan hién nay chu dé vé hoat dong M&A duoc

moi nguodi quan tam, phan tich va binh luan, dac biét 1a tai thi truong Viét Nam.

Hoat dong M&A duogc viét tit cia cum tir “Mergers and Acquisitions”,
“Mergers” mang y nghia hop nhit, “Acquisitions” (hoic “Takeovers”) — c6 nghia 1a

thau tom (sap nhap).

Ban than moi tir “Mergers” va “Acquisitions” khi ding riéng né c6 y nghia nhu
thé nao, ma chlng van thuong duogc két hop chung v6i nhau thainh mot cym tir. Bé hiéu
mot cach rd hon y nghia vé hoat dong M&A, chung ta s& cling tim hiéu sy khac nhau

giira “Mergers” (hop nhat) va “Acquisitions” (thau tom).



1.1.2. Su khéc nhau giita hop nhit - thau tdm doanh nghiép:

Y nghia
nghiép

vu

So db

Hop nhat doanh nghiép (Mergers

hodc Consolidation)

- La thuat ngt duoc st dung khi hai
hoic nhiéu doanh nghiép (sau day
dugc goi la hai) cung thdéa thuan
chia sé tai san, thi phan, thuong
hi¢u v6i nhau dé hinh thanh mot
doanh nghiép hoan toan méi, voi
tén goi moi (co thé gdp tén cua hai
doanh nghiép cil) va chdm dut sy

ton tai ciia hai doanh nghiép nay.

- Song hanh véi tién trinh nay, c6
phiéu cii cua hai doanh nghiép s&
khong con ton tai ma doanh nghiép
moi ra doi s& phat hanh c6 phiéu

moi thay thé.

DN A + DN B = DN C (DN méi)

Thau tom

Takeovers)

(Acquisition  hay

- La thuat nglt dugc str dung khi mot
doanh nghi¢p (goi 1a doanh nghiép
thau tom) tim cach nim gitt quyén
kiém soat d6i voi doanh nghiép khac
(goi la doanh nghiép muc tiéu) thong
qua thau tom toan by hoac mot ty 1€
co6 phan hoic tai san cua doanh
nghiép muc tiéu du dé khong ché toan

bo cac quyét dinh ciia doanh nghiép.

- Sau khi két thic viéc chuyén
nhuong, doanh nghiép muc tiéu sé
chdm dat hoat déng hodc tré thanh
doanh nghiép con cta doanh nghiép
thau tom. Trén goc do phap ly, doanh
nghié€p muc ti€u s& ngung hoat dong,
doanh nghiép thau t6m nim toan bd
hoat dong kinh doanh cta doanh
nghi¢p muc tiéu, tuy nhién cd phiéu
ctia doanh nghiép thau tém van dugc

tiép tuc giao dich binh thuong.

DNA+DNB=>DNB



minh

hoa
Trong do:

- DN A, DN B: Hai doanh nghi¢p

c¢6 ¥ dinh hop nhét.

- DN C: DN méi duoc hinh thanh
du trén sy két hop gitra hai DN A

va DN B.

Két qua - Phap nhan cia DN A va DN B
ciia hoat cham dut, co phiéu cia hai doanh

dong  nghiép cham duat giao dich trén thi

M&A  truong.

- Phap nhan md&i duge hinh thanh

vai mot tén goi khéc 1a DN C, DN

C phét hanh ¢6 phiéu méi.

Quyén Cac doanh nghiép tham gia hop
quyét  nhat c6 quyén quyét dinh ngang

dinh,  nhau trong Hoi dong quan trj moi.

kiém

(véi quy mo 16n hon)
Trong do:
- Doanh nghiép muc ti€éu: DN A

- Doanh nghiép thau tom: DN B

- C6 phiéu va phap nhan cta doanh

nghiép A cham dut.

- C6 phiéu va phap nhan cta doanh
nghiép B van duoc gilt nguyén va van
duoc giao dich binh thuong. Quy md
hoat dong cua doanh nghi¢p B s¢
duogc mé rong trén nhiéu phuong dién
do dugc ké thira thém tir doanh

nghiép A.

Quyén quyét dinh s& thudc vé doanh
nghiép c¢6 quy mé va ty 1& sé hiru co
phan 16n hon trong Hoi dong quén tri.

Trong truong hop, “thdu tom mang



soat
doanh

nghiép

Tinh phd

bién

Viéc chia sé¢ quyén so hitu, quyén
luc va loi ich mot cach déng déu va
lau dai luén kho khan va kho thuc
hién gitra cic cd dong v6i nhau. Vi
lau dan, do tinh chat doc chiém sé&
hinh thanh xu hudng lién két giita
cac ¢o dong co cung muc tidu véi
nhau, diéu nay s& dan dén viéc thay
d6i vé ty 1& s hitu co phan trong
doanh nghiép.

Do d6, hinh thic hop nhat doi hoi
mirc do hop tac rat cao giita cac
doanh nghiép khi tham gia.

Hinh thtc nay chua duoc phd bién

nhiéu.

1.1.3. Phan loai hoat dong M&A:

tinh thu dich” (hostile takeovers), cd
dong cua doanh nghiép muc ti€u
duoc tra tién dé ban lai cd phiéu cua
minh va hoan toan mat quyén kiém

soat doanh nghiép.

Hinh thtrc nay duoc phd bién nhiéu
hon, do tinh chat don gian hon khi
chia sé quyén loi sau quéa trinh thau
tom. Doanh nghiép nao chiém uu thé
hon vé quy mé hoat dong, ty 1& so
hitu ¢6 phan s& c6 quyén quyét dinh
cao nhit trong viéc quyét dinh bau
chon hoi déng quan tri, ban diéu hanh
va chién luge hoat dong kinh doanh

cua doanh nghiép sau nay.

Hinh thtrc thau tom phd bién hon so

v6i hop nhit.

Duya vao quan hé canh tranh giira cac bén lién quan thi hop nhat gdm 03 loai:

1.1.3.1. Hop nhét theo chiéu ngang (Horizontal Mergers):

Hop nhét theo chiéu ngang (goi 1a hop nhét chiéu ngang) 1a sy hop nhat giira hai

doanh nghiép kinh doanh va cing canh tranh truc tiép, chia sé cing dong san pham,



cung thi truong. Két qua tir viéc hop nhat theo hinh thirc ndy s& mang lai cho bén hop
nhét co ho1 mé rong thi truong, tang hi¢u qua trong viéc két hop thuong hi¢u, giam chi
phi ¢ dinh, ting cuong hiéu qua hé théng phan phdi, ... RS rang, khi hai ddi thu canh
tranh trén thuong truong két hop lai voi nhau (du hop nhat hay thau tém) ho khong
nhitng giam bt cho minh mot “d6i thi” ma con tao nén mot stc manh 16n hon dé

duong dau voi cac “doi thu” con lai.

Nam 2002, hing san xuit 6 t6 General Motors Corp., (GM) dau tu 251 triéu
USD dé mua 42,1% c6 phan trong tong tai san ctia nha san xuat 6t6 Han Qubc Daewoo
Motors, tao thanh mgt thuong hi¢u md1 GM Daewoo.

Niam 2005, thi phan cia GM Daewoo tai Han Quéc ting 1én 11% so voi ndm
trude. Nam 2006 dugc xem la mdt nam thanh cong ruc r& cua GM Daewoo. Mac du
van chi 1a hing 6 t6 16n thtr 3 ctia Han Qudc, sau Hyundai va Kia, nhung GM Daewoo

da tré thanh hang 6 t6 duy nhat ciia Han Qudc tang thi phan trong nudc nam 2006.

Bén canh nhitng thanh cong, thi van c6 truong hop tht bai sau cac thuong vu
M&A. Truong hop duoc nhic dén 13 Daimler — Chrysler. Vao thoi diém 07/5/1998:
hang Daimler — thwong hiéu nodi tiéng ciia Mercedes Benz ctia Purc cong bd viée chi 27
ty Euro dé mua lai hing Chrysler dang thua 156 & My. Pay 1a vu hop nhit 16n nhat tinh
dén thoi diém do, tén goi sau khi hop nhat 1a Daimler Chrysler. Daimler Chrysler tré
thanh nha san xuat xe hoi 16n thi ba thé gidi. Voi muc tiéu sau hop nhét, thuong hiéu
Daimler Chrysler s& ding dau trong pham vi toan thé gidi, tuy nhién két qua khong

nhu mong doi. Nguyén nhan thét bai trong vu hop nhat nay:

Truéce hét 1a sy khac biét vé vin héa. Mam méng cua su tan vo da nhen nhom
khi viéc hop nhat dugc xem binh dang giita hai cong ty that ra 1a viéc Daimler tiép
quan Chrysler. Ca hai cong ty déu thuc sy khong thién cam véi nhau va khong thé hop

tac & mot muc do can thiét vi cong viéc chung.



V& 1y thuyét, sy két hop Daimler - Chrysler phai mang lai hai ngudn tiém ning
vé loi thé canh tranh, d6 1a tao ra mot ciu trc thuong hi¢u toan cau vitng manh va
dé)ng thoi tao ra mot chién lugc chat chd dua trén tinh logic kinh té vé chia sé loi
nhuan. Nhung trén thuc té thi khong nhu vay, Daimler - Chrysler dugc diéu hanh nhu
nhirng t6 chuc riéng 1é. Ciing gidng nhu nhiéu quan 1y cip cao khac véi tham vong gy
dung va phat trién cong ty, 6ng Jergen Schrempp - chu tich cii ctia Daimler bi cuén vao
“trao luu” mua lai doanh nghiép vao nhimg nam cudi cta thap ky 90. Do vay, tinh rang
tir nim 1998 dén nam 2001, nhitng vu mua lai 16n da 1am cac c6 dong cong ty mua lai

phai chi 397 ty USD.
1.1.3.2. Hop nhét theo chiéu doc (Vertical Mergers):

Hop nhit theo chiéu doc 1a su hop nhat giita hai doanh nghiép nam trén ciing
mot chudi gia tri, dan t4i sy mo rong vé phia trude hodc phia sau ciia doanh nghiép hop

nhét trén mot chudi gia tri do.
Hinh thirc hop nhét ndy duoc chia thanh hai nhom nho:

(i) Hop nhat tién (forward): truong hop nay xdy ra khi mot doanh nghiép mua
lai doanh nghiép khach hang ctia minh, vi dy: doanh nghiép may mic mua lai chudi
ctra hang ban 1¢ quan 4o;

(i) Hop nhét 10i (backward): truong hop nay xay ra khi mot doanh nghiép mua
lai nha cung cip ctia minh, vi du nhu doanh nghiép san xuat sira mua lai doanh nghiép
bao bi, dong chai hoic doanh nghiép chin nudi bo sita, ... Hop nhit theo chiéu doc
dem lai cho doanh nghiép tién hanh hop nhét loi thé vé dam bao va kiém soat chat
luong ngudn hang hodc dau ra san pham, giam chi phi trung gian, khdng ché ngudn

hang hodc dau ra cua d6i tha canh tranh ...

1.1.3.3. Hop nhét t6 hop (Conglomerate Mergers):
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Hop nhit t6 hop bao gdm tt ca cac loai hop nhat khac (thudng hiém khi c6 hinh
thirc hop nhat). Muc dich ctia hop nhét theo hinh thirc ndy nham giam thiéu rai ro nho
da dang hoéa, cit giam chi phi va cai tién hiéu qu4, ... Hop nhét t6 hop duoc phan thanh

3 nhém:

(a) Hop nhat t6 hop thudn tay: trudong hop nay khi hai doanh nghiép khong c6

mdi quan hé ndo v6i nhau, nhu mot cong ty thiét bi y té mua mot cong ty thoi trang;

(b) Hop nhat banh truéng vé dia ly: hai doanh nghiép cting san xuit mot loai san
phém nhung ti€u thu trén hai thi truong hoan toan cach biét vé dia 1y, chfmg han mdt
tiém an ¢ Ha Noi mua mot tiém an & Thai Lan;

(c) Hop nhét da dang héa san pham: hai doanh nghiép san xuét hai loai san
pham khac nhau nhung cung ing dung mot cong nghé san xuat hoic tiép thi gan giéng
nhau, vi du mot doanh nghiép san xuat bot gidt mua mot doanh nghiép san xuat thude
tay vé sinh.

Tuy nhién, hinh thirc hop nhét t6 hgp khong phd bién bang hai hinh thuc trén.
1.1.4. Muyc dich cua hoat dong M&A:

Dudi strc ép clia moi trudng kinh doanh canh tranh khoc liét, cac doanh nghiép
budc phai phat trién dé ton tai va mot trong nhitng cach tot nhat dé ton tai 1a hop nhat
hodc thau tom cac cong ty khac. Canh tranh thic diy hoat dong M&A va nguoc lai
chinh hoat dong M&A cang khién cac cudc canh tranh dién ra gay gat hon.

Nhimng doanh nghiép 16n manh mua lai doanh nghiép khic nhim tao ra mot
doanh nghiép méi véi nang luc canh tranh cao hon, dat hiéu qua vé chi phi, chiém linh
thi phan 16n hon, dat hiéu qua van hanh cao,... Nhiing diéu nay tao thanh loi ich ky
vong thuyét phuc cac doanh nghiép khac chip nhan dé minh bi mua lai.

1.1.5. Loi ich cta hoat dong M&A:
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Do chinh 1a tinh cong hudng trong hoat dong M&A. Cong hudng 1a dong co
quan trong giai thich cho moi thwong vu hop nhat — thau tém doanh nghiép. Cong
hudng lam néng cao gia tri cua doanh nghiép mdi. Loi ich ma cac doanh nghiép ky

vong sau mdi thuong vu M&A bao gém:
1.1.5.1. Giam lao dong khong can thiét:

Hoat dong M&A thudng c6 khuynh hudng giam viée lam & mot sé bd phan
khong can thiét: nhan sy & cac bd phan hd tro hodc gian tiép, vi du cac cong viéc van
phong, tai chinh ké toan, ... Viéc giam thiéu vi tri cong viéc, tinh giam nhan su ciing
dong thoi véi viée doi hoi ting ning suat lao dong. Pay ciing 1a dip dé cac doanh
nghiép loai bot nhitng vi tri 1am viée kém hiéu qua, giam b6t ganh ning vé chi phi, gia

tang loi nhuan cho doanh nghiép.
1.1.5.2. Trang bi cong ngh¢ moi:

Pé duy tri canh tranh, cac doanh nghiép ludn can vi tri dinh cao cta phat trién
k¥ thuat va cong nghé. Thong qua viéc hop nhat — thau tom, doanh nghiép mai cé thé
tan dung cong ngh¢ cia nhau dé tao loi thé canh tranh, nang cao hiéu qua hoat dong

kinh doanh.
1.1.5.3. Tang cuong thi phan va danh tiéng trong nganh:

Mot trong nhitng muc tiéu cua hop nhat — thau tém doanh nghiép 14 nhim mo
rong thi trudng méi, ting thi phan, mé rong cac kénh marketing, ting truong doanh thu
va loi nhuén. Bén canh d6, vi thé cua doanh nghiép méi sau khi thau tdm sé& tang 1én
trong mat c4c nha dau tu, dic biét thuan lgi cho doanh nghiép nho khi can kéu goi gop
von dau tu.

1.1.6. Mot sb kinh nghiém vé hoat dong M&A trén thé gidi:

Hop nhat — thau tém doanh nghiép 1 hoat dong xuét hién kha 1au trén thé gi6i

gan 120 nam qua. Lan song hoat dong M&A dugc biét dén trong khoang thoi gian
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chuyén giao tir chu nghia tu ban ti do canh tranh sang chu nghia tu ban doc quyén voi

su hinh thanh cta cic tip doan cong nghiép khong 16 (trust, consortium) trong giai
doan 1895 — 1905, ddy la giai doan cudi thé ky 19 dau thé ky 20 danh dau thoi ky dinh

cao trong qua trinh tap trung tu ban cua nén kinh té thé gidi cung v6i sy phat trién véi

tdc do cao cua cac cuong quéc kinh t& m&i ndi nhu Hoa Ky, buc, Nhat Ban. Cudc dai

hop nhit nay bit ngudn tir tinh trang khing hoang thira nim 1893 khi lugng cau suy

yéu kéo theo gia tiéu dung giam manh. Pimg trudc nguy co nay, hang loat cong ty My

da thuc hién hop nhéat ngang v6i nhau nham tao ra nhitng day chuyén san xuat khong 10

va hoat dong M&A duoc biét dén tir do.

Hoat dong M&A trén thé gidi trai qua voi nhitng thing traim cung voi sy phat

trién ctia nén kinh té, ddc biét 1a su phat trién cta thi trudng tai chinh thé gidi, véi 5 chu

ky dinh cao twong ung cho 5 lan song hoat dong M&A:

Giai doan 1895 — 1905: hoat dong M&A thoi ky nay dién ra chu yéu giita cac
doanh nghiép canh tranh cing mot dong san pham, cung thi truong véi muc dich
tao nén sy doc quyén trong nganh. Vao thoi ky nay, hoat dong M&A chu yéu
din ra & cac nganh san xuit cong nghiép co ban, dau hoa, vién thong.

Giai dogn 1925 — 1929: lan séng hoat dong M&A xudt hién sau két thuc chién
tranh thé giéi tht 2 va mé dau cho su phat trién cua nganh cong nghé truyén
thong. Hoat dong M&A trong giai doan nay c6 xu hudng két hop giita cac doanh
nghiép nam trén cung mot chudi gia tri, giap ho kiém soat tét cac kénh phan
phéi. Piéu nay lam cho viéc md rong mang ludi kinh doanh duoc phat trién
thong qua hé thong cong nghé truyén thong.

Giai doan 1965 — 1970: day la giai doan ma nén kinh té thé giGi gop mat véi su
xudt hién pho bién cua cac tap doan, cong ty da qudc gia. Nhicu cong ty My bat
dau dau tu ra nudc ngoai do cac chinh sach khuyén khich vé thué, giam bét cac

rdo can thuong mai, giam chi phi van chuyén. Lan song hoat dong M&A chdm
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dut vao dau nhimg nim 1970 khi chi s6 chimg khoan Dow Jones giam, dong
thoi 1a cudc khung hoang ning luong thé gidi nd ra.

- Giai doan 1980 — 1985: day la thoi ky ma hinh thic thau tom dién ra kha manh
mé&. Bat ky cong ty nao néu khong phat huy hét kha ning ctia minh déu c6 nguy
co bi thau tom. Vao nhitng nam 1980, cac cudc thau tom cham lai do sy phat
trién ctia nhiéu cong cu phong chéng. Lan song thau tom chdm dut khi thi truong
trai phiéu sup do, cac Ngan hang thuong mai & My giap kho khan vé6i cac khoan
ng, tinh thanh khoan vé vén thap.

- Giai dogn 1998 — 2000: lan song hoat dong M&A xuat hién sau cudc khing
hoang tai chinh Chau A nam 1997. Hoat dong M&A dién ra trén pham vi toan
thé gioi.

Nhin vao 5 chu ky nay, ching ta nhan thdy hau hét cac chu ky hoat dong M&A
déu roi vao nhiing giai doan kinh té phat trién, nhat 1 giai doan thi trudng ching khoan
ting truong manh (diéu nay cho thdy mot khi thi trudng tai chinh phat trién cang manh

thi din dén lan song hoat dong M&A cang cao).

Dudi day 1a bang thé hién s6 liéu vé hoat dong M&A trong thoi gian qua.

A A Gia tri giao
) . . Cong ty thau s :
Thdi gian Cong ty muc tieu ) Két qua dich M&A | Linh viee
tom
(ry USD)

01/08 | MMX Mineracao e Anglo American | Chura quyét 5.50 St thép
Metalicos SA (Brazil) | PLC (Anh) dinh

3/08 | IPSCO Inc-NA Tubular | Evraz Group SA | Chra quyét 4.03 Sit thép
Op (M) MNga) dinh

02/08 T Mendes Ltda (Brazil) | Ustminas (Brazil) | Thanh céng 1.90 Sit thép

03/08 Onel Resources PLC QAQO Mechel Chira qu}'ét 1.51 Khac
{Anh) (MNza) dinh

01/08 Tenaris SA — Hydril GE Oil & Gas Chura quyet 1.12 Sit thép
Pressure (M7) (Ttaly) dinh

Bang 1.1: 05 thuwong vu M&A c6 gid tri I6n trong quy 1/08 - nganh sdt thép

Nguon: so liéu cua PriceWaterhouseCooper
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Théi gian Cong tv muc tiéu Cong ty thau tom Két qua df:lil (':‘l %TB} Linh vie
11/07 | Rio Tinto PLC (Anh) | BHP Billiton Ltd (Uc) gﬁf quyét 14452 | Quang sit
207 | Alean Ine (Canada) ﬁﬁgifgﬁgﬂm 4a | Thanh cong 3763 | Nhém
507 | IPSCO Inc (M§) SSAB-ThuyDién | Thimh céng 757 | Tmep
02107 | Novelis Inc (M§) ‘é‘;n f;a“mm“m Ic- | Thamh céng 570 | Nhém
7007 | Chaparral Steel Co (M§) g;‘ﬁ“éﬁ;“m Thinh céng 414 | Thép
307 ?ﬁ;‘lepm‘kh‘”ﬂ AG | yoestalpine AG - Ao g;ﬂa quyet 308 |Tnép
v [ [ [mewe| o9 [
10/07 Tubilee Mines NL (Uc) | Xstrata PLC — Thuy Si | Thinh céng 297 Khac
12/07 é‘ﬁﬁ; P_(f%m“g & IIE’:"’AK gaﬁ'dm - Thanh céng 27 Nhém
407 f’éﬁﬁ? Minas-Rio Anglo Amenican PLC | Thanh cong 245 | Quing sit
207 ]];inf_\%;r Technologies gﬂlr;ﬁ_i IS\EFE& Steel Thinh céng 11 Thép
807 | Stelco Inc (Canada) gg‘r;mf;fm Steel | Thanh céng 104 | Thép

Bang 1.2: 12 thuwong vu M&A c6 gid tri I6n nam 2007 - nganh sdt thép

Nguon: 5o liéu cua PriceWaterhouseCooper

North America

Central and

Eastern Europe

Western Europe

2007

200
% of total
number
3 106 38

% of total
number

Central and South

America

Asia-Pacific

115
23 6
104 25
21 5
148 36

Value % of total
(US$ m) value

6
Value %
(US$ m) value

of total

76,987 17,833
30,848 21 42 15 3.326
20,052 14 69 25 49259
9.620 7 14 5 892
T.187 5 154 55 15,110

Source: Themson Financial data and PricewaterhcuseCoopars analysis
Nota: Values of cross-continental deals are assigned to companies acquirsd. All companies acqguired in Africa are included in the numbers for Asia-Pacific

Bang 1.3: So lwong va gia tri M&A tai cac Chau luc tir nam 2006 — 2007

a7

17
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s E

Daomastic

MNumber 12 20 12 |
Value (US4 millions) B, 475 2817 128 5, 4139 1,180 1,116
Cross-Border

MNumber 22 £ & 12 2 ]
Value (US$ millions) 24 618 44 378 174 8,686 423 BE0

Bang 1.4: S6 lwong & gid tri M&A nganh kim logi khu vue Bdc My tir 2006 - 2007

Ngay nay, trén thé gidi hoat dong M&A dién ra manh m& & hau hét cac linh vuc
tir ban 1, ngan hang, cong nghé truyén thong, ... Co nhitng thuong vu M&A thanh cong
nhung bén canh d6 1a cac thuong vu M&A sau khi hop tac véi nhau da din dén that bai.
Piy duoc xem 1a bai hoc cho Viét Nam trong budc dau phat trién thi truong M&A.
Duéi day 13 mot vai diém ma nhitng doanh nghiép khi buéc dau tham gia vao thi
truong M&A khong thé bo qua khi tham khao thong tin cho minh.

