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To61 xin cam doan day la cong trinh nghién ciru cua riéng toi, duoi su huong
din cua PGS. TS. Lé Thé Gidi va nhing nguéi giup d téi trong qua trinh nghién
clru dé hoan thanh ludn vin niy.
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MO DAU
1. Tinh céip thiét cia dé tai

Thi trwdng mua ban, sap nhap doanh nghiép tai Viét Nam hién nay dang phat
trién nhanh chéng, nhu cdu mua bén, sap nhip doanh nghiép ngay cang ting. Tuy
nhién tv 1& giao dich thanh céng chwa dang ké vi ngudi ban chura biét ban cho ai,
khi nio ban, gia ban nhu thé nao la thich hop; con ngudi mua thi khéng biét cach
nao dé tiép cian va mirc gia mua thich hop; A1 la ngudi duoc loi trong viée mua ban,
sdp nhip ndy: doanh nghiép, cd déng?... Dé giao dich thinh cong ca bén mua va ban
déu cin nidm rd cic bude thyc hién trong quy trinh mua ban, sap nhap doanh
nghiép.

Xuat phat tir nhimg nhu cau thuc té, viéc nghién ciru thi truomg mua ban, sap
nhiap va ap dung nhimg kién thitc cua tai chinh vao phén tich hoat déng mua ban,
dinh gia doanh nghiép la cén thiét.

Vi Iy do do, tac gia da chon van dé “Vin dung mé hinh dinh gid doanh
nghi¢p APV trong hoat dong mua ban va sap nhap (M&A) deanh nghiép tai Viét
Nam " lam ludn van nghién ciru.

2. Mue tiéu nghién ciru

Hé théng héa céc 1y ludn co ban vé dinh gia doanh nghiép théng thuémg va
dinh gia doanh nghiép trong hoat dong mua ban va sap nhap.

Phin tich, danh gia thuc trang dinh gia doanh nghiép trong hoat dong mua
béan va sap nhap tai Viét Nam.

D¢ ra giai phap img dung mé hinh dinh gia APV vio thuc té dinh gia doanh
nghiép trong hoat dong mua bdn va sap nhip doanh nghiép Viét Nam.

3. Doi twgng va pham vi nghién ciru

- Péi tugng nghién ctru: Ung dung mé hinh dinh gia doanh nghiép APV
trong hoat déng mua ban va sap nhap tai Viét Nam.

- Pham vi nghién ciru: Cac doanh nghiép ti¢n hanh mua béan va sap nhap tai

Viét Nam.



4. Phwrong phap nghién ciu

Dé thue hién muc tiéu nghién clru, ludn vin sir dung cic phuong phép tong
hop, phin tich, so sanh, thong ké... dé hé thong héa I luin, néu 1én nhitng néi dung
chu yéu va co ban vé vin dé dinh gia trong mua ban, sap nhap doanh nghiép ciing
nhu img dung mé hinh APV trong thuc té danh gia gi tri mdt s6 DN miu.
5. Y nghia khoa hoc va thyre tién ciia dé tai

Vé mit Iy luan va phuong phap, dé tai dong vai tro nhu mét nghién ciru dong
g0p vao cong tac quan |y tai chinh cua doanh nghiép va dem lai cai nhin tr:;mg quat
vé thi truéng M&A & Viét Nam, gop phan thic day hoat déng nay & nude ta.
6. Két céiu ciia lujin viin

Ngodi phén ma dau, ket luan, muc luc, danh muc tai liéu tham khao, bang
viét tit. danh muc céc bang, luan van duoc két cau theo ba churong:
Churong I: Nhirng vin d€ 1y lun co ban vé dinh gid doanh nghiép trong hoat dong
mua ban va sap nhap.
Chwong 2: Thuc trang dinh gia doanh nghi¢p trong hoat dong mua ban va sap nhap
tai Viét Nam.
Churong 3: Cic giai phap can thuc hién dé vin dung mé hinh dinh gia doanh nghiép
APV trong hoat dong mua ban va sip nhiap (M&A) doanh nghiép tai Viét Nam.



CHUONG 1 : NHUNG VAN BE LY LUAN CO BAN VE
PINH GIA DOANH NGHIEP TRONG HOAT PONG
MUA BAN VA SAP NHAP

1.1 DINH GIA DOANH NGHIEP TRONG HOAT DONG MUA BAN VA SAP
NHAP (M&A)

1.1.1 Téng quan vé hoat déng mua bsin va sip nhip

L1.1.1 Ciic khi nigm vé M&A doanh nghiép [14],[17)

M&A doanh nghiép la viéc mua ban va sip nhap cac doanh nghiép trén thj
truomg va vé ban chat 1a hoat dong gianh quyén kiém soat mdt doanh nghiép, mot
bé phin doanh nghiép théng qua viéc s& hiru mdt phin hodc toan bé doanh nghiép
d6. Nhu viy, nguyén tic co ban cia M&A la phai tao ra nhimg gié tri méi cho céc
co dong ma viéc duy tri tinh trang cii khong dat duge. Noi cach khac, M&A Lién
quan dén van dé so hitu va thuc thi quyén so hitu dé lam thay déi hodc tao ra nhimg
gid tri m&i cho co déng.

Nhur viy, hoat déng M&A khéng chi lam thay d6i tinh trang s& hiru ciia mét
doanh nghiép ddi véi co phan hodc tai san ma con lam thay doi ca hoat dong quan
tri/diéu hanh cia doanh nghiép. Tuy nhiénmirc do thay déi vé quan tri con phu
thudc vao cic quy dinh cua phap luat, diéu 1é doanh nghiép va cac thoa thudn cua
céc bén khi tién hanh thuong vu M&A.

a) Khdari nigm hogqt ding mua ban doanh nghiép

Mua ban doanh nghiép (con dugc goi la Mua lai) ding dé chi mét doanh
nghiép mua ban moét doanh nghiép khac. Qua trinh dam phan khong nhat thiét duoc
dién ra giita hai doanh nghiép. Trong truong hop doanh nghiép A mua doanh
nghiép B, thi doanh nghiép B tr& thanh doanh nghiép con cua doanh nghiép A.
Doanh nghiép B ¢6 thé chim dirt sy ton tai nhu mét thuc thé riéng 1é hodc doanh

nghiép A giir nguyén trang thai t6 chirc cia doanh nghiép B. Muc tiéu mua cuia



doanh nghiép A s& quyét dinh cich thirc t6 chirc hoat déng ciia doanh nghiép B sau
khi mua ban.

Mt giao dich mua ban co thé phiin chia thanh giao dich than thién hodc thon
tinh thi nghich. Trong mét giao dich than thién (hay giao dich thoa thuin), doanh
nghiép muc tiéu nhin thiy M&A 1a mét co héi dé tiép cin cac ngudn lue (nhu vén)
dé phat trién céc linh vue méi ma ho khong thé thue hién néu dimg mét minh. Céc
doanh nghiép nho thanh cong song thiéu von dé mo rong hoat dong trong khi chiu
sirc ép canh tranh ngay cang lon thudng tim dén M&A nhu mét giai phap phat trien
bén viing.

Doanh nghiép thu mua: 14 doanh nghiép tim mua mgt cong khac;

Doanh nghiépmuc tiéu: 1a doanh nghiép bi Sap nhap hay mua lai;

Thdu tom thi dich: 1a mot hoat dong ma khong duoc su ung hé cua ban quan
1y doanh nghiép muc tiéu. Viéc thiu tom c6 thé anh huéng xiu dén doanh nghiép
muyc tiéu va déi khi gay ton hai dén ca bén thau tom;

Thdu tom co thién chi: la mét hoat dong ma dugc ban quan ly cua doanh
nghiép muc tiéu hoan nghénh va ung hé. Viéc thiu tém do c6 thé bat ngudn tir loi
ich chung cua ca hai bén;

Mua lai bdng vén vay (LBO): 1 viéc mua lai doanh nghiép bing cach sir
dung don bay tai chinh la cac khoan tién di vay. M6t nhém cdc nha dau tu di vay
tién tir ngan hang, ding tai san cta minh lam thé chip dé thau tém mét doanh
nghiép khiac. Hodc ban quan tri cia doanh nghiép ding cich di vay ngoai dé duy tri
quyén kiém sodt ciia minh bing cich chuyén doanh nghiép tir chd 14 doanh nghiép
dai chung thanh doanh nghiép tu nhan...

Lién minh doanh nghiép: trong khi hoat déng M&A 1 su két hop toan b tai
san cia cic DN lién quan, quyén s& hiru va quan 1y thi hoat déng lién minh cho
phép ciac DN két hop tip trung vao nhing linh vuc hay pham vi kinh doanh mang
lai hiéu qua cao nhat. DN lién doanh 1a mét trong nhimg hinh thirc pho bién cua
hoat déng lién minh, lién két; cac DN két hop mét phin véi nhau dé dat duoc nhimg

muc tiéu c6 gidi han va rd rang;



Hoat dong thanh Iy 1ai san: 1a viée ban di mgt phin tai san hoat dong cua DN
nhu ban moét don vi hoat dong cua doanh nghiép cho mdt doanh nghiép khac; phat
trien mot don vi san xuat cua doanh nghiép thanh mét doanh nghiép riéng biét...
Hoat déng nay thoa min dugc yéu cau chong déc quyén, quan Iy tip trung va giip
DN tép trung nguon luc vao nganh nghé trong tim ciia minh;

Hoat déng mua bén ¢6 thé dién ra duéi nhimg hinh thirc sau:

» Mua cé phan: doanh nghiép thu mua s& mua lai c6 phiéu cua doanh
nghiép muc tiéu tir co dong cua chinh doanh nghiép do. Tir d6, doanh
nghi¢p thu mua chiém duoc quyen diéu hanh va kiém soat doanh

nghiép muc tiéu v tit ca tai san va hoat ding coa no;

‘_"

Mua tai san: doanh nghiép thu mua s& mua lai ta1 san cua doanh
nghiép muc tiéu tir chinh doanh nghiép dé. Doanh nghiép muc tiéu sé
khong con tai san, tién nhin dugc tr viée thu mua nay sé duoc chia
cho ¢6 déng dudi dang c6 tirc hay thanh 1y dé giai thé doanh nghiép.
Déi véi doanh nghi¢p thu mua, hinh thirc nay thuan loi va don gian
nhat vi ho ¢ thé chon mua nhimg tai san ma ho cin va tir choi mua
nhirng tai san khong can thiét, chang han nhu no. Két qua la tai san
cia doanh nghiép muc tiéu thudmg khéng cin d6i sau khi ¢6 sy thu
mua va su giai thé thuong la két cuc sau cing cua nhitng doanh
nghiép nay.

b) Khai ni¢m sap nhdp

Sap nhéap dugc hiéu 1a viée két hop gitra hai hay nhiéu doanh nghiép va cho
ra don mét phap nhin méi. Hai doanh nghiép sap nhap cing nhau s& cé gia tri lon
hon hai doanh nghiép dang hoat déng riéng lé. Déy ciing chinh la 1y do din dén cac
hoat dong M&A giira cic doanh nghiép .

Hoat déng Sap nhip doanh nghiép dién ra theo cic hinh thirc sau:

Sdp nhdp ciing ngdnh (Sdp nhdp chiéu ngang): Dién ra d6i voi hai doanh
nghiép cung canh tranh trurc tiép va chia se cung dong san phfim va thi tnrong. Ket

qua tir nhimg vu sap nhap theo dang nay s& dem dén cho bén sap nhap co héi mo



réng thi truomg, két hop thuong hiéu, giam thiéu chi phi ¢é dinh, ting cuéng hiéu
qué ctia hé thong phan phéi va hiu can. Khi hai d6i thi canh tranh nhau, két hop lai
vl nhau & khing nhimg giam bot cho minh mdot déi thu ma con tao ra mot sirc
manh Ién hon dé canh tranh véi cac doi tha con lai. Sap nhap ngang phat trién kha
nhanh trong théi gian gin diy nhé vao sy tii cdu trilc todn céu cia nhiéu nganh
cong nghiép dé doi pho véi su thay déi cong nghé va tu do hoa.

Sdp nhdp doc: Dién ra d6i véi cic doanh nghiép trong chudi cung img.
Chﬁng han nhur mét doanh nghiép San xuat xi ming mua lai nha may san xuit bao
bi... Sap nhap doc duge chia lam hai nhom sau: a. Sap nhap tién (forward) khi mt
doanh nghiép mua lai doanh nghiép khich hang cua minh, vi du: doanh nghiép thure
phim mua lai chudi cira hang ban lé thuc pham; b. Sap nhip lii (backward) khi mét
doanh nghiép mua lai nha cung cip cia minh, vi du doanh nghiép san xuit nuéc
uong mua lai doanh nghiép déng chai. Sap nhap theo chiéu doc dem lai cho doanh
nghiép tién hanh sip nhép lgi thé vé dam bao va kiém sodt chit lugng ngudn hang
hoiic diu ra san pham, giam chi phi trung gian, khéng ché ngudn hang hoic diu ra
ca ddi thi canh tranh.

Sdp nhdp dé mé rong thi treomg: Dién ra d6i véi hai doanh nghiép béan hang
cling loai san phim nhung & nhitng thi trudmg khéc nhau vé mit dia 17.

Sdp nhdp dé mo réng san pham: Dién ra d6i v6i hai doanh nghiép ban nhiing
san pham khac nhau nhung cé lién quan téi nhau trong ciing mét thi truémg.

Sap nhdp kiéu da nganh nghé: Chién luge nay nhim da dang héa nganh
nghé kinh doanh do d6 phén tan rii ro. Nhuge diém cia chién luge nay 1a dan trai,
khéng co su tip trung vao hoat déng cot 16i, ban di¢u hanh khong du kién thirc véi
cic mang kinh doanh méi. Chinh vi thé mi ro cia chién luoc nay ting lén chir
khéng giam di. Nhiéu quéc gia da trai qua kinh nghiém phit trién chién lugc da
nganh va phai tra gid. Vi du: tai Viét Nam c6 tip doan FPT chuyén vé Cong nghé
théng tin d@ mo rong ra cic hoat déng khic nhu phin phéi, ngin hang, chimg
khoan, ...



1.1.1.2 Syr giong va khic nhau gida mua bin va sdp nhip doank nghigp[17]

a) Giong nhau

Cho du la mua bén hay sdp nhip thi cic hoat dong d6 cling nhiim dén nhig
muc dich va mong muén la sau thurong vu mua ban va sap nhap thi doanh nghiép
hop nhét hay cic doanh nghiép mua ban va bi mua ban déu dat duge nhing lgi thé
vé quy md, ting hiéu qua hoat déng, mé rong duoc thi phin...ddc biét 13 gia ting
toi da cic gid tri cong huéng cua doanh nghiép sau mua ban va sap nhap nhim
mang lai loi ich cao nhit cho cd dong va doanh nghiép .

b) Khac nhau

Hoat déng mua ban chi khac déi chit so v hoat ding sap nhiap. Khong
giong nhur tit ca cdc loai hinh sap nhip, mua ban lién quan dén mét doanh nghiép
mua ban mét doanh nghiép khac chir khong phai hop nhat dé tao thanh doanh
nghiép méi. Mua lai luén dién ra tét dep néu quan hé hai bén 1a an ¥ nhau va cam
thiy thoa man véi thuong vu dé. Tuy nhién, ciing ¢6 truomg hop, hoat dong Mua lai
duoc dién ra rat cing thing - khi ma hai d6i tha ding tiém lue tai chinh dé thau tém
nhau nham triét tiéu su canh tranh lan nhau.

Khi mdt doanh nghiép mua lai hodc thon tinh mét doanh nghiép khéc va dat
minh vio vj tri chi s& hitu mdi thi thwong vy d6 duge goi 1d mua lai. Dud khia
canh phap 1y, doanh nghiép bi mua lai khéng con ton tai, bén mua di “nudt chimg”
bén ban, tuy nhién co ph.ié‘u cua doanh nghiép di mua lai van duoc tiép tuc giao
dich binh thudmg.

Sap nhép dién ra khi hai doanh nghiép, thuémg cé ciing quy mé, thing nhit
s& cung tham gia hop nhit véi nhau va tré thanh mét doanh nghiép méi thay vi hoat
dong va so hiru riéng lé. Loai hinh nay thudmg duoc goi la “Sap nhap ngang bang”.
Co phiéu ctia ca hai doanh nghiép s& ngimg giao dich va ¢ phiéu cua doanh nghiép
mai s& duge phat hanh.

Mot thuong vu mua lai ciing duoc khoac 1én ngoai cai tén sap nhap néu nhur

ban giam ddc, dién hinh la giam doc diéu hanh cua cic bén thoa thuin sé& hop tic



ngéi cling vai nhau dé mang lai lgi ich 16m nhét c6 thé cho ca hai bén. Nguge lai,
néu nhu tinh “hiru hao™ khéng ton tai - khi ma déi twong bi mua lai khéng mudn,
tham chi thuc hién cac ki thuit tai chinh dé chfrmg lai, thi nd hodn toan mang hinh
anh mét thuong vu mua lai.

Nhu thé khi ta xem xét mét thuong vy, dé diém mit chi tén chinh xéc no la
sap nhap hay mua lai, s& can xem dén tinh chét hop tic hay thi dich gira hai bén.
Noi cach khic, né chinh la cach ban giam doc, lao déng va c6 déng cia doanh
nghiép bi mua lai nhan thire vé moi throng vu.
1.1.1.3 Tic déng ciia hoat ding mua bdn vi sip nhp tdi doanh nghiép vi nén
kinh té - xi hji [16]

a) Tic ding tich cuc cua hoat déng mua ban va sap nhdp

Néu nhu viée M&A hudéng dén muc tiéu chung 1a vi loi ich cua ca hai bén
(DN thu mua va DN muc tiéu) thi né dem lai nhitng tac dong tich cuc nhir sau:

& Doi vdi doanh nghiép thu mua va doanh nghiép muc tiéu:

M&A gitip cic doanh nghiép nho, 1é két hop thanh mot doanh nghiép lém
hon nén kha niang bi triét ticu cua doanh nghiép sau khi M&A trén thi truomg la rat
khé xay ra; tiét kiém dwoc chi phi dio tao nhin luc do sip xép, bé tri hop ly hon
nguf'm lre, tang kha nang canh tranh ctia san pham, ting vén diu tu, c6 kha ning
mé réng nganh nghé kinh doanh.

Sau khi M&A, quyén tac déng cua doanh nghiép dén gia ca trén thi truomg
s& 16m hon do viéc giam canh tranh va c6 thi phin 1én hon, két qua s& lam loi nhuin
hoat dong va thu nhip bién cua doanh nghiép dat cao hon.

Doanh nghiép s& ¢6 su két hop nhiéu sirc manh trong truémg hop mét doanh
nghiép c6 wu thé vé tiép thi mua ban mét doanh nghiép ¢6 wu thé vé dong san pham.
Doanh nghiép méi sé phat huy duoc ca hai wu thé nay dan dén kha ning canh tranh
va thi ]:lh,s:'m hoat dong sé cao hon.

Viéce két hop cua hai doanh nghiép s& gop phan duy tri va ting cudng hiéu
gua hoat dong cua cac du an khi doanh nghiép mt co su gia ting vé nhan luc,

nguon von...



&+ Doi vii nén kinh té

Viéc két hop giira cic doanh nghiép s& gop phan ning cao ty 1é von giai ngin
va giam sb dur an hoat déng khong hiéu qua va bi giai thé trudc thai han.

Hoat déng M&A s& gop phin thuc hién phuong chim da dang héa déi téc
dau tu va da dang hoéa hinh thire dau .

Théng qua hinh thirc M&A doanh nghiép nha dau tw chu déng hon trong
viéc lua chon hinh thire dau tr cho cdc du an FDI nhim giam bt rui ro trong qua
trinh thuc hién diu tu & Viét Nam.

Hoat dong M&A gop phan thye hién chuyén dich co ciu kinh té theo yéu
cau phat trién kinh t¢ dat nudc. Mit khéc, tao dicu kién dé giai quyét viée lam cho
ngudi lao dong trong truomg hop doanh nghiép muc tiéu ding truée nguy co pha
san duge chuyén nhuong cho mdt doanh nghiép khéc.

Tai san cia nha nude va nha dau tr khéng bj mat di khi doanh nghiép duoc
chuvyén tir chu dau tw khéng hiéu qua sang mét cha dau tu khéc quan ly co hi¢u qua
hon.

b) Tac ding tiéu cuc cuia hoat dong mua bdn va sap nhdp

Bén canh nhimg tac dong tich cyc d6i véi doanh nghi¢p thu mua, doanh
nghiép muc tiéu va doi voi nén kinh t€, hoat dong M&A con 6 nhimg tic dong tiéu
cure nhar sau:

& Doi vdi doanh nghiép thu mua va doanh nghiép muc tiéu

Viéc M&A ¢6 thé anh huong dén chién luge lau dai cua doanh nghiép muc
tiéu. Viéc nay co thé xay ra d6i véi truomg hop thiu tém tha dich; Hodc su thay déi
co cau, bd may quan ly sau khi M&A co thé lam cho hoat dong cua DN muc tiéu bi
xao tron din dén chién luoc hoat déng lau dai bi thay déi.

Déi véi doanh nghiép thu mua, déi khi phai ton nhiéu thoi gian va chi phi
nhung van khong thé dat duoc muc tidu. Déi khi viée thau tom dién ra thanh cong

nhurng doanh nghiép thu mua van khong dat duoc nhimg gi mong doi do khong co
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nhirng ké hoach k¥ cing, tim hiéu k¥ vé doanh nghiép muc tiéu hodc khéng thich
{rng dugc vdi su thay ddi, co cau quan ¥ méi...