- Panh gia ding ddi phuong khi tién hanh thuong luong hoat dong M&A chinh 1a
tu ddnh gia mot cach thang than vé doanh nghiép minh. Nhitng diém manh va
diém yéu dé tu tin khi Iyra chon d6i phuong trong qua trinh thuong lugng M&A.

- Xac dinh muc tiéu cta qua trinh M&A nham tao ra mot méi truong kinh doanh
dai han va on dinh, khong dit lgi nhudn muc tiéu ngfm han 1én hang dau ma phai
xac dinh muc dich cua thuong vu M&A 1a xay dung mot qua trinh kinh doanh
dai han ctia doanh nghiép.

- Su hoa hop vé vin hoa gitta cac doanh nghiép khi chuan bi tién hanh hoat dong
M&A 1a diéu kién quan trong dé di dén su hoa hop thanh coéng. Cac doanh
nghi¢p trude khi tién hanh hoat dong M&A, can tim hiéu tinh hoa hop vé van
hoa, phong cach 1am viéc giita cac doanh nghiép v&i nhau trude khi di dén quyét
dinh cudi cung.

Mot khi doanh nghiép mudn hgp nhat - thau tém véi mot doanh nghiép khac
ludn dit cau hoi mua voi mirc gia bao nhiéu thi c6 lgi nhat. Thong thudng, ca hai bén

déu co6 cach danh gia khac nhau vé gia tri doanh nghiép duoc mua: bén béan s& dinh gia
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doanh nghiép & mirc d6 cao nhit trong khi bén mua s& cb ging tra gia thip nhét trong
kha ning. C6 nhiéu phwong phap phu hop dé dinh gia gia tri doanh nghiép ma céc bén
str dung cho riéng minh. Vi vay, xac dinh gia tri doanh nghiép la budc v cung quan
trong trude khi thoa thuan M&A.

Trong gidi han cia bai viét nay, ngudi viét s& khong dat van dé& dbi véi viée
dinh gia gia tri cac doanh nghiép trong tién trinh c6 phan hoéa, cac doanh nghiép nha
nudc chuyén d6i sang Cong ty ¢ phin ma chi s& phén tich cac doanh nghiép dang hoat

dong va can dinh gia dé hop nhat — thau tom.
1.2. TONG QUAN VE PINH GIA DOANH NGHIEP:

1.2.1. Quan diém vé gia tri doanh nghiép:

Gia tri doanh nghiép 1a gia tri hién tai cac khoan thu nhap tir két qua hoat dong
kinh doanh (HPKD) cta doanh nghiép trong twong lai va gia tri thwong hiéu ctia doanh
nghiép. Két qua hoat dong cua doanh nghiép phu thudc vao rat nhiéu nhan t6: cac nhan
t6 bén trong va bén ngoai doanh nghiép.

1.2.2. Cac nhan té chil yéu anh hudéng dén gia tri doanh nghiép:
1.2.2.1. Cac nhan t6 bén ngoai:

Céc nhan t6 nay khong thudc pham vi kiém soat ctia chinh doanh nghiép va chiu
tac dong boi bdi canh kinh t& xa hoi cua qubc gia va nhitng quy dinh cia Nha nudc,
bao gdm: téc d6 ting trudong kinh té, tinh hinh lam phat, 13i suit tin dung, hoat dong
ctia TTCK, ...tat ca cac nhan t6 nay déu tac dong dén ty 1¢ hoan von, thu nhap du kién,
ty sut rui ro,... va do d6 anh huong dén gia tri doanh nghiép.
1.2.2.2. Cac nhan té bén trong:

Day 1a cac nhan td nam trong kha ning kiém soat ctia chinh doanh nghiép, bao gdm:

a. Hién trang tai san c¢6 dinh (TSCD):
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Tai san trong mot doanh nghiép bao gdm: tai san luu doéng (TSLD) va TSCD.
Tuy thude vao loai hinh doanh nghiép 1a san xuét, kinh doanh hay thuwong mai, dich vu
ma co ciu va ty trong tai san trong cac doanh nghiép khac nhau s& khac nhau.

Déi v6i cac doanh nghiép san xuat: do dic diém phai sir dung nhiéu may moc thiét bi,
phuong tién 1am viéc dé tao ra san phadm nén co cdu TSCD sé& chiém ty trong 16n, do
vay TSCD la mot trong nhirng yéu té quyét dinh két qua san xuat kinh doanh (SXKD).
Nhu vay, hién trang TSCD anh hudng rat 16n dén két qua hoat dong SXKD cua doanh
nghiép tir 46 anh hudng dén gia tri doanh nghiép.

b. Gia tri thuong hi€u ctiia doanh nghiép:

Thuong hi¢u 1a mot tai san vo hinh dac biét, né dugc xem la tai san quan trong
nhat do nhiing hiéu qua kinh té ma thuong hiéu mang lai. Thuong hiéu anh huéng dén
su lya chon cia ngudi tiéu ding, nha dau tu gép phan tao ra gia tri cho co dong.

Gia tri thwong hiéu la nhirng lgi ich ma doanh nghiép cO dugc khi s¢ hitu thuong hiéu
nay, nhimg loi ich ndy bao gém:

- C6 thém khach hang méi: nho co loi thé vé thuong hiéu ma ngudi tiéu dung tin
tudng vao chit luong va uy tin cua san pham, qua d6 cong ty c6 thé phat trién va thu
hut thém lugng khach hang méi thong qua chuong trinh tiép thi.

- Duy tri khach hang trung thanh: sy trung thanh vé thuong hiéu sé& gitip cong ty
duy tri lrong khach hang trung thanh ctia minh, do ho quen thudc vdi thuong hiéu ma
ho da tirng sir dung, nén s€ khong c6 thoi quen thay ddi su lua chon khac. Su trung
thanh s& dugc tao ra boi 4 nhan td trong tai san thuong hiéu 1a:

e sy nhan biét thuong hiéu,

o chat lugong cam nhan,

e thudc tinh thuong hiéu,

e Vi cic yéu td sé hitu khac.

Chat lugng cam nhan va thudce tinh thuong hi€u cong thém su noi tiéng cua thuong

hi¢u s€ tao thém niém tin va Iy do dé khach hang mua san pham.
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- Thiét 1ap mot chinh sach gia cao hop 1y: tai san thuong hiéu s& giup cho cong ty
thiét 12p mot chinh sach gia cao va it 1€ thugc hon dén cac chuong trinh khuyén mai.
Trong khi v6i nhimg thuong hiéu ¢ vi thé khong tét thi thuong phai st dung chinh
sach khuyén mai nhiéu dé hd trg ban hang.

- MO rong kénh phan phdi, phat trién thuong hiéu: tai san thwong hiéu s& tao mot
nén tang cho sy phat trién thong qua viéc mo rong thuong hiéu. Mot thuong hiéu manh
s& lam giam chi phi truyén thong rat nhiéu khi mé rong thuong hiéu, tan dung t6i da
kénh phén phdi.

- Tao rao can vd&i ddi tha canh tranh: tai san thuong hiéu con mang lai lgi thé
canh tranh va cu thé 13 s& tao ra rao can dé han ché sy tham nhap thi trudng clia cac dbi
thu canh tranh moéi.

C. Trinh d6 quén 1y:

Chinh la b may quan ly cia doanh nghi€p, mot doanh nghi€p véi mot doi ngii
can b quan 1y gioi, duoc sy hd tro tich cuc cia bd may diéu hanh nang dong chic
chan s& mang lai hiéu qua kinh té cao cho doanh nghiép va nguoc lai.

d. Loai hinh kinh doanh:

Trong nén kinh té thi trudng, loai hinh kinh doanh c6 anh huéng quan trong dén
gia tri doanh nghiép. Mot loai hinh kinh doanh c6 ty sut sinh loi cao, 6n dinh va dang
c6 xu hudng phat trién, mé rong thi cac doanh nghiép nay sé duoc quan tdm hon va sé
cd co hoi nang cao gia tri 1é6n hon. Nguoc lai, cac doanh nghiép ¢ nhirng nganh nghé
kinh doanh dang c6 xu hudng co lai, ty suat lgi nhuan thap va rai ro cao thi gia tri ciing
bi giam di.

e. Vitri dia ly:

Mot vi tri dia 1y thuan loi, phu hop v&i nganh nghé kinh doanh, gan cac trung
tam budn ban, gan mit dudng 16n, thudn tién trong vin chuyén thi doanh nghiép s& co
rat nhiéu thuan loi khi quan h¢ giao dich véi khach hang, ndm bat nhanh nhay nhu cau,

thi hiéu ciia khach hang, dé diéu chinh ké hoach san xuat, kinh doanh ctia minh... Vi tri
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dia 1y tt s& 12 mot loi thé cua doanh nghiép va chic chin s& lam cho gia tri ctia doanh
nghiép cao hon gia tri s6 sach rat nhiéu.
f. Cac bao céo tai chinh ciia doanh nghiép: bao gébm

- Béo céo luu chuyén tién té (Cash Flow report):

- Bang Can ddi ké toan - CDKT (Balance Sheet):

- Bang Két qua hoat dong kinh doanh — KQHDKD (Income report):

Céc bao c4o ndy phan anh tinh hinh “sirc khoe” ctia doanh nghiép véao thoi diém can
dinh gid. Vi cac bdo cao tai chinh ndy, ngudi ta ¢ thé danh gia duoc kha ning tao ra
tién, su bién dong tai san thuan cua doanh nghiép, kha ning du doan dong tién, co cdu
tai san, nguoén von cta doanh nghiép, phan tich két qua hoat dong kinh doanh cua doanh
nghiép.

1.3. MOT SO PHUONG PHAP PINH GIA DOANH NGHIEP:

Trén co s& 1y thuyét, gia tri doanh nghiép gdm c6 tong gia tri tai san hién co (tai
san hiru hinh va tai san v6 hinh), kha nang sinh 101 cua doanh nghigp, ...cong véi gia tri
thuong hiéu ctua doanh nghiép. Gia tri thuong hiéu 1a mot yéu té vo hinh, gia tri nay chi
c¢6 thé dinh dugc & mot mic do twong d6i cho mot doanh nghiép da c6 mot qua trinh
hoat dong 6n dinh 1au dai va phan 16n da dugc khach hang chap nhan.

Trong gidi han cua ludn vin, ngudi viét xin phép dugc bo qua cac phuong phap
dinh gia doanh nghiép trong tién trinh c¢6 phan hoa, ma chi tap trung vao mot sé6 phuong
phap dinh gia doanh nghiép cho muc dich hop nhat — thau tom. Cac phuong phap nay
s& xac dinh gia tri doanh nghiép c6 thé dinh luong duoc (kém theo chuwong trinh phan
mém tng dung dé minh hoa), s& bé qua cac yéu té mang tinh dinh tinh ctua doanh
nghi¢p sau:

- Nhan sy quéan ly

- Hé thdng t6 chirc quan 1y

- Van hoéa kinh doanh cia doanh nghiép
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1.3.1. Phuong phap dinh gia tri thuong hiéu:
C6 rat nhiéu cach hiéu khac nhau, tuy nhién co thé xem khai niém gia tri thwong hi¢u
qua 3 cach tiép cén chinh sau day:

e Gia tri thuong hiéu la chi phi ma doanh nghiép di bo ra dau tu dé c6 duoc
thuong hi¢u. Nguoi ta goi do la “Gia thanh” (Cost) cua thuong hi¢u. Thong
thuong “Gia thanh — Cost” cua thuong hi€u dugc tinh qua céc chi phi
marketing.

e Gid tri thuong hiéu la gia tri ¢6 dugc khi str dung thuong hiéu co thé ban va thu
dugc bao nhiéu tién. Pay 1a “Gia ban” (Price) cua thuong hiéu. Thong thuong
“Gia ban — Price” cua thuong hiéu dugc tinh qua thu nhdp c6 dugc do phi ban
quyén thuong hiéu (Royalty) ma doanh nghiép so hitu thuong hiéu thu duoc qua
cac hoat dong nhuong quyén thuong mai (Franchising).

e Ba la tim cach xac dinh xem thuong hi€u da mang lai cho doanh nghi¢p khoan
thu nhap 1a bao nhiéu trong qué khr va s€ con mang lai bao nhiéu thu nhap
trong tuong lai. Nguoi ta goi do 1a “Gia tr1” (Value) cua thuong hi¢u. Nhu vay
gia tri thwong hiéu 1a thu nhap ma thuong hiéu c6 thé mang vé cho doanh
nghiép chu s& hitu thuong hiéu.

Do d6, dé xac dinh gia tri thuong hiéu, ngudi dinh gia can xac dinh 2 budc quan trong
nhu sau:

Budc 1: Tach phan thu nhap do thuwong hiéu mang lai trong tong thu nhap cia
doanh nghiép (trong qua khir ciing nhu trong tuong lai). Nhu vay, vé thuc chit thuong
hiéu dugc xem 1a mot ngudn luc, 13 tai san ctia doanh nghiép. Nhitng ngudn lyc (hitu
hinh va v6 hinh), nhiing tai san (hitu hinh va v6 hinh) cua doanh nghiép cting gép phan
tao nén thu nhap chung cho Doanh nghiép. Ké toan doanh nghiép chi cung cép thu
nhap cua doanh nghiép nhu mot tong thé, it khi chia tach thu nhap cua doanh nghiép
theo cac ngudn luc ctiia doanh nghiép. Tuy nhién van dé tach thu nhp theo ting loai tai

san cua doanh nghiép thi chi xut hién khi khai niém tai san v6 hinh dugc dinh hinh.


http://www.saga.vn/view.aspx?id=3248
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Diy la mot khau quan trong ctia vin dé dinh gia thuong hiéu. O buée 1, nguoi dinh gia
s€ xac dinh phuong phap hay k¥ thuat dinh gid tach thu nhap do thuong hi¢u mang lai
tir tong thu nhap cua doanh nghiép.

Budce 2: Pinh gid thuong hiéu nhu dinh gid mot tai san (vo hinh) khi da biét
dong thu nhap do thuong hiéu mang lai. Trong gidi han cua luin vin, ngudi viét dé cap
dén phuong phap/ky thuét tach thu nhap do thuwong hiéu mang lai tir tong thu nhap cia
doanh nghiép bang phuong phap chiét khdu dong tién dé xac dinh gia tri thuong hiéu
ma t6 chirc Interbrand sir dung. Interbrand 1a mot to chtic ¢6 uy tin hang dau vé dinh
gia thuong hiéu. T6 chirc nay nghién ciru va sir dung mé hinh gia tri kinh té ctia thuong
hiéu, bao gém ca yéu td marketing va yéu t6 tai chinh trong viéc dinh gia thuong hiéu.
Phuong phép nay bao gdm 5 budc co ban:

Budce 1.1: Phan khuc thi truong (Market Segmentation):

Thi truong cta thuong hiéu duoc chia thanh nhiéu nhom khach hang tuwong ddi
d6ng nhat v4i nhau theo nhiing tiéu chuan nhu san pham hay dich vy, kénh phan phdi,
mau tiéu dung, sy phirc tap trong mua sam, bang sang ché, khu vuc dia 1y, khach hang
hién tai va khach hang méi, ... Vi thuong hi¢u c6 anh huéng khac nhau & cac phan
khtc, nén viéc tinh toan phai dugc thyc hién ¢ timg phan khuc riéng va tong gia tri cia
cac phan khuc s& hop thanh téng gia tri cua thuong hiéu.

Budc 1.2: Phén tich tai chinh (Financial Analysis)

Xéc dinh va du bao doanh thu, ciing nhu lgi nhuan kiém dugc tir tai san v6 hinh
¢6 dugc nho thuong hiéu cho nhimng phan khuc di duoc xac dinh, bang cach ldy tong
doanh thu cta doanh nghiép trir di chi phi san xuat, chi phi hoat dong, thué va cac loai
chi phi khéc.

Budc 1.3: Phén tich nhu cau (Demand Analysis):

Do luong su anh hudng cua thuong hiéu dén nhu cau cua khach hang ngay tai
diém mua hang, tir d6 ta xac dinh duoc ty 1& % dong gbop cua thu nhap v6 hinh c6 duoc

nho thuong hi¢u, thudng goi 1a chi s6 “vai tro cua thwong hiéu” (Role of Brand Index).
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Chi sé nay duoc tinh bang cach xac dinh nhitng xu huéng nhu cau khac nhau vé san
phém co gén thuong hi¢u, sau d6 xac dinh mic do ma mdi xu hudng chiu anh hudng
tryc tiép boi thuong hiéu. N6i cach khac, chi sb nay dai dién cho phan trim (%) tai san
vO hinh duogc tao ra boi thuong hiéu hay thuong hiéu dong gop bao nhiéu % trong loi
nhuén kiém duoc tir tai san vo hinh. Thu nhdp cua thuong hiéu béng chi s6 “Vai tro
cua xay dung thuong hiéu” nhan vai thu nhap vo hinh. Pay duoc xem 1a budc phuc tap
nhat trong qu4 trinh dinh gia thuong hiéu.

Budc 1.4: Xac dinh “sttc manh thwong hiéu” (Brand Power Score) va “ldi suat
chiét khau”

Theo InterBrand thi sitc manh cua thuong hiéu dua vao 7 yéu t6 cac thang diém

nhu sau:
Yéu to Diém téi da

Tinh dan dau (brand leadership) 25
Tinh on dinh (stability) 15
Thi truong (Market) 10
Dia ly (Geography) 25
Xu hudng thuong hiéu (trend) 10
Hoat dong ho tro (brand support) 10
Bao hd thuong hiéu (protection) 5

Tong cong (Strc manh thwong hiéu) 100

Diém “sttc manh thuong hiéu” duoc tinh bang téng diém cua 7 yéu tb trén. Tuy
nhién, tuy vao tung nganh, linh vyc kinh doanh khac nhau ma céc tiéu chi nay sé€ co su
linh dong, khi can thiét mdi tiéu chi ndy c6 thé phan tich thanh nhiing tiéu chi thanh
phan khac nhau. “Chi sb sttc manh thuong hiéu” thé hién d6 6n dinh cua kha ning sinh
101 ctia thuong hi¢u, do 6n dinh cua chinh thuong hi¢u.

Chung ta can phan tich nhitng diém manh va diém yéu cua thuong hiéu nhim
xéc dinh 1ai suat khiu. Lai suat chiét khau 14 i suat phan anh d6 rui ro cua thu nhap ky
vong trong tuong lai c6 dugc nhd thuong hiéu. Cin cr chi sb sitc manh thuwong hiéu

nganh (nhiing thuong hiéu canh tranh), Interbrand xay dung mdi twong quan giira chi
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s6 strc manh thuwong hiéu voi ty 16 chiét khau ung voi thi truong trong nganh cia
thuong hiéu dang xét. DAy 1a bai toan thi truong khong dé thyc hién & nuée ta. Trén co
s& mdi twong quan nay, ching ta xac dinh ty 1& chiét khau cho thu nhip thuong hiéu
khi biét “chi s sitc manh” cta thuong hiéu dang xét. Phuong phap nay khé ap dung
hiéu qua ¢ Viét Nam vi thi trudong con thiéu céc can ctr dé tao ra cac co s cho viée
ung dung phuong phap nay.

Viéc xac dinh “Iai sudt chiét khau” dwa vao phuong trinh duong thang véi truc
tung dé thé hién gia tri nay va truc hoanh thé hién diém “sirc manh thuong hi¢u”. DPiém
“strc manh thuong hiéu” cang cao thi ty 18 “Iai suat chiét khdu” cang nho.

Budc 1.5: Xac dinh gia tri thuong hiéu (Brand Value Calculation):

Gia tri thwong hiéu chinh 14 gia tri hién tai (Net Present Value — viét tit: NPV)
cua cac dong tién do thuong hi¢u tao ra, trong do ty 1€ chiét khdu duogc xac dinh bai chi
s6 strc manh cua thuong hi€u. Gia tri hién tai khong chi rat ra ¢ thoi diém du doan ma
con & thoi diém xa hon nita dé c6 thé phan anh kha ning tao ra ngudn thu nhap lién tuc
trong tuong lai cia thuong hi¢u.

1.3.2. Phuong phap dinh gia doanh nghi¢p (hiru hinh):
1.3.2.1. Phuong phap dua vao lgi nhudn tuong lai:

Phuong phap dinh gia doanh nghiép dua vao lgi nhuan trong twong lai c6 rat
nhiéu phuong phap dinh gia va tén goi khac nhau. Trong pham vi luan vin nay, ngudi
viét xin phép duoc nhic dén hai phuong phap chinh thudng dugc 4p dung khi xac dinh
gia tri doanh nghiép:

- Phuong phap chiét khau dong tién mit
- Phuong phép ty 1€ gia trén lgi nhuan

Trong gidi han ciia ludn van, ngudi viét sé trinh bay phuong phap chiét khau

dong tién mit. Riéng phuong phap ty 18 gia trén loi nhuén dugc thé hién trong phan phu

luc dé tham khao.
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Trong cic phuong phap dinh gia, phuong phap chiét khiu dong tién duoc wa
chudng nhat nhung phirc tap nhat, doi hoi ngudi dinh gia phai tén nhiéu cong strc nhat.
Khi xac dinh gia tri doanh nghiép theo phuong phap nay, nguoi dinh gia phai thuc hién
cac budc co ban sau:

Budc 1: Du doan dong tién mit luan chuyén trong cac nim dy tinh. Nguoi dinh
gid phai phan tich cac gia thiét lién quan téi dong tién mit, duy doan duoc thu nhap tir
cac hoat dong kinh doanh, loi nhuén trude 14i vay, loi nhun sau thué cua doanh nghiép
trong mot vai nam tdi. Cac gia thiét lién quan tac dong dén dong tién mat bao gom:

- Du tinh Doanh thu

- Duy tinh gi4 thanh san xuét — tiéu thu san pham

- Du tinh tinh hinh c6ng n¢ cta doanh nghiép, chi phi von luu dong, dac biét 1a
d6i v6i ng vay Ngan hang, can xem xét cac yéu té quyét dinh kha ning tra no, thanh
toan cac khoan vay nhu l3i suat vay trong khi thoi diém hién nay 13i suat Ngan hang
thay d6i va diéu chinh theo huéng ting 13i suat, thoi han tra no va diéu kién thanh toan.
- Bang can ddi ké toan dé dy tinh cac khoan chi phi von va nhiing thay d6i vé von
lvu dong c6 thé xay ra.

- Du kién céc dit liéu co ban dé tién hanh dinh gia nhu ty 1& chiét khau, gia tri cudi
cung cua doanh nghiép.

Budc 2: Dy tinh ty 1¢ hoan von (hay con goi 14 ty 1é chiét khau) thich hop. Trong
qua trinh dinh gid doanh nghiép, nguoi dinh gia tinh toan gia tri hién tai cua tirng dong
tién duoc du tinh thong qua chiét khau timg dong tién mit. Ty 16 hoan von sir dung khi
chiét khau dong tién mait trong twong lai thuc chat phan anh gia tri ciia dong tién theo
thoi diém.

C6 nhidu yéu té tic dong toi ty 1 chiét khau ndy, ngudi ta thudng phan chia

thanh 3 nhom yéu t6 chinh sau:
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+ Rui ro dic biét: 1a cac rui ro khi thuc hién hoat dong kinh doanh trong nudc c6
doanh nghiép dugc dinh gia. Cac nha dau tu doi hoi ty 1& hoan vén cao & cic
nude ¢6 nhiéu rui ro. Nguoi ta chia rui ro dac biét thanh 02 loai chinh, bao gém:

Céc i ro kinh té:

e Do tién té khong 6n dinh, nén kinh té lam phat.

e Thi trudng lao dong chua phat trién, khong 6n dinh

e Co ché thué khong hop 1y, l3i suat, khan hiém vén, ...

Cac rai ro chinh tri:

e He¢ thong thé ché dang hinh thanh, chua phat trién.

e Moi truong phap 1y hay thay doi, ...

+ Rui ro cong ty: 1a cac rai ro c¢6 thé xay ra d6i v6i doanh nghiép, bao gém: mirc
do rui ro trong quan ly va trong hoat dong kinh doanh ctia doanh nghi¢p. Muc
d6 rui ro, bién dong cua nganh cong nghiép va loai hinh kinh doanh ma doanh
nghiép dang hoat dong.

£ Ty 18 hoan vén tdi thiéu: 13 ty 16 hoan vén t6i thiéu binh quin cta nén kinh té tai
dat nude co doanh nghiép duge dinh gia. Khi xac dinh ty 1& nay, nguoi ta tinh
toan dén ty 1¢ 13i sudt thuc c6 tinh dén yéu t6 lam phét cua nude nay.

Budc 3: phan tich s6 nam du tinh va xac dinh gia tri cudi cung. Gia tri cudi cung
1a sb cong cua gia tri hién tai cta tat ca cac dong tién mit trong tuong lai tinh tai thoi
diém d6. Dé dua ra cac gia thiét xac thuc hon, nguoi ta thudng dy tinh dong tién mat
trong thoi gian 3 - 10 nam t&i. Vi gia dinh 1a dong tién mat cua Doanh nghiép ¢ cudi
ky du doan tiép tuc luan chuyén mai mai, hau nhu khong c6 bién dong. Pay 1a phuong
phap pho bién nhat dé tinh gia tri cudi cing cua doanh nghiép.

Theo phuong phép ndy, gia tri cudi cung cua doanh nghiép duoc tinh toan theo cong

thuc:
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Trong d6: G Gia tri cudi cing cua doanh nghiép
Th:  Dong tién mat ciia nim thar n
n: S nam du tinh dong tién mat
r: Ty 1¢ chiét khau
Budc 4: Xac dinh gia tri doanh nghiép théng qua viéc chiét khau dong tién mit.
Do 1a viéc tinh toan gia tri hién tai thong qua luu luong tién mat luan chuyén du kién
trong tuong lai.
Cong thirc tinh chiét khadu dong tién mat nhu sau:
=T T,+G,
©h = Z; a1y @rr)

Trong do: Gh:  Gié tri hién tai

Ti:  Dong tién mat ciia nam thir i
Uu diém:
Phuong phap dinh gia doanh nghiép dua vao lgi nhuan trong twong lai 1a phuong phap
dinh gid dua trén co s¢ danh gid kha nang diéu hanh, dy tinh kha nang hoat dong va
sinh loi ctia doanh nghiép. Vi vay, phuong phap nay c6 mét s vu diém sau:
e Ubc doan duoc nhitng thay ddi cua doanh nghiép trong méi truong kinh doanh
van dong va phan anh tiém ning hoat dong va sinh loi cua doanh nghiép.
e (Cong viéc dinh gia doanh nghiép chil yéu tap trung vao cic ndi dung ma nha dau
tu quan tim, d6 14 tiém ning thanh toan, thu hdi von cta doanh nghiép.
e Thong qua phuong phap nay, ngudi ta co thé dua vao s sach ké toan cac wdc
tinh vé thay doi trong moi trudng kinh doanh ctia doanh nghiép.

Nhuoc diém:
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Bén canh nhirng vu diém trén, phuong phap nay ciing c6 diém han ché:
e Poi hoi phai du tinh duoc cac gia thiét vé hoat dong ctia doanh nghiép trong
tuong lai.
e Phuong phap nay dugc xem la phuong phéap phirc tap khi st dung dé dinh gia
doanh nghiép. Vi vay, dé danh gia két qua hoat dong ctia doanh nghiép trong
tuwong lai, ngudi dinh gia phai c¢6 trinh d6 nghiép vu kinh doanh va quan 1y kinh
doanh cao, c6 thé dua ra nhiéu gia thiét thich hop, lién quan t6i hoat dong kinh
doanh cua doanh nghiép trong tuong lai.
Mic du vay, d6i v6i cac nha dau tu, gia tri doanh nghiép dugc xac dinh bang phuong
phap nay duoc danh gia 1a chuan muc dé xac dinh gia tri thi truong tiém ning cia
doanh nghiép ma ho quan tam.
1.3.2.2. Phuong phép dinh gia dua trén co s¢ thi truong:
Phuong phap dua trén co so¢ thi truong co6 2 phuong phap nho dugce st dung hién nay:

- Phuong phap gia tri tai san thuc (Net Asset Value Method)

- Phuong phép chi phi thay thé

- Phuong phép loi nhuédn thang du
Trong gii han cua ludn vin, ngudi viét sé trinh bay phuong phap gia tri tai san thyec.

Phuong phap gia tri tai san thuc dugc ap dung khi doanh nghiép dugc xem la
tam nging hoat dong hodc ¢6 kha ning thanh 1y tai san. Gia trj tai san khong thé tach
biét v6i gia tri doanh nghiép do c6 kha ning tao ra loi nhuan. Gia tri tai san thé hién
trén cac bang ké, bang Can ddi ké toan (CDKT) s& khac biét so véi gia tri thi trudng.
Do s6 liéu trén CBKT mang tinh lich sir nén khi doanh nghiép ban di, s6 liéu lich sir
khong con phu hop. Chi cé gia tri thi truong hop 1y ctua céc tai san méi la quan trong.
Nhu vay, mot sy diéu chinh bit budc s& phai duoc thyc hién.

Dé tién hanh cac diéu chinh gia tri tai san can thiét, nguoi dinh gia can thuc hién
kiém ké thuc té tit ca cac tai san cua doanh nghiép. Toan b tai san ctiia doanh nghiép

sau khi da kiém ké va tinh duoc gié tri theo s6 sach, nguoi dinh gia can cu vao chat
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lwong con lai va gia tri hién hanh (gia tri thi tredng hop 1y) cua timg loai tai san dé xac
dinh lai gia tri tai san thyc con.

e Dbi voi cac TSCD: x4c dinh nguyén gia, gia tri hao mon va gia tri con lai sau khi
kiém ké danh gi4 lai. Nhitng TSCP lac hau, chd thanh 1y hodc khéng can dung
can phai dugc ban di hodc thanh 1y va loai trir chung ra khdi TSCD hién cd.

e Céc khoan phai thu, hang ton kho (néu co6) ciing duoc danh gia lai theo gid tri thi
truong hop 1y. Cac khoan cong ng khong c6 kha ning thu héi phai duoc loai trir.
Sau khi da kiém ké, danh gia va tinh dugc gia tri thi truong hop 1y cia toan bd

tai san, nguoi dinh gia phai xac dinh xem TSLD va TSCP cta doanh nghiép duoc dau
tu, tai tro béng cac nguén von nao dé tir 36 xac dinh TSLD thuan va TSCP thuén cua
doanh nghiép.

TSLD thuan con goi 1a von luan chuyén dugc tinh bang cach ldy gia tri TSLD
sau khi kiém ké, danh gia lai trir di cac khoan no ngén han. TSCP thuan dugc tinh bﬁng
cach lay gia tri TSCP sau khi kiém ké, danh gid lai trir di cac khoan no dai han.

Tong gia tri tai san thuan cua doanh nghiép (bao gdm Von luan chuyén va TSCP
thuan) duoc coi 1a gia tri doanh nghiép xac dinh theo phwong phéap gia tri tai san thuc

va duogc viét dudi dang cong thire sau:

G=Gct + Glt
Hay G= (Gck — Nd) + (Glk — Nn)
Trong do6: G: Gia tri doanh nghiép (htru hinh).

Get:  Gid trj tai san c6 dinh thuan.

Glt:  Gia tri tai san luu dong thuan (Voén luan chuyén).
Gcek:  Gia tri tai san ¢ dinh sau kiém ké, danh gié lai.
Glk: Gia tri tai san luu dong sau kiém ké, danh gia lai.
Nd: Cac khoan no dai han.

Nn: Cac khoan no ngén han.
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Két luin Chuong 1

Phan tich téng thé hoat dong thau tém - hop nhit doanh nghiép (M&A) trén day
gitip cho chung ta c6 mot cai nhin tong quat vé nghiép vu tai chinh nay, hoat dong
M&A giup cho cac doanh nghiép cung canh tranh mot cach hiéu qua hon, luén y thirc
va nang cao hoat dong cua doanh nghiép trong nén kinh té thi trudng hién nay. Khai
niém vé hoat dong M&A thuong dugc di chung vo1 nhau, tuy nhién trén thyc té hinh
thire thau tom duoc st dung pho bién hon do tinh chat hiéu qua khi giao dich. Piéu
quan trong cho mot giao dich M&A thanh cong chinh 1a ca hai doanh nghiép cung di
dén mot thoa thuan théng nhét vé gia tri cia thuong vu M&A, diéu nay duoc xac dinh
thdng qua qué trinh phan tich, tinh toan nhdm xac dinh gia tri doanh nghiép muc tiéu.
Gia tri thuong vu M&A chinh 12 gia tri cubi cing ma hai bén cung thoa thuan di dén

théng nhat v4i nhau.
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CHUONG 2
THUC TRANG HOAT PONG M&A TAI VIET NAM

2.1. HOAT PONG M&A TAI VIET NAM :

Maic du hoat dong M&A trén thé gioi da xuét hién tir kha 1au, nhung tai Viét
Nam, hoat dong nay moéi1 dwgc hinh thanh tor ndm 2000. Theo s6 liéu cua
PriceWaterhouseCoopers (PWC), trong quy 1/2008, hoat dong M&A & Viét Nam dién
ra kha nao nhiét véi gia tri giao dich 1én 302,3 triéu USD, qua quy 2 con sé la 44,1
triéu USD. Nhin véo s6 liéu thong ké trén néu cho rang hoat dong M&A giam la chua
chinh xac. Boi gan day, cac thuong vu M&A khong thong bao rong rdi trén cac
phuong tién thong tin dai ching, néu c6 thong bao thi gia tri giao dich ciing khong
duoc tiét 16. Theo s liéu théng ké ctia Cuc dau tu nudc ngoai, tinh dén cudi nam 2007,
c6 khoang 113 vu M&A véi tong tri gia 1én t6i 1.753 ty USD, ¢6 1.092 du an chuyén
nhuong von véi tong gia tri 16,8 ty USD. Nam 2006, sé vu giao dich M&A 13 38 véi
tong gia tri 299 triéu USD. S6 lidu nam 2005, ca nudc co 18 vu M&A, téng gia tri 61
triéu USD. Cac hoat dong M&A ngay cang phat trién nhanh vé sé luong va quy ms.
Nhiéu hoat dong M&A thanh cong trong thoi gian qua nhu :
+ Qantas mua lai 30% cd phén cua Pacific Airlines tri gia 50 triéu USD;
+ Indochina Capital Vietnam Holding mua 20% c6 phan ctia Cong ty thoi trang Viét -
Ninomaxx;
+ Tap doan Goldman Sachs dau tu 30% c6 phan Cong ty cd phan Diana;
+ Ngan hang TMCP xuét nhap khau Viét Nam (Eximbank) ban 25% cho cac ddi tac
nudc ngoai — trong do c6 15% tir Sumitomo Mitsui tri gia 225 tri¢u USD, ...

Trong khi d6 trén thé gidi, ciing theo théng ké cuia PWC, nim 2006 c6 gan
30.000 vu M&A, tuong tng 77 vu/ngay véi gia tri 10 ty USD/ngay. Tong gia tri nhiing
vu M&A trén thé gi6i trong 6 thang dau nam 2007 1a 2.500 ty USD, mtrc ting trudng
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“bung nd’’ 53%. Dudi ddy 1a bang s lidu tong quan vé hoat dong M&A cia 14 nude

trong khu vuc chau A - Thai Binh Duong trong nam 2006.
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Bing 2.1: S6 liéu M&A tai khu viee Chau A — Thai Binh Dwong niam 2006
Nguén: Hang Price Waterhouse Coopers (PWC) - trich nguon Asia — Pacific Bulletin

Qua bang s6 liéu cho théy, tinh hinh hoat dong M&A ¢ Viét Nam chua duoc
PWC phan anh do chiing ta chua c6 kénh thong tin chinh théng cung cap sé liéu cho
PWC, nhung thyc té hoat dong M&A di c6 tai Viét Nam trong thoi gian nay. Tuy nim
2006 1a mdt nam dugc xem la bung nd hoat dong M&A tai Viét Nam, nhung xét vé gia
tri, s6 luong cac thuong vu M&A thi Viét Nam van 1a “ngudi em ut” trong linh vuc
nay.

St Thii gian Béan bin B mua

i phin (%) (triée USD)
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Mekon
4 G2007  Imterflour Vismam Tap dodr Sejitz (Whit Ban) 0% &0
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T | 3007 inamit Indochina Capital Nt HA
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2.2. PAC PIEM THI TRUONG M&A TAI VIET NAM THOI GIAN QUA:

- Xu hudng hoat dong M&A tai thi truong Viét Nam do dién ra trong linh vuc
tai chinh — ngan hang, chimg khoan. Bén canh d6 13 sy xuit hién cta nhiéu cong ty
hoat dong voi tu cach 1a tu van, moi gi61 hoat dong M&A. Cung v6i 10 trinh hdi nhap
va theo cam két vé mé ctra thi truong tai chinh khi Viét Nam gia nhap WTO, nhirng
hoat dong M&A dién ra v6i xu huéng phd bién trong linh vuc tai chinh, dic biét trong
nganh ngan hang, chimg khoén 1a mot diéu tat yéu.

- Pa sb cac thuong vu M&A c6 gia tri cao déu ¢ yéu to nudc ngoai. Chiém ty
trong 16n déu c6 su tham gia cta it nhat mot bén 1a doanh nghiép nudc ngoai: truong
hop doanh nghiép nudc ngoai mua lai toan bo c¢d phan hoic co phiéu chién luoc cua
doanh nghiép trong nuéc nhu: ANZ dau tu vao Ngin hang Sacombank va Cong ty
chting khoan SSI; HSBC mua c6 phan Techcombank; Dragon Capital mua ¢ phan
Vinamilk; REE Corp...

Nguoc lai cling c6 truong hop doanh nghiép trong nudc mua lai doanh nghiép
nudc ngoai nhu Kinh D6 mua kem Wall’s; Vinabico mua Kotobuki Vietnam; truong
hop thau tom giita hai doanh nghiép c6 von Pau tu nudc ngoai nhu Savills mua
Chesterton Vietnam.

Tuy nhién, cling c6 mét vai thuong vu M&A gitra doanh nghiép trong nudc nhu
Ngan hang ACB mua Ngan hang Pai A, Kinh P6 mua Tribeco hay gach Pong Tam
mua st Thién Thanh.

- Hinh thic hoat dong M&A tai Viét Nam mang tinh “than thién” (friendly)
nhiéu hon. Cac vu M&A thé hién rd sy hop tic va & mot goc d6 nao d6 cé thé noi, van
mang hoi huéng cta hinh thtrc lién doanh gitta nha dau tu trong nude va dau tu nudc
ngoai trugc day.

- Dac thu thi truong hoat dong M&A & Vi¢t Nam mang dam chit mua lai hon.
Hién nay, doanh nghiép trong nudc van chua cé nhiéu thong tin, hiéu biét vé cac diéu

kién, thu tuc giao dich hoat dong M&A. Két qua cua qua trinh hoat dong M&A thoi
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gian qua cha yéu 1a do su tim hiéu, ddm phan cua cac dbi tac don 1é v6i nhau, con nha
dau tu bén ngoai van dimg ngoai cudc choi, chua tim dugc kénh d6 von vao hinh thire
kinh doanh méi nay. Bén canh d6, tai Viét Nam van con mét sé vuéng mic nhu gidi
han s¢ hitu cta nha dau tu nudce ngoai chua duoc rd rang, quyén mua cd phan phat hanh
thém, hinh thirc thanh toan, ... nhét 13 loai tién mua c6 phan. Luat Doanh nghiép quy
dinh dong tién mua cd phan bing VND, ngoai té hay vang, nhung cic quy dinh sau thi
yéu cau 1a VND.

- Céch thtrc va tac nghiép hoat dong M&A con so khai. Cac giao dich hoat dong
M&A chi yéu 13 thau tém hay duoc goi phd bién trén cac phuong tién thong tin dai
ching 1a mua ban doanh nghiép (toan bd hodc mét phan). Hau nhu chua c6 truong hop
hop nhét, hinh thirc ndy ciing khong pho bién trén thé giéi. Hon nira, trinh do quan Iy
ctia Viét Nam chua thé dap img dugc mirc do hop tac cao ma cac vy hop nhat doi hoi.
Ngoai ra, trong mot s6 linh vuc tai chinh Ngan hang, doanh nghiép nudc ngoai ciing
khong cé cach lya chon nao khac do nhimg han ché mua c6 phan khong qua 30% (ngan
hang); 49% (doanh nghiép niém yét trén san chimg khoan); nhu trudng hop ANZ — SSI
va Sacombank; Standard Chatered Bank — Ngan hang ACB, ...

- Céch xay dung thi truong M&A ciing thé hién nhiéu bat cap. Tai Viét Nam da
hinh thanh modt sd trang web (muabancongty.com cua Cong ty Tigerlnvest va
muabandoanhnghiep.com cua IDJ) va dugc xem la “san giao dich” cua thi truong M&A
— noi gip g& cua cac doanh nghiép can “tim dén voi nhau”. Tuy nhién, thuc té hoat
dong M&A trén thé gi6i khong dién ra dudi hinh thitc nhu vay, chung dugc thuc hién
qua nhitng nghi€p vu mang tinh chuyén nghiép cao va ndi dung thuong thao thuong vu
M&A mang tinh tuyét mat cho dén phut cudi clng béi ching c6 thé anh huéng dén
hoat dong kinh doanh va gia tri c¢6 phiéu cua cac doanh nghiép, tham chi huy hoai ngay
cd nhitng dy dinh dang duogc tién hanh. Do do, nhirng trao ddi thé hién trén céc trang
web nhu cach mot sé doanh nghiép Viét Nam dang 1am chi phu hop dé tim kiém co hoi

mua ban cac co so san xuat, ctra hang, thuong hiéu rat khiém ton. Vi vay, trong giai



34

doan nay, cac doanh nghiép tu van chuyén nghiép trong linh vuc nay déng vai trd quan
trong, ho vira moi gidi vura lam tu van cho cac bén trong cac thuong vu M&A. Cac thé
ché tai chinh Ngan hang cia M§ nhu Citigroup, Goldman Sachs, Morgan Stanley,
Merill Lynch, JPMorgan Chase déu 13 nhitng cong ty tu van hang dau vé hoat dong
M&A trén pham vi toan thé giéi.

Mubn phat trién thi truong M&A & Viét Nam, cac co quan quan 1y nha nudc va
doanh nghiép can phai nhim vao viéc ting cudng ning luc va mo rong hoat dong cua
cac cong ty tu van tai chinh va dau tu trong nudc cling nhu nudc ngoai dang hoat dong
tai thi truong Viét Nam.

Nhu di dugce dé cap trong chuong 1, dinh gia gia tri doanh nghiép 1a budc vo
cung quan trong trudc khi xac dinh c6 tién hanh giao dich M&A hay khéng. Tuy theo
muc dich va quan diém cua cac bén khi tham gia, cac bén s& co nhitng phuong phap
dinh gi4 gia tri doanh nghiép muc tiéu va gia tri cia mdi phuong phap khong nhat thiét
phai co két qua giéng nhau. Dudi day, 13 két qua thyuc té ctia mot sé phuong phap dinh

gia gia tri doanh nghiép nhu da dugc dé cap trong chuong 1.

2.3. MOT SO MINH HQA VE PINH GIA DOANH NGHIEP
2.3.1. Phuong phap dua vao loi nhuan twong lai: Phuong phép chiét khau dong tién:

Pé minh hoa cho phuong phap nay, ching ta s& lay vi du sé liéu vé CTCP
Gemadept. Gemadept duoc thanh 1ap 1990, v6i von diéu 18 hién nay khoang 475 ty
ddng. Nam 2000, danh dau cot mbe quan trong khi ¢6 phiéu Gemadept chinh thirc dugc
niém yét tai san giao dich chtng khoan thanh phd H6 Chi Minh — HOSE, véi ma ching
khoan: GMD.

Hoat dong chinh cta Cong ty:
e Khai thac cang va logistics: khai thac cang tai TP.HCM, Binh Duong, Viing Tau
va Hai Phong. Lién doanh véi cac hing Schenker, MBN, LCL vé Logistics.
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e Van tai hang héa: van tai container chuyén tuyén, vén tai hang siéu trudng, siéu
trong, van tai da phuong thirc.
e Quan ly tdu: mua ban, cho thué, khai thac, quan 1y tau, quan 1y thuyén vién.
e Dai 1y hang hai: lién doanh véi cac hang OOCL, Hyundai, Sinokor, Inchcape,
dai Iy cho MISC va hop tac v6i hon 40 hang giao nhan trén thé gioi.
e Bit dong san: xay dung va cho thué cao dc vin phong tai TP.HCM, Ha Néi, Ba
Ning, Quy Nhon.
e Dau tu tai chinh: dau tu tai chinh vao cac Doanh nghiép Potraco, Ngan hang
Hang hai, Vinh Héo, Navibank, thuong cang Viing Tau, ...
Gemadept dang phat trién thanh mot tap doan da nganh nghé. Véi quy mo gém
24 cong ty con va cac cong ty lién két, tru s¢ chinh tai thanh phé HO Chi Minh, mang
lu6i trai rong tai cac cang chinh, thanh phd 16n ciia Viét Nam va mot sé quoc gia lan
can.
Gia str Gemadept can dinh gia dé tién hanh dugc thau tom hoic hop nhat, chiing
ta s& tién hanh dinh gia gia tri cia Gemadept. Trén ddy la bang KQHPKD cua
Gemadept trong nam 2007, véi viée du tinh két qua hoat dong kinh doanh cua

Gemadept trong 7 nam ti: tir nam 2008 dén 2014, ta c6 bang két qua nhu sau:
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2.3.2. Phuong phap dinh gia dya trén co sé thi truong:
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Phuong phap duoc st dung la phuong phap gia tri tai san thuc (Net Asset Value

Method).