Mt doanh nghiép thuomg phai tra thém mét khoan tien phi hay hoa hong khi
mua mot doanh nghiép khéc, chi phi nay dung dé thuyét phuc cac c6 déng hién hir
bén cb phin cia ho. Cac khoan chi phi nay khé ¢ thé thu hdi lai dugc tir lgi nhuan
cua doanh nghiép muc tiéu sau khi bj thau tom. Noi cach khac, doanh nghiép thu
mua d6i khi phai bo ra mét so tién nhiéu hon gia tri thuc caa doanh nghiép ma né
dinh Mua ban.

Hoat dong M&A ciing khién cong viéc to chirc, quan 1y cua doanh nghiép tro
nén kho khin hon, ching chéo, dan dén tinh trang mét kiém soat.

<+ Doéi vdi nén kinh té

Hau hét cac vu M&A trudée dy do phia nurde ngoai nim quyén chi déng,
khong theo ¥ mudn cua doanh nghiép phia Viét Nam. Dy co thé la chién lugc ciia
cdc doanh nghiép theo sy chi dao ciia doanh nghiép me & nude ngoai chip nhin
thua 16 trong nhitng nim dau dé thén tinh toan bd doanh nghiép nén di giy ra
nhirng thua thiét cho phia Viét Nam.

Mot s6 doanh nghiép sir dung hinh thic M&A dé tron thué, sau théi gian
duge mién giam thué tuyén b giai thé va sdp nhidp vao mét doanh nghiép khac,
chuyén toan bé bé may sang tham gia diéu hanh mot doanh nghiép méi.

Nhiéu du an sau khi dwoc phé duyét da khéng trién khai ma ban lai cho doi
tic nude ngoai khac thong qua hoat dong M&A. Cic ddi tic niy khong co du kinh
nghiém vé kha nang tai chinh dé trién khai thue hién du an din dén du an d6 bé lam
lang phi ngudn luc cua cac bén.

Nhiéu doanh nghiép sir dung hinh thirc M&A nhim muc dich ting chi phi
khéng tai san cua doanh nghiép nhdm thao ting va giy ra nhimg khé khin trong
quan 1¥ nha nude dbi vai hoat ding kinh doanh cia ho sau khi thyre hién M&A .

Tuy viéc M&A va chuyén di hinh thire dau tir cua cac doanh nghiép FDI da
duoc phap luat thira nhan, nhung cho dén nay van thuc hién chu }rﬁu theo timg
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truomg hop cu thé, chwa cé tiéu chi chung dé dinh gia tinh hiéu qua cua
cac dyu an doé.

1.1.2 Dinh gii doanh nghiép trong hoat ding mua bin va sap nhap

1L.1.2.1 Khii ni¢m vé dinh zid doanh nghi¢p (1]

Dinh gia doanh nghiép la viéc udc tinh gia tri cua doanh nghiép hay loi ich
ctia né theo mdt muc dich nhit dinh bing cich sir dung cdc phuong phap thim dinh
gia phu hop.

No1 cach khac, dinh gia doanh nghiép la qua trinh danh gia hay woc luong
gia tri thi truomg cua cac quyen va loi ich mang lai tir so hiru doanh nghiép cho chi
doanh nghiép. Qua trinh nay do thim dinh vién chuyén nghiép tién hanh.

BEinh gid cong ty muc tiéu trong giao dich M&A ciing khong cé gi khac biét
qué lém doi véi cong tac dinh gia bat ki mot doanh nghiép nao. Tuy nhién dinh gia
doanh nghiép trong giao dich M&A coi trong phan bii cho gia tri kiém soat va gia
tri cong hudmg tir M&A nhu mét bo phin quan trong tao nén gid tri cong ty. Gia tri
cla cong ty thu duoc 1a tong gia tri cia cdc bd phin duoc dinh gia gom gid tri
nguyén trang cta cong ty, gid tri kiém sodt va gia tri cong hudng tir sip nhap.

Dinh gia nguyén trang: DPinh gia doc lap, riéng biét cong ty muc tiéu tai thon
diém truéc M&A. Nhirng chinh sach hién tai cia cong ty trong déu tu, tai chinh va
phin chia ¢6 tire duge ude lugng va sit dung phuong phip dinh gia thich hop dé
dua ra gia tri cua doanh nghiép. Gia tri dua ra trong truomg hop nay la gia tri cua
cong ty muc tiéu néu nhu khong thue hién M&A ma phat trien theo chinh sach va
ké hoach da dé ra tir truére, khong c6 sw tham gia cua cong ty thau tom.

Gid tri kiém sodi: Khi nhitg céng ty muc tiéu dang c6 mét b may quan 1y
hoat dong kém hiéu qua thi cdc nha diu tu sin sang tra mét mire gia cao hon mic
gid thi truong dé c6 duoc cong ty. Sau khi thuc hién M&A., viéc tiép theo la thuc
hién viéc thay thé bo may quan tri, vi thé gia tri nay thuéng gap nhiéu hon trong
tiép quan tha dich.

Xac dinh gia tri céng hwong (Synergy Value): Lot ich cong huomg la s gia

tang dwoc tién liéu trude trong nang luc canh tranh va dong tien tir két qua cua su



12

sép nhap hai doanh nghiép. Xac dinh gia trj cong huong ching ta phai xic dinh rd
gia trj cdng hudng tir hoat déng va gia trj cdng hudmg trong tai chinh. Mic da gia tr)
tong hop tir hoat déng rat kho dé xéc dinh va ¢ nhiéu quan diém bat dong vé cich
dinh gid gia tri nay chir khng nhu viéc xac dinh gia tri tong hop tir tai chinh, nhung
trén thue té, nhiéu cong ty muc tiéu duoc cic nha diu tr sin sang tri mét phén
khéng nhé cho gia tri nay, nén chiic chin gia tri nay c6 ton tai trong giao dich
M&A.

1.1.2.2 Muc dich cua dinh gid doanh nghigp [ 1)

Dinh gia doanh nghiép thwémg phuc vu cho cac muc dich chu yéu sau:

- Mua bén , sap nhap, lién doanh lién két, thanh 1y doanh nghiép

- Diu tu, gop von , mua - ban chirg khoan cia doanh nghiép

- Co6 phan héa, niém yeét chimg khodn trén thi truong chimg khoan

- Vay von dau tir kinh doanh

- Thué

- Giai quyét, xir Iy tranh chap
1.1.2.3 Vai tro cia dinh gia doanh nghigp trong hoat djng M&A [1]

Dinh gia gia tri doanh nghiép la mét viéc lam rat quan trong va co tac dong
rat manh dén két qua cua thuong vu M&A. Két qua dinh gia doanh nghiép s& lam
cor siv cho viée thoa thudn giao dich M&A.

Déi véi ngudi mua, dinh gia chinh xdc cong ty muc tiéu s& giip doanh
nghiép tranh tinh trang dit gia mua qua cao so voi ning luc thuc té cua doi tac.

Doi vai doanh nghiép ban thi viée dinh gia doanh nghiép chinh xac sé gitp
ho tranh dugc tinh trang bi thau tom bai déi tac do chip nhan gia ban thap hon gia
tri thure té cia doanh nghiép. Pay 1a diéu ma cic doanh nghiép khi tham gia M&A
rit lo ngai.
1.1.2.4 Ciic nhin to inh huwong t6i cong tic dinh gii doanh nghicp

Cong tac dinh gid nhu cho [hi:l}l’ phu thudc nhiéu vio cic yéu t6 wérc tinh, vi thé
két qua thu duge mang nhiéu tinh chi quan. Do d6, yéu té ddu tién anh hwong tGi

cong tac dinh gia la nang luc cua ngudl lam cong tac dinh gia. Viéc dua ra nhimg
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phin doan chinh xéc, ¢6 gia trj thuc té va sdp vai tinh hinh hién tai cia doanh
nghiép s& dwa ra mét két qua tot nhat, mot gid tri gan vai gia tri thue cia cong ty
nhat dé tir 46 dua ra nhimg quyét dinh chinh xéc trong viéc dau tu.

D6i vidi mdi dbi twong sir dung khac nhau thi cong tic dinh gia mang mét ¥
nghia khac. Khi yéu ciu vé dinh gia chi mang tinh tham khao thi gid tri thu duoc
mang ¥ nghia gan bang nhi¢u hon la dinh gia mang tinh chét xéc dinh cu thé, chinh
xéc. Néu nha dau tu dinh gia doanh nghiép nhim tim mét mirc gia tham chiéu cho
c6 phiéu cua doanh nghiép dii th cong tac dinh gia chic chin s& khéng duoc tién
hanh chi 1y nhur viéc dinh gia nhim muc dich xem xét lai g1 tr1 doanh nghiép coa
chii s& hiru hodc muc dich tién hinh M&A. Viy, yéu 16 thir hai anh huong dén cong
tac dinh gia la muc dich cua cong tac dinh gia.

Thir ba, viéc thu thap thong tin phuc vu cho céng tac dinh gia cling anh huong
dén gia tri doanh nghiép xac dinh duge. Vi céc thong tin sap véi tinh hinh thue té
clia cong ty, sdp vdi thj trudng thi gid tri doanh nghiép cang phan dnh ding thyc té.
Néu thong tin thu dwoc dang tin cay thi gia tri cua doanh nghiép ciing tin cay hom.

Chinh sich phat trién cua céng ty ciing anh huong dén gia tri cia né khi dwoc
dinh gi, nhét la trong truémg hop dinh gia theo phwong phép chiét khiu luong tién.
Khi xéc dinh céc giai doan phét trién cia cong ty, xdc dinh ludng c¢b tirc, ... phu
thudc vao chinh sich phét trién cua chinh cong ty do.

Cuoi cting, phuong phap dinh gia duoc lua chon la yéu t6 quan trong anh
hwéng téi gid tri doanh nghiép xdc dinh dwgce. Néu sir dung cdc phuong phap dinh
gia khong phit hop, gia tri cong ty s& bj dinh gia qua cao hodc qua thap. Dé han ché
toi da sai so nay ching ta can ¢6 nhiing diéu chinh hop I¥ cho cc qua trinh dinh gid
cho timg truémg hop cu thé, dbi véi timg nganh, timg linh vue san xuat vai cac gia
dinh diéu chinh cin xem xét riéng. Bai vi, dinh gia vira mang tinh khoa hoc vira
mang tinh nghé thuit nén rit kho co6 thé tinh todn dugc gié tri chinh xéc bang mot
phuong phap cu thé nao dé. Chinh vi viy muc dich cua ching ta la di tim mét gia
tri tham chiéu cé cin cir khoa hoc dé xac dinh gia trl tuong doi cua cong ty, sau do

tity cac diéu kién cia timg cong ty ma cé nhimg diéu chinh ting hay giam gia tri da
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duoe dinh gia, lae nay tinh khoa hoc cua cong tac dinh gia khong con ma thay vao
d6 13 ngh¢ thuit thuong thuyét ciia hai bén trong viée dat duge mét gid tri hop 1y ¢6
loi nhét cho muc dich cua minh.

1.1.2.5 Cac phwong phap dinh gia doanh nghiép (6], [7, tr.251-275]

Cé rat nhiéu phuong phap dinh gia doanh nghiép khac nhau, tiy thudc vao
nhu ciu, muc dich cia cic bén tham gia M&A, ty thudc vao kinh nghiém, nhén
dinh chu quan ciia nhom tham dinh...nhung thuomg durge thue hién nhit van la céc
phwong phap duoc phan loai nhu Bang 1.1 sau:

Bing 1.1. Phén loai cic phuong phip dinh gia doanh nghiép phd bién

T Cic phwong phap thim dinh gig doanh nghiép chu yéu
Gia tri s0 sach
Dura vao bang e B
. Gia try 56 sach diéu chinh
1 cin doi ké o
Gia tri thanh ly
todn .
Gia tri thay the
P/E
Dura vao bang
2 . P/s
bao cao Keét qua kinh doanh .
Cac ty so khac
Co dién
Phuong phap UEC gian lugc
3 hén hop (loi thé M hinh UEC
thuong mai) Truc tiép
Gidn tiép
. FCFF
Dong ticn
) FCFE
4 chiét
. DDM
khiu (DCF)
APV

(Neuon: Tong hop tir cdc phicong phép dinh gia doanh nghiép)
Trong Tiéu chuan tham dinh gia quéc té 2005, huéng dan tham dinh gia
quéc té s6 - Tham dinh gia doanh nghiép (UBTCTDGQT, 2006: 248) ciing chi ra ba
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cach tiép cin pho bién dé tham dinh gia doanh nghiép 1a: (i) cach tiép cin von hod
thu nhdp ; (ii) cich tiép can dya vio thi trudng ; va (iii) cich tiép cin dua trén tai
samn.

Xét vé ndi dung, cac phuong phap thim dinh gid doanh nghiép dua vao bang
ciin ddi ké todn thude vao cach tiép cin thim dinh gia doanh nghiép dua trén tai san.
Céc phuong phap tham dinh gid doanh nghiép dua vao bang bdo cdo thu nhip (hay
dua vao cac ty s0) thude cach tiép can tham dinh gia dua vio thi truong. Cudi cing,
phwong phap dong tien chiét khau va cac md hinh bién thé cua nd chinh 1a cac
phuong phap von hoa thu nhap.

a) Cdc phiwong phdp tham dinh gid diwa vao bang cdn doi ké todn

Cac phuong phép thuée nhém nay thim dinh gia doanh nghiép trén co so
wire lwong gia tri cic tai san cia no. Cac tai san nay duoc hinh thanh tir hai nguén:
(i) vén vay va (ii) von chu s hiru, duge ghi nhan trén bang cin doi ké toan.

Cic phuong phap thim dinh gia dya vao bang cin dbi ké toan bao gom:
4 Gid tri 56 sdch

Dura vio s6 liéu vé tong tai san va co cau nguon von phan 4nh trén bang can
d6i ké toan tai thoi diém tham dinh gia, phuong phép nay wdc tinh gia tri doanh
nghiép ddi véi chi sor hiru bang cich liy tong tai san di cac khoan no phai tra.

& Gid trj sé sdch diéu chinh

Theo phwong phép nay, trude hét cin loai bo khoi danh myc tham dinh gid
nhitng tai san thué, muwon, nhan gop von lién doanh, lién két, nhing tai san khong
cin dung, &t dong ché thanh 1y...Sau dé tién hanh danh gid s6 tai san con lai theo gia
thi trurdmg cua chung.

Trong do:
V; : Gid tri thi trudng cia von chu so hit.

V, : Gia tri thi trudng cua toan bo tai san
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Vp: Gia trj thj trudmg cua nig.
& Gid tri thanh Iy

Theo phuong phap nay, gia tri doanh nghiép duoc xic dinh bing cach lay gia
tri doanh nghiép theo phwong phap dua vio gia tri s sach diéu chinh trir di céc
khoan chi phi lién quan dén thanh 1y doanh nghiép (nhu cic khoan thanh todn cho

ngudi lao dong, cac khoan tra thué...)

Nhur véy, phuong phap thim dinh gia nay dua trén gia tri thanh 1y tai san cua
doanh nghiép. Su hira dung ciia phuong phap chi gidi han trong nhimg tinh huong
rat dic biét, chﬁng han nhu khi doanh nghiép duce ban di véi1 muc dich thanh ly. Co
1& phuong phap nay s& thich hop cho viée tham dinh gia cac doanh nghiép c6 nguy
co pha san, hoat déng thua 16 kéo dai hodc/va kha ning sinh loi thﬁp.

& Gid tri thay the

Khai niém gi tri thay thé dugc hiéu la cac khoan dau tu cén thiét dé tao lap
mét doanh nghiép cd tinh trang twong tu nhu doanh nghiép dang dugce thim dinh
gia. Thong thuong, gia tri thay thé khéng bao gom nhiing tai san khéng duoc sur
dung cho qua trinh hoat déng san xuét kinh doanh cuia doanh nghiép. Phwong phap
nay it duoc sir dung trong thue té va thuémg chi phii hop véi viée thim dinh gia tai
san cho muc dich bao hiém.

& Uu diém ciia phicong phap tham dinh gid dwa vao bang cdn doi ké todn

Phuong phép nay do la chiing cho phép cic dbi tugng quan tim thiy ring gia
tri doanh nghiép li mét lwong tai san co that, vai nhimg bing chimg ké toan rd rang.

4+ Nhuge diém ciia phirong phdp tham dinh gia dwa vao bang cdn doi ké todn

Cac phwong phap tham dinh gia doanh nghiép nay dwa trén so liéu s6 sach
hién cé, vi thé khéng quan tam dén nhimg trién vong twong lai cia doanh nghiép,
cling nhu gia tri theo thoi gian cia tién té. Vi thé, néu mét doanh nghiép c6 quy mé
tai san hién hiru khong 1ém nhung lai cé tiém ning ting truéng cao trong twong lai
duoc tham dinh gia theo cic phuong phap nay, thi co thé xay ra tinh hudng gia tri

clia nd durge wére tinh qua thap.
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Thém vio d6, trong nhém ndy, k¥ thudt tham dinh gia béng phuong phip
dwa véo gié tri s0 sach diéu chinh (hay con goi 1a phuong phép gid tri tai san thuén)

1a kha phire tap, ton kém nhiéu thoi gian, céng sirc, va chi phi.

b) Cac phwong phdp tham dinh gié dwa vio bang bdo cdo két qua
kinh doanh

Khéng giong nhu cac phuong phap thim dinh dua vio bang can doi ké toan,
cac phuong phap trong muc nay dua trén bang bao cio két qua kinh doanh cua
doanh nghiép. Ching tham dinh gia doanh nghiép théng qua quy mé thu nhép,
doanh thu, va nhimg chi bao khac coa doanh nghiép.

Cac phuong phap tham dinh gid dua vio bang béo cio két qua
kinh doanh bao gom:

& Sit dung tv sé gia-thu nhép (PE)

Theo phwong phap nay, gia tri thi truong cua vén chi sé hia dwoc ude
lugmg bing cach lay loi nhuin rong di kién nhan véi ty sb gid-thu nhap (PE) uéc

lugmg cho doanh nghiép.

V¢ = Loi nhuin rong (du kién} * PER (uwoc luong)

Trong do:

Vg : Gid trj thi trudng cia von chi sé hiru.

PER = P, /EPS

P, : Gia tri thi truong hién tai cia co phan thong thuéong (hodc la gia tri thi
truwémg trung binh cia co ph;in trong nim)

EPS : Thu nhip du kién trong nim téi ctia moi ¢o phiéu phd thong (hodc 1a

thu nhip cia méi ¢6 phiéu phd théng trong ndm tai chinh gin nhat)

Vai : EPS = NI/N
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NI: Lgi nhudn sau thué thu nhip doanh nghiép (dv kién)
N : 86 lugng ¢6 phiéu phd thong dang luu hanh

Nhur viy, mudn vin dung duoe phuong phap nay thi can phai du bao duoc

lot nhudn rong va udce lrong duge PE cho doanh nghiép cin thim dinh gid.
& Sir dung 1y so gid-doanh thu (PS)

Theo phuong phap nay, gia trj thi truémg cia vén chi so hitu ¢6 thé dugc
wde lwong bing cach liy doanh thu du kién nhén véi ty so gid-doanh thu uée luong
(duoc tinh bing cach lay gia tri thi tnrong cia méi don vi c6 phan thuéng chia cho
doanh thu trén mdi don vi co ph:fm thuromg)

& Cdc ty 56 khdc

Ngoai phuong phap st dung ty so PE hay ty s6 PS, nguoi ta con dé xuit mot
s0 ty sb khac dé tham dinh gia doanh nghiép nhu: P/CE (Price to cash earnings): Ty
s6 gia-thu nhip rong truée khiu hao va no vay; P/LFCF (Price to levered free cash
flow): Ty s6 gid-dong tién ty do ¢ vay ng; P/BV (Price to book value): Ty so gia-
gia tri so sach;....

& Uu diém ciia phwong phdp tham dinh gia dwa vae bang bdo cio két qud
kinh doanh

Nhom cac phuong phap nay duoc sir dung kha thuémg xuyén v cé nhicu wu
diém khong chi boi vi ching d& dugc chip nhan do dua trén nén tang gié tri thi
truémg va nhimg théng tin cong bo trén thi trudng, ma con vi chiing cho phép ¢
duoc két qua thim dinh gia mdt cach nhanh chéng, hé tro cho cac d6i twong quan
tam ra quyét dinh kip thoi.

Két qua tham dinh gia tir cic phuong phép nay ciing thuéng duge sir dung
dé so sanh vdi két qua cia cic phuong phap khéc.

& Nhuwege diém ciia phwong phdp tham dinh gia dwa vio bang bdo cdo két qua
kinh doanh
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Tuy nhién, cac phuong phip niay doi héi ngudi sir dung phai c¢é nhiéu kinh
nghiép thure té, hiéu biét sdu sic doanh nghiép cin tham dinh gia va bdi canh nganh
kinh doanh cua doanh nghiép d6. Do mang ndng tinh kinh nghiém chi quan nén cac
phwong phap thuéc nhém nay thwéng cho ra nhimg két qua tham dinh gia c6 do

phén tan cao, va thudng giy ra nhiéu tranh cii.

¢) Cde phwong phap tham dinh gié dwa vaoe loi thé thiwong mai

Mot cach t(":mg quat thi lo the thwrong mai la gia tri ma doanh nghiép dat
diroc vurot trén gia tri so sach hodc gia tri so sach diéu chinh cua no.

Céc phuong phép thim dinh gia dua véo loi thé thuong mai bao gém:

% MG hinh c6 dién

Theo mé hinh nay, gia tri doanh nghiép bang gid trj thi truong tai san rong
clia nd cong voi gia tri loi thé thuong mai. Trong d6, loi thé thwong mai duoc uée
tinh bing n lan loi nhudn rong, hodc la mét ty 1& phan trim nhit dinh trén doanh thu
cia doanh nghiép. Ca hai thanh 16 (n) va (z) déu la nhimg con s6 ude tinh chi quan

cla ngudi tham dinh gid.

<
I

A+ nBia)
A + zF (b)

<
Il

Trong do:

A : Gia tri thi trudmg tai san rong ; B : Lod nhuan rong
n : Hé s6 nhan nim trong khoang 1,5 dén 3

z : Phan trim nhat dinh cia doanh thu ;

F : Doanh thu

Céng thirc (a) chi yéu ding cho cac doanh nghiép san xuit cong nghiép, va
mét bién thé cia né 1 ding dong tién thay cho loi nhuin rong, con cong thire (b) thi
thudomg ding cho cac doanh nghiép thuong mai ban le.
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& M hinh UEC gidan luge

Theo phuong phap nay, gia trj doanh nghiép dugc xic dinh bing cach liy gia
tri thi truomg tai san rong cong voi gia tri cua loi thé thuong mai. Trong d6 loi thé
thurong mai duoc udce tinh bﬁng cach von hoa dong siéu loi nhudn (chénh léch giita
lgi nhudn rong va loi nhuén dat duge tir ddu tr tii san rong & mirc ty suit sinh 1oi

phi rii ro), biéu dién bing céng thirc sau déy:

V=A+a(B-iA)

Trong do:

A : Gia tr1 thi trudmg cia tal san rong

. [%} : Thira s gié tri hién tai cita chudi nién kim (hay dong tin thuln
F r

nhat), véi (n) thuong duoc lay tir 5 ndm dén 8 nim, va (r) la 1ai suat chiét khau
(thuomg la chi phi sir dung von binh quin cua doanh nghiép).

B : Lon nhuédn rong cua ndm vira qua (hodc du bao cho nim sﬁp to)

i : Ty suét sinh & ctia tai san tuong duong vdi 13i suét phi rii ro

(B = 1.A) : Siéu lon nhuin

& M6 hinh UEC

Theo phuong phap nay, gia tri cia lgi thé thuong mai dwoe ude tinh bing
cach vén hod dong siéu lgi nhuidn (chénh léch giita lon nhudn rong va lgn nhudn dat
duoc tir diu tr mét luong von ding bing gia tri cua doanh nghiép ¢ mic tv suit

sinh 11 phi rii ro), biéu dién bing céng thire sau déy:

V=A+a,(B-iV)

Tir cong thirc trén, ngudi ta cé thé viét cong thirc thuc hanh nhu sau:

_(A+a_B)
" (l+ia)

r
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& Mo hinh gian 1iép

Cong thirc cho phép tinh duge gia trj doanh nghiép theo mé hinh nay nhu

Trong do:
- i thudmg 13 13i suat trai phi¢u chinh phi dai han
% Mo hinh truc tiép (hay Anglo-Saxon)

Cong thirc cho phep tinh duoc gia tri doanh nghiép theo mé hinh nay nhu

sau

F’=A+{E_”i

Trong do:

-ty : duoe xdc dinh bing cach lay ty suat sinh 161 cua ching khoan c¢6 thu
nhip cb dinh nhin véi hé sé diéu chinh rii ro (hé s6 nay thuomg nhin cac gia tri tir
1,25 dén 1,5).

& Ul diém ciia cdc phuong phdp tham dinh gid dwa vdo loi thé thiwomg mai
Mic dii cho dén nay vin chua cé sw dong thuin vé mit phuong phap dé
thiam dinh gia cia lgi thé thuong mai, nhung nhin chung thi cic phwong phap tham
dinh gid dua vao loi thé throng mai ¢6 wu diém la dp dung mét cach tiép cin hon
hop: mot mit vira woc luong gia tri cua nhitng tai san hiru hinh, mat khac cling co
ging lwrong hoa gia tri hién tai cua dong siéu loi nhuén do tai san vo hinh cia DN
tao ra trong twong lai.
& Nhweoe diém ciia cdc phiong phdp tham dinh gia dwa vao loi thé thuong mai

Cac phuong phap thim dinh gia dua vao loi thé thwong mai da timg duoc sur

dung rong rdi trong qua khir, ching duémg nhu mang tinh tuy nghi va khéng ham
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chira nhiéu tinh khoa hoc. Ngiy nay, cic phuong phap niay ngiy cang it dugc sir
dung trong tham dinh gid DN.

d) Céc phwong phap tham dinh gid dwa vao dong tién chiét khau

Theo s6 liéu thong ké cia Morgan Stanley Dean Witter Research cho thy
ring trong s6 nhirg phuong phap thim dinh gia dugc dp dung réng rdi nhit cho cic
DN & Chau Au, thi phuong phap thim dinh gia dya vao dong tién chiét khau DCF
duoc xép o vi tri thir 5, sau cac phuong phap sir dung ty so nhu PE, EV/EBITDA,
va EV/EG.

Hinh 1.1: Biéu dé mirc d§ sir dung cic phwong phaip dinh gia

OPER
BEV/EBITDA

ORI

O EV/EBITDA growth
BDCF

OP/BY

(Nguon: Morgan Stanley)

Vé thye té 1a hiu nhr 90% cic bio cao tham dinh gia cia vén chu sé hiru va

50% cac cude tham dinh gia cho muc tiéu sip nhap doanh nghiép déu dya trén co

sor sir dung cdc ty s6 nhu ty so PS hay ty s6 EV/EBITDA. Nhing 1§ do sau diy dé

gidi thich tai sao phuong phap sir dung cac ty s6 lai dugc sir dung phé bién hon so
v cac md hinh DCF:

- Mot 1a viée tham dinh gia théng qua cac ty s6 ¢6 thé duoc hoan tat vai it

céc gia dinh, va nhanh chéng hon nhiéu so vai viée tham dinh gia thong qua cic mé

hinh DCF.
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- Hai 1a viéc tham dinh gia bing ty sb thi don gian, d& hiéu, va c6 thé trinh
bay cho céc khéch hang mét cich dé dang hom so véi cdc mé hinh DCF.

- Ba la viéc tham dinh gia bing ty so duong nhu phan anh nhimg dong thai
cta thi truéng nhiéu hon va trén thuc té, két qua tham dinh bing ty sb thwéng gan
véi gid thi trudmg hon so véi tham dinh bang cic md hinh DCF,

Tuy nhién, viéc phuong phép tv s6 duoc sir dung phé bién hon so vi cic mod
hinh DCF hoan toan khong c¢6 nghia la cac mé hinh DCF kém tinh wu viét hon.
Phuong phap ty so d& bi lam dung va bop méo, dac biét la khi sir dung cac doanh
nghiép co thé so sanh. Bai khang co hai doanh nghiép nio giémg nhau tuyét doi vé
rii ro v ting trudng, khai niém vé “doanh nghiép ¢6 thé so sanh” 14 hoan toan chu
quan. Hiu qua la cac tham dinh vién thién vi ¢o thé lua chon “nhimg doanh nghiép
c6 thé so sanh” dé “xic nhan” cho su thién léch cia ho d6i voi két qua tham dinh
gia.

Mic dii phuong phap dong tién chiét khiu khéng nim & vi tri din déu trong
céc phuong phap dwoc sir dung phé bién dé thim dinh gia DN, nhiéu nha nghién
ctru nhit tri véi nhin dinh ring cac mé hinh DCF la dang tin ciy vé mit 1y thuyét,
va ngay cang duoc sir dung rong rii nhu 1i mét trong nhimg phuong phap tham
dinh gia DN ding din trén thé gidi.

Cac phuong phéap tham dinh gia doanh nghiép dua vao dong tién chiét khau
duoc xiy dung trén co so cho ring gia tri doanh nghiép phu thuée vao chudi thu
nhip k¥ vong mé nd c6 thé tao ra trong twong lai, cling nhu mirc d¢ riii ro cua chudi
thu nhap k¥ vong doé.

Theo cic phuong phap nay thi gid tri doanh nghiép s& duoc uée tinh bing
cich chiét khau dong tién ky vong cua doanh nghiép bing mét ldi suat chiét khau
thich hop, cé tinh dén yéu t rii ro cua dong tién dy. Noi chung, cic mé hinh DCF

déu xuét phat tir qua trinh hién tai hoa dong tién ki vong nhu sau:

y_ CK  _CF _  CFR CF, CF,
= + -4 rt..+ + -
(1+k) (1+k)y (1+4&) (1+k)  (1+k)

Trong do:
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V : Gia tri doanh nghiép

CF, : (Cash flow) Dong tién k¥ vong ctia doanh nghiép & ky thir i

k : Ty suit chiét khau thich hop véi dong tién kv vong

Ban thin y twong cia mé hinh DCF tong quat thi khéng phire tap va kha gon
gang vé mit Iy thuyét, nhung vin dé ndm & chd lam thé nao dé uée luong duoc céc
tham s6 dau vao cia mé hinh? Nhitng quan diém khac nhau vé viée udc lwrong dong
tien ky vong va ty suit chiét khau da din dén su ra doi cua nhiéu bién thé khic nhau
ctia mo hinh nay.

& Ma hinh DCF tong qudt

Vé mit nguyén tic, dé tham dinh gia mét doanh nghiép theo ciac mé hinh
nay, ta phai du bao dwoc dong tién kv vong ma doanh nghiép ¢ thé tao ra trong
suot thei gian hoat dong cua no. Cong viéc nay sé tro nén dic biét phic tap khi thon
gian hoat dong cia mét doanh nghiép (thi du nhr mdt doanh nghiép co phan) sé
(hodic duge gia dinh 13) kéo dai v tan. Diéu nay ham ¥ ring gi tri doanh nghiép I
hién gia cua mét dong tien vinh vien.

Quy trinh thuomg gip dé giai quyét kho khin néu trén la cd ging du bao
dong tién kv vong trong mét (hodc mot vai) thai doan tang truomg bat thuéng, va
mét gié tri két thiic (TV,) vao cudi thiri doan do.

Theo quy trinh nay, cong thirc DCF tong quat c6 thé dwoc viét lai nhu sau:

CF, CF ; CF; CF, TV,
W= + + +...4 -

(1+k) (1+k) (1+k)’ (1+k)"  (1+k)"
Trong do:

CF, : (Cash flow) Dong tién k¥ vong ctia doanh nghiép & ky thir i

k : Ty suit chiét khiu thich hop véi dong tién ki vong

TV, : (Terminal value) Gia tri két thiic cia doanh nghiép o ky thir n

Trong cong thirc trén, co su hién dién cua ba tham s0: (1) Dong tién ky vong :
(ii) Gia tri két thic; va (iii) Ty sudt chiét khau. Mot sé vin dé c6 tinh tong quat vé

ba tham s6 ndy s& duogc trinh bay dudi day.
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» Déng tién ky vong

C6 hai cach tiép cén khi tham dinh gia doanh nghiép bang cic md hinh diéu
chinh ty suat chiét khau: (i) Tham dinh gid toan b doanh nghiép : va (ii) Thim dinh
gid von chu s hiru. Tuong tmg véi hai cach tiép cin nay la hai dang thire dong tién
ky vong: (i) Dong tién tr do cia doanh nghiép ; va (i) Dong tién tr do cia von chi
sd hiru.

Dong tien tu do cua doanh nghiép (FCFF) la dong tién trude no vay va sau
khi di trang trai nhu cau tai dau tu, cu thé la:

FCFF = Loi nhuin trudc thué va 1ai(1 - thué suat) +

Khiu hao - Chi tiéu dau tr vao tai san co dinh -

Thay d6i von luu déng

Mac di lgi tire co phan (Dividends) la thuée do dé quan sap nhat cia dong
tién danh cho chu sé hiru, nhung mét cach téng quat hon thi déng tién tu do cta vén
cha si hitu (FCFE) phai duoc hiéu la dong tién sau khi da trang trai cac khoan ng
va céc nhu cau tai diu tu. cu thé 1a:

FCFE = Loi nhuan sau thué + Khau hao - Chi tiéu dau tu vio tai

san co dinh - Thay déi vén huu dong - Cac khoan tra no gf):: +

Mo ma huy dong

Nhur véy, ca FCFF va FCFE déu la cac dong tién sau thué va sau khi da trang
trai nhu cau tai dau tur cia doanh nghiép. Tir hai cach tiép cin néu trén, ta cé cic md
hinh diéu chinh ty sudt chiét khau dwoc sir dung trong tham dinh gid doanh nghiép
la: bién thé DDM, bién thé FCFE, va bién thé FCFF.

¥ Gid tri két thiic

Nhu di trinh bay, hoat déng cia mét DN (thi du nhue mét DN c6 phan) sé
(hoac duoc gia dinh la) kéo dai vo tan, va vi thé, dong tien ky vong ma no tao ra la
vinh vién. Boi khong thé wée luong dirge mit dong tién vinh vién nén ta phai dit ra

mot théi diém két thic trén dong tién nay, bing cach dimg viée chiét khiu dong tién
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vao mét liic ndo dé trong twong lai, roi tinh toan mdt gia tri két thiic ma c6 thé phan
anh dugc gia tri DN vio thii diém d6. C6 hai cau hoi dwoc dit ra & ddy: (i) Théi
doan ting truong bat thuong sé kéo dai trong bao lau, va dau s& 1a thoi diém két
thitc? ; (i) Gia tri két thiic duge wéc lwong nhu thé nao?

Lién quan dén ciu hoi thir nhit, Aswath Damodaran (2005) cho riing vin dé
liéu DN ¢6 thé duy tri duge su ting truéng cao trong bao lau ¢é 18 13 mét trong
nhirng ciu hoi khé tra 15i trong bai toan tham dinh gia. Moi DN, trong truémg hop
tot nhat, cudi clng déu trar thanh nhimg DN ting truong on dinh, vi ting truong cao
lam cho DN tro nén lom hom, va cudi cung. chinh qui mé cua DN lai tré thianh tro
ngai cho sy ting truomg cao hon nira.

Trong tinh hudng té nhat, DN khéng chic con ton tai dwoc va phai bi thanh
Iy. Hom nira, su ting truong cao cua DN dwoc hinh thanh tir nhimg khoan thu nhap
vurot trdi do hoat dong ddu tw cua minh. Nhu viy, khi ta gia dinh ring mot DN s&
ting trudmg cao trong 5 hay 10 nim tdi, thi ta cling ngam gia dinh ring DN iy s&
nhin dugc thu nhip vuot tro1 (tie la vuot 1én trén suat sinh loi yéu cau) trong suot
thai gian do. Trong mot thi trwrong canh tranh, thu nhap vuot trol nay cuoi cung sé
bi tranh gianh bai cac dbi thu canh tranh méi va cubi cing s& bién mét.

Nguge lai, néu khéng ¢é hay chi ¢6 nhimg tré ngai nho trong viéc gia nhép
nganh, hay néu loi thé canh tranh hién tai cia DN dang phai nhoa dan, ta nén dé dat
hon khi gia dinh thai gian ting truomg dai. Chat luong quan tri hién tai ciing anh
huong dén ting truéng. Mot s6 nha quan 1§ cip cao ¢6 kha nang thuc hién nhimg
chon lya chién luge 1am tang loi thé canh tranh va tao ra nhimg lgi thé canh tranh
mai cho DN,

Tra 1o cau hoi thir hai, gia tri két thic (TV,) cia DN cé thé duoc udc lwong
theo hai cach: (i) Phuong phap gia tri thanh 1y ; va (ii) Sir dung mé hinh ting truong
on dinh Gordon.

Phuong phap gid tri thanh 1y: Phuong phép niy gia dinh ring DN s& ngimg
hoat dong vao moét than diém nao dé trong twong lai va sé ban nhirng tai san ma DN
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da tich lily dugc cho nhitng nguéi tra gia cao nhat. Gia trj woc luong nay dugc goi
1a gié trj thanh 1y. C6 hai cich udc lugng gia tri thanh 1Y sau déy:

- Mot la dwa vao gia tri s6 sach du kién cua tat ca tai san cua DN tai thoi
diém két thiic, diéu chinh theo lam phat trong ky. Han ché cua phuong phap nay la
né chi dua vao gia tri so sach ké toan va khéng phan anh sirc tao ra thu nhap cia tai

san.

TV, = BV, x(1+ 7)*

Trong do:

BV, : Gi tri so sach du kién cua tai san nim két thac

n : Ty lé lam phat (binh quan) trong ky

m : Tudi binh quéin cia tit ca tai san

- Hai 1a uée lugng gia tri két thic bing kha ning tao ra thu nhip cia tai san.
Diu tién ta udc luong dong tién thu nhip ky vong ma tai san c6 thé tao ra trong
twong lai (sau théni diém két thiic), roi chiét khiu dong tién nay vé hién tai bing mét
ty sudt chiét khau thich hop. Cong thirc tong quat trong trréng hop dong tién thu
nhip k¥ vong nay 13 thuan nhét s& la:

TV, =U (1+k) -1
k(1+k)*

U : Dong tién thu nhip k¥ vong cta tai san (trong cong thirc nay la cic dong
tién thuan nhat hay chudi nién kim)
k : Ty suit chiét khéu

Trong do:

h : Khoang théri gian ma tai san ¢6 thé tao ra thu nhip.

Can luu ¥ 1a khi thim dinh gia vn chi s& hiru, ta cin tién hanh thém mét
budc nita. Gia tri uéc luong no hién hanh vao théi diém két thic phai duoc trir ra
khoi gia tri thanh Iy dé thu duge (TV,) danh cho chia so hiru.

Phuong phép sir dung mé hinh ting truémg on dinh Gordon : Phuong phip
ndy xem doanh nghiép nhu mét t6 chirc van dang hoat dong tai thoi diém uée luong
gid tri két thic. Dong tién ma doanh nghiép c6 thé tao ra sau thai diém két thic (n)
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duge gia dinh 13 s& ting truong mdi mai véi mét toe dé tang truong 6n dinh (g) ndo
d6. Theo mé hinh ting trudong 6n dinh Gordon, (TV,) dinh bai:

IV, = &,0+8)
(k—g)

g: la toc do tang trrong 6n dinh cia dong tién ky vong sau thai doan (n)

CF, : Dong tién cua doanh nghiép & théi doan thir (n)

k : Ty suit chiét khiu thich hop véi dong tién k¥ vong

Tuy thudc vao cach thic tiép cén cua ching ta la thim dinh gid toan bd
doanh nghiép, hay tham dinh gia von chu sé hiru, ma tham s6 (CF,) trong céng thirc
trén sé la tién tu do cua doanh nghiép (FCFF,) ; tién tw do cua von chi s& hiru
(FCFE,) ; hay lgi tirc ¢6 phén (D,) & thii doan thir (n). Mét 16-gic twong tu ciing
duoc ap dung cho tham s6 (k) va (g) trong cong thire tinh TV, & trén.

» Ty sudt chiét khau

Trong sb cac cich thire diéu chinh rii ro trong thim dinh gia dua vao dong
tién chiét khiu, diéu chinh rii ro théng qua ty suit chiét khau la cich duge sir dung
phd bién nhit. Theo do, ching ta sé ding ty suit chiét khiu cao hon dé chiét khau
dong tien ky vong cua nhirng tai san rui ro hon, va nguroc lai.

Ty suit chiét khiu ding cho thim dinh gia von chi s& hitu goi 1a chi phi cia
von chi sé hiru (K,), duge dinh nghia 1a ty suat 1gi nhuin ma nha dau tr von cha so
hiru d6i hoi cho viée diu tr von ciia minh viao doanh nghiép.

U'dc luong chi phi sir dung von chi sé hitu la mét qua trinh phire tap. Nguéi
ta dé xudt nhimg cich khac nhau dé thuc hién viéc nay. Diéu ding tiéc 1a nhimg
cich khéc nhau, do dia trén nén tang gia dinh khéc nhau, thuémg cho ra két qua
khéng giéng nhau. Sau diy 12 mot sé6 mé hinh wéc lugng chi phi sir dung von chu
s hiru duoc sir dung phﬁ bién.

& Mo hinh ting truong 6n dinh Gordon

_D(l+g)
e +g

i

K‘

Trong do:
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D, : Lgi tite ¢6 phén trong lan chia gan nhit

g: Toc dé ting truomg loi tire ¢6 phan 6n dinh k¥ vong

D,(1+g): Loi tirc ¢6 phan ky vong trong k¥ sip toi

P,: Gi tri thi trrémg hién hanh cia c6 phan théng thuong
e Mo hinh dinh gié tai san von (CAPM)

Mé hinh CAPM mé ta méi quan hé gitra tv sudt sinh 1i hay chi phi sir dung
von chi s hiru (K.) véi rii ro hé thong cia doanh nghiép duoc do ludmg bing hé sé

p.

K,=R,+8(R,-R,)

Trong do :

Re: Ty suit sinh 1o phi rii ro

Ru: Ty suit sinh i ky vong cta danh muc thi trudng

p: Hé so Bé-ta cua c6 phiéu cua doanh nghiép

Sur khac biét giira mo hinh CAPM va mo hinh Gordon la o cho CAPM xem
xét trre tiép rui ro cua doanh nghiép phan anh qua hé 56 [ khi xac dinh chi phi sir
dung von chi so hiru, trong khi d6 mé hinh Gordon lai khéng dé cip dén yéu to rii
ro ciia doanh nghiép ma sir dung gia tri thi truéng cua co phin dé phan anh ty suat
sinh loi-rii ro mong doi cia nha dau tir theo thi triromg.

Ty sudt chiét khiu dung cho viéc thim dinh gi toan bd doanh nghiép 1a chi
phi sir dung vin binh quéin gia quyén (WACC), duge dinh nghia 1 s6 trung binh s6
hoc cé quyen so cua chi phi sit dung no vay sau thué va chi phi von cha s hira véi
quyén so la ty trong gia tri thi truomg cua tirng bé phin von thanh phE"m néu trén

chiém trong téng gi tri thi trréimg ciia toan bé vén cia doanh nghiép.