Vi dy minh hoa cho viéc tinh toan phuong phéap nay van la Coéng ty Gemadept.

Gia st trong truong hop Gemadept tam nging hoat dong, can tién hanh kiém ké, dinh

gia lai tai san cua Cong ty.

BAO CAO KET QUA HOAT PONG KINH DOANH
GEMADEPT CORP

Gck: Gia tri TSCD sau kiém ké, danh gia lai

L.TSCD hitu hinh =
s0 lugng TSCD hitu hinh

1

I1. TSCD thué tai chinh

II1. TSCD Vo hinh

IV. Chi phi XDCB dé dang

Gek=1 + 11+111+1V

1+2+.4n
n

TSCPHH thu 1
Nguyén gia )
Gia tri hao mon liiy ke

GT TSCD thué tai chinh
Nguyén gia )
Gia tri hao mon liy ké

TSCD vo hinh
Nguyén gia )
Gia tri hao mon liy ke

Nd: Cac khoan n¢ dai han = 1+2+3+4+5

=

~NOoO ok W

GTTSCD Thuin

Phai tra dai han nguoi ban
Phai tra dai han noi bo

Phai tra dai han khac

Vay va ng dai han

Thué thu nhap hoan lai phai tra
Du phong tro cp mét viéc 1am
Du phong phai tra dai han
Get=Gcek-Nd

Glk: GTTS luwu djng sau khi kiém ké danh gia lai

1 Tién va cac khoan twong duong tién

Tién
Céc khoan tuong duong tién

967,645,674,970

967,645,674,970
1,304,869,143,128
337,223,468,158

19,178,069,091
23,890,768,666
4,712,699,575

10,117,509,911
10,262,125,910
144,615,999
181,729,233,021

1,178,670,486,993
440,265,204,826

31,753,440,302
400,814,193,762
7,198,920,468
498,650,294

738,405,282,167

275,754,725,315
275,754,725,315
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Cac khoan phai thu

Phai thu cia khach hang

Tra trude cho nguodi ban

Phai thu ndi bo

Phai thu theo tién do ké hoach HDXD
Céc khoan phai thu khac

Du phong giam gia cac khoan phai thu

Hang t@n kho (HTK)
Hang ton kho
Du phong giam gid HTK

Tai san ngén han khac

Chi phi tra truéc ngan han

Thué GTGT dugc khau trir

Thué va cac khoan khac phai thu nha nudc
Tai san ngan han khéc

Vay no ngan han

Phai tra cho nguoi ban

Ngudi mua tra tién trude

Thué va cac khoan phai ndp cho nha nudc
Phai tra cong nhan vién

Chi phi phai tra

Phai tra noi1 bo

Phai tra theo tién d6 ké hoach HDXD

Cac khoan phai tra, phai ndp khac

Glk = 1+2+3+4
Nn: cac khoan n¢ ngin han bao gdm
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10

GTTSLD Thuin Glt = GIk -

G =Gct+ Glt

Du phong phai tra ngan han
Nn

652,209,710,673
228,401,134,007
121,652,866,861

303,512,792,375
(1,357,082,570)

9,379,736,317
9,379,736,317

118,131,800,767
5,779,168,215
14,529,903,228
2,047,556,503
95,775,172,821
1,055,475,973,072
532,547,438,497
64,953,475,960
224,177,999,492
27,082,118,441
39,444,922,130
14,458,291,071
40,858,492,091

117,444,448,774
4,127,690,538
522,928,534,575

1,261,333,816,742

Bang 2.4: GTDN (hitu hinh) cia GMD theo phwong phdp gid tri tai san thuc

2.4. NHUNG BAT CAP TRONG VIEC DINH GIA TAI VIET NAM

2.4.1. Di véi tai san hiru hinh:

Nhu da dé cap ¢ chuong 1, hién nay tai Viét Nam c6 hai phuong phap chinh

duoc st dung khi tién hanh dinh gia gia tri tai san hitu hinh. Tuy nhién, viéc str dung

hai phuong phap nay déu thé hién nhiing bt cap riéng trong qua trinh st dung cho

muc dich dinh gia.
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2.4.1.1. Phuong phép dinh gia phan tich chiét khau dong tién (Discounted Cash Flow
Analysis Valuation Method):

Phurong phap nay gém hai bién chinh 14 dong tién twong lai va ty suét sinh 16
mong mudn. Thuc té, phuong phap nady la duoc str dung nhiéu nhat. V& 1y thuyét,
phuong phap nay cé thé dugc 4p dung dé dang khi hai bién nay c6 thé du doan duoc
v6i d6 tin cdy nhét dinh. Theo sé liéu cua PricewaterhouseCoopers, c6 khoang 90%
nha dau tu sir dung phuong phap phan tich chiét khau dong tién.

Vé thyc tién khi ap dung, phuong phap nay khé phirc tap vi n6 doi héi kha ning
phan tich, du doan t5t tinh hinh hoat dong kinh doanh trong tuong lai, xac dinh ty 1¢
chiét khau cua doanh nghiép. Thong tin 1 mot trong nhitng yéu t6 quan trong d6i véi
phuong phap nay. Diéu nay doi hoi nguoi dinh gia phai ¢6 tim quan sat tét, nhan dinh
nhing rui ro, du bao dugc xu hudéng vi méd (lam phat, 14i suat, chi tiéu kinh té) va vi
moé (cac yéu td tac dong co kha ning lam thay doi dong tién ctia doanh nghiép), ciing
nhu dy bao duoc tim ning hoat dong ctia doanh nghiép. Vi nhitng yéu té nay thi trinh
d6 k¥ niang cia cac chuyén vién dinh gia tai Viét Nam con han ché, chua c6 kha ning
nam bat va bao quat hét tam nhin cta doanh nghiép.

Bén canh d6, d6i voi doanh nghiép du kién bi phé4 san, phuong phap nay khdng
xem doanh nghiép 1a sy dau tu ludn tiép dién va tao ra dong tién duong cho nha dau tu.
Ngay ca d6i voi cac doanh nghiép dang thua 16 nhung con ¢ thé ton tai dugc ciing rat
kho khan khi ap dung vi dong tién s& phai dugce du bao cho dén khi dat dugc dong tién
duong boi viéc chiét khau vé hién tai mot dong tién 4m sé& cho ra két qua gia tri doanh
nghiép am.
2.4.1.2. Phuong phap gia tri tai san thuc (Net Asset Value Method):

Phuong phap nay khi sir dung hién nay gip khé khan khi thiéu thong tin thi
truong dé xac dinh gia tri con lai, gia tri thi truong cua tai san hiru hinh. Hi¢n nay, viéc
xac dinh dinh ty 1€ hao mon cua tai san dé xac dinh gia tri con lai 1a mot van dé khong

dé chut nao khi tai Viét Nam con thiéu nhiing thong tin, co s& dé dam bao chinh xéac
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viéc xac dinh gid tri hao mon cua tai san, dac biét 1a nhirng tai san 16n c6 gia tri nhu
nha xudng, may moc trang thiét bi, ... Thuc té viéc xac dinh gia tri tai san nay doi hoéi
ngudi dinh gia phai hiéu biét that sdu sic nguyén 1y va gia tri sit dung cia tai san dé co
thé khi xac dinh gia tri tai san vao thoi diém dinh gia, xac dinh gia tri da qua st dung,
gia tri con lai cua tai san thuc té co thé st dung dugc bao lau dé tao ra hiéu qua lam
viéc trong tuong lai.

Khi xac dinh gié tri tai san hiru hinh, “géc gia tri” dé xac dinh chinh la gia tri
thé hién trén bang can doi ké toan. Tuy nhién, gia tri nay duoc xay dung dua trén chi
phi lich sir, khi doanh nghi¢p ban di thi gia tri lich sur s€ khong con phu hop, chi cé gia
tri thi trudng hop 1y méi 1a quan trong. Do vay, mot su diéu chinh theo gia thi truong
bat budc s& phai dugc thuc hién. Bt cap xay ra khi viéc xac dinh gia tri thi trudng tai
thoi diém dinh gia van thién vé gid tri s6 sach nhiéu hon do d6 khong du doan duoc gia
tri twong lai cua tai san hiru hinh mang lai cho doanh nghiép.

Dinh gia doanh nghiép bang phuong phap nay thudng mat nhiéu thoi gian va
chi phi. Pé xac dinh gia thi trudng cia cac loai tai san hitu hinh khic cua doanh
nghiép, can phai c6 sy tham gia nhiéu chuyén gia chuyén dinh gia cho nhiéu loai tai
san khac nhau. Do d6, doanh nghiép mat nhiéu thoi gian dé tim kiém cac chuyén gia va
chi phi cho viéc dinh gia cac tai san ctia doanh nghiép.

Phuong phap nay ciing khéng dua ra hudng dan cu thé cho viée dinh gia céc tai
san vo hinh nhu danh tiéng, uy tin trén thi truong, nhan hiéu hang hoa, s hitu tri tué. ..
do do viéc xac dinh gia tri cua tai san v6 hinh sé phu thudc rat nhiéu vao chu quan cua
nguoi dinh gia din dén viée gia tri cua ching ¢ thé duoc dinh gia qua cao hoic qua
thip so v&i gid tri thuc.

Vi gia tri hitu hinh chi 13 gia thi trudng cta tong tai san thyc ciia doanh nghiép
tai thoi diém dinh gia nén tiém ning ting truong trong twong lai cua doanh nghiép
khong duoc tinh dén trong phuong phap nay. Gia tri doanh nghiép theo phuong phap

nay khong phai 1a gia tri twong lai ma doanh nghiép sé& tao ra. Néu 4p dung phuong
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phéap nay dé dinh gia doanh nghiép c6 tiém ning ting trudng trong twong lai, gia tri
ctia doanh nghiép co6 thé duogc danh gia thap vi kha ning ting trudng cao trong tuong
lai ciia doanh nghiép khong dugc tinh dén.

Phuong phap dinh gia gia tri tai san thuc c6 thé 4p dung cho doanh nghiép “co
van d&” dang trong giai doan thua 15 c6 dong tién twong lai 4m vi dbi voi cac doanh
nghiép nay viéc du doan dong tién twong lai s& rat khé khin vi doanh nghiép c6 kha
nang bi pha san.

2.4.2. Doi véi tai san vo hinh:

Trude day, tai san hitu hinh dugc xem 1a phan chinh trong gi tri doanh nghiép.
Viéc tham dinh kha ning sinh loi va hiéu qua kinh doanh cta cac doanh nghiép van
dua vao nhiing chi sb6 nhu suét sinh loi cia von dau tu, tai san va cua von chu sé hitu;

tat ca déu khong xét dén céc tai san vo hinh.

Tuy nhién, ciling giong nhu cac tai san hiru hinh, tai san v6 hinh c6 dic diém:

+ gan lién voi chi thé nhét dinh;

+ mang lai 1gi ich cho chii thé dé.

Ngoai nhitng dac diém néu trén, tai san vo hinh con c6 dic diém ndi bat, ma chinh nhd

dic diém nay nguoi ta d& dang “nhéan ra” chung, d6 1a khong c6 hinh thai vat chat cu

thé.

Tai Viét Nam, néu cin ctr vao Quyét dinh sé 149/2001/QD-BTC ngay 31/12/2001 cta
Bo Tai Chinh, chuan myc s6 04 vé tai san c6 dinh vo hinh, thi tai san v6 hinh: 13 tai san
khoéng c6 hinh thai vat chat nhung xac dinh dugc gia tri va do doanh nghiép nam gitr,
st dung trong san xuét, kinh doanh, cung cép dich vu hodc cho cac doi tuong khac thué
pht hop véi tiéu chuan ghi nhan TSCP v6 hinh. Theo tiéu chuan nay thi tai san vo hinh

bao gom:

- Quyeén sir dung dat
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- Nhan hi€u hang hoa

- Quyén phat hanh, ban quyén, bang sang ché

- Phan mém may tinh

- Giay phép va gidy phép nhugng quyén

- Cong thirc va cach thirc pha ché, kiéu mau, thiét ké va vat mau

Va trong tiéu chuin nay thi viéc xac dinh gia trj tai san vo hinh cua doanh
nghiép chinh 1 x4c dinh gia tri con lai sau khi trir di khau hao liiy ké cua tai san do.
Tuy nhién, van dé kho khian ¢ ddy chinh 13 viéc xac dinh gid tri tai san vo hinh cia
doanh nghiép tai thoi diém dinh gia. Vi theo tiéu chudn nay, cac yéu té can xem xét khi
xéc dinh thoi gian hitu ich cua tai san vo hinh lam cin ctr dé tinh khau hao bao gom:
a. Kha nang sir dung dy tinh cua tai san;
b.Vong doi ciia san pham va cac thong tin chung vé cac udc tinh lién quan dén thoi
gian sir dung hiru ich cua cac loai tai san gidng nhau duoc sir dung trong diéu kién
tuong tu;
¢. Su lac hau vé k¥ thuat, cong nghé;
d.Tinh 6n dinh ctia nganh sir dung tai san d6 va su thay d6i vé nhu cau thi trudong d6i
v6i cac san pham hoic viée cung cap dich vu ma tai san d6 dem lai;
e. Hoat dong duy tinh ctia cac ddi tht canh tranh hién tai hodc tiém nang;
f. Mirc chi phi can thiét dé duy tri, bao dudng;
g. Thoi gian kiém soat tai san, nhitng han ché vé mit phap 1y va nhitng han ché khac
trong qua trinh sir dung tai san;
h.Su phu thudc thoi gian sir dung hitu ich cia TSCP vo hinh véi cac tai san khac trong
doanh nghiép.

Kho khin dau tién ¢ chd doanh nghiép chua xac dinh va xay dung day du hang
muc tai san vo hinh cta doanh nghiép. Mot sé doanh nghiép nhiéu khi khong biét

chinh x4c tai san vo hinh ctia doanh nghiép minh bao gém nhiing gi dé xay dung, vun
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ddp, khai thiac dé dén khi tién hanh dinh gid cho muc dich thau tom - hop nhat thi
khong biét théng ké va tinh toan gia tri tai san vo hinh.

Tat ca nhimg yéu t6 trén thuc té s& gip kho khan khi dem ra dé can nhic va xem
xét, xac dinh gia tri tai san vo hinh. Nguyén nhan mot phan 13 do trinh do xir 1y thong
tin va k¥ ning nghé nghiép cua ngudi dinh gia khi phén tich chinh x4c cac yéu tb trén.
Bén canh do, phai thira nhan r?mg thong tin thi truong tai Viét Nam chua dugc cong
khai, minh bach mét cach rd rang nén viéc nam bat cic yéu t6 nay s& gip nhiéu kho
khin va trd ngai. Cac s6 liéu kinh t& vi mo va vi mo (doanh nghiép) 1am dau vao cho
moi phuong phap, k¥ thuit dinh gia chua dugc théng ké, cung cip diy du theo timg
thoi ky.

Mic du Bo tai chinh da c6 thong tu 146/2007/TT-BTC ban hanh 06/12/2007 vé
viéc hudng dan xac dinh gia tri tai san vo hinh ddi véi cac doanh nghiép nha nudc khi
chuyén sang CTCP. Theo thong tu nay thi c6 hai phuong phap dé dinh gia gia trj tai
san vo hinh:

- Phuong phép tai san

- Phuong phap chiét khau dong tién

Tuy nhién, cac doanh nghiép cam thay khong hop 1y va rat kho ap dung. Mot
phan, thong tu nay dua ra va chi ap dung ddi voi cac doanh nghiép nha nudc dinh gia
khi chuyén sang loai hinh CTCP, trong khi d6 hoat dong M&A khong chi gii han &
loai hinh doanh nghiép nay, ma dang trong qué trinh canh tranh, can tién hanh dinh gia
dé thau tom hodc hop nhat gitip doanh nghiép vitng manh hon va nang cao hiéu qua
canh tranh.

Thong tu nay dua ra viéc xac dinh “Gia tri 1oi thé kinh doanh” gém “gia tri loi
thé vi tri dia Iy” + “gia tri thuong hi¢u”. Tuy nhién, viéc xac dinh cac gia tri trong
thong tu nay thién vé gia tri so sach nhiéu hon va cac tiéu chi dé xac dinh khi ap dung

thuc té ciing rat khé ap dung. Phuong phép dinh gi4 trén gia tri tai san khong phan anh
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dugc kha ning sinh loi cua doanh nghiép. Con phuong phap chiét khiu dong tién phuc
tap va can day du thong tin (thudng chi c6 duoc ¢ nhitng nén kinh té phat trién).

Gia tri thuong hiéu 1 mot phan rat quan trong trong gia tri tai san vo hinh cua
doanh nghiép, gép phan ning cao gia tri ctia doanh nghiép. Hién nay trén thé gidi, co
kha nhiéu phuong phép dinh gia thuong hiéu. Tuy nhién, viéc xac dinh gia tri thuong
hiéu chua duoc doanh nghiép quan tim do mét phan viéce st dung cac phuong phap dé
dinh gia thuong hiéu khi 4p dung tai Viét Nam thuong gip kho khan. C6 nhiéu nguyén
nhan, nhung trong d6 phai ké dén hé thong so sach ké toan ciia Doanh nghiép chua
dugc minh bach. Khi tién hanh dinh gi4 thuong hiéu thi doanh nghiép phai thyuc hién
cac nghién ctru va danh gia vé thi trudong mot cach bai ban va nghiém tuc, dic biét
trong truong hop doanh nghiép mudn kinh doanh theo hinh thirc nhuong quyén thuong
hiéu cho cac dbi tac.

Phuong phap dinh gia thuong hiéu cia to chic Interbrand sir dung 1a phuong
phap st dung phd bién trén thé gidi. Tuy nhién, néu ap dung tai Viét Nam khi dinh gia
cac thuong hiéu Viét thi khong dé dang chut nao. Néu dit thuong hiéu dang xem xét
vao khung 7 tiéu chi (nhu d3 dé cip trong chuong 1) ta s& xac dinh chi sd “sitc manh
ciia thwong hiéu” dang xem xét. Can cr chi s6 sirc manh thwong hiéu nganh (nhiing
thuong hiéu canh tranh), Interbrand xay dung mdi twong quan gita chi s6 sitc manh
thuong hiéu véi ty 18 chiét khau Gng véi thi truong nganh ciia thuong hiéu dang xét.
bay thuc su la van dé kho khi ap dung tai thi truong Viét Nam vi cac chi tiéu vé nganh
chua duoc xay dung hoac néu co chi 12 so sai va chua thé hién dd chinh xac cao.

Trén co s& mdi twong quan ndy, s& xac dinh ty 18 chiét khau thu nhap thuong
hiéu khi biét “chi s6 stc manh” cta thuong hiéu. Phuong phap nay s& kho 4p dung
hiéu qua ¢ Viét Nam vi con thiéu cin cir dé tao ra cac co sé cho viéc tmg dung phuong
phéap.

Bén canh d6, tai Viét Nam, phuong phap xac dinh gia tri loi thé cua doanh

nghiép vo tinh xem 1a gia tri thuong hiéu cia doanh nghiép, trén thyc té khong dugc
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xem la c6 do chinh xéac cao. Vi gia tri thuong hi€u “hop 1€” phai la gia tri dugc tinh
toan va danh gia boi mot td chirc doc 1ap va co6 uy tin, nhung cac doanh nghiép tai Viét
Nam chwa chu trong dén viéc dinh gid gia tri thuong hiéu cho doanh nghiép ctia minh,

didu nay vo tinh s& lam giam di dang ké tong gid tri ciia doanh nghiép.

2.5. CO SO PHAP LY CHO HOAT PONG M&A TAI VIET NAM

Hién nay, tai Viét Nam, cac phuong tién thong tin dai chung va mdt s6 van ban
phap luat Viét Nam str dung thuat ngit “sap nhap va mua lai” dé chi khai niém hoat
dong M&A. Tuy nhién, khai niém va hoat dong M&A da dang hon nhiéu so vai khai

niém “sap nhap va mua lai”.

Thuat nglr “sédp nhdp va mua lai” duogc hiéu phé bién hién nay & Viét Nam
khong nhirng khong chuyén tai hét khai niém hoat dong M&A ma con chua thé hién
day du cac hinh thirc hoat dong nay. Trong truong hop thau tom mang tinh thu dich d6i
tht canh tranh (hostile takeover) thong qua phuong thirc “16i kéo c6 dong bat man” rd
rang khong phai 13 truong hop “mua lai”, con “sap nhap” thuc té chi 1a mot bo phan
trong khai niém “thau tom” doanh nghiép. Sap nhap dé chi sy thau tom toan phan va
doanh nghiép muc tiéu chidm dut sy ton tai; trong khi “thau tom” con dugc sir dung dé
chi tim viéc ndm giir mot s6 lwong cd phan dudi 100% nhung du dé chi phéi doanh
nghiép muc tiéu. Hon nita, thuat ngit “sap nhap va mua lai” ciing khong tinh d&én hinh
thirc “hop nhat”, tuy khong pho bién nhung khong thé xem 1a mot truong hop ca biét
ctia sap nhap. Do d6, thuat ngir “hop nhét - thau tom” duoc gidi thiéu dé bao quat tit ca
cac hinh thirc ctia hoat dong M&A tir khia canh quan tri doanh nghiép. Do vay, dudi
gbc do cua luan van, nguoi viét s& sir dung thuat ngir ‘hgp nhat — thau tom” dé chi hoat
dong M&A.

Tuy nhién, ching ta s& cung tim hiéu cac quy dinh lién quan dén hoat dong
M&A va quan ly nha nude ddi véi hoat dong M&A duoc thé hién trong cac luat hién

hanh nhu sau:
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2.5.1. Luat Doanh nghiép nam 2005:

Luat Doanh nghiép 2005 duoc Quédc hoi thong qua 29/11/2005, bat dau ¢ hiéu
luc tir ngay 01/7/2006.

Trong d6, tir diéu 150 dén diéu 153 cua luat nay dd quy dinh vé phan loai khai
niém va thi tuc hd so dang ky chia, tach, hop nhit, hop nhat doanh nghiép.

Theo diéu 152 “Hop nhit Doanh nghiép”: hai hoic mét s cong ty cung loai
(sau day goi 1a cong ty bi hop nhét) c6 thé hop nhat thanh mot cong ty méi (sau ddy goi
1a cong ty hop nhit) bang cach chuyén toan bo tai san, quyén, nghia vu va loi ich hop
phép sang cong ty hop nhat, dong thoi chdm dirt ton tai ciia cac cong ty bi hop nhét.

Theo diéu 153 “Sap nhap doanh nghiép”: mot hodc mot sé cong ty cung loai
(sau ddy goi 1 cong ty bi hop nhat) c6 thé sap nhap vao mot cong ty khac (sau day goi
la cong ty nhan sap nhap) bang cach chuyén toan bo tai san, quyén, nghia vu va loi ich
hop phap sang cong ty nhan hop nhit, dong thoi cham dit su ton tai ciia cong ty bi sap
nhap.

Trong d6 c6 mdt diém méi so véi luat Doanh nghiép ndm 1999: ty 1¢ biéu quyét
trong cudc hop Pai hdi dong c6 dong dé thong qua quyét dinh dau tu hodc ban tai san
cb gia tri > 50% tong gia tri tai san ciia Cong ty 1a 75% (trudc day: 65%). Quyén loi clia
) dong thiéu s6 dugc bao vé hon.