WACC = W,K', +WK, +WK,

Trong do:
Wy W We: Lan luot la ty trong gia tri thi trudmg cua no vay, von co phﬁn

wu ddi, va von cd phén thuémg chiém trong gia tri thi truémg cia tong ngudn vén
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K'a: K, ; K Lan luot la chi phi sir dung von vay sau thué, chi phi sir dung

von ¢6 phan wu dai, va chi phi sir dung von ¢6 phan thudng.
b) Cdc bién thé ciia mé hinh DCF

Theo Aswath Damodaran (2006), trén thuc té ¢6 4 bién thé (Variants) cua

mo hinh DCF nhu Bang 1.2 sau:

Béng 1.2. Céc phwong phédp thim dinh gid dya vie dong tién chiét khiu

s sad F P Ciic
T Cic bien theé md hinh Faaeesoa s o 5
n m
hink
Tham dinh gia doanh nghiép bing cich | DDM
| Céc mé hinh diéu chinh | chiét khiu dong tién kv vong ciua| FCFE
ty sudt chiét khiu doanh nghiép véi ty suit chiét khau da
.2 . g FCFF
diéu chinh rn ro.
Thuc hién dieu chinh rin ro cua dong
. o tién k¥ vong dé 6 duoc dong tién chic | UM
Cac moé hinh tuong . s .
2 ' . chin twong dwong, sau dé chiét khaun
duong chic chin TPV AT T -
no voi mot ty suat chiet khau phi mii ro RRM
dé c6 duoc gia tri thim dinh.
Déng tién kv vong cia doanh nghiép
s& duoc phin tich thanh hai phin: (i) | EVA
o | déng tién thu nhap binh thuéng trén
Ciac md hinh thu nhip | ., .. o " .
3 . von dau tu, va (1) dong tién thu nhip
virot trol . w2 .
vurgt trji. Gia tri doanh nghiép s& dugc EP
woe luong trén co so tham dinh maot
. 4 _sa sard i 'dm L CFROI
cach riéng biét hai dong tién nay.
Gid tri doanh nghiép s& dugc tham
dinh ma khéng tinh dén tic dong cua
p Mé hinh gia tri hién tai | no vay (nghia la dva trén co so duoc APV
hiéu chinh tai tro hoan toan bing von chi s hitu),
sau d6 mdi xem xét dén tic dong cua
viéc vay ng dén gia tri doanh nghiép

(Nguon: Téng hop tir cdc phwong phdp dinh gia doanh nghiép)
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Cé nhitng gia dinh théng thuimg rang budc céc cach tiép cin néu trén vai
nhau, nhung trén thue té mdi cich tiép cin ciing ¢6 nhimg gia dinh khac nhau, lam
cho cic két qua tham dinh gia doanh nghiép theo ching ciing khac nhau.

Trong cic md hinh dinh gia dwa vio dong tién chiét khau thi mé hinh diéu
chinh gia tri hién tai (Adjusted Present Value: APV) cung cip mét co s& vimg chic
trong viéc phin tich nhitng thay doi trong tai chinh doanh nghiép va dic biét la
phwong phap rit hitu dung trong dinh gia doanh nghiép.

1.2 MO HINH DINH GIA APV [13, tr.1-15]

Mo hinh APV lan dau tién duoc nghién ciru boi Stewart Myers gido su cua
Trudmg kinh doanh The MIT Sloan School of Management 1a mét trong nam hoc
vién cua Vién Cong nghé Massachusetts, Cambridge, Massachusetts va sau d6 dugc
Iy thuyi:t hoa bon Lorenzo Peccati, giao sur tai Dai hoc Bocconi vao nim 1973 trén
co s cia mé hinh hién gia dong tién.

1.2.1 Co so gia dinh cia md hinh dinh gia APV

Doanh nghiép thu mua phai tra bao nhiéu cho doanh nghiép muc tiéu dé thuc
hién duge giao dich? Viéc danh gia gia tri cua doanh nghiép muc tiéu trudc khi
duoc sap nhap, hay con goi tien sap nhap rat quan trong dé xac dinh gia phai tra cho
doanh nghiép muc tiéu. Cé rat nhiéu phuong phap dinh gia doanh nghiép muc tiéu
va hau hét dya trén co sé cia phuong phap chiét khiau dong tién (DCF). Nhitng mé
hinh dénh gid khic c6 thé duoc sir dung réng rii trong viéc danh gia doanh nghiép
va c6 nhieu tai lidu da nghién ciru, trinh bay. Luin vin nay tap trung vao viéc phin
tich m hinh hién gia diéu chinh (adjusted present value: APV) va img dung ciia m
hinh nay trong thyc té. Dy ciing 12 mé hinh xuét phét trén co s danh gid dong tién
duv én va chiét khiau dong tién ndy & chi phi von nhung né dic biét I¥ tuong trong
truémg hop doanh nghiép c6 cau triic von thay doi trong giai doan tién sap nhap.

Phuong phap Gia tr1 hién tai diéu chinh APV (Adjusted Present Value) ciing
twong ty nhu phuong phap gid tri hién tai rong NPV (Net Present Value). Vé
phuong dién k¥ thuit, diém khéc ciin ban 1a mé hinh APV sir dung chi phi sir dung
von c6 phan (cost of equity) hay WACC diéu chinh lai suit chiét khau thay vi ding
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WACC théng thuéng nhu NPV. Ly do chinh nim & ciu tric tai trg cia dy an va
hi¢u (mg cua 1y chin thué (tax shicld). M hinh nay xac dinh gid tri ciia mét DN ¢6
sir dung don bay tai chinh nhu 13 gia tri cia mdt DN khéng sir dung don bay cong
véi gid tri cia nhitng tic dong lién quan dén viée sir dung don bay tai chinh. Nhimg
tac dong nay bao goém tim chin thué cua ng vay. Theo md hinh nay, gi tri cia DN

duoe xac dinh nhu sau:

SR Gia tri cua DN Gia tri hién tai cua la chiin
Gia tri DN = o + g .
khi khong vay ng thué kv vong cia ng vay

Brinh gia DN vé1 mo hinh APV don hoi phai xac dinh duoc:
- Déng tién ty do dy kién cia DN;
- Chi phi von chi s& hiru khéng c6 don biy tai chinh;
- Cau tric von du kién ctia DN-
- Suit chiét khiu ap dung cho tim chén thué;
- Vaty Ié ting truong trong dii han cia dong tién ty do v ng vay cia DN.
Trong mé hinh APV sip nhip biit diu vai gia tri DN khéng sir dung no vay.
Khi thém no vay vao cdu tric von cua DN ta s& xem xét tic dong cua thay doi nay
lén gia tri DN théng qua viéc xem xét loi nhuén va chi phi cia von vay.
1.2.2 Quy trinh dinh gid doanh nghiép hing mo hinh APV
Cac budc sir dung mé hinh APV trong dinh gia doanh nghiép mua ban va
sdp nhap nhur sau:
Buwée 1: Dy kién dong tién tr do (FCF,) va tam chén thué (TS,) cho nhimg

ndm hoat ddng ctia DN muc tiéu sau khi Sap nhap.

FCFty x (1+g)
K.-g

Vo=

Trong do:

V. (Value of unlevered firm) Gia tri cua DN khi khéng vay ng

FCFt, : Dong tién tu do cia DN & théi diém hién tai, FCF, biéu hién dong
tién tur do tai théi diém t. K, : Chi phi von chu s hiru khi DN khong vay no
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g : Toc dé tang truong kv vong (khéng d6i)
Buée tiép theo 1a tinh toan 1d chin thué k¥ vong ctia no vay & mét mire dd no

vay cho trurdc.

- T,xL,xD
VTS:E X L X L

" (141)'

Trong do:

V,, : (Value of tax shield) : Gia tri hién tai cta la chén thué

T, : (Tax rate) thué suat thué thu nhap DN & ky thir t

I; : (Interest rate) Lai suat vay no o ky thir t

Dy, : (Debt) No vay o ky thir t

r: Ty suit chiét chau thich hop

Céng thirc trén doi hoi nhitng wdc lwong hét sire khé khin khi ca ba tham so
(T): (D) : (D) déu thay déi theo thér gian, va viéc lra chon ty suat chiét khau thich
hop cho viéc hién gid 1a chin thué cia ng vay. Néu sap nhdp gia dinh ring thué
sudt, ng vay, va lai suat vay no la khong doi theo thii gian thi 14 chin thué cia no
vay theo thii gian sé tro thanh mét dong tién thuin nhat vé han (a perpetuity). Dong
théi, néu sap nhap sur dung chi phi vay no truoc thue lam ty suat chiét khau thi cong
thirc trén s&€ duoc don gian hoa thanh:

V'[_s.;=TJLD'

Buwdre 2: Tinh todn chi phi sir dung von khong cé don cin no re

[ =W, XIg+wyXIy

Trong do:
I : chi phi sir dung von khéng c¢6 don cin no; w, : ty trong von chi so hiru
trong ciu triic von: wy : ty trong no vay dai han trong céu triic von: 14 - chi phi sir

dung no vay; r, s ty suit sinh loi mong doi ciia DN, eéng thire tinh r, nhir san
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ra=re+[ 8 x(fm-1q]

£ mi ro hé ﬂ'léng cua DN; ry - ty suat sinh loi phi rii ro; 1, : ty suat sinh loi
thi truomg
Buére 3: tinh toan chi phi sir dung von binh quan WACC cua DN khi DN da

¢ ciu tritc von 6n dinh.

WACC = wyx (1-T)ry + w,ry

Bude 4: Danh gia gia tri hién tai cia dong tién va tam chin thué. Dong tién
cia du an khi ciu triic von khong on dinh s& duoc chiét khau tai suit chiét khiu ley.
va dong tién cua du an & giai doan cau trilc von on dinh sé dwoc chiét khiu tai

WACC. Gia tri hoat déng ctia DN, Vo la tong cia hai gia tri nay:

FCF,+  FCF,+ FCF, +
FCF]_I 1 FCFH

Vo= T8 4+ TS 4 4+ TS .

(1+rg)"  (1+15) (1+15,)"  (1+WACC)"! (1+WACC)*

Buwde 5: Xac dinh gia chao mua b‘ﬁng cach so sanh gia tn Vg va gia tri thi
trrdmg cua DN tai thin diém dinh gia.

Dé ap dung duoc md hinh APV trong dinh gia DN, ¢6 ba yéu t6 quan trong
can xac dinh:

- Bao cdo tai chinh véi dong tién tr do dir kién cia DN va tim chén thué sau
khi Sap nhap

- Chi phi von khéng sir dung don cin no

- Cau trilc von muc tiéu va toc do ting truong du kién cua DN.

APV sé chia gia tri hoat dong cua DN thanh hai ph;in: gia tr1 cua DN khong
sir dung don cin ng 13 gia tri hién tai cia dong tién duge chiét khiu o chi phi sir
dung von khong co don can ng, va gia tri cua tam chin thué la gia tri hién tai coa tat
cd phfin tiét kiém duoc tir thué duoc chiét khau & chi phi von khing co don cin no:
Vo=Vu+ Vs
1.2.3 Uu diém va nhuge diém ciia md hinh APV
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1.2.3.1 Uu diém ciia mé hinh APV

Trong mé hinh APV, chiing ta dénh gid no vay cia DN mét cach riéng biét
s0 voi céc tai san hoat dong khéc, va gia tri cua DN la tong cua hai thanh phan nay.

Diém noi bat cia phuong phap nay la tich réi anh hwrémg cia no thanh hai
phén riéng biét va cho phép ngudi phan tich sir dung sudt chiét khiu riéng biét cho
moi phan véi ty 1é no 1a khéng ¢b dinh. Viée dénh gia dong tién va chiét khau
chiing riéng biét cho méi thanh phan gitp ta danh gia chinh xic hon gia tri cia DN.

Trén thuc té, ta 6 thé sir dung wu diém noi bit cua phwong phap chiét khau
dong tién nay dé chia dong tién thanh nhimg phan riéng biét va viéc danh gia cic
thanh phin mét cach riéng biét s& khong 1am thay déi gia tri DN. Do d6, chiing ta
¢6 thé g dung phuong phap nay d¢ danh gid mot DN bing cich danh gia timg
don vi cua DN mét cach riéng biét hodc danh gia hoat dong cua DN do o timg quf':-c
gia riéng biét sau d6 cong ching lai véi nhau. Va véi mdi quéc gia hay don vi ta co
thé ap dung mét ty 1& rii ro thing du khic nhau dé danh gia phit hop véi thuce té.
Viéc van dung phuong phap nay sé phu hop trong viéc dinh gia doanh nghiép mua
ban va sap nhap.
1.2.3.2 Nhuwrge diém ciia mé hinh APV

Trén thyc té, khéng phai tat ca cic DN déu c6 thé dp dung viée danh gia
dong tién riéng biét o timg bé phén, timg quoc gia. Do la van dé dir liéu dau vao
cho viéc danh gia. Nhiéu DN khéng thé phan tich thu nhap va déng tién cua ho du
chi tiét dé c6 thé ap dung viée danh gia theo timg phén riéng biét va cac chi phi cua
DN me ¢6 thé duge phin bo vé cac don vi hay céc DN con mét cach iy tién.

Bén canh d6, nhimg wu diém ciia APV cin dugc cin nhic lai khi phén tich
sir dung mé hinh APV ma bo qua chi phi pha san c6 thé c6 dan dén két ludn la gia
tr1 DN ting tuong tmg v ty € no trong céu tric von cua DN dé. Tirc 1a, ty 1€ no
toi wu ctia DN 1a 100%, diéu nay trdi véi thue té. Khuyét diém nay s& din dén két
gua la gia tri cua DN sé& duoc danh gia cao hon thuc té, dac biét la khi ty 1€ ng cua

DN qua cao, r6 rang hic do chi phi pha san khong the h:;mg khong.
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Cung nhwr cac phwong phap dinh gia khac duge sir dung trong dinh gia hoat
dong mua ban va siap nhip thi mé hinh dinh gia APV ciing chua dwa vao gia trj
doanh nghiép phén gia tri kiém soat va gia tri cong huong. Trong khi d6, dinh gia
doanh nghiép trong giao dich M&A coi trong phan bii cho gia tri kiém soat va gia
tri cong huong tr M&A nhu mot bé phian quan trong tao nén gia tri cong ty. Gia tri
cla cong ty thu duoc 1a tong gia tri cua cac bd phin duoc dinh gia gom gia tri
nguyén trang cla cong ty, gid tri kiém soat va gid tri cong huong tir sip nhap.

KET LUAN CHUONG 1

Chuong | cua luin vin de cip dén nhirmg vin dé Iy ludn co ban vé hoat dong
mua ban, sap nhiap doanh nghiép va de cip chi tiet nhimg ly luin lién quan dén Viéc
dinh gid doanh nghiép théng qua khai niém, vai trd, muc dich, cic nhdn té6 anh
huéng dén gia tri doanh nghiép khi dinh gid va céc phuong phap dinh gia doanh
nghiép. Dac biét tac gia di sdu gidi thiéu mé hinh hién gia diéu chinh (APV) ap
dung cho viéc dinh gia doanh nghiép, cu thé la cic budc ap dung cho viéc dinh gia
doanh nghiép s& duge sir dung trong cic chuong tiép theo.
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CHUONG 2: THUC TRANG PINH GIA DOANH NGHIEP
TRONG HOAT PONG MUA BAN VA SAP NHAP
TAI VIET NAM

2.1 MOI TRUONG PHAP LY CHO HOAT DONG MUA BAN VA SAP
NHAP TAI VIET NAM

Diy chinh 13 mét khé khin cho cong téc tién hinh cic giao dich M&A & Viét
Nam. Phap luat Viét Nam chua hoéan thién co so phap li cho hoat dong M&A, chua
c6 dinh nghia M&A mét cach dong nhat ma thuat ngir nay dang duoc ding hoan
toan theo tinh thin cia noi xuat xir mac di cac hoat dong & Viét Nam chua hoan
todn giong vdi cac giao dich trom cdc thi trudmg phat trién lau nim. Tuy vdy, ciing
¢6 thé nhin thiy ring, mic di hoat dong nay con rat méi mé nhung cic nha lam
luit ciing dd co ging nhicu trong viéc timg budce trién khai luat diéu chinh cong tic
M&A véi nhimg quy pham duge quy dinh trong cac luit diéu chinh hoat déng kinh
té va dau tu nhu: Ludt diu tu, Luat doanh nghiép 2005, Luit canh tranh 2004, Luit
ching khoan 2006...Cu thé nhur sau:

Theo diéu 17, Luat canh tranh ngay 3 thang 12 nam 2004 thi sap nhap doanh
nghiép la viéc mdt hodc mot s6 doanh nghiép chuyén toan bd tai san, quyén, nghia
vy va lgi ich hop phép ciia minh sang mét doanh nghiép khéc, déng thai cham dirt
sur ton tai ciia doanh nghiép bi sap nhap. [9]

Mua lai doanh nghiép la viéc mét doanh nghiép mua toan b hodc mot phin
tai san cia doanh nghiép khac du dé kiém soat, chi phéi toan bd hodc mét nganh
nghv.:': ciia doanh nghiép bi mua lai.”

Ludt doanh nghiép ngay 29 thing 11 nadm 2005 xem xét sdp nhip doanh
nghiép nhu hinh thirc t6 chirc lai doanh nghiép xuat phat tir nhu cau tu thén cua
doanh nghiép. Mot hodc mét sb cang ty cing loai (sau diy goi la céng ty bi sap

nhép) c6 thé sap nhip vao mét cong ty khéc (sau day goi 1a céng ty nhén sap nhap)
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bang cich chuyén toan b tii san, quyén, nghia vu va lgi ich hop phép sang cong ty
nhin sap nhap, dong thii cham dit toan b sur ton tai cia cong ty bi sap nhap.

Diéu 152 xem xét hop nhit doanh nghiép la viéc hai hodc mét sé cong ty
ciing loai (sau day goi la cong ty bi hop nhat) co thé hop nhat thanh mét cong ty
md&i (sau diy goi 12 cong ty hop nhit) bing cach chuyén toan bé tai san, quyén va
loi ich hop phap sang cong ty hop nhat, dong thoi chim dit ton tai cua cic cong ty
bi hop nhat.

Piéu 145 Luit doanh nghiép ¢6 néi dén viéc ban cic doanh nghiép tu nhén
(“Chii doanh nghiép ¢6 quyén ban doanh nghiép ciia minh cho ngudi khac”). Trong
Luit doanh nghiép khong dé cap dén mua lai doanh nghiép néi chung. [10]

Diéu 21 Luét Dau tu ngay 29 thang 11 ndm 2005 lin diu tién quy dinh diu tur
thuc hién viéc sap nhap va mua lai doanh nghiép nhu mét trong nhirng hinh thirc
dau tr true tiép. Pau tu truc tiép duoc thue hién dudi cac hinh thirc:

- DPéng gop von dé thanh lap doanh nghiép méi hodc dé tham gia quan 1y hoat
dong dau tu.

- Mua toan bé hodc mot phﬁn doanh nghiép dang hoat dong.

- Mua c6 phiéu dé thén tinh hodc sap nhap doanh nghiép.

Theo diéu 3 Luat Dau tu, “Pau tu truc tiép 1 hinh thire dau tu do nha dau wr
bo von diu tur va tham gia quan 1y hoat dong dau wr”. [12]

Piéu 32 Luit Chimg khodn 2006 quy dinh cu thé trong viée chio mua cong
khai c6 phan cua cong ty niém yét trén san giao dich chirg khoan trong cac truéng
hop chao mua cic co phiéu co quyén biéu quyét din téi viée so him 25% tro 1én s6
¢o phiéu dang luu hanh cia céng ty hodc trong trudmg hop chiao mua ma déi twong
duoc chio mua bit bude phai ban ¢6 phiéu ma ho so hiru, ndi chung la nhimg
triromg hop chiao mua phuc vu muc dich thau tom va sap nhép. [11]

Nhu vay, theo phap luit Viét Nam hién hanh, sap nhap va mua lai doanh
nghiép duoc xem xét dudi nhiéu goc dé: nhu mét trong cic hanh vi tip trung kinh
té, nhu mét trong nhirng hinh thirc t6 chirc lai doanh nghiép va ciing nhu mét hinh
thire diu tu true tiép.
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2.2 Tl[l.[T.' TRANG DINH GIA DOANH NGH]E_'.P TRONG HOAT PONG
MUA BAN VA SAP NHAP TAI VIET NAM
2.2.1 Tiong quan veé hoat déng mua bén va sip nhip doanh nghiép tai Viét Nam

2.2.1.1 Qui trinh hinh thinh vi phit trién hoat djng mua bin vi sip nhip

doanh nghiép tai Viét Nam [5]

Theo s6 liéu tai hoi thao “Mua ban va sap nhap doanh nghiép” tai TPHCM
ngay 10/7/2007, hoat dong M&A & nudc ta di dugc khoi dong tir nam 2000, dén
nam 2009 s6 vu M&A la 295 vai tong gia tri la 1.138 triéu USD. Gia tri cua cac

thuong vu M&A qua cac thoi ki theo nghién ciru duoc dua ra theo Bang 2.1 va

Hinh 2.1 sau:

Bing 2.1. Céc thwong vy M&A tai Viét Nam tir 2000 dén 2009

Tong gia tri cic giao dich

Nim Sb giao dich M&A
M&A (triéu USD)

2000 - 2003 41 18

2004 23 34

2005 22 61

- 38 299

007 108 1,719

2008 146 1,117

5009 295 1,138

{Neuon: Tap chi Thomson Reuters va nghién ciru cua doanh nghiép

PricewaterhosueCoopers)
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Hinh 2.1. Biéu db cic thuwong vu M&A tai Viét Nam

s Téng gia tri cac giao dich
M&A (trigu USD)

—— 50 giao dich M&A

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

rNgm:in.' Tap chi Thomson Reuters va nghién ciru cua doanh nghiép
PricewaterhosueCoopers)
Con s6 va gia tri cua hoat dong mua ban va sap nhip doanh nghiép tai thi
trwémg trong nuéc trong nhimg nim qua la khong dang ké nhung ciing cho thiy su
phét trién manh mé ciia mét thi triémg con dang non tré. So véi con s6 22 giao dich
trong nim 2005 véi gid tri 61 triéu USD thi nim 2006 con so nay la 299 triéu USD
véi gin gip 461 s luong giao dich. Con s nay duoc mong doi sé ting dang ké
trong nam 2007. S6 luong giao dich chu yéu tip trung vao lanh vurc tai chinh-ngén
hang, mua la co phé‘m hodc thanh lap cac lién doanh va mit s0 nho & khu vire kinh
té tu nhan. Hién nay, cic hoat déng mua ban va cap nhap doanh nghiép Viét Nam
chu yéu dién ra ngoai Viét Nam, con goi 1 “mua ban offshore”, cic doanh nghiép
mréc ngodi c6 xu hwéng mua cé phan caa nha dau tr nude ngoai trong lién doanh
véi Viét Nam, theo dé quyén s& hiru, kiém soat doanh nghiép sau khi mua ban va
Sap nhép s& thudc vé nha diu tv nude ngoai. Trong nim 2009, s6 thuong vy mua
bdn - sap nhip (M&A) tai Viét Nam wac tinh dat 295 va gia tri giao dich dat 1,138
triéu USD. So thuong vu tuy ting hon 100% so véi ndm 2008, nhung gia tri thwong
vu thi lai ting nhe chi c6 1,88% so vin ndm 2008, Mot so giao dich dang chu y
trong ndm nay la Viettel — Vinaconex, HSBC - Bao Viét, Ha Tién 1 - Ha Tién 2,
BIDV - PIB Campuchia...