2.5.2. Luat Pau tu nam 2005:

Luat Pau tu ndm 2005 dugc Qudc hdi thong qua 29/11/2005, bat dau c6 hiéu luc
tur ngay 01/7/2006.

Trong d6, diéu 21 va 25 trong ludt niy ciing d3 bo sung hai hinh thirc dau tu
méi, d6 13 sap nhap va mua lai doanh nghiép, mua c6 phan hodc gép von tham gia quan
1y hoat dong dau tu.

2.5.3. Luat Canh tranh nam 2004

Luat Canh tranh ndm 2004 dugc Qudc hdi thong qua 03/12/2004, bat dau cé hiéu

luc tir ngay 01/7/2005.
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V& khai niém: trong diéu 17, luat da tach hai trudong hop trong thau tom Céng ty
thanh sap nhap (chuyén toan bd nghia vu tai san va chdm dit sy ton tai doc lap cua
Cong ty bi sap nhdp) va mua lai doanh nghiép (thau tém toan bo hodc toan bd mot phan
Cong ty muc tiéu dé kiém soat Cong ty do).

V& han ché ddi voi hoat dong M&A: trong diéu 18 luat quy dinh cAm hop nhat
hai Cong ty c6 thi phan két hop trén 50% (hop nhét ngang), trir trudng hop dugc mién
trir theo diéu 19:

(1) Bén bi mua lai dang c6 nguy co pha san, giai thé
(i)  Sap nhap c6 tac dung mé rong xuat khau, tién bo khoa hoc cong nghé.
Vé thu tuc: trong diéu 20 luat quy dinh cac doanh nghiép c6 thi phan két hop tir 30 —
50%, trude khi tién hanh hoat dong M&A phai giri thong bao dén co quan quan 1y canh
tranh.
Thue té, khi 4p dung hoat dong M&A tai Viét Nam, cac doanh nghiép gip mot sd
kho khin, rao can do nhiéu nguyén nhan chi quan va khach quan khac nhau. Dudi day

12 nhitng rao can khi tién hanh nghiép vu nay tai thi truong Viét Nam.

2.6. NHUNG RAO CAN & THACH THU'C KHI THUC HIEN M&A TAI VIET
NAM:
2.6.1. Khung phap 1y dé thuc hién:

- Théch thirc dén tir hé théng luat. Hoat dong M&A van con dang duoc quy dinh
rai rac ¢ cac luat, van ban phap luat khac nhau, nhiing quy dinh mot cach chung chung,
chua c6 hé thng chi tiét. Piéu nay khong nhitng 1am cho cac bén tham gia hoat dong
M&A gip khé khin trong viéc thuc hién ma con lam cho cac co quan quan 1y kho kiém
soat cac hoat dong M&A.

Hién nay, luat doanh nghiép 13 van ban phap 1y duy nhat diéu chinh ca loai hinh
cong ty trong nude va cac doanh nghiép co6 von dau tu nudc ngoai tai Viét Nam khi

thuc hién hoat dong M&A.
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Nhung thuc té, cac quy trinh thuc hién hoat dong M&A lai dé hé khoang tréng
khi cac quy dinh hién nay trong luat doanh nghi€p chi mang tinh so lugc va chua co
dugce nhitng quy trinh cu thé dé thyc hién tién trinh nay. Day 1a mot trong nhiing
nguyén nhan khién ty 1¢ thanh cong trong hoat dong M&A cua cac doanh nghiép
khéng cao. Nhiéu doanh nghiép lya chon nhitng duong di khac nhau, nhu tré thanh déi
tac chién lugc, mot hinh thirc thau tém theo chiéu chéo thay vi chinh thirc bit tay vao
quy trinh dé thuc hién hoat dong M&A. Trong khi d6, cac doanh nghiép tu van ciing
thira nhan rang, hoat dong M&A con rat méi khong chi véi cac doanh nghiép, ma con
kha xa la v6i cac nha tu van, cac nha hoach dinh chinh sach cta Viét Nam.

Luat Pau tu (c6 hiéu luc tir ngdy 01/7/2006) c6 trudc khi Viét Nam gia nhap
WTO (11/01/2007) nén van con su khac biét giita luat va cam két, nhu phan dinh viéc
mua c6 phan 1a dau tu truc tiép hay gian tiép. Hién van chua c6 hudng dan nao vé viéc
mua lai mot cong ty bi thua 16 hodc doanh nghiép trong nudc khi mua c6 phan cua
Cong ty nude ngoai phai can cac thu tuc, diéu kién nhu thé nao do quy dinh vé viéc dau
tu ra nudc ngoai chua cu thé.

Luat Pau tu da quy dinh hinh thtc hoat dong M&A, nhung chua c6 hudng dan
cu thé. Quyét dinh 36/2003/QD-TTg cia Thu tuwéng Chinh phii ban hanh ngay
11/3/2003 trude day quy dinh ty 1& s¢ hitu ctia nha dau tu nudc ngoai 1a 30%, trong khi
Nghi dinh 139/2007/ND-CP ctia Chinh phu ban hanh ngay 05/9/2007 huéng dan luat
doanh nghiép khong han ché viéc mua (diéu 10), thi luat Ching khoan nam 2006 lai
gi61 han 49%.

Tai Viét Nam, hién van chua c6 co ché kiém soat hoat dong M&A phu hop véi
thuc tién phat trién. Viéc kiém soét cac hinh thirc hoat dong M&A maéi dung & muc
giam sat théng qua luat Canh tranh va luat Chimg khoan va ciing méi dimg ¢ van dé
giao dich nd1 bg, giao dich cua cd dong 16n. Luat canh tranh da sir dung “ngudng thi
phan” 1am co s& phan loai nhém tap trung kinh té va 1am tiéu chi dé xac dinh kha ning

gay hai clia cac truong hop tap trung kinh té. Tuy nhién, & khia canh quan 1y canh
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tranh, hién chua c6 mot quy dinh nao vé “ngudng thi phan” budc cac cong ty, doanh
nghiép khi tién hanh hoat dong M&A phai thong bao cho cuc Quan 1y canh tranh. Sau
khi ra doi, luat Canh tranh quy dinh rd, cac doanh nghiép khi thuc hién cac hoat dong
M&A ma thi phan két hop trén thi trudong lién quan chiém tir 30 — 50% c6 nghia vu
phai thong béo vdi co quan canh tranh, nhung doanh nghiép chua hé quan tdm dén viée
nay, c6 thé doanh nghiép chwa xac dinh duoc “ngudng thi phan” két hop ciia minh
chua dén 30% hodc ho chua quan tim dén luat Canh tranh va khong nghi rang luat nay
s& diéu chinh cac hanh vi do.

2.6.2. Thach thirc dén tir bén mua, bén ban va bén trung gian:

Thuc té ¢6 nhiéu céng ty mudén mua va ciing c¢6 khong it cong ty mudn ban
nhung phan nhiéu trong s6 ho khong c¢6 nhimng hiéu biét co ban vé nghiép vu trong hoat
dong M&A, cling nhu khong biét duoc sau hoat dong M&A sé nhu thé nao. Ho khong
thé ty minh tim kiém ddi tac phu hop.

Hon thé nita, cac doanh nghiép c6 tim 1y khong chiu coi mo, bén ban thuong e
ngai cung cap thong tin. Piéu nidy mot phan ciing do su phat trién cua cac cau ndi, chap
mdi cho bén mua va bén ban lai v&i nhau chua manh vé ca sb luong 14n chét luong.

Bén canh d6, thong tin cung cip cho cac nha dau tu chua that su chinh xac va rd
rang ciing han ché phan ndo dén viéc xdy dung va tién hanh hoat dong M&A cua cac
doanh nghiép. Do trong quéa trinh tham dinh gi4 tri va hd so phap 1y ctua doanh nghiép
nhung thong tin cung cap ciia d6i tac chua dugce minh bach rd rang nén sé& dan dén viéc
“Itra” nhau vé mit gia tri, vi vay rai ro phap Iy ¢ thé xay ra.

Thach thirc dén tir bén trung gian. Hién nay c6 kha nhiéu cic cong ty ching
khoan, tu van tai chinh, kiém toan tham gia vao 1am trung gian, méi gidi cho cac bén
trong hoat dong M&A. Tuy nhién do cé nhiing han ché vé hé théng luat, nhan sy, tinh
chuyén nghiép, co sé dit liéu, thong tin, ... nén cac don vi ndy chua thé tré thanh trung

gian thiét 1ap mot “thi truong” dé cac bén mua - ban gip nhau.
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Mic du hoat dong M&A 13 xu huéng tat yéu trong qua trinh phat trién nhung
néu khong giai quyét cac thach thirc trén thi chung s& bi han ché, tham chi 14 kéo 1ui su
phat trién cta hoat dong nay trong ngin han.

2.6.3. Nguén nhan lyc trong linh vuc hoat dong M&A:

Nguén nhan luc cua thi truong M&A con thiéu, ngoai ra cac cong ty thuc hién
hoat dong nay phai chiu su canh tranh véi rat nhidu cac cong ty hoat dong trong linh
vuc tai chinh, ngan hang, ching khoan, ...nén chat luong nhan su trong nganh nay,
nhat 12 nhan sy chat luong cao con yéu, thiéu va chua du dé dap ung duoc nhu cau thi
truong. Py ciing 1a hé qua tit yéu do hoat dong M&A con khé non tré tai Viét Nam
nén viéc dao tao nhan su trong nganh nay con kha mai, phan 16n 1a tir ngudn nhan luc
trong cac linh vuc ngan hang, chimg khoan chuyén qua.

2.6.4. Van hoa khong tuong thich:

Thach thirc 16n nhét ¢ thé can tré tham vong tham gia vao hoat dong M&A ciia
cac doanh nghiép trén thé giéi 1a cac yéu t6 xung dot hodc khong twong thich vé vin
hoa gitta cac ving lanh tho va dic biét 1a su thay doi bat ngd cta chinh sach diéu hanh
kinh t& vi mé & cac nudce. Khi hai doanh nghiép & hai méi trudong, ving lanh thd, quéc
gia c¢6 nhitng nét van hoa, thoi quen xir su va giao tiép khac nhau vé cing song dudi
mot mai nha, phai néi ciing mot ngdn ngit, hudng toi ciing mot gia tri 1a diéu rat phuc
tap va can thoi gian dé hoa hop. Sy hoa hop vin hda gan day da tro thanh yéu té ngudn
nhan lyc phtic tap va quan trong trong hoat dong M&A.

Viéc tranh xung dot vé& vin hoa 1a mot trong nhitng quan tdm hang dau cua céc
nha lanh dao doanh nghiép. Do d6, trudc khi tién hanh hoat dong M&A, viéc nghién
ctru k¥ vé vin hoa caa doanh nghiép trude khi co ké hoach thau tém hay hop nhat 1a
mot didu vo cing quan trong ma can thiét néu khong hiéu qua sé khong dat két qua

nhu mong doi.
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Két luin chwong 2

Hoat dong M&A tuy di xuat hién trén thé giéi gan 120 ndm qua, nhung tai Viét
Nam chi duoc hinh thanh trong nim 2000, bat dau phat trién tir giai doan 2005 - 2006.
L& “dan em” trong nghiép vu tai chinh nay vé thoi gian hoi nhap nhung Viét Nam dugc
du bao sé& phat trién manh linh vic nay trong thoi gian. Tuy nhién, hoat dong M&A tai
Viét Nam hién nay van chua phat trién nhu ding véi tiém ning von c¢é ctia no do nhimng
hd tro can thiét vé hé théng vin ban phap 1y cho nghiép vu nay con han ché, thdng tin
gitra cac bén khi tham gia hoat dong M&A chua dugc cong khai, minh bach nén cac
bén khi tim dén v6i nhau dé dam phan thwong luong van con tdm 1y e ngai. Bén canh
d6, phuwong phap dinh gia gia tri trong hoat dong M&A khi 4p dung tai Viét Nam van
con gap mat s6 han ché do mét sd diéu kién khach quan va chu quan. Chinh vi vay, viéc
tim ra nhitng bét cap, thach thirc cia M&A trong qué trinh thuc hién va kién nghi mot
s6 diéu kién dé nang cao hiéu qua hoat dong cia M&A tai Viét Nam chinh 1a muc tiéu

cua luan van.
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CHUONG 3
MOT SO PE XUAT NHAM NANG CAO HIEU QUA HOAT
PONG M&A TAI VIET NAM.

3.1. DU BAO NHU CAU HOAT PONG M&A TAI VIET NAM:

Hoat dong M&A tai Viét Nam dugc hinh thanh va hoat dong tir nam 2000, dén
nay sb luong va gia tri cac thuong vu con kha khiém tén so véi cac nude trong khu vuc
va thé giéi. Didu nay d& hiéu vi viéc phét trién nghiép vu nay gan lién v6i su phat trién

nén kinh té thi truong tai chinh cia mot dat nuée.

Céc thuong vu M&A S6 luong Tong gia tri (dvt: triéu USD)
Tinh dén 2005 18 61

Nam 2006 32 245

Nam 2007 113 1.753

Quy 1/2008 NA 302,3

Quy 11/2008 NA 44,1

Bdng 3.1: S6 liéu M&A tai Viét Nam tir nam 2005 dén quy 2/2008
Nguon: www.vnexpress.net
Nhin vao bang thong ké, chiing ta co thé thdy hoat dong M&A ngay cang dugc cac
Doanh nghiép tai Viét Nam nhan biét dugc tim quan trong cling nhu hi¢u qua cua thi
truong nay, diéu nay co thé du bao cho mot twong lai phat trién trong linh vuc hoat
dong M&A tai Vi¢t Nam trong thoi gian to1. S& di, du bdo cho mot thi truong M&A
day hta hen va tiém nang 1a do mot s6 co so sau:
- Muc tiéu dén nam 2010, Viét Nam sé& ¢ khoang 500.000 Doanh nghiép. Ngoai
ra, Viét Nam cling dit muc tiéu thu hit hon nira nguén dau tu nuée ngoai va phat trién

manh m¢, déng bd cac loai thi truong,.... Pay chinh 1a nhiing co s va diéu kién quan
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trong dé hoat dong M&A tai Viét Nam c6 thé nhanh chéng phat trién va hinh thanh nén
mot thi truong M&A trong nhitng nam toi.

- Su ting truéng noéng nén kinh té trong thoi gian qua d lam xuét hién nhiéu
Cong ty trong cac linh vuc c6 tinh canh tranh cao nhu tai chinh, ngan hang, chirng
khoan, ké toan kiém toan, ....Vi thé, cac cong ty s& co xu hudng lién két v6i nhau dé
cung ton tai va phat trién, chi c6 lién két thi hiéu qua kinh té nhd quy mé maéi ¢ thé
phat huy tac dung.

- Viéc ra doi céac luat vé kinh doanh nhu luat Chimg khoan nam 2006, luat Dau
tu nam 2005, luat Doanh nghiép nam 2005 da tao nén mong cho thi trudong tai chinh noi
chung va thi trudong trong hoat dong M&A noi riéng c6 dugc nhiing thong tin minh
bach hon va co sé phap 1y cho viéc tim hiéu trude khi tién hanh dua ra quyét dinh cua
cac doanh nghiép khi vao ban “hoi nghi”, nho vay thu hiit dugc nhiéu nha dau tu trong
va ngoai nudc.

- Hoat dong M&A 1a su lya chon tdt cho cho cac nha dau tu, dic biét 13 nha dau
tu nudc ngoai khi ho danh gia cao tiém ning phat trién ciia Viét Nam va dong thoi nude
ta da va dang mo rong canh cua linh vyc dich vu nhu vién thong, ngan hang, tai chinh.
Pic biét, trong bdi canh Viét Nam di gia nhap WTO, ude tinh hang nim s& c¢6 hang ty
USD dau tu nude ngoai dé thuc hién nhitng du 4&n mdi. Hon nira, véi viéc My da thong
qua Quy ché thuong mai binh thuong vinh vién (PNTR), cac hoat dong dau tu, M&A
va cac dich vu kém theo s& tré nén nhon nhip hon bao gid hét.

- Déng thoi khi gia nhap WTO 1a viéc mo cua thi truong canh tranh tai Viét
Nam, doi hoi tat ca cac doanh nghiép phai nd luc phat trién khong ngimg vé dich vu san
phdm va cong nghé, néu khong s& d& dang thut 1ui va bj ddy ra ngoai cudc choi. Piéu
nay s& dan dén viéc két hop cac doanh nghiép lai v6i nhau nham ting cudng sitc manh

trong linh virc kinh doanh va M&A 1a mét doi hoi tit yéu cia tién trinh nay.
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- Xu hudng hinh thanh cac tap doan kinh doanh da nganh, da linh vuc ciing la
mot tién dé, tin hiéu t6t cho nén kinh té, 1am ting sirc canh tranh cta cac doanh nghiép
vé 12 nhan tb gitp hoat dong M&A tai Viét Nam dién ra thuan loi hon.

Tat ca nhitng nhén t6 trén chinh 13 co s cho thiy tiém ning cta hoat dong M&A
tai Viét Nam trong thoi gian toi, dac biét trong bdi canh ¢6 su bung nd cua thi truong
chtng khoan va qua trinh c¢6 phan héa duoc day manh.

Tuy nhién viéc phat trién manh trong hoat dong M&A khong thé phét trién nhu
“vii bao” trong giai doan hién nay. Nam 2008 1a nim diy bién dong cua kinh té Viét
Nam, khi ty 1¢ lam phat lién tuc tdng nhanh, vuot ca ké hoach tang truéong GDP cua
Viét Nam, thi truong tin dung gip kho khin phan nao han ché sy phat trién kinh té.
Chinh séch tai chinh tién té chua thich hop di dan dén nhiing tic dong tiéu cuc dén gia
ca cua Viét Nam trong giai doan hién nay. Do vay, diéu nhan thiy rang trong nim
2008, hoat dong M&A s€ chua phat trién manh nhu du kién va s& co dau hiéu chiing
lai. Nhung ndm 2008 s& 13 nam tao da cho hoat dong M&A trong nhitng nim tiép theo,
mot khi cac chinh sach va bién phéap cta chinh phu Viét Nam phuc hoi lai cac chi tiéu
phat trién kinh té cta dat nudc.

Theo ¥ kién chil quan ngudi viét luan vin, du bao trong nam tiép theo hoat dong
M&A s€ manh trong linh vyc tai chinh, ngan hang, dac biét la trong linh vuc chiing
khoan. Qua mdt nim day “bio t6” cua thi truong chitng khoan (nam 2008), thi cac nim
tiép theo s& 1a co hdi cho cac cong ty ching khoan, Ngan hang, linh vuc dau tu kinh
doanh bat dong san ty nhin nhan lai minh, nhirng cong ty nao thiéu tinh canh tranh sé& tu
dong tim dén voi nhau dé thau tom hoic hop nhéat dé dung viing trén thuong trudng.

bé huong dén viéc nang cao hi¢u qua hoat dong cia M&A tai Viét Nam, ching
ta phai nhin nhan thang than nhitng bat cap trong qua trinh hoat dong M&A, tir khau
xac dinh phuong phap dinh gia gia tri thwong vu M&A ciing nhu nhiing thong tin dé
tiép can, moi trudng phap 1y dé hoat dong va hoan tat thu tuc ciia mot qua trinh giao

dich trong hoat dong M&A.
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3.2. NHUNG KIEN NGHI GIAI QUYET BAT CAP TRONG PINH GIA DOANH
NGHIEP

Hién nay, tai Viét Nam c6 kha nhiéu phuong phap dé dinh gia doanh nghiép.
Trong chuong 1 va 2, nguoi viét da dé& cap cac phuong phap dinh gia doanh nghiép,
trong d6 cht trong dén viéc dinh gia gia tri hiru hinh va gia tri thuong hiéu — mot phan
rdt quan trong trong gia tri vo hinh néi riéng va gia tri doanh nghiép néi chung. Ngoai
phuong phap ma ngudi viét dé cap trong luan van nay, con kha nhiéu phuong phap
khac dé dinh gia doanh nghiép. Tuy nhién, do muc dich cta cic bén déu mudn cé loi
cho minh, nén cac bén trong qua trinh dam phan s& sir dung phuong phap dé xac dinh
gia tri ¢6 lgi nhat cho riéng minh. Mdi phuong phap déu c6 nhiing wu — nhuge diém
khéc nhau trong qua trinh dinh gia.

3.2.1. Tai san hiru hinh:

Thong thuong, khi duoc yéu cau dinh gia doanh nghiép trudc khi tién hanh hoat
dong M&A doanh nghiép, cac chuyén gia dinh gia trude hét s& xac dinh muc dich cia
viéc dinh gia, dong thoi vai viée nghién ctru, phan tich ddc diém, tinh hinh cia doanh
nghiép va thi truong thuc tai dé lwa chon phuong phap dinh gia thich hop. Vi vay, dé
xem xét két qua dinh gia co6 duogc tir phuong phép chinh, chuyén gia dinh gia can st
dung mot phuong phéap dinh gia khac dé thim dinh. Viéc st dung phuong phéap khac
dé tham dinh két qua dinh gia s& cho phép diéu chinh, khic phuc nhiing sai sot vé sd
liéu, k¥ thuat tinh toan, tir d6 dua ra két qua chinh xac va dang tin cay.

Bén canh do, hé thong thong tin 1a mot yéu té cuc ky quan trong. Thong tin &
day bao gom cac yéu tb kinh té vi mo va cac yéu t6 vi mé (doanh nghiép) can duoc
cong khai, rd rang va minh bach. Hang thang, chinh phu cin dua ra cac thong ké vé
céc chi sb kinh té, thong tin vé gia ca thi trudng cho timg nganh, linh vye, xdy dung
cac hé sb nganh dé cac doanh nghiép c6 thong tin dé tham khao. Tir d6, nguoi dinh gia

€O s& du bao mot cach chinh xac hon khi két hop véi cac yéu to vi mo va vi mo.
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Vén @& quan trong chinh 1 ning luc cia ngudi dinh gid, cach nhin nhin van dé
sdu sac, phan tich va phan doan mot cach chinh xac xu huéng phat trién, cac rui ro
tiém 4n cling nhu trinh d6 hiéu biét tot dbi véi timg loai tai san. Pay 1a co s quan
trong trong viéc xac dinh gia tri tai san thuc cua doanh nghiép trong qua trinh dinh gia.
Ban thin nguoi 1am trong nganh nay phai ludn tr hoc hoi va nang cao tay nghé cia
minh.

3.2.2. Péi voi tai san v hinh:

Can ¢ quy dinh cu thé vé viéc xac dinh gia tri cac tiéu muc trong khoan muc tai
san vo hinh dugc thé hién trong bang CDKT. P06 1a co s& quan trong dé viéc dinh gia
c0O co SO
3.2.2.1. Gia tri quyén sir dung dét:

Can hoan thién hon dit liéu vé khung gia dat tai tit ca cac dia ban thanh phé,
tinh trén ca nudc, hé thong dit liéu nay can sat voi tinh hinh thyc té hon. Ngoai ra, nha
nuéc can xay dung hé théng khung gia dat thi truong, thuong xuyén cip nhat bién
dong tinh hinh thay d6i theo gia thi truong dé c6 co so tham khao. Viéc cong khai hé
théng thong tin thi truong nha dat mot phén giam hién tuong “con sOt gia dat” a0, mot
phan 13 co s¢ dir lidu cho doanh nghiép khi xac dinh gia tri quyén st dung dat caa
doanh nghiép (néu co).

Pé tang toi da gia tri quyén sir dung dat, doanh nghiép co6 thé chuyén doi cong
nang ctia dit ma doanh nghiép dang so hitu dé ting thém gia tri ciia doanh nghiép.
3.2.2.2. DP6i voi thuong hiéu ciia doanh nghiép:

Trén bang CDKT hién nay, gia tri thuong hiéu chua dugc thé hién trong khoan
muc ké toan khi xac dinh gia tri doanh nghiép. Pay 1a mot thiéu sét rat 16n khi nd
khong thé hién trong tai san vo hinh. Trén thyuc té, gia tri thuwong hi¢u co6 gia tri 16n hon

gap nhiéu 1an so voi gid tri tai san hitu hinh cta doanh nghiép.
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Viéc dua vao khoan muc trong bang CDKT dong thoi xay dung phuong phap
xac dinh gia tri thuong hiéu la viéc can lam cua Nha nuéc hién nay. No s€ trd thanh
mot kénh chinh thdng khi thé hién chinh x4c tai san, ngudn lyc ctia doanh nghiép.

Véi quan ni¢m vé gia tri thwong hi¢u con maoi tai Viét Nam thi viéce dé cho cac
doanh nghiép tu xac dinh gia tri thwong hiéu ctia doanh nghiép minh 1a diéu twong dbi
kho, mot phan do han ché vé trinh d6 k§ thuat. Vi vay, trudc mit can thué mét to chire
c6 tén tudi tham gia vao qua trinh xc dinh gia tri thwong hiéu ctia doanh nghiép.

Vé lau dai, Nha nudc can dua ra mot chuan muc trong viéc xac dinh gia tri

thuong hiéu, bdi dudng, nang cao kién thic cua nguoi dinh gia trong hoat dong M&A

3.3. NANG CAO HIEU QUA, LOI iCH CAC BEN TU HOAT PONG M&A:

Loi ich cia cac bén trong qua trinh hoat dong M&A di r6 1a nham nang cao
hiéu qua canh tranh trong thi truong khdc liét hién nay. Tuy nhién dé ning cao hiéu
qua va loi ich cua cac bén trong qua trinh nay, cac bén phai quan tim mot s6 van dé
sau:

Vén dé can quan tim trude tién d6 1a hinh thirc phap 1y ma phap luat cho phép
dé tién hanh giao dich. D6 14 cac trinh ty, diéu kién do phap luat quy dinh ma cic bén
tham gia giao dich phai tuan thu. Khéng nhitng thé, hinh thirc phap 1y cua hoat dong
M&A sé& quyét dinh cac cong viéc cu thé khac can c6 dé tién hanh trong hoat dong
M&A cling nhu quyét dinh chung sé dugc thuc hién nhu thé nao va tai thoi diém nao.
Hién nay céc quy dinh cua phéap luat Viét Nam can giai quyét dé 1am rd rang hon nira
moi trudng phap 1y cho hoat dong M&A, nhu quy dinh vé nha du tu nude ngoai gop
vbn, mua c6 phan cia doanh nghiép Viét Nam, xac dinh thé ndo 1a nha dau tu nudc
ngoai mot cach thong nhat (doanh nghiép c6 vén dau tw nude ngoai cd phai la nha dau
tu nudc ngoai khong? Vén dau tu nudc ngoai 13 bao nhiéu dé xac dinh 1a cong ty c6

von dau tu nudc ngoai)...
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Sau khi d3 x4c dinh duoc cac van dé nhu d3 néu trén, tuy vao ndi dung va hinh
thirc giao dich trong hoat dong M&A cu thé (mua ban c¢6 phan hay thau tém - hop
nhat...) ma cac bén tham gia trién khai cac cong viée chi tiét. Thong thudng, cac cong

viéc ma cac bén tham gia can thyc hién la:

- Xac dinh cac doanh nghiép muc tiéu trong hoat dong M&A: doanh nghiép muc
tiéu duoc hiéu 13 bén mua hoic/va bén ban chir khong phai chi 13 bén ban, xut phat tir
chinh nhu céu thuc hién hoat dong M&A 1a cua ca hai bén chir khong phai ctia don 1¢é
bén nao. Do vay, dé dam bao hoat dong M&A thanh cong, cac bén can lya chon nhiéu
hon mot doanh nghiép muc tiéu néu co thé duoc. Hon nita khi ¢6 nhiéu doanh nghiép
muc tiéu, cac bén sé ¢ nhiéu phuong an va diéu kién thuin loi khi dam phan giao dich

trong hoat dong M&A.

Vé ban chat, ching ta can c6 dugc cac thong tin chinh xac tir phia nhitng doanh
nghiép muc tiéu, tuy nhién khong phai bén tham gia hoat dong M&A nao ciing dé dang
¢6 duoc céc thong tin trén. Co nhiéu cach thirc dé tiép can va c6 dugc thong tin. Trong
sd d6, cach thie hop tac voi nhiing t6 chirc tai chinh (nhu cong ty ching khoan, quy

dau tu.. .) 1a mdt trong nhiing cach thic hiéu qua dé dat duoc muc dich.

- Xac dinh gia tri giao dich: day chinh 13 cong viéc ma ca hai bén ciung ngdi lai véi
nhau dé thong nhét gia cubi cling cua thuong vu giao dich trong hoat dong M&A. Piéu
nay doi hoi ca hai bén déu cé nhimg phuong phap dinh gia cho riéng minh. Néu bén
ban khong dinh gia doanh nghiép va khong c6 co s¢ dé tinh toan gia tri ctia minh 1a
bao nhiéu thi s& rat bat loi trong dam phan giao dich trong hoat dong M&A. Hoic
nguoc lai, ¢ thé gay ra nhitng khé khan khong can thiét, tham chi 1a bo 16 co hoi giao
dich khi dua ra nhirng mtrc gia qué cao, khong c6 co so.

- bam phén, thyc hién thda thudn, hop déng giao dich: qua trinh nay dan dén két qua

cubi cung trong nodi dung giao dich, chinh 1a thoa thuan va hop dong giao dich trong
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hoat dong M&A duogc hinh thanh dya trén két qua thoa thuan trén. Co thé noi qué trinh
nay rat quan trong, néu hop dong M&A khong phan anh da va chinh xac tat ca cac két
qua cta nhitng cong viée trude do, cac mong mudn, ky vong, kha ning kiém soat rii ro
clia cac bén thi nhiig coéng viéc thyc hién s& khong co gia tri hodc giam gia tri rat
nhiéu, ¢ thé anh huéng khéng tot dén muc dich hoat dong M&A vi hop dong M&A 1a

cong cu dé bao dam quyén loi cho cac bén tham gia giao dich.

DPam phan hop dong c6 thé thyc hién tai bat ctr giai doan nao, thong thudng cac
bén chi chinh thirc tién hanh dam phan khi da c6 dugc mdt lugng thong tin nhét dinh

vé€ nhau cling nhu hiéu dugc muc dich cia nhau.

Giao két hgp dong 1a cong doan cudi cung cta viéc thoa thuan giao dich M&A.
Do 1a khi c4c bén da hiéu rd vé nhau ciing nhu hiéu 18 vé muc dich va yéu cau ciia moi
bén, hi€u o céac loi ich va rui ro khi thyc hién M&A. Hop dong 1a su thé hién va ghi

nhéan nhirng cam két ctia cac bén doi véi giao dich.

Thuc hién hop dong 1a budc trién khai cac cam két, nghia vu cia mdi bén dé
dap tng quyén loi cua bén kia nhu: thanh toan tién giao dich, trién khai cac hoat dong
hd tro doanh nghiép ciia ddi tac chién luge, .... Co nhitng hop dong, thoi gian tir khi
giao két dén khi thyc hién xong cac nghia vu va trach nhiém ctia mdi bén khong phai la
ngan. Do vay, néu khong c¢6 nhitng du doan chinh xac vé cac vudng mic va rii ro ¢o
thé gap phai trong qua trinh thuc hién hop dong thi rat dé dan téi vi pham hop dong

cua mot hodc hai bén, méac du d6 co the 1a do nguyén nhan khach quan.

3.4. MOT SO PIEU KIEN NANG CAO HIEU QUA HOAT PONG M&A TAI
VIET NAM:
3.4.1. Xay dyng, phat trién va hoan thién khung phap 1y vé hoat dong M&A:



60

Trong nén kinh té thi trudng, sy canh tranh cao giita cac doanh nghiép 1a dong
luc dé doanh nghiép vuon 18n, phét trién ca chiéu sau va chiéu rong va duong nhién
khi d6 s& c6 doanh nghiép ton tai, phat trién, s& c6 doanh nghiép pha san, bi thon tinh
lai, ... V& diéu nay tat yéu s& hinh thanh nhu cau cAn mua - bén, thau tém - hop nhit,
lien doanh - lién két gita cac Doanh nghiép dé 16n manh hon, phat trién hon va hd tro
cho nhau t6t hon. Tuy nhién, mua ban doanh nghiép khong don gian nhu mua ban mot
san pham hang hoa thong thuong. Mot thuong vu M&A thanh cong hay khong phu
thudc vao vao nhiéu yéu t6 nhu: nhu cau, gia ca, giai quyét cic van dé phat sinh hau
M&A. Trong khi do, cic quy dinh hién nay lién quan dén hoat dong M&A méi chi
dung lai ¢ viéc xac lap vé mit hinh thirc cua hoat dong M&A, céc van dé vé mit noi
dung can phai dugc quy dinh day di hon nita bai vi hoat dong M&A con ¢6 nhiéu ndi
dung lién quan dén dinh gia doanh nghiép, giai quyét cac van dé tai chinh, co phan, cd
phiéu, ngudi lao dong, thué, phi... cia doanh nghiép trong va sau quéa trinh hoat dong
M&A.

Khung phap 1y vé hoat dong M&A can chuyén biét, khong dua qua nhiéu trén
cac khung phap 1y danh cho c¢6 phan héa, phat hanh va niém yét ching khoan. Khung
phap 1y nay sé tao diéu kién dé xac lap giao dich, dia vi ctia bén mua, bén ban, hau
phap 1y sau khi két thic giao dich.

Nha nudc can ra soat cac quy dinh trong luat doanh nghiép, luat Chting khoan,
luat Pau tu dé théng nhét va ban hanh nghi dinh vé M&A c6 yéu té nudc ngoai. Co
nhu vy méi thiic day hoat dong M&A phat trién.

3.4.2. Phat trién kénh kiém soat thong tin:

Phat trién kénh kiém soat thong tin cling nhu tinh minh bach cua thong tin trong
hoat dong M&A. Trong hoat dong giao dich M&A thi gia ca, thi trudng, thi phan, quan
tri thong tin 1 rat quan trong va can thiét cho ca bén mua, bén ban. Théng tin khong
duogc kiém soat va minh bach c6 thé gdy thiét hai cho cac bén va 1am giam ning lyc thi

truong. Cling nhu nhirng thi truong khac, hoat dong cua thi truong M&A cling mang
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tinh hiéu tng diy chuyén. Néu hoat dong M&A 16n dién ra khong thanh cong hodc co
yéu t6 lra dao, khong trung thuc thi hau qua cho nén kinh té 1a rat 1én vi nd c6 thé anh
huong dén cac nganh kinh té khac.

3.4.3. Phat trién nguén nhan lyc thi truong M&A:

Nhén luc bao gid ciing 1a yéu t6 cdt 15i, chia khoa thanh cong trong moi hoat
dong cua doanh nghiép va cua cac thi truong tai chinh, trong dé thi truong M&A cling
khong nam ngoai quy luat trén. Thi truong M&A 1a mot thi trudng can sy tham gia, tu
van ctia nhiéu chuyén gia c6 kinh nghiém chuyén siu vé cac linh vuc khac nhau nhu
luat phép, tai chinh, thuong hiéu... Do d6, nha nudc can cé nhitng chwong trinh dao tao
dé co dugc ddi ngii chuyén gia tot, nhitng ngudi moi gidi, tu van cho cac bén, dong
thoi 12 ngudi cung cip thong tin tot nhat vé thi truong. Nhitng diéu kién trén chinh 1a
nhing diéu kién tién quyét dé thi truong M&A Viét Nam c6 thé hoat dong tét va di vao
hoat dong chuyén nghiép. Muén vy, nén tiang cho mot chuong trinh dao tao bao gid
cling gan lién v6i viéc nha nude can xay dung quy dinh r& rang cho nhitng budc di
trong quy trinh giao dich M&A. Khi ¢6 dugc mét nén tang nhu vay thi viéc dao tao doi
ngii chuyén gia phuc vu cho cong tac dinh gia s& dé dang hon khi tac nghiép.

3.4.4. Tang nhu cu ndi tai cta thi truong:

Tang tinh canh tranh cta thi truong M&A bang cach ting nhu cu ndi tai cta thi
truong. Nhu cau nay dugc bat ngudn tir ca phia cung - cau thi trudng. Sy canh tranh
giita cac doanh nghiép 1a dong luc dé doanh nghiép vuon 1én, phat trién ca chiéu sau va
chiéu rong. Doanh nghiép nao tot s& ton tai, phat trién, doanh nghiép nao chua tot s& bi
pha san, thon tinh, ...Syu canh tranh giita cac doanh nghiép tat yéu hinh thanh nhu cau
mua, ban, hop nhat, lién doanh, lién két gitta cac doanh nghiép dé 16n manh hon, phat
trién hon va hd trg cho nhau t6t hon. Day chinh 14 nén tang dé thi truong M&A phat

trién.
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Két luin chwong 3

Hoat dong M&A 1a mot nghiép vu tai chinh dugc du bao s€ phat trién trong thot
gian t6i. Tuy nhién, dé diy nhanh hon nita nghiép vu nay trong twong lai thi Viét Nam
can giai quyét nhirng bét cdp trong viéc dinh gia doanh nghiép, diy duoc xem 1a budc
vO cung quan trong trong giao dich M&A gitra cac bén voi nhau, hoan thién hon nira
khung phap 1y lién quan dén quy trinh giao dich ndy, ning cao ning luc trinh do cia
nhan lyc trong linh vyc hoat dong M&A, ... Pay la mot s6 nhan td nhim déy manh

qua trinh giao dich trong hoat dong M&A ting trudng vé s6 luong va gia tri giao dich.
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PHAN KET LUAN

Mot khi Viét Nam d3 hoa nhap vao dong chay cuia nén kinh té thé gi6i, cung véi
viéc mo ctra hdi nhap theo cac cam két gia nhap WTO cua Viét Nam, céc tap doan lon
s€ vao Viét Nam. Hoat dong M&A s€ nhanh chong tham nhéap thi truong Viét Nam
theo trao luu cua thé giéi. Khi d6, chat luong dau tu truc tiép va gian tiép nude ngoai
s& tang 1én. Pat dai ngay cang khan hiém va dé dau tu chidu sau, bat budc phai ap dung
hinh thirc trong hoat dong M&A thi sir phat trién cac hoat dong giao dich M&A khéng
thé nam ngoai quy ludt nay. Su phat trién trong linh virc M&A kéo theo sy gia ting
chat luong khong nhiing ciia cic nha dau tu nude ngoai ma con co cac nha dau tu ndi
dia cung tham gia.

Hoat dong M&A phat trién cang thuc ddy qua trinh ti hoan thién cua cac doanh
nghiép dang hoat dong. Tuy nhién, hién nay hoat dong M&A tai Viét Nam van con
chdm so véi cac nude trén thé gidi, mot phan dai bo phan cac Doanh nghiép chua y
thirc dugc tim quan trong ctia nghiép vu M&A trong viéc nang cao gia tri va hiéu qua
canh tranh cta doanh nghiép, bén canh d6 cic nhan t6 vi mé khac (hanh lang phép 1y,
thong tin thi truong, phuong phap xac dinh gia tri doanh nghiép, gia tri thuong hiéu ..)
tai Viét Nam chua dugc hoan thién va cong khai, minh bach lam anh huong dén tién d6
hoat dong M&A tai Viét Nam.

Ty hoan thién minh dé nang cao hi¢u qua canh tranh chinh la bién phap chu luc
ma ban than mdi doanh nghiép phai ludn ¥ thirc trong thoi diém canh tranh ngay nay,
dic biét khi Viét Nam da hoa nhap vao nén kinh té thé giéi. Tuy nhién, Chinh phu ciing
nhu cdc nha hoach dinh chinh sach, cac nha lam luat can dé ra va xay dung céac bién
phap nham hd trg cong cu cho doanh nghiép trong qué trinh thuyc hién hoat dong
M&A.
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PHAN PHU LUC

PHU LUC 1

MOT SO THUONG VU M&A TIEU BIEU TREN THE GIOI
1. Trong nganh Tai chinh — Ngan hang:

Mot s6 thuong vu M&A tiéu biéu trong thoi gian qua:

Nam

2007

2007

2005
2004
2003
1998
2006
1998
2005
1999
2000

Bén ban
ABN Amro
ABN Amro

UFJ Holdings

Bank One

FleetBoston Financial
BankAmerica

Sanpaolo IMI

Citicorp

MBNA

National Westminster Bank
JP Morgan

Bén mua
RBS, Santander, Fortis
Barclays

Mitsubishi Tokyo Financial Group
JP Morgan Chase

Bank of America

Nations Bank

Banca Intesa

Travelers

Bank of America

Royal bank of Scotland

Chase Manhattan

Gia tri (ty
UsD)
96,6 (dé
nghi)
89,7 (dé
nghi)
59,1
56,9
47,7
43,1
37,7
36,3
35,2
32,4
29,5

Bdng 1.1.PL: Nhitng thuong vu M&A nganh Ngdn hang 16m nhdt thé gidi.

1.1. Thuong vu hop nhat Ngan hing ABN AMRO:

ABN AMRO |a mét trong nhitng Ngan hang 16n nhat Chau Au véi hé théng hoat
dong trén toan thé gi61, thanh 13p ndm 1824, tru s chinh dit tai Ha Lan, dugc hinh
thanh tir vu hop nhat hai Ngan hang Algemene Nederland (ABN) va Amsterdamsche-
Rotterdamsche Bank (AMRO). Duéi day 13 mot sé thong tin tai chinh cia ABN AMRO

trudc va sau khi hop nhat.

Ngan hang dé xuat hop nhat véi ABN AMRO la Barclays - ngan hang 16n thi 3
& Anh. Ngay 23/4/2007, Barclays dd cong b thoa thuan mua lai ABN AMRO trong
thuong vu tri gid 67 ty Euro (twong duong 93 ty USD), trong d6 c6 42,7 ty Euro tra

bang cb phiéu va 24,8 ty Euro tra bang tién mat. Py dugc xem 1a thwong vu hop nhét

16n nhat trong linh vyc dich vu tai chinh toan cau.
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30,000
25,000 4
20,000 4
15,000 4

5,000 4
. Il I i I 1 I s

B Net interest revenue [ Operating profit befora tax

[ Total non-interest revenue [l Profit for the year (IFRS)

I Total operating income I Nat profit

[ Operating expenses I Net profit attributable 1o ordinary shareholders
[JProvisioning

Net interest revenue 10,917 9,065 8,608 9,723 9,845
Total non-interest revenue 11,741 9,881 7,678 9,070 8,435
Total operating income 22,658 | 18,946 | 16,286 | 18,793 | 18,280
Total operating expenses 15,774 | 12,935 | 12,681 | 12,585 | 13,148
Provisioning 1,855 635 607 1,274 1,695
Operating profit before tax 5,029 | 5376 | 2,998 | 4,918 | 3,388
Profit for the year (IFRS) 4,780 | 4,443 | 3,940

Net profit 4715 | 4,382 | 3,865 | 3,161 | 2,207
Net profit attributable to ordinary 4715 4,382 3,865 3,116 2,161
shareholders

Dividends 2,153 2,050 1,663 1,589 1,462

Bang 1.2.PL: Bdo cdo thu nhép cia ABN AMRO tir nam 2002 dén 2006.
Nguon: http://www.abnamro.com/financials/annuals.cfm
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1.2. Nasdag mua Boston Stock Exchange:

Boston Stock Exchange 1a cong ty dich vu thi truong ching khoéan lau doi tha 3
ciia My do 13 thuong gia thanh l4p vao nim 1834, try s& tai thanh phd Boston, bang
Massachussets. Vi lich sir 173 nam hoat dong, Boston Stock Exchange hién c6 khoang
65 cong ty tham gia thi trudng ndy voi tong cong hon 200 ghé.

Qua nhiéu thwong vu dam phéan, Céng ty thi truong chimg khoan nbi tiéng
Nasdaq Stock Market Inc., c6 tru s& tai thanh phd New York (M$) dd nhat tri mua lai
Boston Stock Exchange véi gia 61 triéu USD, trong d6 38 triéu USD tra bang tién mat
va tiép quan khoan ng 23 triéu USD.

2. Trong nganh khac: Nokia mua hang Navteq:

NAVTEQ dugc thanh 1ap nam 1985 c6 tru sé tai Chicago, la nha cung cép hang
dau vé thong tin ban do k¥ thuat sb toan dién cho cac hé thong diéu huéng 6 to, thiét bi
diéu hudng di dong, cac ung dung ban do dua trén Internet va cac giai phap danh cho
chinh phu.

Pau thang 10/2007, Nokia va NAVTEQ cong b6 mdt thoa thuan chinh thic viéc
Nokia mua lai NAVTEQ, du kién s& c6 két qua cudi cing 08/8/2008. Nokia tra 78 USD
bang tién mit cho mdi ¢ phiéu NAVTEQ bao gdm cac quyén tiiy chon véi gid mua
tong cong khoang 8,1 ty USD (5,7 ty euro), hodc xip xi 7,7 ty USD (5.4 ty euro) rong
trong bang can ddi tién mat hién tai cia NAVTEQ.

3. Céc thuong vu hop nhét — thau tom tai thi trudng Viét Nam:
3.1. Daiichi mua Bdo Minh — CMG:

Bao Minh - CMG dugc thanh 1ap nam 1999, 1a don vi lién doanh véi von gop
50/50 giita Cong ty Bao hiém nhan tho Colonial Mutual Life Assurance Society
Limited cta Australia vi CTCP Bao Minh, ding thir 5 trén thi trudng bao hiém nhan
tho tai Viét Nam tinh theo doanh thu phi bao hiém gop. Vén diéu 1é cua Bao Minh -
CMG 14 25 triéu USD nhung von thuc gop 1a 12,2 triéu USD, trong d6 Bao Minh gép
6,1 triéu USD.
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Trong qua trinh hoat dong tir nam 1999, Bao Minh — CMG lubn trong trong
tinh trang 16 k¥ thuat. Vi vay, viéc tap doan bao hiém nhan tho Daiichi ciia Nhat Ban
quyét dinh mua lai toan b c6 phan ciia Biao Minh — CMG dugc xem 1a con dudng
nhanh nhét va ngan nhat, nhat 1a trong giai doan hién nay khi thi truong bao hiém dang

gip kho khin va dang chiu 4p luc canh tranh tir chinh trong ndi bd nganh bao hiém.