41

Vé trién vong trong thiri gian 16, s6 thuong vu M&A s tiép tue gia ting
manh mé&; Gia tri giao dich s& ting on dinh. C6 mdt sé déng thai cho thay s& xudt
hién mét so thurong vu co quy mo lon.
2.2.1.2 Djc diém cic thuwong va M&A & Viét Nam

Cac thuong vu M&A ta1 Viét Nam dugce chia theo 04 loai: A — Doanh nghiép
nude ngoal mua doanh nghiép nude ngoai, B — Doanh nghiép nude ngoai mua
doanh nghiép trong nude, C — Doanh nghiép trong nudc mua doanh nghiép mroc
ngoai va D — Doanh nghiép trong nuéc mua doanh nghiép trong nude. Va cic
thuong vu tai Viét nam chi yéu vin thudc vé hai loai: doanh nghiép nude ngoai
mua c6 phan doanh nghiép Viét nam (chiém 40% sb giao dich); doanh nghiép Viét
nam mua ban doanh nghiép Viét nam (chiém 40% sé giao dich). Con s6 thong ké vé
loai hinh nay ciing chirng minh cho hai dic diém vé xu huéng M&A tai Viét Nam

s& dugc trinh bay & phén sau.
Hinh 2.2. Biéu d6 phin logi M&A theo tinh chét thwong vy

Phén loai M&A theo tinh chét thwong vu

@A - DN nueéc ngodi mua
DN nwrére ngoa

mB - DN nroc ngoa mua
DN Viét Nam

OcC - DN Viét Nam mua DN
nrde mgosi

oD - DN Viét Nam mua DN
Viet Nam

(Nguon: Tong hop tic MANetwork.vn)
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Hinh 2.3. Biéu db phiin logi thwong vy M&A theo nganh

Thwong vu M&8A chiatheo nganh

7% @ Bat ding sin

9% W CNTT - truyén thiing

O Cdng nghiép

O Cdng nghiép - ndng lwong

21% '
%gh ® Cing nghiép - thre pham

@D phim - y té
16% 35% & Hang tiéu ding
7%

@ Phén phéi
m Tai chinh

(Nguon: Tong hop tic MANerwork.vn)

Trong tong s6 thuong vy M&A thanh céng tai Viét Nam. Nginh bit dong
san, nganh cong nghiép va nganh tai chinh ngin hang la nhimg nganh chiém ty
trong lon Ve cic thuong vu M&A.

& Nginh bit djng sin

Nim 2009, bat déng san 12 mét trong ba linh vuc din dau vé thu hat vén
FDL. Trong khi d6 gia dit tai nhiéu khu vuc ting chong mat, cing nhiéu du an bét
dong san cao cap dong loat tai khai dong khién thi truémg dia 6c cang thém sbi
déng. Diéu ding noi 1a nhiéu dy an tai khai diong trong thin gian qua déu do cac DN
Mua ban. Céc chuyén gia cho ring nam 2009 la théi gian khé khan véi tat ca céc
DN lém nho tai Viét Nam ciing nhu trén toan thé gidi do hiu qua cua khung hoang
kinh té toan cau nhung day ciing la co hdi dé cac DN nam bit.

Mét sb thuong vu bat dong san dang luu y trong ndm qua: Thuong wvu
chuyén nhuong du 4n nha & cao cap, van phong, khach san 5 sao Hanoi City
Complex do tap doan lon thar 5 Han Quéc Lotte Mua ban tir tip doan Deawoo. Du
an duoc tai khon dong vao ngay 22/10 vira qua sau hon 4 thang dimg. Nam tai

dwomg Lidu Giai, quin Ba Dinh, Ha Noi, véi von dau nr 1én dén 400 triéu USD, cao
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65 tﬁng, dy an ndy duge danh gia 14 toéa nha cao thir hai ta Viét Nam sau
Keangnam. Trude dé, du n duge khéi cong vao dau nam 2007. Tuy nhién vao dau
thang 6 vira qua, chu dau tu di budc phai dimg du 4n do khoé khin vé mit tai chinh.
DN Capitaland, thong qua DN con do CapitallLand s& hira 100% la CVH Cayman
1, di ting quyén vén chi sé hiru tir 10% 1én 70% trong DN Capital.and - Hoang
Thanh bing cach Mua bin 60% c6 phan cia DN Hoang Thanh véi so tién 1a 551 ty
Viét Nam déng (twong duong 32.5 tri¢u USD). CapitaLand- Hoang Thanh la mot
DN lién doanh chuyén phat trién va dau tu bat déng san giira DN Hoang Thanh va
Tiap doan CapitaLand cua Singapore.
& Nginh cong nghigp

Nganh céng nghiép tiép tuc chiém ty trong lén vé so luong thuong vu va gia
tri M&A. Cic giao dich tip trung nhiéu vao linh vuc céng nghiép thuc phim gin
v&i phian phoi dé khai thic thi truong 86 triéu din cia Viét nam: nhu 13 bia, nuéc
giai khét, thye phdm gia vi...Céc giao dich mua ban vé céng nghiép ning luong
cing duoc dién ra véi gia tri va quy mé lon. Mét thuong vu lon trong nganh cong
nghiép la vao thang siu, Uniliver da théng bao Mua ban 33.33% c6 phan cua DN
Lién Doanh Unilever Vietnam tir doi tic trong nudc la Tap Doan San Xuét Hoa
Chit Quéc Gia Viét Nam (Vinachem). Gia trj cua giao dich M&A nay khong duge
dwa ra. Unilever va Vinachem di kv thoa thuan cham dirt lién doanh dé c6 thé mo
rong thém hoat dong kinh doanh. Theo do, DN lién doanh Unilever Viét Nam da tro
thanh mét DN ¢é 100% vén dau tr nuée ngoai va duoc doi tén thanh DN TNHH
Qude Té Unilever Viét Nam hay Unilever Viét Nam.

Loai hinh M&A theo d6 nha dau tu nudc ngoai Mua ban c6 phin cia DN
Viét nam nhung van tiép tuc dién ra trong nim 2009, tuy khéng séi déng nhwr giai
doan trudc.

& Nginh tii chinh ngin hing

Nam 2009, chi co hai thwvong vu dang lwvu ¥ ma ngan hang nudc ngoai tro
thanh déi tac chién luoc cuia ngin hang trong nudc. D6 la BNP Paribas (BNP) ning
ty 1& co phan tai OCB lén 15%, va MayBank tang ty |é so hiru co phan tai Ngan



hang An Binh lén 20%. Thuwong vy dang chi y trong nude do 13 Oceanbank da chon
Petrovietnam (PVN) lam ¢6 déng chién lwoc tir dau nam 2009, vi ty 1é ¢o phan
PVN nim giir tai Oceanbank 1a 20%. Mot thuong vu 16n lién quan dén dau tu ra
nirée ngodi trong linh vire ngan hang. D6 1a vao thang 7/2009, BIDV cho biét di
hoan tat viéc thanh lap CTCP Péu tu va phét trién IDCC 100% von Viét Nam vi
von diéu 1¢ 100 triéu USD, do BIDV va DN Phuong Nam gop von. IDCC da ky
hop dong chuyén nhuong, chinh thirc thuc hién M&A Ngin hang Dau tu Thinh
virong PIB (mét ngan hang tw nhan cua Campuchia), cor ciu va doi tén thanh Ngin
hang Pdu tr va Phat trién Campuchia (BIDC). Theo ké hoach, dén nim 2012,
BIDC s& c6 tong tai san 303 triéu USD, tong nguon von huy dong 216 triéu USD,
cho vay dat 210 triéu USD.

Trong linh vire chimg khodn, theo thong ké ctia Uy ban chimg khodn nha
nuwée nim 2009, c6 hing chue hé so cua cic Cong ty chimg khoan xin rit bt
nghiép vu kinh doanh do khé khin va khéng thuyét phuc duoc cé déng bo thém
von. Dé tiép tuc duy tri kinh doanh, mét s6 Céng ty chimg khoan da chip nhan ban
bét c6 phan hay kéu goi cdc dbi tic ngoai ciing tham gia. Tuy véy, nhin chung tim
kiém doi tac dé ban cac cong ty chimg khoan duoc thanh lip voi vang niam 2007
ciing khéng phai la dé. Chi c6 mét sb truong hop thanh cong, nhu Woori Securities
(Han qudc) mua lai 49% c6 phan cua DN chimg khoan Bién Viét va doi tén thanh
DN chimg khoan Woori CBV.

Khong dimg ngoai xu hwing cua kinh té thé gioi, 50 thirong vu sdp nhap va
mua lai & Viét Nam ngay cang tdng, nhat la trong giai doan tie ndm 2005 cho dén
nay. Qua cdc thiwong vu da tién hanh, cé thé rit ra nhitng nhdn xét nhi sau:

Thir nhdt, cic thwong vu M&A & Viét Nam trong théi gian qua chi yéu mang
tinh chét sap nhip than thién ma it mang tinh chét tha dich. Hau hét cic thuong vu
mua ban déu mang lai nhitng gia tri tich cuc cho ca hai bén trong giao dich, tic
dong thudn loi cho su phét trién cua ca hai bén va co tinh chét hd tro nhau trong

phat trién san xuat kinh doanh.
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Thir hai, cic thuong vu da duge tién hanh & Viét Nam chua dap ting dugce hét
céc yéu cau cia cac hinh thirc hop tic cao ciia cic vu hop nhat, chii yéu céc thuong
vu déu mang tinh chat cac vu thau tom, mua lai doanh nghiép.

Thir ba, cac thuong vu M&A & Viét Nam con kho phin biét vai cic giao dich
ctia hinh thire dau tr tai chinh. C6 nhiéu vy mua ban ¢6 phiéu cia cic doanh nghiép
mic du duoc xép vao hoat dong M&A nhung lai mang tinh chit cia dau tu tai
chinh nhi¢u hon tinh chat thau tom doanh nghiép.

Thir tir, céc giao dich M&A & Viét Nam ¢6 yéu t6 nude ngoai xuit hién phd
bién. Giai thich cho hién twong nay 13 sy héi nhap kinh t& quéc té, cic cong ty nude
ngoai muon dau tw vao thi truong Viét Nam thd coch nhanh nhat dé thiét lip thi
trwomg va chiém linh thi phan la lién doanh véi cac céng ty trong mudc dé ca thi
plu;fm vi nhin cong nhat dinh tir trude.

Thir ndm, hoat dong M&A & Viét Nam ¢6 sy twong déng véi sy phat trién cia
thi truong chimng khoan, su chuyén dich dong von dau tr quoc té va gi tri san xudt
nganh cong nghiép.

Thir sau, hoat dong M&A & Viét Nam con dang rit mdi mé, trinh do cua
nhirng nguot thue hién chua chuyén nghiép. Thai do cua cac doanh nghiép Viét
Nam déi véi M&A con thiéu thién chi, cac doanh nghiép chwa nhén thirc duoc dﬁy
dii vé M&A va chua thue sy nhan thire duge ring M&A ciing 12 mét cach dé doanh
nghiép ton tai va phat trién trong boi canh kinh té héi nhdp va méi trudng canh
tranh ngay cang khoc liét nhu hién nay.
2.2.1.3 Nhitng rao can va thach thire khi thwe hi¢n mua ban va sdp nhip doanh
nghigp tai Vigt Nam [15], [19]

a) Khung phdp Iy dé thuwe hién mua ban va sdp nhip
Thach thirc dén tir hé théng luit. Hoat dong M&A van con dang duoc quy
dinh rai rac o cac luat, van ban phap luat khac nhau, nhimg quy dinh mét cach

chung chung, chua c6 hé lhéng chi tiét. Piéu nay khong nhirng lam cho cic bén



tham gia hoat dong M&A gip kho khin trong viée thure hién ma con lam cho cac co
quan quan 1¥ khé kiém sodt cic hoat dong M&A.

Hién nay, luit DN la vin ban phip 1y duy nhat diéu chinh ca loai hinh DN
trong nudc va cac DN co von dau tu nrée ngoai tai Viét Nam khi thire hién hoat
dong M&A.

Nhung thue té, cdc quy trinh thuc hién hoat dong M&A lai dé ho khoang
trélng khi cac quy dinh hién nay trong luat DN chi mang tinh so luoc va chua co
duoc nhimng quy trinh cu thé dé thue hién tién trinh nay. Day la mét trong nhimg
nguyén nhan khién ty lé thanh cong trong hoat dong M&A cua cac DN khong cao.
Nhiéu DN Iya chon nhimg duéng di khic nhau, nhu tré thanh di tic chién luge,
mét hinh thire thiu tém theo chiéu chéo thay vi chinh thirc bét tay vao quy trinh dé
thuc hién hoat dong M&A. Trong khi do, cac DN tr van cling thira nhan r;ﬂ’ng, hoat
dong M&A con rat méi khong chi véi cic DN, mé con khé xa la véi cac nha tu vén,
cdc nha hoach dinh chinh sach cua Viét Nam.

Luat Dau tu (c6 hiéu luc tir ngay 01/7/2006) co truoc khi Vigt Nam gia nhap
WTO (11/01/2007) nén van con su khac biét gitra ludt va cam két. nhu phin dinh
viéc mua co phan 1a dau tu truc tiép hay gian tiép. Hién viin chua c6 hudng dan nao
vé viéc mua lai mét DN bj thua 156 hoic DN trong nuée khi mua ¢ phin cia DN
nudc ngoai phai cin cac tha tuc, diéu kién nhu thé nao do quy dinh vé viéc dau tir ra
nurée ngoai chira cu thé.

Luat Déu tu d3 quy dinh hinh thirc hoat déng M&A, nhung chua cé hudng
din cu thé. Quyét dinh 36/2003/QD-TTg cia Thi tuémg Chinh phi ban hanh ngay
11/3/2003 trude diy quy dinh ty 1é so hitu cta nha dau tu nwde ngoai 1a 30%, trong
khi Nghi dinh 139/2007/ND-CP cua Chinh phu ban hanh ngay 05/9/2007 huéng
dan luit DN khong han ché vigéc mua {diéu 10), thi ludt Ching khoan ndm 2006 la
gidi han 49%.

Tai Viét Nam, hién van chua c6 co ché kiém sodt hoat dong M&A phii hop
v thue tien phat trien. Viéc kiém soat cac hinh thirc hoat dong M&A mai dimg o

mifc giam sap thong qua luit Canh tranh va luat Chirng khoéan va ciling mai dimg o
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van dé giao dich néi b, giao dich cua c6 dong lém. Ludt canh tranh d3 sir dung
“ngudng thi phan™ lam co s& phin loai nhém tip trung kinh té va 1am tiéu chi dé
xdc dinh kha ning gy hai cua céc truomg hop tip trung kinh té. Tuy nhién, ¢ khia
canh quan |y canh tranh, hién chura c6 mét quy dinh nao vé “ngudng thi phﬁn” budc
cac DN, DN khi tién hanh hoat dong M&A phai théng bio cho cuc Quan 1y canh
tranh. Sau khi ra doi, Ludt canh tranh quy dinh rd, cic DN khi thee hién ciac hoat
dong M&A ma thi phan két hop trén thi truomg lién quan chiém tir 30 ~ 50% co
nghia vu phai théng bao véi1 co quan canh tranh, nhung DN chua he quan tam dén
viéc nay, co thé DN chwra xic dinh dugc “nguimg thi phian” két hop ctua minh chira
dén 30% hoic ho chua quan tim dén Ludt canh tranh va khéng nghi ring ludt nay
sé dicu chinh cac hanh vi do.

b) Théch thirc dén tie bén mua, bén bdn va bén frung gian

Thue té ¢6 nhiéu DN mudn mua va ciing c6 khong it DN mudn ban nhung
phin nhiéu trong s6 ho khéng ¢6 nhimg 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
khéng thé tu minh tim kiém déi tac phit hop.

Hon thé nira, cac DN ¢6 tam 1y khong chiu cai ma, bén ban thuing e ngai
cung cip thong tin. Diéu nay mét phin ciing do sy phét trién cia cic ciu ndi, chip
moi cho bén mua va bén ban lai véi nhau chua manh vé ca sé luong lan chat luong.

Bén canh do, thong tin cung r:iip cho cac nha dau tr chwa thét sur chinh xac
va rd rang ciing han ché phin nao dén viéc xay dung va tién hanh hoat dong M&A
clia cidc DN. Do trong qua trinh tham dinh gia tri va ho so phap 1§ cia DN nhung
théng tin cung cip cia doi tic chua dwoc minh bach rd ring nén sé dan dén viée
“lira” nhau vé mit gia tri, vi vy rii ro phap Iy cé thé xay ra.

Théch thic dén tir bén trung gian. Hién nay c6 kha nhiéu cic DN chimg
khodn, tr vén tai chinh, kiém todn tham gia vao lam trung gian, méi gidi cho cédc
bén trong hoat dong M&A. Tuy nhién do ¢6 nhimg han ché vé hé thong luit, nhin
sur, tinh chuyén nghiép, co so dir liéu, thong tin, ... nén cac don vi nay chwa thé tro

thanh trung gian thiét lap mot “thi truémg™ dé cic bén mua - ban gap nhau.
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Mic dii hoat ddng M&A 13 xu huéng tat yéu trong qué trinh phét trién nhung
néu khong giai quyét cic thach thirc trén thi ching s& bi han ché, tham chi 12 kéo lii
sur phat trién cia hoat dong nay trong ngin han.

¢) Nguon nhan hee trong linh viee hoat déng mua ban va sdap nhdp

Ngudn nhin luc cua thi truémg M&A con thiéu, ngodi ra cic DN thue hién
hoat ddng nay phai chiu su canh tranh véi rat nhiéu cdc DN hoat dong trong linh
vure tai chinh, ngan hang, chimg khoan, ...nén chit luong nhin su trong nganh nay,
nhat 1a nhan su chat luong cao con }réu, thiéu va chua da dé dap ing duoc nhu cau
thi truomg. Pay ciing 1a hé qua tat y-é-u do hoat dong M&A con kha non tré tar Viét
Nam nén viéc ddo tao nhin sy trong nganh nay con khi méi, phan 16m 1a tir nguon
nhin lue trong céc linh vue ngin hang, chimg khoan chuyén qua.

d) Réo cdn vé van héa

Thich thirc 16n nhat co thé can trér tham vong tham gia vao hoat dong M&A
clia cac doanh nghiép trén thé gidi 1a cic yéu td xung dét hodc khéng twong thich vé
viin hoa giira cac ving lanh tho va dic biét la su thay d6i bat ngd cua chinh sich
diéu hanh kinh té vi mé & cac nudc. Khi hai doanh nghiép & hai méi truémg, viing
lanh tho, quﬁc gia co nhirg nét vin hoa, thol quen xir sir va giao tiép khac nhau vé
clng song dudi mét méai nha, phai néi cing mét ngdn ngir, hudng téi cling mot gia
tri la diéu rit phirc tap va cén thoi gian dé hoa hop. Su hoa hop vin hoa gan day da
trcr thanh yéu to ngudn nhan hye phirc tap va quan trong trong hoat déng M&A.

Viée tranh xung dét vé vin héa la mét trong nhitng quan tim hang déu cia
cac nha linh dao doanh nghiép. Do do, trudc khi tién hanh hoat dong M&A, viée
nghién ciru k¥ vé vin hoa cua doanh nghiép trude khi ¢6 ké hoach thau tém hay hop
nhat la mét diéu vé cling quan trong ma can thiét néu khong hiéu qua sé khong dat
két qua nhu mong doi.
2.2.1.4 Xu hurdng hoat ding mua bin va sip nhip doanh nghiép tai Vige Nam
trong thai gian tov [ 18]

Viét Nam duoc xem nhu 1a mét nén kinh té héi tu duoc céc yéu té h::“.;np dan

d6i véi thi truémg mua ban, sap nhéap, nhu: toc d ting truong nhanh, 6n dinh, nhu
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céu ndi tai cia thj trudmg, vi thé trong cic té chirc quic té ngiy cang ning cao,
nhirng tin hiéu lac quan cia cac nha diu tu, cling véi méi trudmg phap 1y trong linh
vuc mua ban, sip nhap dang din duoc hoan thién.

Hoat déng mua ban va sip nhap DN tai Viét Nam trong théi gian ti sé dién
ra theo nhimg xu hudng sau:

& Hoat déng mua bdn va sdp nhdp doanh nghiép mang nhitng ddc diém

riéng trong thoi ky kinh té kho khin

Hoat dong M&A tai Viét Nam trong nhilng nim ta1 ¢6 the gip nhiéu kho
khan do cudc khung hoang kinh té toan cau, tuy nhién trong thach thirc vin cé co
héi gianh cho cac DN biét tin dung. Kho khin kinh té 1a thir thach véi DN nay
nhung lai 13 co hdi ddi véi DN khac Nhimg DN khi lim vao canh ting quan
budc phai ban thao co thé sé& trr thanh déi turong dé mua. Bén ban va bén mua
déu 1o ra it khit khe hon va vi vy cic cude thuong thio mang lai két qua nhicu
hon. Dudi sire ép vé kha ning tai chinh, hiéu qua kinh doanh nén cé thé s& thic
day hoat dong mua ban, sap nhip di¢n ra nhanh chéng. Tuy nhién, di¢u nay
ciing dé din dén nhiéu ri ro hon trong qua trinh thim dinh, dam phan va hoan
tat tha tuc sap nhap. Chinh vi thé, cic bén nén thué cic cong ty tu vin, cing ty
ludt chuyén nghiép dé dugc tur vén giam bét rii ro. Mét dic diém khac 13 trong
gial doan kinh té kho khin. hoat dong sap nhap , hop nhat va mua lai DN sé& bi
can thiép chat ché hon cua cac chu no va cac co quan quan 1y nha nuoe.

& Cdc giao dich trong linh wvwec tai chinh - ngdn hang vdn chiém

so leong lén

Cac ngin hang va cong ty chirng khoan dang diang trude mot ap luc cai
cich rat 16n dé nang cao ning luc hé thong va dam bao phat trién bén vimg. Bén
canh do, thi truomg tan chinh hién dang ¢6 nhirng didu kién chin muoi cho hoat
ddng sap nhap , hop nhit va mua lai trong thoi gian téi.

Thir nhat, thi truomg dang ton tai nhiéu ngin hang quy mé nho, hoat dong
cam chimg: con cac CTCK (dac biét la cong ty maoi thanh lap) trude sire ép canh

tranh, cing tinh hinh TTCK suy giam ciing khién ho gap nhiéu khé khan. Hoat
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déng trong mét mdi truimg c6 mirc 4 canh tranh cao, tat yéu s& din dén viéc
mdt s6 ngan hang phai ban lai cho nha dau tu nude ngoai hodc sdp nhip vai
nhau nhim tao chd dimg vimg chic. Hon nira. ap luc cua hot nhap thi truong
quoc té cang khién nhu cau cing cb vi thé canh tranh cua cic ngin hing va
CTCK tré nén birc thiét,

Thir hai, mét s6 ngin hang nho da tap trung gia ting tin dung qua mirc
trong cdc nim trudc vuot qua kha ning huy dong von va phai 1é thude vio nguon
von trén thi truéng trén ngan hang. Trong diéu kién chinh sach tién té thét chat,
ngu[:m von huy dong kho khin, tinh thanh khoan suy giam manh de doa dén su
an toan cia hé thong. Ngan hang nha nude s& phai xem xét cho phép ciac ngan
hang ¢6 tiém luc 1én hon mua tai céc ngén hang nay, tranh nguy co d6 vé diy
chuyén. Vé mat phap 1y, dén ngay 31/12/2008 vin diéu 1é tdi thiéu cia cac ngin
hiang thuong mai c6 phan phai dat 1000 ty dong va dén ngay 31/12/2010 1a 3,000
ty dong. Thi trudng khé khin, gid ¢6 phiéu ngin hang giam, viéc huy déng thém
von chic chin sé gip kho khan hon. Dicu nay khién céc ngian hang nho tim
khiém co héi sap nhap dé gdp rut ting von diéu 1€ t6i thiéu theo quy dinh. Hién
nay, Viét Nam chwa cho phép thanh lap CTCK 100% von nude ngodi theo cam
két WTO, dén 01/01/2012 céc 16 chirc nude ngodi méi duge thanh lip CTCK
100% von nude ngoai tai Viét Nam. C6 kha ning cic to chirc nude ngoai sé mua
49% co phs:in va kém theo nhirng thoa thuin dé mua nhiéu hon. thim chi 100%
khi ludt cho phép. Xét cho cing, mua lai ¢6 phin 49% thi cling gin nhu nim
quyén quyét dinh trong cong ty, lai it ton kém rat nhiéu so véi xin cip phép va
thanh lip cong ty mai.

Mat khdac, céc t6 chirc nuée ngoai truéc khi c6 thé thanh lap dwoc ngén
hang con hay CTCK tai Viét Nam vin s& tich cuc sir dung mua bén, sap nhap
nhu mét giai phdp xam nhép thi truomg. Pay ciing 1a diéu kién tot dé nang cao
ning luc kinh doanh cua ngén hang trong nudc khi c6 duoc kinh nghiém, cong

nghé tir phia ngan hang nudc ngoai.
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& Ngdy cang cé nhiéu céng tv muedc ngodi thim nhdp vdo thi trueeng Viél

Nam thong qua hoat ding mua bdn, sap nhdp

Ngudn von dau tu nuée ngoai hién nay dang dan ¢6 xu hudng chuyén dich
vio nhirng linh vire va nganh nghé co kha nang tao duoc nhiéu loi thé canh tranh
tai cdc thi truong cua cic quoc gia dang chuyén doi thong qua hinh thirc sap
nhiap hop nhat, mua lai cac DN ban dja. Loi ich dau tién khién céc nha dau tu
nurae ngoai himg tha khi tien hanh hoat dong mua ban, sap nhap tai Viét Nam la
ho cé the tiép cin thi truéng moét cach nhanh nhat thong qua viée huong lon tir
céc gid tri c6 san cia cong ty bi mua, bi sap nhap, dfmg thén la mot cach thire
hiéu qua dé budc vio thj trudng, tiét kiém cho ho thoi gian tim kién dy an hay
cdc thi tuc hanh chinh. Thay vi phai trai qua céc bude chuan bi, ho cin danh théi
gian dé tim kiém déi tac. Hon thé nira, sap nhip, hop nhat va mua lai la mét hinh
thirc tap trung kinh té, tap trung nguém lwre s€ lam tdng gia tri cua DN madi o Viét
Nam bing thuong hiéu, uy tin, chit lwong, cong nghé, ki ning, kinh nghiém,
quan tri, tir d6 tao ra sy canh tranh manh mé. Bén canh d6 ban than cac DN trong
nudc cing duoc huong loi tir hoat dong nay. Viéc moi cac nha dau tu bén ngoai
mua lai ¢ ph;'m du it hay nhiéu dwoc xem nhu 1a mot chién luge mang tinh séng
con d6i véi cae DN dang gip kho khin giGp phuc héi cong viée kinh doanh dang
bén bd vire phai dong cira hay pha san.

& Cdc cong ty fw van méi gioi chuyén nghiép ngdy cang déng vai tro quan

trong hom trong viée két néi cdc giao dich

Tam diém cia hoat dong mua ban, sap nhiap va hop nhat DN chinh 14 céc
cong ty tu van chuyén nghiép vé linh vuc nay. Ho vira déng vai tro nguoi moi
giti, vira 1am tr vian cho cdc bén trong thuong vu sap nhip , mua ban. Céc thé
ché tai chinh ngin hang cua My nhu Citigroup, Goldman Sach, Morgan Stanley
déu ¢6 nhitng cong ty tr van hang dau vé mua béan, sap nhiap trén pham vi toan
thé gigi. Muon phat trién thi truéng sap nhap . hop nhat, mua ban tai Viét Nam,
céc co quan quan 1§ nha nude va DN cin phai nhim vao viéc ting cudmg ning
luc va mo rong hoat déng cua cic cong ty tu van tai chinh va dau tu trong nuéc

ciing nhu nurée ngoai dang hoat déng tai thi trudmg Viét Nam.
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& Vai tro ciia cdc qu ddu tie nha meée, qui dau nie twe nhdn, quy ddu te bdo
hiém rui ro sé gia tang

Quy diu tu 1 mét dinh ché tai chinh trung gian phi ngan hang thu hat tién
nhan roi tir cdc ngudn khic nhau dé diu tu vao c6 phicu, trai phiéu, tién té hoidc
céc loai tai san khac. Hinh thitc ddu tr c6 thé la dau tr truc tiép vao mét cong ty
théng qua hop dong, hin von, mua c6 phan phat hanh lan dau hodc dau tu gian
tiép thong qua thi truong chirng khodn.

Cac quy dau tr gop ph::in vao su phat trién cua thi truong tai chinh, dong
thri do s& hitu mét sé ¢d phiéu cong ty nén sé tham gia vao quan 1y DN. Déc
biét, hoat dong cua cac quy dau tr co tac dung tao mot kénh von hitu hiéu cho
cdc DN nhé va vira tan dung, tranh bi phu thudc hoan toian vio kénh von tin
dung cua ngin hang vai cac thu tuc chit ché.

Hién nay, sw tham gia ciia cic quy dau tr trén thi truémg Viét Nam con
han ché, dic biét véi hinh thitc Quy dau tu bao hiém rui ro (Hedge Fund) von chi
danh cho nhirng nha diu tu 16n. Tuy nhién, trong twong lai véi mirc do hip din
vé dau tu, nhu cdu vé von lén va néu phap ludt cho phép thuc hién da dang cac
cong cu tai chinh hom thi cac loai quy nay sé ting cudmg sir hién dién cua minh.

Mit khéc, cling can xem xét dén kha ning céc quy dau tu rit dé thau tém
DN vi ho ¢6 tiém lwc tai chinh rit manh. Néu khong kiém soat chat ché co thé
din dén mét s6 nganh, ké ca nhitng nganh quan trong s& bi cic quy dau tu nudc
ngoai thau tom.

M&A dang tré thanh xu thé tit yéu ciia mt nén kinh té phit trién va ngay
cing pho bién tai Vigt Nam. Diy dwge xem nhie li mt hinh thire diu tu, mjt
kénh tham gia thi truwdmg va la mjt trong nhitng gidi phip dé tii ciu triic, ning
cao hi¢u qua hoat dgng cia doanh nghiép. Trong do cdng tic dinh gid doanh
nghigp sé déng vai tré rit quan trong gop phin tao nén sw thanh céng cia cic
thuwong vu M&A. Véi nhimg wu diém viegt troi thi mé hinh APV sé la su lya
chon ciia nhiéu doanh nghiép trong céng tic dinh gid cdc hoat ding mua bin va
sap nhap.
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2.2.2 Dinh gii thye trang dinh gia doanh nghi¢p trong hogt djng mua bin va
sap nhip tai Viét Nam

Thuc trang dinh gia doanh nghiép trong giao dich M&A ¢ Viét Nam co nhing
két qua va han ché sau:
2.2.2.1 Nhing két qud dat dupc trong dinh gid doanh nghiép M&A tai Viét
Nam

Quy trinh thuc hién dinh gia mang tinh logic va khoa hoc cao, thuc hién
tuong doi hop li. Nhimg nguoi phu trach cong tac dinh gia déu la nhitng nhan vién
giau kinh nghié¢m, duge dio tao hoan thién vé phan tich dinh gia doanh nghiép.

Béo cdo phan tich khi bao quét, tong hop dugc tinh hinh cia doanh nghiép,
phuc vu t6t yéu ciu nha diu tu quan tim vao doanh nghiép.

Sir dung két hop dong théi nhiéu phuong phap dinh gia, diéu nay dua ra mét
gié tri tham chiéu t6t hon cho nha dau tu, khong bi han ché ctia mdt phuong phap
lam anh hudng dén thii dd d6i vai doanh nghiép, két qua thu duge khich quan hon
ung hé cho quyét dinh cua nha dau tu.

Phuong phap xac dinh gia tri tai san rong c6 co so phap li quan trong 1a Nghi
dinh 109 cua Chinh phu.
2.2.2.2 Nhitng han ché, ton tai trong dinh gia doanh nghi¢gp M&A tai Vigt Nam

Tuy nhiing théng tin thu thip duoc 1a kha day du nhung nhimg phén tich dinh
gia vé ning luc quan tri cua doanh nghiép con thiéu. Trong giao dich M&A, ning
lwc quan tri ciia cong ty muc tiéu rit dugc coi trong v nd anh hudng t6i dong tién
tuong lai cua doanh nghiép, hon nira, sau M&A thi bd may quan Iy cua cong ty
hodn todn c6 thé bi thay doi, viéc thay ddi nay co6 can thiét hay khong, c6 mang lai
lot nhudn hay khéng phu thude vao mang dinh gia nay.

Trong qua trinh xdc dinh yéu té ddu vao cho qua trinh dinh gia, c6 mét vai gia
tri con mang nang tinh chi quan, chua c6 co sé khoa hoc chinh xac cho so dong. Vi
du, xac dinh gia tri p trong mo hinh CAPM, chua co t chire ndo & Viét Nam chinh

thirc nghién ciru va dwa ra gia tn p tin ciy cua cac doanh nghiép trong nuoc, cac gia
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tri durgre sir dung trong tinh toan thudmg 1a cac gia trj wée tinh cia cac cong ty chimg
khoén dua ra mang tinh chét tham khao néi bo.

Phuong an xéc dinh gia tri cong huong va gia tri quyén kiém sodt cia doanh
nghiép ciing it dwoc nha dau tw chi y ding mirc, diy la mot thiéu sot dang ké vi hai
gia tri nay 1a nhimg b phén rit quan trong cuia doanh nghiép muc tiéu trong dinh
gia cac thuong vy M&A. Tuy vay, giao dich M&A nhim muc tiéu tin dung gia trj
cong huong va gia tri kiém soat & Viét Nam ciing xuat hién chua nhiéu, chu }féu cac
thuong vu déu la thuong vu mua lai doanh nghiép dang bi dinh gia []'lii]:l nén viéc
dinh gia gia tri cong hudng khong qua quan trong.

Chura ¢6 quy dinh chuin dé xdc dinh gia tri tai san v6 hinh, diéu nay gay ra sy
thua thiét cua cac doanh nghigp muc tiéu khi thuc hién M&A. Dac biét la trong
truéomg hop cong ty muc tiéu la cong ty trong nude con cong ty thau tom la cac tip
doan da qudc gia.

Céc chudn muc ké toan cia Viét Nam dang c6 su khic biét véi chuin muce ké
toan quoc té, diéu nay gy tro ngai cho cic doanh nghiép trong viée xir IV cic khoan
muc tai chinh trong cic bao cdo tai chinh, lam cho cong tac dinh gia dién ra kho
khan hon khi co yéu t6 nurde ngodai.

Phuong phap dinh gia chiét khiu ludng tién bing cich sir dung mé hinh
APV chua duoc sir dung nhicu trong khi mé hinh nay c6 nhimg vu diém vuot troi
phu hop véi dinh gia trong giao dich M&A.
2.2.3 Viin dyng md hinh dinh gia doanh nghiép APV trong hoat djng mua bin
v sap nhiap (M&A) doanh nghiép tai Viét Nam

Trong mé hinh APV, tic gia bit ddu xem xét gid tri cua doanh nghiép muc
tiéu trwde khi sir dung don bay tai chinh la no trong cau trac von. Khi thém no vao
céu triic von cua doanh nghiép, ta sé xem xét loi ich va chi phi sir dung no nay sé
anh huéng thé nao dén gia tri doanh nghiép.

Thong qua tng dung mdé hinh APV trong phin tich hoat dong mua ban va
sap nhap cua 3 DN thudc 3 nganh chiém ty trong lon trong tfmg s0 thuong vu M&A
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tai Viét nam trong nhimg nim qua, tic gia s& cho thiy tinh kha thi va hop 1y cia
viéc van dung mo hinh nay trong dinh gia DN khi thye hién M&A.
2.2.3.1 Nganh bit djng sin [2]

Trong nganh bit dong san, tac gia lua chon doanh nghiép mau la Céng ty Co
phin Pia oc Phuong Dong, gidy phép thanh lap nim 2006, véi du an dang phat
trién 1a khach san Phuong Pong, tt‘ing dién tich 3.700m2, toa lac tai v tri trung tam
clia thanh phé Nha Trang, Khanh Hoa.

Khach san Phuong Dong du kién sé& hoan thanh va dwa vao kinh doanh vao
dau nam 2008, la khach san tiéu chuin nim sao véi 30 tﬁng cung cﬁp dich vu giai
tri, khach san, nha hang, trung tim hdi nghi... Cong ty Vietnam Holdings Ltd la
cong ty nude ngoai thanh lap tai Anh mudn mua lai 30% c¢6 phin cia Cong ty Co
phin Dia 6c Phuong Déng va tham gia vao du an khach san Phuong Déong. Céng ty
Vietnam Holdings Ltd tién hanh danh gia gia tri cua Céng ty Co phan Bia oc
Phuwong Déng bing cach ding phuong phap hién gia diéu chinh.

Dudi diy 13 mét s6 théng so6 tai chinh ciia Cong ty C6 phin Dia ¢ Phuong
Déng do Cong ty Vietnam Holdings Ltd thu thap, gia dinh va tinh toan. S6 liéu tinh
todn va cac gia dinh xuat phat tir sé liéu ké hoach cua Céng ty C6 phan Dia dc
Phurong Pong; so liéu thu thap duoc tir cac cong ty co hoat dong kinh doanh twong
tr va s6 liéu khu vue nén mang tinh tham khio va chi phuc vy cho viéc tinh toan
mo hinh.

- Gis’i}f phep hoat dong : 40 nam

- Gia tri thi truémg hién tai : 300,000,000,000 dong

- 86 ¢6 phan phat hanh : 30,000,000 ¢6 phén

- No vay : 70,000,000,000 dfﬁng, thin han vay 10 nidm, 1d1 vay : 16%/ nam

- Thué suat thué thu nhip doanh nghiép : 25%

& Ung dung mé hinh APV trong dinh gii Céng ty dia éc Phwong Ding

Bude I: Dy kién dong tién ty do (FCF,) va tim chén thué (TS,) cho nhimng

ndm hoat ddng cua doanh nghiép muc tiéu sau khi Sap nhép.
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Vio nim 2010 EBIT cia Cong ty dia 6c Phuong Péng 1a 60,000,000,000
dong, du kién nam 2011 ting truéng 16.67% 1én 70.000,000,000 déng va cic nim
tiep theo ting truong trung binh 5,000,000,0000 dong/nim cho dén nim 2015 dat
on dinh 95 000,000,000 dong/nim. Bit dau tir ndm 2019 trér di Céng ty c6 mirc ting
truémg on dinh g = 5%/ndm.

Birdie 2: Tinh todn chi phi sir dung von khong c6 don can no r,,

r, : ty suat sinh loi mong doi cua doanh nghiép, cong thire tinh r,, nhur sau

= Rui ro he thfrmg cla doanh nghiép p:1.54
http://div.gov.vn/Default. aspxTtabid=2 14&News=2141&CategorylD=11

- Ty suat sinh lgi phi ri ro rf: 8.9% (1ai suat tin phiéu Kho bac Nha nudc)

- Ty suit sinh loi thi truémg rm: 17.2%

- Ty suat sinh loi mong mudn cia DN: Rsl = rf + p*(rm - rf) = 21.68%

w, : ty trong von chi s& hiu trong ciu tric vén, ws =
230,000,000,000/300,000,000,000 = 76,6 7%
wy : ty trong no vay dai han trong ciu tric wvon =

70,000,000,000/300,000,000,000 = 23.33%. ry : chi phi sir dung no vay = 16%/nam.
Nhur vy ry, = W X rg+ wy X 1y= 76.67%x 21.68% + 23.33% x 16% = 20%

Burdic 3: tinh todn chi phi sir dung vén binh quin WACC cta doanh nghiép
khi doanh nghiép da c6 cau triic von on dinh.

Do Cong ty du kién sau 10 nam. khi tra hét no sé& khong vay no va hoat dong
béng 100% von, cho nén WACC ciing chinh la rsl = 21.68%

Burdc 4: Danh gia gia tri hién tai cia dong tién va tam chin thué. Dong tién
cta du dn khi cau tric von khong 6n dinh s& duoc chiét khiu tai suat chiét khau re,,
va dong tien cua du an & giai doan cau triic von on dinh s& dwoc chiét khiu tai
WACC. Gia tri hoat dong cua doanh nghiép, V, la tong cia hai gia tri nay. Theo
phan mém tinh toén thi Vo = 308,502,014,947 dong, twong duong gia tri mdi C6
phicu la 10,283 dong/co phiéu.

Bwdc 5: Xac dinh gia chao mua hﬁng cach so sanh gia tn Vi va gia tri th
truémg ciia doanh nghiép tai thoi diém dinh gia.



37

Mirc chénh léch: 308,502,014,947 — 300,000,000,000 = 8,502,014,947 dong
chinh 14 lgi nhuén két hop c6 thé thu duoc tir hoat déng sdp nhip.

Gia tri cia Cong ty Dia 6c Phuong Déng 1a 10,000 dong/co phiéu, néu DN
droc mua véi gia cao hon mirc 10,000 dong/co phiéu thi co déng cua DN sé& dwoc
loi, nguoe lai thi M&A s giy thiét hai cho ho. Do d6, néu Céng ty Dia oc Phuong
Déng biét duge mire gia toi da doi tac co thé tra 1a 10,283 dong/cod phicu thi ho s&
co ging thuong lrong dé c6 duoc gia chiao mua cang gan bing 10,283 dong/ co
phiéu cang tot. Con doi voi Cong ty Vietnam Holdings Ltd: 10,283 df'mg."cﬁ phiéu
la mirc gia t6i da co thé tra dé mua lai Cong ty Dia dc Phuong Pong. Néu Cong ty
Vietnam Holdings Ltd chio mua véi mirc gia cao hon mire gia nay thi c6 dong cua
Cong ty Dia 6c Phuong Déng sé duoc loi. Do d6, Cong ty Vietnam Holdings Lid s&
dua ra mirc gia chio mua cang gan bing mirc gia hién tai cia Céng ty Dia éc
Phuong Dong trén thi truomg 14 10,000 dong/ ¢6 phiéu cang tot.