Daiichi - d6i tac mua toan bd ¢6 phan ctia Bao Minh - CMG duoc thanh 1ap ndm 1902
la mot cong ty bao hiém nhan tho 16n thir nhi tai Nhat Ban - noi c6 thi truong bao hiém
nhan tho 16n thir hai thé gi6i. Daiichi ciing 1 cong ty bao hiém nhan tho 16n tht 6 trén

thé gi6i tinh theo doanh thu phi bao hiém gop hang nim.

Ngay sau khi viéc chuyén nhuong dugc hoan tat thang 6/2007, Cong ty s& duoc doi tén
thanh Cong ty bao hiém nhan tho Daiichi Viét Nam va hoan thién hoat dong kinh

doanh dé dap g nhu ciu vé bao hiém nhén tho ciia khach hang Viét Nam.
3.2. VinaCapital mua Khach san Omni Sai Gon:

Khéach san Omni Saigon nam trén duong Nguyén Vin Trdi, truc dudng chinh tir
san bay qudc té Tan Son Nhat vao trung tim Thanh phé H6 Chi Minh, duoc thanh 1ap
va dua vao hoat dong tir nam 1992, khach san 5 sao véi 248 phong va can hg nay luén

c6 cong suat st dung phong dat ty 1 rat cao.

Ngay 15/5/2007, Tap doan VinaCapital di chinh thic cong bd viéc mua 70% cd phan
cta Khach san Omni Saigon véi gia 21 triéu USD, thong qua VinaCapital Hospitality,
don vi truc thudc véi ngudn von cia Quy dau tr VinaLand (VNL) va Quy dau tu

Vietnam Oportunity Fund (VOF).
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PHU LUC 2
PHUONG PHAP TY LE GIA TREN LQI NHUAN

Phuong phap nay dugc xem la phuwong phap don gian nhat va thong dung nhét
trong viéc xac dinh gia tri Doanh nghiép, nhung khong phai d& khi ap dung thuc té. N6
dua trén cac du doan vé kha ning sinh 101 ciia Doanh nghiép va tinh toan theo ty 1& gia
trén lo1 nhuan.

Pé xac dinh gia tri Doanh nghiép theo phuong phap nay, nguoi ta st dung cong
thirc sau:

G =Py x PIE

Trong d6:  G: Gia tri Doanh nghiép
Pg: Loi nhuan gitr lai
P/E: Hé s gia trén loi nhuan (Price Earnings Ratio)
Theo cong thirc trén, hai yéu t co ban dé dinh gi4 12 loi nhudn gitt lai (Pg) va ty 1¢ P/E.
Loi nhuan gitr lai (Pg): 1a 191 nhuéan rong hang nam du tinh s€ dat dugc trong tuong lai.
Khi dy doan lgi nhuan trong twong lai, yéu t6 thoi gian dong vai trd quan trong,
thoi gian du tinh cang dai thi trién vong phat trién ctia Doanh nghiép cang 1én. Tuy
nhién, thoi gian cang dai thi cac rui ro vé lam phat, chinh sach thay d6i, kha ning hoan
thanh loi nhuan nhu két qua khong cao, viéc du doan cac kha nang xay ra cang kho
chinh xac. Chinh vi vy, thoi gian dy doan nén trong mirc 3 dén 10 nim, thong thudng
khoang thoi gian 5 ndm dugce str dung kha phd bién khi st dung phuong phap nay.
Co s dé du doan loi nhuan gitr lai la du kién phuong an hoat dong kinh doanh
ctia Doanh nghiép trong cac nim téi. Thong thudng, trong hoat dong M&A, ké hoach
kinh doanh do ngudi ban dua ra thuong khong chinh xac do bi diéu chinh nham muc

dich ting loi nhuan dé tang gia tri Doanh nghiép.
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Loi nhuén gitr lai dugc tinh toan béng cong thirc:

n
Trong do: Pi: Loi nhuan du doan ctia nam thur 1
n: S6 nam du doan loi nhuan

Chlng ta xac dinh hé sb gia trén loi nhuan (hé sé P/E). Hé s P/E 1a sb tién ma
nguoi mua phai bo ra dé c6 duoc mot dong loi nhuan binh quéan trong cic nam téi.

O cac nudc c6 thi truong ching khoan phat trién, hé s6 nay dua trén ty 16 gia
trén loi nhuan binh quan cua nganh ma doanh nghiép d6 dang hoat dong va diéu chinh
theo cac yéu t6 rui ro nhu:, rai ro cia nganh, rui ro ciia doanh nghiép. ..

Di v6i cac nudce chua co thi trudng von hoat dong hiéu qua thi viéc xac dinh hé
s6 nay gap nhiéu kho khan. Nguoi dinh gia phai st dung hé sd P/E tir cac qubc gia cia
cac nha dau tu (truong hop nha dau tu 12 nguoi nude ngoai) hodc sir dung ty 1é trung
binh ctia mét vai nudc khac sau do6 tinh thém cac murc rui ro.

Xét mo hinh miu 13 CTCP Gemadept (d3 duoc dé cap trong Chuong 2). Gia st
Gemadept can dinh gia dé tién hanh duoc thau tom hodc hop nhét, ching ta sé tién hanh

dinh gia gia tri cia Gemadept, ta c6 bang két qua nhu sau:



72

IFHN dOH ENYOQ HNDI ONO@ I¥0H Y20 101 0¥ 0¥e

PSS'8EL0E8'68F =od
0ST°€1 J/dos 23H
L (i) wimiue 07y Jip W 0§
id od d bd i i Id 0d

EELPSLTILTED  |PICOTOOPTHO9  (SSELOTOBL'OLE  |9BCGOSHICGRS  |LWPTITESCw6h  (SLO'TOE'TSG'SSE  |S6ELOTLIFEID  |EOVLSSTRLYOTL 3N NES TENT 1A
(6ET0ETHH6T) P UEOT N(INLL 3L
0TFT89°C99°CHT | GALCOCYREVED | SOUGRYEOEWIT | GECTEETIONIT | SRTGD0STTAL | SICTOCTACSET | LBEUEKEEETS  |9PCTATROR Y dau fEyd NONL 3L
EIULEFLLELLS | LTTTES'0ET'6ES | TIOLRL'EBO'IOR | STETTOEOEE'TOL | TELTTT'ER9'989 | POO'TOS'FHE'SSH | TSE'SEEOTFO6T | OI8'6T8'509'+9T 3N 300 T E00]
EEOITETEY (7 U AR Euon o] aR0y N UTYE
SIFLISTYTRST  (PIETIECI0LST  [BOTLO0OBL'CET  [POUTOUSECHTID  |§6B°T6TT0TT00  |STHSPOTEITII  [BESTLCACTTY  |6EERGELIFTH R BR8]
9IS LIS 098'L10'S6¢ 6RO LIS TLY LETITO0SH E19FI0COr LG0T ) STEROSHEL DS IEQ'ETE 6 e d )
TEU9EE6ELRET | PLUOSEBO0CLPT | LETPTCRETOET | OPERITROOCIC | 90C90EL0ETOT | OLTBEOPOETIT | E9CTOPTE0RY | 0BG 0METE T2 dEqU Ay
PEL'ST'SET'T9  (EORGLYDITTES  |TIS6ELL6TSOS  |[TO'G6L'BLESES  |6EWSIE0REPEr  |SLI'CISOTEOSE  [PPUISEDIESIT  |SSKO0SHITSIL (UEH &4 UENT N
EOTORTIE0F | BEEEOLTELORE | TEUYRAECTISIE | LOBYRUCLETEE | 9IPO99LIYOIE | ESPTOCUBLCLT | SELTLEWROO0L | EEH'OC00BT6E dwE queop ] venh i 1)
CTETIYR08 LOF SO ELL BRELOEREL OLEDETEOL EEECERTEY TIT 068 1T 96 RRTEIL BRLECETLL £y vz md 1)
PITOLUGPPETE | BILTOTOREG0E | TOECCTSTECED | STELPTO9TTRD | EETEETPEIECT | E96CLOEIORT | SELTLMWRO'90T | TEWSTEECE a0 R 7 1 )
GRTCTETION08 | CALO0VCSYELL | POE'ESBLOEBEL | PIRGSE0STEOL | TERTEECERTES | LOBTSTCLETEE | OICCRARBTEIT | vLO9TC 69T AL U 1) 2P JE0 10
T6T036°T80'668 | OES'FO9'CRO'SIS | DLE'RST'S0UT6R | GOTCTIEOOL'SOF | S8S°TCT0GE'TCF | LOG'PBT'SLETSE | 6BT'OLE'EISSIT | 90€'909°T0T'BIT AQ B 3mEY TEq 24 603 N
TOUO0B'LTEIETT | OTUSTRHLETI0T | GLYCE0'TTRR96TT | LERTEQ'LO0CLETT | EECUBR0OEURYT | BTO'GELD0ES0FT | OPLLEERIEETT | LILOLOCIL EHE U EUR DA B
ES60SL60KSE0T | TSOTTOSTOOLET | SPE'r6TOT0'TON'T | POORSPERERET | TIPGOTTSHGOTT | SES'rT6'SLE'LELTT | OEGLOFTEFETST | ET0EBTLIETLIT A B4 BT WEG 34 ]
- - - - - - - - 3 WEIE VRO 32)
ESEOSL'GOFSEYT | TSOTTOSTUOLET | SE'R6TOT0'TON'T | SFUOOSHERERET | THFGOTISHGOTT | SE'PT6'SLE'LEL'T | OEGLOFTEHETST | CTOEBTLIETLIT AL AP B4 Bwey weq @

0T £10°7 T T’z 0T 800°C 800°7 %ﬁﬁﬂn (1711 TH)

40 1dIqVYIVID




73

PHU LUC 3

MOT SO VAN BAN PHAP LUAT LIEN QUAN DPEN HOAT PONG M&A

(da trich lugc)
1. Chuan muc s 4: Tai san ¢b dinh v6 hinh:
(Ban hanh va céng bo theo Quyét dinh s6 149/2001/0D-BTC  31/12/2001 ciia Bo
truong Bo Tai chinh)
01. Muc dich ctia chuan muc nay 1a quy dinh va huéng dan cac nguyén tic va phuong
phap ké toan tai san cb dinh (TSCP) v6 hinh, gom: tiéu chuan TSCP v6 hinh, thoi
diém ghi nhan, xac dinh gia tri ban dau, chi phi phat sinh sau ghi nhan ban dau, xac
dinh gia tri sau ghi nhan ban dau, khau hao, thanh Iy TSCP v6 hinh va mét sé quy dinh

khac lam co s¢ ghi s6 ké toan va 1ap béo cao tai chinh.

02. Chuan muc nay ap dung cho ké toan TSCD vo hinh, trir khi c6 chuan muc ké toan
khac quy dinh cho phép ap dung nguyén tic va phuong phap ké toan khac cho TSCP

vO hinh.

03. Mot s TSCP v hinh ¢6 thé chia dung trong hodc trén thuc thé vat chat. Vi du
nhu dia compact (trong trudng hop phan mém may tinh dugc ghi trong dia compact),
van ban phap 1y (trong truong hop gidy phép hoic bang sang ché). Pé quyét dinh mot
tai san bao gom ca yéu té vo hinh va hitu hinh duoc hach toan theo quy dinh cta chuan
muc TSCP hitu hinh hay chuan myc TSCP vo hinh, doanh nghiép phai cin ctr vao
viée xac dinh yéu t6 nao 1 quan trong. Vi du phin mém cta may vi tinh néu 13 mot bo
phan khong thé tach roi véi phan cling ciia may d6 dé may c6 thé hoat dong duoc, thi
phﬁn mém nay la mot by phan ctia may va né dugc coi la mot bo phan cia TSCD hitu
hinh. Truong hop phan mém 1a bd phén co thé tach roi véi phan cing c6 lién quan thi

phan mém d6 1a mot TSCP v6 hinh.
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04. Chuan muc nay quy dinh vé céc chi phi lién quan dén hoat dong quang cio, dao tao
nhan vién, thanh 1ap doanh nghiép, nghién ciru va trién khai. Cac hoat dong nghién ctru
va trién khai hudng to1 viée phat trién tri thirc, c6 thé tao thanh mot tai san thudc dang
vat chét (vi du vat mau), nhung yéu to vat chat chi c6 vai tro thir yéu so voi thanh phan

v0 hinh 14 tri thirc an chira trong tai san do.

05. TSCP vo6 hinh thué tai chinh sau khi dugc ghi nhan ban dau, bén thué phai ké toan
TSCP v6 hinh trong hop ddng thué tai chinh theo chuidn muc nay. Cac quyén trong
hop dong cap phép dbi voi phim anh, chuong trinh thu bing video, tac pham kich, ban

thao, bang sang ché va ban quyén thudc pham vi ctia chuan muc nay.
06. Cac thuat ngit trong chuin myc nay duoc hiéu nhu sau:

Tai san: La mot nguén luec:

(a) Doanh nghiép kiém soat duoc; va

(b) Dy tinh dem lai loi ich kinh té trong twong lai cho doanh nghiép.

Tai san cb dinh vo hinh: 1a tai san khong c6 hinh thai vat chat nhung xac dinh duoc gia
tri va do doanh nghiép nam gift, str dung trong san xuat, kinh doanh, cung cap dich vu

hoic cho cac d6i twong khac thué phu hop véi tiéu chuan ghi nhan TSCP v hinh.

Nghién ctru: la hoat dong tim kiém ban dau va c6 ké hoach dugc tién hanh nham dat

duoc su hiéu biét va tri thire khoa hoc hodc k¥ thuadt moi.

Trién khai: |a hoat dong tmg dung nhimng két qua nghién ctru hodc tri thirc khoa hoc
vao mot ké hoach hodc thiét ké dé san xuat san phrflm méi hodc duoc cai tién mot cach
co ban trude khi bat dau san xuét hodc sir dung mang tinh thuong mai cac vat li¢u,

dung cy, san phém, cac quy trinh, hé théng hoac dich vu mai.
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Nguyén gia: 13 toan bo cac chi phi ma doanh nghiép phai bo ra dé co duoc TSCD vo

hinh tinh dén thoi diém dua tai san d6 vao sir dung theo dy tinh.

Khau hao: 13 viéc phan b6 c¢6 hé thdng gia tri phai khau hao cua TSCP vé hinh trong

suot thoi gian st dung hitu ich cua tai san do.

Gia tri phai khau hao: 1a nguyén gia cia TSCD v6 hinh ghi trén bao céo tai chinh, trir

gid tri thanh 1y udc tinh cuia tai san do.

Thoi gian st dung hiru ich: la thoi gian ma TSCD vo6 hinh phat huy dugc tac dung cho

san xuat, kinh doanh, duoc tinh bang:
(a) Thoi gian ma doanh nghiép dy tinh st dung TSCD vo6 hinh; hoac

(b) S6 luong san pham, hodc cac don vi tinh twong tu ma doanh nghiép dy tinh thu

duoc tir viéc sur dung tai san.

Gia tri thanh 1y: 13 gid tri wéc tinh thu dugc khi hét thoi gian sir dung hitu ich cia tai

san, sau khi trir (-) chi phi thanh ly uéc tinh.

Gia tri con lai: 12 nguyén gia cia TSCPD vo hinh sau khi trir (-) s6 khau hao liiy ké cua

tai san do.

Gia tri hop 1y: 1a gid tri tai san co thé dugc trao doi giira cac bén co day du hiéu biét

trong su trao ddi ngang gia.
Thi trudng hoat dong: 13 thi trudng thoa man ddng thoi ba (3) diéu kién sau:
(a) Cac san pham dugc ban trén thi trudng co tinh tuong dong;

(b) Ngudi mua va ngudi ban c6 thé tim thdy nhau vao bat ky lic nao;
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(c) Gia ca duogc cong khai.
Tai san ¢ dinh vo hinh

07. Céc doanh nghiép thudng dau tu dé c6 cac ngudn lyc vo hinh, nhu: quyén sir dung
dat co thoi han, phdn mém mady vi tinh, bing sang ché, ban quyén, gidy phép khai thac
thuy san, han ngach XuAt khéu, han ngach nhap khéu, giéy phép nhugng quyén, quan
hé kinh doanh v&i khach hang hodc nha cung cip, su trung thanh ciia khach hang, thi
phan va quyén tiép thi...

08. Bé xac dinh ngudn luc vo hinh quy dinh trong doan sé 07 théa man dinh nghia
TSCP v6 hinh can phai xem xét cac yéu td: Tinh c6 thé xac dinh duoc, kha nang kiém
soat ngudn luc va tinh chic chin cua lgi ich kinh té trong twong lai. Néu mot nguén luc
v6 hinh khong thoa man dinh nghia TSCD v6 hinh thi chi phi phat sinh dé tao ra ngudn
Iuc vo hinh d6 phai ghi nhan 1a chi phi san xuat, kinh doanh trong ky hodc chi phi tra
trude. Riéng nguodn luc vo hinh doanh nghiép c¢6 dugc thong qua viée sap nhap doanh
nghiép c6 tinh chat mua lai duoc ghi nhan 1a loi thé thuong mai vao ngdy phét sinh

nghiép vu mua (Theo quy dinh tai Poan 46).
Tinh c6 thé xac dinh dugc

09. TSCP v6 hinh phai 1a tai san c¢6 thé xac dinh dugc dé c6 thé phan biét mot cach rd
rang tai san d6 vai loi thé thuong mai. Loi thé thwong mai phat sinh tir viéc sap nhap
doanh nghiép c6 tinh chit mua lai duoc thé hién bé“mg mot khoan thanh toan do bén di

mua tai san thyc hién dé c6 thé thu dugc loi ich kinh té trong twong lai.

10. M6t TSCP v6 hinh c6 thé xac dinh riéng biét khi doanh nghiép c6 thé dem TSCD
vo hinh d6 cho thué, ban, trao doi hodc thu duge lgi ich kinh té cu thé tir tai san d6

trong twong lai. Nhiing tai san chi tao ra loi ich kinh té trong tuong lai khi két hop véi
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cac tai san khac nhung van dugc coi 1a tai san c6 thé xac dinh riéng biét néu doanh

nghi¢p xac dinh dugc chic chan loi ich kinh té trong tuong lai do tai san d6 dem lai.
16. Mot tai san vo hinh dugc ghi nhan 13 TSCD v6 hinh phai thoa min dong thoi:
- Dinh nghia vé& TSCD v6 hinh; va

- Bén (4) tiéu chuan ghi nhan sau:

+ Chéc chan thu duoc loi ich kinh té trong tuong lai do tai san d6 mang lai;

+ Nguyén gia tai san phai dugc xac dinh mot cach dang tin cay;

+ Thoti gian sir dung udc tinh trén 1 nam;

+ C6 du tiéu chuan gia tri theo quy dinh hién hanh.

18. TSCP v6 hinh phai duge xac dinh gi tri ban dau theo nguyén gia.

Xac dinh nguyén gia TSCD v0 hinh trong tung truong hop

Mua TSCD v6 hinh riéng biét

19. Nguyén gia TSCP v6 hinh mua riéng biét, bao gom gia mua (trir (-) cac khoan
duoc chiét khau thuong mai hoac giam gid), cac khoan thué (khong bao gém cac khoan
thué duge hoan lai) va céac chi phi lién quan truc tiép dén viéc dua tai san vao st dung

theo du tinh.

20. Truong hop quyén sir dung dat duge mua cing véi mua nha cira, vat kién tric trén
dat thi gia tri quyén st dung dat phai dugc xac dinh riéng biét va ghi nhan 1a TSCD vo
hinh.
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Mua TSCD vo6 hinh tir viéc sap nhap doanh nghiép

23. Nguyén gia TSCD vo6 hinh hinh thanh trong qua trinh sap nhap doanh nghiép cé
tinh chit mua lai 13 gia trj hop 1y cta tai san d6 vao ngay mua (ngdy sap nhap doanh

nghiép).
26. Khi sap nhap doanh nghi¢p, TSCP v6 hinh dugc ghi nhan nhu sau:

(a) Bén mua tai san ghi nhan 1a TSCP v6 hinh néu tai san d6 dap ung duoc dinh nghia
vé TSCD v6 hinh va tiéu chuan ghi nhan quy dinh trong doan 16, 17, ké ca truong hop

TSCD vo6 hinh d6 khong duge ghi nhan trong bdo céo tai chinh cua bén bén tai san;

(b) Néu TSCP vo hinh duoc mua thong qua viéc sap nhap doanh nghiép co tinh chét
mua lai, nhung khong thé xac dinh dugc nguyén gia mot cach dang tin cdy thi tai san
doé khong duge ghi nhan 1a mot TSCD vo hinh riéng bit, ma dugc hach toan vao loi

thé thuong mai (Theo quy dinh tai Poan 46).

27. Khi khéng co thi truong hoat dong cho TSCP vo6 hinh dugc mua thong qua viée
sap nhap doanh nghiép co tinh chat mua lai, thi nguyén gia TSCP v6 hinh 1a gia tri ma
tai d6 n6 khong tao ra loi thé thuong mai c6 gia tri 4m phat sinh vao ngdy sap nhap

doanh nghiép.
TSCP v6 hinh 13 quyén st dung dat c6 thoi han

28. Nguyén gia TSCP v6 hinh 1 quyén sir dung dat c6 thoi han khi duoc giao dat hoidc
sO tién tra khi nhan chuyén nhuong quyén sir dung dat hop phép tir ngudi khac, hoic

gia tri quyén sir dung dat nhan goép vén lién doanh.
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29. Trudng hop quyén st dung dat duge chuyén nhuong cung voi mua nha cira, vt
kién tric trén dat thi gia tri cua nha cira, vat kién tric phai duoc xac dinh riéng biét va

ghi nhan 1a TSCD hiru hinh.
Loi thé thuong mai dugc tao ra tir ngi bo doanh nghiép

33. Loi thé thuong mai dugc tao ra tir ngi by doanh nghi€p khong dugc ghi nhan 1a tai

san.

35. Khoan chénh léch giita gia tri thi truong ciia doanh nghiép véi gia tri tai san thuan
ctia doanh nghiép ghi trén bao cdo tai chinh dugc xac dinh tai mot thoi diém khong

dugc ghi nhan 13 TSCP vé6 hinh do doanh nghiép kiém soat.

40. Tai san v6 hinh tao ra trong giai doan trién khai duoc ghi nhan 1a TSCD vo6 hinh

néu thoa min duogc bay (7) diéu kién sau:

(a) Tinh kha thi vé mit k¥ thuat ddm bao cho viéc hoan thanh va dua tai san vo hinh

vao st dung theo du tinh hoac dé ban;

(b) Doanh nghiép du dinh hoan thanh tai san v6 hinh dé sir dung hodc dé ban;
(c) Doanh nghiép c6 kha nang st dung hoac ban tai san v hinh do;

(d) Tai san v6 hinh d6 phai tao ra duogc loi ich kinh té trong twong lai;

(e) C6 day du cac ngudn luc vé k¥ thuat, tai chinh va cac ngudn luc khac dé hoan tat

cac giai doan trién khai, ban hodc sur dung tai san vo hinh do;

(g) C6 kha ning xac dinh mot cach chic chan toan bo chi phi trong giai doan trién khai

dé tao ra tai san vo hinh do;
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(f) Uéc tinh c6 du tiéu chuan vé thoi gian sir dung va gia trj theo quy dinh cho TSCD

v0 hinh.
Thoi gian tinh khau hao

54. Gia tri phai khau hao ciia TSCD v6 hinh dugc phin bé mét cach c6 hé thdng trong
sudt thoi gian str dung hitu ich udc tinh hop 1y cta nd. Thoi gian tinh khiu hao cua
TSCD vo hinh tdi da 1a 20 ndm. Viéc trich khau hao dugc bat dau tir khi dua TSCD vé

hinh vao stir dung.