Nhu viy, ¢6 thé néi mire gia Cong ty Dja ¢ Phuong Déng dua ra 13 hop Iy
vol muc gia duoc dinh dua trén mé hinh APV. Va Cong ty Vietnam Holdings Ltd
s& cin cir vio cic muc tiéu khac dé cé thé dua ra mirc gid chio mua hop 1y hon.
2.2.3.2 Nganh céng nghiép [3]

Trong nganh cong nghiép, tic gia chon doanh nghiép mdu la Céng ty co
phin Ché bién Thue pham Kinh d6 Mién Bac (NKD).

Vio ngay 08/12/2010 SGDCK Tp.HCM théng béo vé viée NKD hiy niém
yét va tién hanh thuc hién viéc chuyén d6i NKD thanh c6 phiéu Cong ty C6 phan
Kinh d6 (KDC) véi ty 1& 1.1:1 (C6 déng s& hiru 1,1 NKD thi duge chuyén thanh 01
KDC. Ngay ding k¥ cubi ciing 1a 17/12/2010. Vao ngay 17/12/2010 thj gia cia
KDC la 50,500 déng/co phiéu. Néu thuc hién theo tv 1¢ hoan d6i 1,1 NKD thanh 01
KDC thi gia tri chuyén doi cua NKD s& twong irng la 45,909 dong/co phiéu. NKD
c6 Von diéu 1& 1a 151,242,130,000 dong, twong dwong 15,124,213 ¢6 phan. Nhu
viy tong gia tri thi trudng cia NKD tuong dwong: 694,338 869,545 dong.
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<+ Ung dung mé hinh APV trong dinh gid NKD

Buwde I: Dy kién dong tién tr do (FCF,) va tdm chén thué (TS,) cho nhimng
nim hoat dong cua doanh nghiép muc tiéu sau khi Sap nhip. Vao nim 2010 EBIT
cia NKD la 99.684.346.841 dong, du kién theo phuong an chic chin sau khi M&A
thi EBIT cia NKD giit nguyén va bit du tir ndm 2019 tré di Cong ty c6 mire ting
truomg 6n dinh g = 5%/nim.

Burde 2: Tinh toan chi phi sir dung von khéng c6 don cin no r,,

gty suat sinh loi mong doi cua doanh nghiép, cong thire tinh r nhur sau

- Rii ro hé thong cua  doanh  nghigp  P:1.08

http://div.gov.vn/Default aspx?tabid=2 14&News=2 14| & CategorylD=11

- Ty suit sinh loi phi rai ro rf: 8.9% (13 suit tin phiéu Kho bac Nha nudc)

- Ty suat sinh loi thi truémg rm: 17.2%

- Ty suit sinh lgi mong mudn cia DN: Rsl =rf+ f*(rm - rf) = 17.86%

Burde 3: tinh toén chi phi sir dung vén binh quian WACC cua doanh nghiép
khi doanh nghiép da ¢6 cau triic von on dinh.

Do Céng ty du kién sau khi tra hét no sé khéng vay no vi hoat déng bing
100% vém, cho nén WACC ciing chinh 14 rsl = 17.86%

Budc 4: Danh gia gia tri hién tai cha dong tién va tim chin thué. Déng tién
cua du an khi ciu triic von khong on dinh s& duoc chiét khau tai suit chiét khau Fou.
va dong tién cua du an & giai doan cau triic von on dinh sé dwoc chiét khiu tai
WACC. Gié tri hoat dong cua doanh nghiép, VO la tong cia hai gia tri ndy. Theo
phan mém tinh toén thi Vo = 752,756,082,382 dong, twong duong gia tri mdi Co
phiéu 1a 49,772 dong/co phicu.

Burée 5: Xac dinh gia chao mua bing cach so sanh gia tri Vi, va gia tri thi
truémg cia doanh nghiép tai thoi diém dinh gia.

Mirc chénh léch: 752,756,082,382 — 694,338,869,545 = 58.417,212,836
dong, chinh 1a loi nhun két hop 6 thé thu duoc tir hoat dong sap nhap.

Gia tri cua NKD la 45909 dong/cé phiéu, day la mirc gia dé chuyén doi
NKD thanh KDC, néu theo phuong phip APV thi gia tri ciia mdi C6 phiéu NKD la
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49,772 dong/co phiéu, twong dwong cao hon 8.4% so vdi gia thue hién M&A. Nhu
vy c6 thé noi c6 dong cia KDC duoc loi khi M&A véi NKD, con ¢b dong cua
NKD thi nguoc lai.

Nhir viy, co thé ndi mire gia NKD khi thue hién M&A la ﬂlﬁp hon vén mirc
gia thuc hién M&A 1a 8.4%, tuy nhién c6 thé NKD va KDC xem xét thém céc yéu
t6 khéc khi dua ra mie dinh gid nay va ciing ¢6 thé do céc ¢b dong 16n cia NKD va
KDC la mét cho nén qua trinh tham dinh gia dé thuc hién M&A duoc dé dang hon.
2.2.3.3 Nganh tai chinh ngan hang [4]

Trong nganh tai chinh ngin hang, tic gia chon DN mau la Céng ty C6 phan
Chimng khoéan Pa Ning (DNSC), gidy phép thanh lip nim 2006.

Vio giai doan nim 2011 DNSC c6 chao méi mét s6 doi tic vao thue hién
viéc M&A., va c¢6 DN A la Cong ty Co phan Chimg khoan Pha Gia mudn mua lai
DNSC, DNSC ¢6 dua ra mirc gia toi thiéu co thé throng luong la 10,000 dong/cod
phiéu, twong dwong thi gia cia DNSC la 50,000,000,000 dong. Pé dam bao mirc gia
ctia DNSC dua ra ¢6 phit hop hay khong, Céng ty C6 phan Chimg khoan Phi Gia
da tién hanh danh gid gid tri cia DNSC bing cach ding phuong phép hién gia diéu
chinh (APV).

Dudi diy 1a mét sb théng sb tai chinh cia DNSC do Céng ty Cé phéin Chimg
khoin Phi Gia (Sau nay goi 1a DN A) thu thap dyva trén Bao cdo tai chinh kiém
toan, bao cao thuong nién cua DNSC.

Sé liéu tinh toan va cac gia dinh xuit phat tir s6 liéu ké hoach cia DN
DNSC; S6 liéu thu thap duoc tir cac DN cd hoat dong kinh doanh trong tr va sb
liéu khu vire nén mang tinh tham khao va chi phue vu cho viée tinh todn mé hinh.

- Gidy phép hoat déng : doanh nghiép ¢6 phin hoat dong vinh vién;

- Vén diéu 1& : 50,000,000,000 dong

- 86 ¢6 phan phat hanh : 5,000,000 c6 phan

- Ng vay : 29,120,000,000 di‘:-ng; DNSC dy kién vdao nam 2011 s& vay
29,120,000,000 dong; thai han 09 nim;

- Lai vay : 18%/ nim



- Thué suit thué thu nhip doanh nghiép : 25%

- Phin mém tinh todn: phian mém excel APV Valuation do Harvard Business
School phat trién nam 1999;

4 Ung dung mé hinh APV trong dinh gid DNSC

Vi nhitg dir liéu nhu trén téc gia bit diu cic bude ip dung mé hinh APV
trong phan tich dong tién cia DNSC.

Burde I: Dy kién dong tien tu do (FCF,) va tam chin thué (TS,) cho nhimg
nam hoat dong cua doanh nghiép muc tiéu sau khi Sap nhap.

- Niam 2010 theo Bio cdo kiém toan LNST cia DNSC la: 2,064,871,709
dong, dat 75% so véi ké hoach;

- Theo Bao cao thuong nién nam 2010 cua DNSC, ké hoach 2011, Loi nhuin
trude thué la 10,300,000,000 triéu déng: trong dé da trir chi phi lai vay cua
29,120,000,000 dong, véi 13i suat 18% tuong duong: 5,241,600,000 dong, nhu viy
Loi nhudn trude thué va lai vay la: 5,058 400,000 dong;

- Véi quan diém cua chi déu tur 1a ty suiat ROE sau 02 nam ké tir khi thu mua
phai dat it nhit bang véi R, , nhir viy ké tir 2012, néu nhu doanh nghiép A thu mua
thanh cong DNSC thi toi thiéu ROE hang nam phai dat droe ngang hﬁng Ry, tirdo
doanh nghiép A tinh todn dugc li nhuidn cia DNSC trong céc nim tiép theo;

- Gia dinh sau khi tat toan khoan vay, DNSC s& ting truong déu véi toc do
khong doi g = 5%:

Burde 2: Tinh toan chi phi sir dung von khong ¢ don cin ng ry,

ra : ty suat sinh lgi mong doi ctia doanh nghiép, céng thire tinh ry nhur sau

- Rui ro hé thong cua doanh nghiép ( £):1.87 (ngudn lay tir trung binh cong
cla HPC vi BVS, SSI, KLS theo tin lidu
http://div_gov_vn/Default aspx ?tabid=2 14&News=2 141 & CategorylD=11

- Ty suit sinh loi phi rii ro R, - 8.9% (R, xem nhu la loi suat TPCP (Bond
yield) loair 2 ndm (loai nay active hon loai c6 ky han dai hon — & VN) (tinh binh

guin hang nim tir nim 2001)
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- Ty suat sinh lgi thi truromg Ry, :17.2 % (néu sir dung VNIndex nhur 14 danh
muc thi trudmg va Ry 1a lod nhudn binh quéin cia danh muc nay thi Ry, khoang
17,2%/nam (tinh tir thang 1/2001 - 3/2010);

- Ty suat sinh lgi mong mudn cia DN: Rsl = rf + p*(rm - rf) = 24.42%

w, : ty trong von chi s& hiu trong cdu tric vin, ws =
50,000,000,000/79,120,000,000 = 63 .20%

wy : ty trong ng vay dai han trong ciu tric vén = 29.120,000,000
/79,120,000,000 = 36.80%. ry : chi phi su dung no vay = 18%/nam. Nhu vay r,, =
WX Tg+ WaXTrag=63.20%x 24.42% + 36.80% x 18% = 22%

Burde 3: tinh toan chi phi sir dung von binh quin WACC cua doanh nghiép
khi doanh nghiép da c6 céu triic von on dinh.

Do Céng ty du kién sau 09 nam. khi tra hét no sé& khong vay no va hoat dong
bing 100% vén, cho nén WACC ciing chinh la rsl = 24.42%

Bude 4: Danh gia gia tri hién tai cia dong tién va tim chin thué. Déng tién
ciia dy dn khi cdu triic von khéng 6n dinh sé& dugc chiét khiu tai suét chiét khau r,,,
va dong tien cua du an & giai doan cau triic von on dinh s& dwoc chiét khiu tai
WACC. Gia tri hoat dong cua doanh nghiép, Vo la tong cia hai gia tri nay. Theo
phin mém tinh todn thi Vo = 49,442,975 436 dong, tuong duong gia tri mdi Co6
phiéu 1a 9,889 déng/co phiéu.

Buwde 5: Xac dinh gia chao mua héng ciach so sanh gia trn1 Vi, va gia tr1 th
truémg cia doanh nghiép tai théi diém dinh gia.

Mirc chénh léch: 49.442.975.436 — 50,000,000,000 = (557,024.564) dong
chinh la loi nhuén két hop co thé thu duoc tir hoat déng Sap nhap.

Gia tri cua DNSC la 9,889 dong/co phiéu, néu DN duoc mua véi gid cao hon
mirc nay thi co déng cua DNSC sé duoc I, nguge lai thi M&A sé gay thiét hai cho
ho. Va do gia DNSC dura ra la 10,000 dong/cé phiéu 13 cao hon mire gia duoc dinh
theo phuong phap APV.
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Nhur viy, ¢6 thé néi mirc gia DNSC dua ra 1 khéng hop 1y véi mire gia duoc
dinh dua trén mo6 hinh APV. Va Cong ty co ph?m chirg khoan Pha Gia sé can cir
vao cac muc tiéu khic dé o thé dua ra mire gia chao mua hop 1y hon.

Thiong qua viée viin dung md hinh dinh gia APV trong hoat ding mua bdn
vi sdp nhdp ciia 3 doanh nghi¢p méu cho rﬁdy ma hinh dinh gid APV sé la co sd
che vigc théa thudn giao dich M&A. Diy la cin cir quan trong, tic déng rit lon
dén sir thanh cdng cua cde thuong v M&A.
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KET LUAN CHUONG 2

Hoat déng M&A tuy d3 xuét hién trén thé gidi gin 120 nim qua, nhung tai
Viét Nam chi dwoc hinh thanh trong nam 2000, bat dau phat trién tir giai doan 2005
- 2006. Tuy dén sau trong nghiép vu tai chinh nay vé thai gian hoi nhap nhung Viét
Nam duge dy bao s& phat trién manh linh vire ndy trong théi gian. Tuy nhién, hoat
dong M&A tai Viét Nam hién nay vin chua phdt trién nhu dang véi tiém ning von
c6 ciia nd do nhimg hd tro can thiét vé hé théng van ban phap Iy cho nghiép vu nay
con han ché, thong tin gira cac bén khi tham gia hoat ding M&A chura duoc cong
khai, minh bach nén cac bén khi tim dén v&i nhau dé dam phéan thuong lwong van
con tim Iy ¢ ngai. Bén canh do. phuong phap dinh gia gia tri trong hoat dong M&A
khi ap dung tai Viét Nam vin con gip mét so han ché do mét so diéu kién khach
quan va chi quan. Mé hinh dinh gia APV xuit phét trén ¢ s& danh gia dong tién
dy an va chiét khiu dong tién nay & chi phi von. Viéc dp dung mé hinh nay dac biét
1¥ tuémg trong trudng hop doanh nghiép ¢ ciu tric von thay doi trong giai doan
tien Sap nhép, viéc ing dung mé hinh APV vao viée xac dinh gia tri doanh nghiép
muc tiéu va dua ra tra li cho cau hoi doanh nghiép thu mua phai tra bao nhiéu, va
doanh nghiép muc tiéu muon ban véi gia bao nhiéu. Tuy nhién bén canh nhimg wu
diém c6 duge md hinh dinh gia APV vin con nhimg han ché cin khic phuc. Pay s&
la co so dé tac gia dua ra cac nhiing giai phap cin thuc hién dé img dung mé hinh
ndy vao hoat dong mua ban va sap nhap doanh nghiép tai Viét Nam, gop phin gia
tang sy thanh cong cho cac thuong vu M&A.,



CHUONG 3: CAC GIAI PHAP CAN THUC HIEN DE VAN
DUNG MO HINH PINH GIA DOANH NGHIEP APV TRONG
HOAT DPONG MUA BAN VA SAP NHAP (M&A)
DOANH NGHIEP TAI VIET NAM

3.1 DINH HUONG PHAT TRIEN HOAT DONG MUA LAI VA SAP NHAP
TRONG THOT GIAN TOT

Viét Nam duoc danh gia 1a mét nén kinh té tré, c6 toc d6 ting truong cao,
hoi tu duoc cac yéu to hép dan cho hoat dong mua ban va sap nhap, du kién cé td
35%-50% so DN cua Viét Nam trong vong 6-10 nam tdi ¢6 thé sap nhap hodc bi
sap nhép vdi cac doi tac. Trong nhitng nim téi, hoat dong M&A s& phét trién manh
mé vi tac déng siu sic toi cach thire kinh doanh, gép phin quan trong trong viéc tii
céu triic nén kinh té cta Viét Nam.

Tuy nhién, do con nhiéu han ché nén hoat dong mua ban va sap nhap chua
thyre sy phat trién va anh hudng tich cye dén nén kinh t& Viét Nam. Can thiét phai
¢6 mot so giai phap dé hoat dong nay dwoc phat trién mét cich tot nhat.

3.2 MOT SO GIAI PHAP CAN THUC HIEN PE VAN DUNG MO HINH
DINH GIA APV TRONG HOAT DONG MUA BAN VA SAP NHAP DOANH
NGHIEP TAI VIET NAM

3.2.1 Giai phap hb trg cho md hinh APV

3.2.1.1 Khiic phue nhuwge diém cia mé hinh dinh gid APV

Trong mo hinh APV khong co de cap dén chi phi pha san, tuy nhién trong
mé hinh APV, gia tri ciia mot DN ¢6 sir dung don bay dat dugce bing cich cong anh
hwomg thudn cia no vay vao gia tri cia DN khong sir dung don bay. Trong mé hinh
chi phi von, anh huong cua don bay tai chinh duoc the hién trong chi phi von vai loi
ich tir viéc giam thué duroc thé hién trong chi phi no vay sau thué va chi phi pha san
duoc thé hién trong chi s6 beta ¢6 sir dung don biy va trong chi phi ng vay trudc

thué. Véi md hinh APV, chi phi pha san duge xem xét mét cich gidn tiép, APV s&
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mang lai mot két qua danh gid twrong d6i tiy thudc vao mirc dd chi phi pha san
khéng thé hién hay thé hién mot cach khong day di trong chi phi no vay trude thué.

Pé khic phuc nhwroc diém cua mé hinh APV ta xem xét anh hudng cua no
vay lén gia tri cia DN & ca hai mét la tim chén thué duoc huémg va chi phi pha san.
Gia tri cua DN ¢é no vay dugce danh gia & mirc do khac nhau coa no vay, mirc no
vay nay lam t6i da hoa gia tri DN 13 tv 1& no t6i wu.

Théng thudng ty suat thué sé khong thay doi khi ty 1é no gia ting. Tuy nhién,
ching ta diéu chinh ty 1é thué suat dé phan anh mire 16 tiém ning khi chi phi lii vay
viret qua lon nhudn trude thué va lai vay EBIT. O mét khoang gidi han ty 1& ng vay
nao d6 thi chi phi lai vay vin thip hon EBIT va duge khiu trir hoan toan véi mire
thué suat cho trude. Vuot qua gidi han nay cua ty 1é no vay thi chi phi lai vay sé
virot qua EBIT. Lic nay, ty 1é twong quan giira chi phi lai vay va tim chin thué
ciing thay déi.

Do co s& dir lidu tai Viét Nam khong 6 bang dénh gia dé xép loai kha ning
pha san cua doanh nghiép ma chi c6 bang tiéu chuin xép hang trai phiéu cta doanh
nghiép nén khi thuc hién danh gia kha nang pha san, hoc vién sé sir dung bang danh
gié trii phiéu theo nganh nghé dé ¢ co s tinh toén.

Ta ¢6 Chi phi pha sin mong dgi = Kha ning pha sin x chi phi pha sin.
Chi phi pha san duoc xac dinh dua trén ty 1€ pha san va gia tri hién tai coa DN

Chi phi pha san thuomg duoc chia lam 2 loai: truc tiép va gian tiép. Chi phi
trwe tiép lién quan dén cac chi phi vé thu tuc giai quyét pha san: phi lut su, toa
an.v.v.. Chi phi nay rat ton kém. Chi phi gian tiép: cic nha cung cap ngung cap
hang, nhin vién khong con tam tri dé lam viéc cho mét cong ty dang trén bir vuc
pha san... Thong thuong Chi phi pha san khéng c6 céng thirc cu thé tinh toan va
thuomg duoc woc tinh dua trén ty 1€ phﬁn trim cua tai san DN.

Gid tri DN = Gia tri DN dinh theo APV - Chi phi pha sin mong doi.

Nhur vy, ta sé tinh duoc gia tn toi wu cia DN tai ty 1¢ no vay nao do. Tir do
ta c6 thé ap dung mé hinh APV dé danh gia doanh nghiép tai ty 1& no vay t6i uu va

mirc chi phi pha san mong doi.



Vi du cu thé vé viée dua Chi phi phé san vao md hinh APV nhu sau:
Duéi déy la tiéu chuan xép hang trii phiéu cua nganh bat dong san du lich dich vu:
Bing 3.1: Tiéu chuiin xép hang trii phiéu ciia nganh bit déng sin,

du lich dich vu

T Tv I¢ no Xép hang Triii phiéu Khd ning phi sin
1 0% AA 0.28%
2 10% AA 0.28%
3 20% A- 1.50%
4 30% BB 12.00%
5 40% cceC 50.00%
6 50% cce 50.00%
7 60% cC 65.00%
8 70% C 80.00%
9 R0% C 80.00%
10 90% C 80.00%

Gia sir chi phi phd sin ciia Cong ty Co phin Dia 6c Phuong Dong chiém
20% gia tri coa Cong ty. Tac la chi phi pha san = 20%%*370,000,000,000 =
74,000,000,000 déng.

Tv 1é no vay cua Cong ty Co phin Dia 6c Phuong Déng la 23% nim giira
mirc A- va BB nén Hoc vién sé danh gia chi phi pha san mong do theo hai mire ty
1& vay 20% va 30% roi tir 36 dua ra chi phi pha san cua Cong ty tai mirc no vay
23% va dua ra gi tri doanh nghiép tai APV diéu chinh nay nhu sau:

Biing 3.2 : Bing tinh chi phi phi sin mong dpi ciia CTCP dia dc Phwong Ding

o i .| Tvie| | Chi phi phi sin
TT Chi phi phi san |Trdi phié Khi ning phd si i
my vay mong doi
1| 74,000,000,000 A- 20% 1.5% 1, 110,000,000
2 | 74,000.000,000 23% 3,774,000,000
3| 74,000,000,000 BB 30% 12% 8,880,000,000
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Dinh gié theo Phuong phiap APV ciia Céng ty Co phin Dia ¢ Phuong Péng
thi gid tri DN 14 308,502,014,947 dong vai ty 1¢ ng vay 13 23%. Vi chi phi pha san
mong doi tai mire no vay 23% la 3,774 000,000 dl":'-ng thi APV diéu chinh cua Cong
ty C6 phin Dia dc Phuong Déong la 308,502,014,947 dong — 3,774,000,000 déng =
304,728,014,947 dong.