55. Khi xac dinh thoi gian st dung hitu ich cia TSCP vé hinh lam cin ct tinh khau

hao cin phai xem xét cac yéu tb sau:
(a) Kha nang st dung du tinh cua tai san;

(b) Vong doi cta san pham va cac thong tin chung vé cac udce tinh lién quan dén thoi
gian st dung hiru ich cua céc loai tai san giong nhau dugc su dung trong diéu kién

tuong tu;
(c) Su lac hau vé k¥ thuat, cong nghé;

(d) Tinh 6n dinh cta nganh sir dung tai san d6 va su thay doi vé& nhu cau thj trudong doi

v6i cac san pham hoidc viée cung cap dich vu ma tai san d6 dem lai;
(e) Hoat dong du tinh cua cac dbi tha canh tranh hién tai hodc tiém tang;
(f) Mirc chi phi can thiét dé duy tri, bao dudng;

(g) Thoi gian kiém soat tai san, nhitng han ché vé mit phap 1y va nhiing han ché khac

ve€ qua trinh str dung tai san;
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(h) Su phu thudc thoi gian st dung hitu ich cia TSCD v6 hinh véi cac tai san khac

trong doanh nghiép.

56. Phan mém may vi tinh va cac TSCD vo6 hinh khac co thé nhanh chong bi lac hau vé

k¥ thuat thi thoi gian str dung hitu ich ciia cac tai san nay thuong 13 ngan hon.

57. Trong mot sd trudng hop, thoi gian sir dung hitu ich ciia TSCD v hinh c6 thé vuot
qua 20 nam khi c6 nhirng bang ching tin cdy, nhung phai xac dinh dugc cu thé. Trong

trrong hop nay, doanh nghiép phai:
(a) Khau hao TSCP v6 hinh theo thoi gian str dung hitu ich wdc tinh chinh xac nhat; va

(b) Trinh bay cac Iy do udc tinh thoi gian str dung hitu ich cua tai san trén bao cao tai
chinh.

Phuong phap khau hao

60. Phuong phap khau hao TSCPD v6 hinh dugc st dung phai phan anh cach thirc thu
hoi loi ich kinh té tir tai san d6 cta doanh nghiép. Phuong phap khau hao dugc sir dung
cho tirng TSCP v6 hinh duoc 4p dung théng nhat qua nhiéu thdi ky va co thé dugc
thay d6i khi c6 sy thay doi dang ké cach thire thu hoi loi ich kinh té ctia doanh nghiép.
Chi phi khau hao cho timg thoi ky phai dugc ghi nhan 13 chi phi hoat dong san xut,

kinh doanh, trtr khi chi phi d6 duogc tinh vao gia tri cia tai san khac.
61. Co ba (3) phuong phap khau hao TSCP v6 hinh, gom:

Phuong phéap khau hao dudng thing;

Phuong phap khau hao theo s6 du giam dan;

Phuong phap khau hao theo sé lwong san pham.
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- Theo phuong phap khau hao dudng thing, sé khdu hao hang nim khéng ddi trong

sudt thoi gian str dung hitu ich cia TSCP v6 hinh.

- Theo phuong phap khiu hao theo s du giam dan, sb khiu hao hang nim giam dan

trong suot thoi gian sir dung hiru ich cua tai san.

- Phuong phap khau hao theo s6 lugng san pham dua trén téng sé don vi san pham udc

tinh tai san co thé tao ra.

63. Gia tri phai khau hao duoc xac dinh bang nguyén gia trir (-) gia trj thanh Iy udc tinh

cua tai san.

64. Gia tri thanh ly duoc udc tinh khi TSCD vo6 hinh dugc hinh thanh dua vao st dung
bang cach dya trén gia ban pho bién ¢ cudi thoi gian str dung hitu ich udc tinh cia mot
tai san tuong ty va da hoat dong trong céc diéu kién tuong ty. Gia tri thanh 1y udc tinh

khong tang 1én khi c6 thay doi vé gia ca hoic gia tri.
Xem xét lai thoi gian khau hao va phuong phap khau hao

65. Thoi gian khdu hao va phwong phép khiu hao TSCP v6 hinh phai duoc xem xét lai
it nhat 1a vao cudi mdi nam tai chinh. Néu thoi gian st dung hitu ich udc tinh cia tai
san khéac biét 16n so vai cac udce tinh trude d6 thi thoi gian khau hao phai duge thay d6i
twong tng. Phuong phap khau hao TSCD v6 hinh duoc thay doi khi c6 thay ddi dang
ké cach thirc udc tinh thu hdi lgi ich kinh té cho doanh nghiép. Trudng hop nay, phai
diéu chinh chi phi khdu hao cho nam hién hanh va cic nim tiép theo, va dugc thuyét

minh trong bao cao tai chinh.
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2. Luat Doanh nghiép nam 2005:
LUAT

DOANH NGHIEP
CUA QUOC HOI NUOC CONG HOA XA HOI CHU NGHIA VIET NAM SO
60/2005/QH11 NGAY 29 THANG 11 NAM 2005

Can cir vao Hién phédp nuwée Cong hoa xd hdi chii nghia Viét Nam nam 1992 da dwoc
swka doi, bo sung theo Nghi quyét s6 51/2001/QH10 ngay 25 thang 12 ndam 2001 cia
Quéc héi khod X, ky hop thir 10;
Ludt nay quy dinh vé doanh nghiép.
CHUONG I
NHUNG QUY PINH CHUNG

Piéu 1. Pham vi diéu chinh

Luat nay quy dinh vé viéc thanh lap, to chirc quan 1y va hoat dong cua cong ty trach
nhiém hitu han, céng ty cd phan, cong ty hop danh va doanh nghiép tu nhin thudc moi
thanh phan kinh té (sau day goi chung 13 doanh nghiép); quy dinh vé nhom cong ty.
Piéu 2. Doi tuong ap dung

1. Cac doanh nghiép thudc moi thanh phan kinh té.

2. T6 chirc, c4 nhan c¢6 lién quan dén viéc thanh 1ap, t6 chirc quan 1y va hoat dong cia
cac doanh nghiép.

Piéu 150. Chia doanh nghiép

1. Cong ty trach nhiém hitu han, cong ty c6 phan co thé dugc chia thanh mot s6 cong ty
cung loai.

2. Thu tyc chia cong ty trach nhiém hiru han, cong ty c¢6 phan dugce quy dinh nhu sau:
a) Hoi ddng thanh vién, chu sé hitu cong ty hodc Pai hoi dong cd dong cta cong ty bi
chia thong qua quyét dinh chia cong ty theo quy dinh cua Luat nay va Diéu 1¢ cong ty.

Quyét dinh chia cong ty phai c6 cac ndi dung chu yéu vé tén, dia chi tru s chinh cua
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cong ty bi chia; tén cac cong ty s& thanh l4p; nguyén tic va thi tuc chia tai san cong ty;
phuong an st dung lao dong; thoi han va thu tuc chuyén doi phan vén gop, cb phén,
trai phiéu ctia cong ty bi chia sang cac cong ty méi thanh 14p; nguyén tic giai quyét cac
nghia vy cta cong ty bi chia; thoi han thuc hién chia cong ty. Quyét dinh chia cong ty
phai dugc giri dén tat ca cac chi no va thong bao cho ngudi lao dong biét trong thoi
han muoi 13m ngdy, ké tir ngay thong qua quyét dinh;

b) Céc thanh vién, chi sé hitu cong ty hodc cac co dong cia cic cong ty méi duge
thanh 1ap thong qua Diéu 1¢, bau hodc bd nhiém Chu tich Hoi dong thanh vién, Chu
tich cong ty, Hoi dong quan tri, Giam ddc hodc Tong gidm dbc va tién hanh ding ky
kinh doanh theo quy dinh cua Luét nay. Trong truong hop nay, ho so ding ky kinh
doanh phai kém theo quyét dinh chia cong ty quy dinh tai diém a khoan nay.

3. Cong ty bi chia chdm dirt ton tai sau khi cac cong ty méi duge diang ky kinh doanh.
Céc cong ty mdi phai cung lién déi chiu trach nhiém vé cac khoan no chua thanh toan,
hop dong lao dong va nghia vu tai san khac cia cong ty bi chia hodc thoa thuan véi cha
ng, khach hang va ngudi lao dong dé mot trong sd cac cong ty d6 thuc hién cac nghia

vu nay.

Piéu 151. Tach doanh nghiép

1. Cong ty trach nhiém hiru han, cong ty cb phin c6 thé tach bang cach chuyén mot
phan tai san clia cong ty hién co6 (sau day goi 1a cong ty bi tach) dé thanh 1ap mot hozc
mot sd coéng ty méi cung loai (sau day goi 1a cong ty dugc tach); chuyén mot phan
quyén va nghia vu ctia cong ty bi tich sang cong ty duoc tach ma khong chidm dut ton
tai cua cong ty bi tach.

2. Thu tuc tach cong ty trach nhiém hiru han va cong ty c6 phan dugc quy dinh nhu
Sau:

a) Hoi ddng thanh vién, chu sé hitu cong ty hodc Pai hoi dong cd dong cta cong ty bi

tach thong qua quyét dinh tach cong ty theo quy dinh ctia Luat ndy va Diéu 1¢ cong ty.
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Quyét dinh tach cong ty phai c6 cac ndi dung chu yéu vé tén, dia chi tru s& chinh cua
cong ty bi tach; tén cong ty dugc tach s€ thanh lap; phuong an sir dung lao dong; gia tri
tai san, cic quyén va nghia vu dugc chuyén tir cong ty bi tach sang cong ty duoc tach;
thoi han thuc hién tach cong ty. Quyét dinh tach cong ty phai dugc gui dén tat ca cac
chu no va thong bao cho ngudi lao dong biét trong thoi han muoi 1am ngay, ké tir ngay
thong qua quyét dinh;

b) Cac thanh vién, chu so hitu cong ty hodc cac co dong cia cong ty duoc tach thong
qua Diéu 18, bau hodc bd nhiém Chu tich Hoi déng thanh vién, Chu tich cong ty, Hoi
dong quan tri, Giam dbc hodc Tong giam ddc va tién hanh dang ky kinh doanh theo
quy dinh ctia Luat nay. Trong truong hop nay, hd so dang ky kinh doanh phai kém theo
quyét dinh tach cong ty quy dinh tai diém a khoan nay.

3. Sau khi dang ky kinh doanh, cong ty bi tach va cong ty dugc tach phai cung lién daoi
chiu trach nhiém vé cac khoan no chua thanh toan, hop déng lao dong va nghia vu tai
san khéc cua cong ty bi tach, trur truong hop cong ty bi tach, cong ty madi thanh 1ap, chu

no, khach hang va nguoi lao dong cia cong ty bi tach c6 thoa thuan khéc.

Piéu 152. Hop nhat doanh nghiép

1. Hai hodic mot s6 cong ty cing loai (sau day goi 1a cong ty bi hop nhét) co thé hop
nhat thanh mot cong ty moi (sau ddy goi 1 cong ty hop nhat) bang cach chuyén toan
b tai san, quyén, nghia vu va loi ich hop phap sang coéng ty hop nhat, dong thoi chim
durt ton tai cua cac cong ty bi hop nht.

2. Thi tuc hop nhat cong ty duge quy dinh nhu sau:

a) Cac cong ty bi hop nhit chuin bi hop dong hop nhat. Hop déng hop nhét phai co cac
n6i dung chii yéu vé tén, dia chi tru sé chinh cua cac cong ty bi hop nhat; tén, dia chi
tru s& chinh ciia cong ty hop nhat; thu tuc va diéu kién hop nhat; phuong an sir dung

lao dong; thoi han, thu tuc va di€u kién chuyén doéi tai san, chuyén d61 phan von gop,
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6 phan, trai phiéu cta cong ty bi hop nhit thanh phan vén gop, ¢ phan, trai phiéu cua
cong ty hop nhat; thoi han thyc hién hop nhét; du thao Diéu 1¢ cong ty hop nhat;

b) Cac thanh vién, chu s& hitu cong ty hodc cac c¢d dong cua cac cong ty bi hop nhit
thong qua hop dong hop nhat, Diéu 1é céng ty hop nhét, bau hodc bd nhiém Chu tich
Hoi ddng thanh vién, Chu tich cong ty, Hoi dong quan tri, Giam dbc hoic Toéng giam
dbc cong ty hop nhat va tién hanh ding ky kinh doanh cong ty hop nhét theo quy dinh
ciia Luat nay. Trong trudng hop nay, hd so dang ky kinh doanh phai kém theo hop
dong hop nhat. Hop dong hop nhét phai duoc gui dén cac chu ng va thong bao cho
ngudi lao dong biét trong thoi han muoi 1m ngay, ké tir ngdy thong qua.

3. Trudng hop hop nhat ma theo d6 cong ty hop nhat ¢ thi phan tir 30% dén 50% trén
thi truong lién quan thi dai dién hop phép ctia cong ty bi hop nhét phai thong bao cho
co quan quan 1y canh tranh trude khi tién hanh hop nhét, trir trudng hop phap luat vé
canh tranh c6 quy dinh khac.

Cam céc trudng hop hop nhit ma theo d6 cong ty hop nhét co thi phan trén 50% trén
thi truong ¢ lién quan, trir trudng hop phép luat vé canh tranh c6 quy dinh khéc.

4. Sau khi dang ky kinh doanh, cac cong ty bi hop nhat cham dut ton tai; cong ty hop
nhat duoc hudng cic quyén va loi ich hop phap, chiu trach nhiém vé cac khoan no
chua thanh toan, hop dong lao dong va cac nghia vu tai san khac cua cac cong ty bi

hop nhat.

Piéu 153. Sap nhap doanh nghiép

1. Mot hodc mot sd cong ty cing loai (sau ddy goi 1a cong ty bi sap nhap) co thé sap
nhap vao mot cong ty khac (sau diy goi 1a cong ty nhan sap nhdp) bang cach chuyén
toan bo tai san, quyén, nghia vu va loi ich hop phap sang cong ty nhan sap nhap, dong
thoi chAm dit su ton tai cta cong ty bi sap nhap.

2. Thu tuc sap nhap cong ty dugc quy dinh nhu sau:
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a) Cac cong ty lién quan chuin bi hop dong sap nhap va dy thao Diéu 1é cong ty nhan
sap nhap. Hop dong sap nhap phai c6 cac ndi dung chi yéu vé tén, dia chi tru s¢ chinh
cua cong ty nhan sap nhap; tén, dia chi tru s¢ chinh ctia cong ty bi sap nhap; thu tuc va
diéu kién sap nhap; phuong an st dung lao dong; thu tuc, thoi han va diéu kién chuyén
d6i tai san, chuyén doi phan von gbp, cb phan, trai phiéu cta cong ty bi sap nhap thanh
phan vbn gop, cb phan, trai phiéu cua cong ty nhan sap nhap; thoi han thuc hién sap
nhép;

b) Céc thanh vién, chu so hitu céng ty hodc cac co dong ciia cic cong ty lién quan
thong qua hop dong sap nhap, Piéu 1é cong ty nhan sap nhap va tién hanh ding ky kinh
doanh cong ty nhan sap nhap theo quy dinh cta Luét nay. Trong trudong hop nay, hd so
dang ky kinh doanh phai kém theo hop dong sap nhip. Hop ddong sap nhap phai duoc
gri dén tat ca cac chil no va thong bao cho nguoi lao dong biét trong thoi han muoi
lam ngay, ké tir ngay thong qua;

¢) Sau khi dang ky kinh doanh, cong ty bi sap nhap chidm dut ton tai; cong ty nhan sap
nhap duoc hudng cac quyén va loi ich hop phap, chiu trach nhiém vé cac khoan no
chua thanh toan, hop dong lao dong va nghia vu tai san khac ctia cong ty bi sap nhép.

3. Trudng hop sap nhap ma theo d6 cong ty nhan sap nhap co thi phan tir 30% dén 50%
trén thi truong lién quan thi dai dién hgp phép cua cong ty thong bao cho co quan quan
1y canh tranh trudc khi tién hanh sap nhap, trir truong hop phéap luat vé canh tranh c6
quy dinh khéc.

Cam cac trudong hop sap nhdp cac cong ty ma theo d6 cong ty nhan sap nhap co thi
phan trén 50% trén thi truong c6 lién quan, trir truong hop phap luat vé canh tranh co

quy dinh khéc.
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3. Luét Pau tu nim 2005:

LUAT PAU TU

CUA QUOC HOI NUOC CONG HOA XA HOI CHU NGHIA VIET NAM
SO 59/2005/QH11 NGAY 29 THANG 11 NAM 2005

Can cik vao Hién phdp mede Cong hoa xd héi chii nghia Viét Nam nam 1992 da dwoc
sira doi, bé sung theo Nghi quyét s6 51/2001/QHI0 ngay 25 thdng 12 nam 2001 cia
Quoc héi khéa X, ky hop thir 10;

Ludt nay quy dinh vé hoat déng dau tu.

CHUONG I
NHUNG QUY PINH CHUNG

Diéu 1. Pham vi diéu chinh

Luat nay quy dinh vé hoat dong dau tu nham muc dich kinh doanh; quyén va nghia vu
ctia nha dau tu; bao dam quyén, loi ich hop phéap ctia nha dau tu; khuyén khich va uu
dai dau tu; quan 1y nha nudc vé dau tu tai Viét Nam va dau tu tir Viét Nam ra nudc

ngoai.
Piéu 2. Pdi twong 4p dung

1. Nha dau tu trong nude va nha dau tu nudc ngoai thuc hién hoat dong du tu trén

lanh thd Viét Nam va dau tu tir Viét Nam ra nuée ngoai.
2. T6 chtrc, c4 nhan lién quan dén hoat dong dau tu.

Diéu 21. Céc hinh thirc dau tu truc tiép
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1. Thanh lap t6 chire kinh té 100% vbn ciia nha dau tu trong nuée hodc 100% von cia

nha dau tu nudce ngoai.

2. Thanh l4p t6 chirc kinh té lién doanh giita cac nha dau tu trong nuée va nha dau tu

nudc ngoai.

3. Pau tu theo hinh thirc hgp déng BCC, hop ddng BOT, hop dong BTO, hop dong
BT.

4. Pau tu phat trién kinh doanh.

5. Mua c6 phan hodc gop von dé tham gia quan 1y hoat dong dau tu.

6. Pau tu thyuc hién viéc sap nhap va mua lai doanh nghiép.

7. Cac hinh thirc dau tu truc tiép khac.

Diéu 25. Goép vbn, mua cd phan va sap nhip, mua lai

1. Nha dau tu duoc gop von, mua cd phan cia cac cong ty, chi nhanh tai Viét Nam.

Ty 1¢ gbép von, mua c6 phan cua nha dau tu nudc ngoai doi véi mot so linh vuc, nganh,

nghé do Chinh phiu quy dinh.
2. Nha dau tu duoc quyén sap nhap, mua lai cong ty, chi nhanh.

Diéu kién sap nhap, mua lai cong ty, chi nhanh theo quy dinh cta Luat nay, phap luat

vé canh tranh va cac quy dinh khac ctia phap luat c6 lién quan.
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4. Luat Canh tranh nam 2004:

LUAT CANH TRANH

Can cik vao Hién phdp mede Cong hod xd héi chii nghia Viét Nam nam 1992 da dwoc
sira doi, bé sung theo Nghi quyét s6 51/2001/QHI0 ngay 25 thdng 12 nam 2001 cia
Quoc héi khod X, ky hop thir 10;

Ludt nay quy dinh vé canh tranh.

CHUONG I
NHUNG QUY PINH CHUNG

Piéu 1. Pham vi diéu chinh

Luat nay quy dinh vé hanh vi han ché canh tranh, hanh vi canh tranh khong lanh manh,
trinh ty, thi tuc giai quyét vu viéc canh tranh, bién phap xir Iy vi pham phap luat vé

canh tranh.
Piéu 2. DBdi twong ap dung
Luat nay ap dung d6i voi:

1. T6 chure, c4 nhan kinh doanh (sau day goi chung 1a doanh nghiép) bao gdm ca doanh
nghiép san xuat, cung tng san pham, dich vu cong ich, doanh nghiép hoat dong trong
cac nganh, linh vuc thudc doc quyén nha nude va doanh nghiép nudc ngoai hoat dong

0 Viét Nam,;

2. Hi¢p hoi nganh nghé hoat dong & Viét Nam.
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Piéu 17. Sap nhdp, hop nhat, mua lai doanh nghiép va lién doanh giita cac doanh

nghiép

1. Sap nhap doanh nghiép 1a viéc mot hodc mot sé doanh nghiép chuyén toan bo tai
san, quyén, nghia vu va loi ich hop phap ctia minh sang mot doanh nghiép khac, dong

thoi chAm dat sy ton tai cua doanh nghiép bi sap nhap.

2. Hop nhat doanh nghiép 1a viéc hai hodc nhiéu doanh nghiép chuyén toan bo tai san,
quyén, nghia vu va loi ich hop phap ctia minh dé hinh thanh mét doanh nghiép méi,

d6ng thoi cham dut su tn tai ca cac doanh nghiép bi hop nhit.

3. Mua lai doanh nghiép 13 viéc mot doanh nghiép mua toan bo hoic mot phan tai san
cia doanh nghiép khac di dé kiém soat, chi phdi toan bo hoic mot nganh nghé cia

doanh nghiép bi mua lai.

4. Lién doanh gitta cac doanh nghiép 1a viéc hai hodc nhiéu doanh nghiép cling nhau
g6p mot phan tai san, quyén, nghia vy va loi ich hop phap ctia minh dé hinh thanh mot

doanh nghiép mdi.
Piéu 18. Truong hop tap trung kinh té bi cdm

Cam tap trung kinh té néu thi phan két hop cta cac doanh nghiép tham gia tap trung
kinh té chiém trén 50% trén thi truong lién quan, trir trudng hop quy dinh tai Diéu 19
ciia Luat nay hodc truong hop doanh nghiép sau khi thyc hién tip trung kinh té van

thudc loai doanh nghi€p nho va vira theo quy dinh cta phap luat.

Diéu 20. Thong bao viée tap trung kinh té
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1. Cac doanh nghiép tap trung kinh té co thi phan két hop tir 30% dén 50% trén thi
trrong li€n quan thi dai dién hop phap cua cac doanh nghiép do phai thong bao cho co

quan quan 1y canh tranh trudce khi tién hanh tap trung kinh té.

Truong hop thi phan két hop cia cac doanh nghiép tham gia tap trung kinh té thap hon
30% trén thi truong lién quan hodc truong hgp doanh nghiép sau khi thuc hién tap
trung kinh té van thudc loai doanh nghiép nho va vira theo quy dinh ciia phap luat thi

khong phai thong bao.

2. Céc doanh nghiép tham gia tap trung kinh té dugc huéng mién trir quy dinh tai Diéu
19 cta Luat nay nop ho so dé nghi hudong mién trir theo quy dinh tai Myc 4 Chuong

nay thay cho thong béo viéc tip trung kinh té.
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