Nhur vay, khi dua Chi phi pha san vao thi gia tri cia DN sau khi diéu chinh
s& trong doi hop Iy hon va tir d6 gia tri cia DN khi dinh gia s& chinh xac hon.
3.2.1.2 Dura gid tri céng hwong vi gid tri kiém sodt vio dinh gid doanh nghiép

Hién nay, ¢ Viét Nam, dinh gia trong giao dich mua ban va sidp nhap doanh
nghiép hau nhu con rit it xem xét dén gia tri cong hudmg va gia tri kiém sodt. Day
la hai trong s ba bd phin tao nén gia tri doanh nghiép trong giao dich M&A, hai
gia tri nay tao nén su khac biét cua gia tri doanh nghiép khi thuc hién mua ban sap
nhip vai khi thuc hién thanh 1y doanh nghiép. Mot giao dich M&A c6 thé s& thit
bai néu nhu vige xdc dinh cic gia tr] nay khong chinh xdc. Vi viay khi van dung mo
hinh APV trong hoat déng mua ban va sip nhép ciing cin phai xem xét dua hai yéu
t6 vio dinh gia doanh nghiép.

Xic dinh gia tri cong huéng va gid tri kiém soét dang c6 nhiéu sy tranh cdi. Co
ngudi nghién ciru cho ring, hai loai gid tri nay chi la nhitng nhén t6 dinh tinh,
khéng thé dinh luong chinh xéac duoc. Tuy nhién, nhu da phén tich & phan trén, khi
co su chénh léch giita gia tri doanh nghiép sau M&A va gia tri nguyén trang cia
doanh nghiép va cong nhin sw ton tai cia gia tri kiém soat cling nhir gia tri cong
huwomg, thi phén chénh léch d6 13 gia tn dinh lugng cia hia bd phin gia tri nay.
Phuong phép tot nhat dé dinh lwong hai gi tri nay la phuong phép chiét khiu dong
tién du bao, dong tién trong twong lai thu duoc nhé c6 qua trinh giao dich M&A tao
ra chénh léch von dong tién khi khong cd6 M&A chinh la gia tn cua bo phan ching
ta dang can tim.

Picu lwu v & diy la, gid tri cong huong va gia tri kiém soat thuong khéng
xuat hién ngay sau khi tién hanh sap nhap ma cé dé tré so véi thoi gian hoan thanh

giao dich. Chinh diéu nay dé giy nham lin trong viéc dinh gia cia cac thwong vu



tién hanh. Khé khin nhat 1a viée xdc dinh thai diém xuat hién hai bd phéin gia tr
nay trong tong gi tri ciia doanh nghiép, thong thudng 1a sau sép nhép tir 2-3 nam.
Thoi diém nay thi bé may quan tri moi va cac chinh sach quan tri ciing da di vao
hoat déng c6 hiéu qua, viéc dung hoa quyén loi cling nhr hoat dong cua hai doanh
nghiép trude sap nhip ciing di thuc hién gin nhu hoan toan. Tuy nhién, thii diém
cu thé con tiy thude nhiéu vao quy mé thuong vy, linh vure nganh nghé thuc hién
giao dich va mirc dé hiéu qua trong hoat dong cua doanh nghiép sau M&A.

3.2.1.3 Khic phuc han ché cia cic vin dé ké todn

a) Hé thong chudn muwc ké todn Viér Nam

M& hinh dinh gid APV sir dung dir liéu diu vio Ia cic bdo cdo tai chinh cia
doanh nghiép. Vi viy chuin muc ké todn duoc sir dung cho cac bao co tai chinh
nay sé& lam anh huémg dén két qua dinh gia doanh nghiép.

Hién nay, hé thing chuin muc ké toan Viét Nam dang c6 nhiéu sir khéc biét
véi chuin muce ké todn qubc té, diéu niy gay anh huong téi cdc doanh nghiép trong
viéc tiép ciin voi ciac doanh nghiép, to chire kinh té nuéc ngoai. Khi tien hanh thue
hién M&A c6 yéu 6 nuéc ngoai, doanh nghiép Viét Nam dé gap kho khan trong
thuong luong va xir ly cac khoan muc tan chinh, viéc dinh gia cing gip nhiéu can
trov.

Chinh vi vy viéc hoan thién hé thong chuan muc ké toan Viét Nam la dicu
tat yéu va phi hop véi xu huémg héi nhap véi cac chuan mue ké toan quoc té.

b) Tai san vd hinh

Hién nay, tai san vo hinh 14 gia tri gép phén rat lém trong gid tri ciia doanh
nghiép nhung viéc ghi nhin gia tri tai san v6 hinh dang dimg lai & gid goc, diéu nay
giy thua thiét cho cac doanh nghiép trong nudc khi thuong luong gia ca trong cac
thuong vu M&A. Mé hinh gia goe c6 uu diém dbi vai cong tac ké toan 1a don gian,
dé ap dung nhung M6 hinh gia tri hop 1y phan énh chinh xac hon gia tri thi trudng
cua tai san tai thoi diém dinh gia. Viéc phirc tap trong dp dung mé hinh gi tri hop
Iy, ciing nhu khé khin trong viéc thiét lap mét thi truomg dinh gia theo tiéu chuan

quéc té duoc thire hién hing ngay nhir & cac nuée phat trién Anh, My khién cho mé



hinh dp dung & Viét Nam vén chi dang dimg lai & mé hinh gia gbc. Poi véi céc
doanh nghiép, gié tri tai san c¢b dinh v6 hinh quyét dinh kha nhiéu vi thé cia chinh
doanh nghiép da tron thuong truomg. Doi véi cac giao dich M&A, gia tri tai san v
hinh con la mdt yéu t6 quyét dinh su thay doi gia ca mua ban. Khi mét doanh
nghiép nudc ngoai gia nhap thi truémg Viét Nam, diéu diu tién ho mudn khi thuc
hién mua ban sap nhap la tin dung thj phin c6 sin cta doanh nghiép doi tic. Trong
cac giao dich mang tinh chat nay thi gia tri vé hinh cia doanh nghiép la mét loi thé
cho doanh nghiép trong nuac khi dam phan.

¢) Thong tin kinh té vi mé va thong tin nganh

Céc thong tin tai chinh cia cdc nganh nghé va céc chi tiéu kinh té vi méd
chua duoc xir Iv déng bé va thdng nhét trong qua trinh dinh gia. Nguyén nhén la do
chua co té chirc ndo hoat dong trén thi trwémg Viét Nam nghién ctru ve nhimg van
dé do. Cac gia tri nhu toc do ting truémg cia nganh, tc do ting truong kinh té
trong giai doan trude hodc toe d6 ting truéng du béo, 13i suit phi rii ro, hé s6 p...
Cac cong ty chimg khoan ¢ Viét Nam dua ra nhimg gia tr1 nay theo cac phuong
phap khéng dong nhat, mdi cong ty dua ra mét gia tri khac nhau nén nhimg gia tri
nay chi mang tinh chit tham khao phu hop van nhitng muc dich nghién ciru niéng,
khéng ¢6 tinh chét cong bé théng tin chung.
3.2.2 Cic giai phap ho trg cing tic dinh gia doanh nghiép
3.2.2.1 Giii phip doi voi cic doanh nghiép lién quan dén hoat djng mua bin
vi sdp nhip

Hién ty 1& thanh cdng giao dich mua ban doanh nghiép con thip bai ca bén
ban va bén mua déu khéng nim rd céc bude phai thue hién trong quy trinh Mua ban
doanh nghiép. Bén ban khéng biét phai ban nhu thé nao, ban cho ai va khi nao. Cén
bén mua luén cé tam Iy so mic phai sai lim trong quyét dinh mua. Nhung nguyén
nhin chinh 14 do khéng ¢é céc nha tr van, mdi gidi chuyén sau trong linh virc Mua
béan va sap nhap doanh nghiép.

Mbi mét hinh thirc M&A déu c6 nhimg quy dinh riéng cua phap luit diéu
chinh. Vi vay, trwdc khi thue hién bat cir mét hoat dong M&A nao, nha dau tu can
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tim hiéu k¥ cic quy dinh cta phap luit dé xic dinh myc dich dau tu cé dat duge hay
khéng va cin phai thuc hién dau tr nhw thé nao dé phap luit bao vé tot nhat quyén
va lot ich cua minh.

Nhiéu doanh nghiép do chua cé s chuan bi trrde khi thuc hién mua hodc
ban d3 lam kéo dai théi gian mua hodc ban nén di bo qua nhimg co hdi ¢6 thé mua
gid tot, tham nhip thi truomg nhanh hodic khéng ban duge doanh nghiép din téi pha
san.

a) Poi véi cde doanh nghiép edn bdn

Vé phia doanh nghiép, can hiéu rd hon viée cac chuyén gia dinh gia co thé
dem lai diéu gi cho su thanh céng ciua doanh nghiép trong hién tai va tuong lai.
Linh dao doanh nghiép cin hiéu rd hoat déng kinh doanh trong tuong lai va dau la
vi tri ciia doanh nghiép minh trong béi canh canh tranh cua thi truémg.

Dé bin duge doanh nghiép va ban dugce vai gia tt nhat, doanh nghiép phai
thye hién kha nhiéu cng viée. Trong d6, diéu quan trong nhit 1 doanh nghiép phai
chio ban cho ding d6i tac va lam cho ddi tac thay dwoc kha ning t6t nhit cua
doanh nghiép. Dé hd tro cong tic dinh gia doanh nghiép can ban phai chinh don lai
cac khiu con yéu dé co thé ban duoc véi gi tot nhit cé thé dwoc. Doanh nghiép can
cha ¥

Bido cdo tai chinh ciia doanh nghiép: bao céo tai chinh la tai liéu ma bat ky
nha diu tu ndo ciing s& quan tim néu ho mudén mua ¢6 phén trong doanh nghiép. Dé
bao cdo tai chinh c6 ¥ nghia, hiy moi mét doanh nghiép kiém toén ¢ uy tin kiém
todn bio cdo tai chinh cua doanh nghiép ban trong 2-3 nim gan nhat. D6i vai mét
nha dau twr chuyén nghiép, biao cido tai chinh da kiém toan va dwoc xac nhdn co

nghia 14 s0 liéu ban cung cap cho ho 1a ding tin cay va co thé ding duoc.

Diéu chinh ngay nhitng khdu con véu kém trong doanh nghiép: 1a nhing
nguéi co nhiéu kinh nghiém lam viéc véi cac nha dau tw chién luoc, cac doanh
nghiép tur vin sé co thé giap ban xac dinh nhimg co hii can tien dé lam sach doanh
nghiép. Khi lam viéc nay, doanh nghiép can xdc dinh doi tic tiém ning s& dénh gia

cao diéu gi & mdt doanh nghiép nhu doanh nghiép cia minh? Cén luu ¥ ring viéc
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diéu chinh nhimg khiu con yéu kém nay khéng phai 1a dé tim cach lira phinh d6i tic
tiém nang, méa chi 1a ¢6 ging dé cho ho thiay dugc hinh anh tot nhit cia doanh
nghiép.

Chudn bi mét ké hoach kinh doanh tot cho 3-5 nam sdp téi: la nha dau tu
chién luge, chic chin ring cic dbi tic tiém ning s& rit quan tim dén ké hoach san
xuit kinh doanh cta doanh nghiép trong vong 3-5 nim sip tdi. Mot ké hoach kinh
doanh t6t khang chi qua chii trong dén cac s6 li¢u tai chinh ma con phai phan tich
chi tiét yéu to khac nhur cic ngu-.:":-n lrc con ngudi (ai sé thue hién ké hoach kinh
doanh do, ho co da ning luc hay khong), tai chinh, cong nghé, nguyén liéu; tinh
hinh thi truéng hién tai va trién vong... Mét ké hoach kinh doanh thuyét phuc s&
gitip ning cao gid tri doanh nghiép cta ban mét cach dang ké.

Chudn bi sdn sdng cdc ho so, tai liéu co lién quan: khi doi tac tiem nang da
xac nhan mudn dau tr vao doanh nghiép ban, ho sé yéu cau duoc xem rét nhiéu cic
tai liéu lién quan dén doanh nghiép. Do d6, ban ciing can chuin bi sin va sip xép
céc ho so, tai liéu lién quan mét cach ngin nip, khoa hoc dé c6 thé truy cip trong
thévi gian ngin nhat.

Néu di lam tt cac cong tac chuan bi néu trén, tién do cia cong tac dinh gia
s& nhanh hon va kha ning ban dugc ¢6 phéan cia ban cho déi tic chién luge vai gid
tot s& cao hon nhiéu.

b) Doi véi cic doanh nghiép can mua bén va sdp nhip

Khi doanh nghiép dd phat trién téi mét mic d6 nao d6 thi kha ning ting
truomg sé giam lai, tur ban than doanh nghiép khé c6 thé dam bao toc do ting truémg
nhw mong doi duge nira. D6 1a lic phai nghi dén chuyén di mua doanh nghiép.

Mua bén 13 mét cong cu chién luge ¢ hiéu ning manh mé, cé thé duge ding
dé gitp cong ty ting truong va thim chi 1a chuyén d6i. Tuy nhién, mua ban ciing c6
thé 1a mot hoat dong kinh doanh dﬁ}r mao hiém néu nhur nguol mua khong co chién

luoe va ké hoach mua ban rd rang.
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Dé hé trg cong tac dinh gia doanh nghiép cin mua ban va sap nhap phai xdy
dung mit co so dir lidu vé cac doanh nghiép muc tiéu mudén mua. Muc tiéu cia mot
cuéc tim kiém co hé thfr:-ng nay la dé tim ra:

- Co cong ty nao trén thi trrong?

- Su twong thich cua cac cong ty nay d6i véi tiéu chi mua ban cia cong ty
mua ban dén mirc nao?

- Ai 5o hiru nhimg céng ty nay ( Cac co dong déc lap, cic giam doc, cac
cong ty me)?

- Liéu c6 thé mua duoc cic cong ty do khong?

- Céng ty mua ban ¢6 thé sir dung co so dir liéu nay nhu mdt cong cu dam
phin, bing cach tao cho cha cia céng ty ma ho muén mua mét chit nghi ngo ring
nguel mua nay co rat nhiéu lra chon. do dé chua chic tra gia cao. Co héi mua ban
doanh nghiép gid 1ot rit cao.

¢) Gidi phdp doi véi cdc Té chire te vin M&A

Ndng cao chat liegng nhdn lwec trong linh viec mua ban va sap nhap: Hoat
dong M&A luén can nhimg nha méi gidi, tw van chuyén nghiép. Ho song bang cich
lam xiic tic dé nhu cau M&A cua cic bén gap nhau, do do ho phai cung img cac
dich vu v hodn toan chiu trich nhiém trude phap ludt vé hoat déng médi gidi, tr vin
cho mét thuong vu M&A bit kv trén thi trromg, hoat dong cua ho duoc mua bao
hiém dé phong ngira cac truémg hop nii ro xay ra do tir van cua ho.

Hién nay chit luong cia ngudn nhin luc tham gia vao thi truéng nay con
kém va chua c6 kinh nghiém nhiéu. Nhiéu déi téc nude ngoai da phai mat rat nhiéu
thér gian dé lua chon nha tu van co ning luc & Viét Nam.

Khuyén khich dau tw nude ngodi vao cdc linh viee tur van: Tam quan trong
cia cic DN tr vin trong hoat dong nay la rit lom dé ning cao tinh chuyén nghiép
cling nhu hiéu qua hoat déng cho céc cong ty tu van, dong thi ndi két duge vai cde
nha diu tu trén toan cau. né déng vai tro quyét dinh cho su thanh cong hay that bai
cua mot du an Mua ban sap nhap. Néu khong co su tham gia cia mot DN tur van tot

c6 thé lam cho bén mua Mua ban véi gia qua cao so voi khoan tien M&A hop ly do
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cac hoat dong nang gia da dugce thye hién ma khéng ai phat hién ra hodc bén ban
phai ban DN véi mét gia qué thip hodc phai chiju nhirg diéu khoan thua thiét,
3.2.2.2 Hodn thién khung phip Iy lién quan dén hoat ding mua bdn va sdip
nhip doanh nghi¢p tai Viét Nam

Hé théng phap li & Viét Nam tuy da duoc cai thién nhiéu nhung vin con nhiéu
han ché. Hiéu lue thue hién cdc vin ban phép 1i & Viét Nam chua cao, nhit 1a trong
linh vuc kinh té thi cic doanh nghiép van dang tim moi cach dé “lach” luat.

Qua trinh M&A kéo theo nguy co thau tom nhim ling doan thi truomg, hién
nay Viét Nam vin chua c6 luat riéng chéng déc quyén nhir cic nude phét trién khéc

O Viét Nam hién nay chua ¢6 mdt vin ban phép luit nio riéng cé quy dinh vé
hoat déng M&A, cac quy dinh vé M&A dang niim & rai rac kha nhiéu viin ban phap
ludt khac nhau, diéu nay gy khé khin cho viéc ap dung khi thuc hién. Cac quy
dinh ciia hoat dong nay mang tinh tong quat va con rit ngén gon, chua cé nhimg
quy dinh cu thé vé nhirng véin dé dic thu cia hoat dong M&A khién qua trinh thye
hién chwa ¢6 quy chuin rd riang, khé tién hanh mét cach dong bé.

Khung phap li diéu chinh cong tic dinh gia chua hoan thién, viéc xac dinh cac
yéu t6 diu vao chua chinh xic va khoa hoe, chua co to chire chiu trach nhiém dua
ra nhimg gia trj nhu l4i suat phi rai ro, hé s6 B... chinh xéc chung cho cong tic dinh
gid cua tit ca cac doanh nghiép ap dung.

J.2.2.3 Xiy dung hé thong théng tin gid cd thi truong

MGt trong nhitng yéu kém trong cong tic dinh gid ciia nudc ta hién nay 1a
thi¢u théng tin. Dé cong tic dinh gia duge tién hanh thuin lgi, ludn theo kip véi cde
tien bo vé khoa hoc va théng tin trong nén kinh té thi truong va thai dai théng tin
bing né can phai dau tu xay dung va lip dit mot hé thong co s dir liéu phin cimg
va phén mém luu g1l va cip nhit cac thong tin vé gia ca, cac vu giao dich budn ban
va dau gia tai san tir hiru hinh dén vé hinh va may méc thiét bj trong va ngodi

nuoc. ..
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3.2.2.4 Xiy dung kénh kiém sodt thing tin, dim bso thing tin cing khai,
minh bach

Trong hoat dong M&A., thong tin vé gid ca, thuong hiéu, thi trudng, thi phan,
quan tri... la rit can thiét cho ca bén mua, bén ban. Néu thong tin khong duge kiém
soat minh bach thi cé thé giy nhiéu thiét hai cho ca bén mua, bén ban, dong thai
anh huémg nhiéu dén céc thi trudng khéc nhu hang héa, chimg khoan, ngan hang.

Cing nhu cac thi truong khac, thi truong M&A hoat dong co tinh diy
t:hu}rén., néu mot vu M&A 1én dién ra khong thanh cong hodc co yéu to lira doi thi
hédu qua cho nén kinh té 13 rit 16n vi ¢ thé ¢ phiéu, trii phidu, hoat dong kinh
doanh, déu tu... cia doanh nghiép d6 noi riéng v cic doanh nghiép lién quan bj anh
huong theo.

Quy dinh chat ché trong viéc cong bd thong tin khéng nhimg véi cac doanh
nghiép di niém yét ma con véi nhimg doanh nghiép chwa niém yét ( cé phiéu OTC)
dé théng tin cia cdc cong ty duoc cong khai, minh bach.
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KET LUAN CHUONG 3

Trong chuong 3 nay, trén co so danh gia thuc trang dinh gia doanh nghiép
trong hoat dong mua ban va sap nhap ta1 Viét Nam cung van thuc té cia VIEC Van
dung mé hinh dinh gia APV trong hoat déng M&A tai ba doanh nghiép miu két
hop dinh hudng phat trién hoat dong mua ban va sap nhap trong thoi gian téi, tic
gia di dua ra cic giai phap dé hd tro cho mé hinh APV néi riéng ciing nhu hd tro
cong tac dinh gia néi chung. Nhimg giai phap nay sé giap cho viéc dua mo hinh
dinh gia APV vin dung vao thuc té dinh gia doanh nghiép mua ban va sap nhap.
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KET LUAN CHUNG

Trong xu thé héi nhip kinh té khu vuc va thé giéi, cung véi xu huéng co
phan hoa dang phat trién manh mé, thi truémg M&A doanh nghiép tai Viét Nam
dang c6 nhitng bude khai dau tét dep, tuy nhién van dang trong giai doan chip
chitng va can nd luc tir phia doanh nghiép lan nha nudc dé dinh hudng thi trudng.
Viéc nghién ciru vé mua ban sap nhip va cic mé hinh dinh gia doanh nghiép la diéu
cén thiét.

Diimg trude nhu ciu d6, tic gia da nghién clru, tong hop va trinh bay cac khii
niém co ban vé thi trromg M&A doanh nghiép trén thé gidi cling nhu tai Viét Nam;
va dua ra mét mé hinh ap dung cho viéc dinh gia doanh nghiép ma c6 thé dwoc img
dung trong qua trinh M&A doanh nghiép. Ppé dﬁ}r manh hoat dong M&A trong thai
gian tdi, cac doanh nghiép Viét Nam can trang bj kién thirc vé M&A ciing nhur tién
hanh dinh gia doanh nghiép. vin dung cac 1v thuyét quan tri tai chinh hién dai vao
thuc tién hoat dong, thay doi céng tic quan 1y tai chinh cho pha hop vai thong 1é
qu-::n: té, minh bach vé thong tin va so sach: xay dung chién hroc phat triéen bén

virng.
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