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L.0oi tya

Dd co nhitng lic mua ban va sap nhdp doanh nghiép (M&A) tré thanh
cdu cira miéng cua gidi kinh doanh quéc té, khi ma nhirng thuong vu dinh
ddam dién ra lién tiép nhu mét trao lwvu dé mé rong hoat déng kinh doanh,
thdm chi tim kiém lgi thé déc quyén nhom (oligopoly). Sy’ canh tranh giira
cdc doanh nghiép khéng dirng lai & san phdm va thi trivong ma con la kha
nang banh trudng, thau tom hodc sap nhdp voi doanh nghiép khac. M&A da
dién ra ¢ hdu hét nhitng nganh quan trong nhw dau Itra véi cdc vu Exxon va
Mobil (ndm 1999), Conoco va Phillips (2002); hang khéng vdéi Delta
Airlines va Northwest Airlines (2008); cong nghé thong tin voi vu Compaq
va HP (2002); viéen thong voi AT&T va BellSouth (2006); dich vu tadi chinh
voi Chase Manhattan va JP Morgan (2000); nganh 6 t6 voi Daimler Benz
va Chrysler (1998) v.v...

Tuy nhién, M&A khéng phdi liic nao ciing toan mau héng. Ciing giong
nhw nhitng cuéc hon nhan, cuéc séng sau M&A la mét chdng dwong gap
ghéng, khtic khuyu va khong it vu ly di ciing noi tiéng khong kém so véi “tiéc
cwéi” khi chung dién ra. Daimler dd phdi chia tay vdi Chrysler vao ndm
2007; Quaker Oats roi bé Snapple sau 3 ndm chung séng; AOL va Time
Warner thi ddy song gi6 ké tir khi sdp nhdp... D6 la ly do tai sao M&A can
phdi “théng minh”. Théng minh tir ltic tim hiéu nhau, khi dén véi nhau va
cd trong qud trinh séng chung sau do. Hai tdc gid Scott Moeller va Chris
Brady da lua chon mét cdi tén kha hdap dan cho dita con tinh than cua minh:
“M&A thong minh” dé ly gidi sy can thiét cta viéc nghién ciu, phdn tich
mot cdch théng minh (théng qua tinh bdo doanh nghiép) triréc moi quyét
dinh M&A. Hon thé nita, si thong minh can phdi hién dién trong tdt ca cdc
khau cua qud trinh M&A: twr xdy dung chién lugc, lva chon nha tw van, xdc
dinh muc tiéu, phdn tich, tham dinh, dinh gida doanh nghiép, thuong lugng. ..
cho dén chién lugc phong thii (khi bi thon tinh) va hoa nhdp hdu sdp nhdp.

Tuy khd phé bién & cdc nudc phdt trién, M&A con la mét thudt ngir khad
mdi mé & cdc nudc dang phdt trién ndi chung va Viét Nam néi riéng. Trong
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nhitng ndm gdn ddy, nhiéu thuong vu M&A trong nwdc da dugc nhdc dén
nhu Céng ty bdo hiém nhan tho Daiichi (Nhdt Ban) mua lai Bdo Minh CMG
(2007); Cong ty sita ANCO mua lai Nha may sita thanh trung cua Tap dodn
Nestlé (2007); NEC Solutions (Nhat Ban) va Cong ty Sang Tao sdp nhap voi
nhau (2008); Hédng hang khong Quantas (Uc) mua lai Pacific Airlines va
khai thac thuong hiéu Jetstar (2007), hay Morgan Stanley mua lai Cong ty
chitng khodn Hudng Viét va doi tén thanh Morgan Stanley Gateway (2008),
v.v... Tuy nhién, ddy chi la nhitng buéc khoi dau ctia mét thi truong M&A va
can thoi gian dé kiém chitng sw thanh cong cua nhitng thuong vu trong
nuwoc. Trong khi chua cé6 mét nghién citu nao day du va toan dién vé M&A
tai Viét Nam thi nhitng bai hoc kinh nghiém trén thé gidi ma Moeller va
Brady dé cdp trong “M&A thong minh” sé gitp cho nhitng doanh nghiép
dang theo dudi chién lvgc M&A; cdc don vi tw van, kiém todn, ludt, dinh
gid; cdc nha lam ludt va nha nghién cttu cé thém mét nguén tham khdo quan
trong va bo ich cho hogt dong cua minh.

Trong mét “rirng” an pham vé M&A trén thé gidi, Thdi Ha Books ciing
dd co mot su lwa chon théng minh khi quyét dinh dich va phdt hanh cuén tai
liéu nay. Hy vong ban doc tim dwgc nhiéu diéu ly thii véi nhitng géc nhin da
chiéu vé hoat dong M&A tir nhitng vi du dién hinh duoc cdc tdc gia thu
thdp, phdn tich va trinh bay trong cuén sdch.

Chuc cdc ban thanh cong!

Ha N¢i, thdng 6/2009
Th.s. Nguyen Tri Thanh
Giam doc Biéu hanh Vietham M&A Network

https://thuviensach.vn



1
SU CAN THIET CUA TINH BAO
DOANH NGHIEP TRONG CAC GIAO
DICH M&A

Sap nhap va mua lai (M&A hay thau tom & hgp nhat) 1a mot phan khong
thé thiéu trong bitc tranh kinh doanh chién lwgc va tai chinh toan cau; né c6
thé lién quan dén bat ky ai - Bén Mua, Bén Ban, doi tha canh tranh, nha tw
van (vi du: ngan hang dau tw, ké toan, luat su,...), nha dau tw, quan chic...

Mac du trdi qua nhiéu giai doan thang tram khac nhau, nhung quy mé va
su phét trién co ban cta linh viye nay trén thé gidi dugc thé hién khé rd rang.
Trén thyc t€, giai doan hoat dong i ach ctia n6 trong nam 2002 con kha hon
nhiéu so véi giai doan dinh cao nhitng nam 1980.

Tuy phat trién vé6i tdc do nhanh chéng mat nhuw vay, nhwng cac giao dich
sap nhap va mua lai van thuwong bi gigi truyén thong va ca nhitng ngwoi lién
quan tryc tiép dén ching hiéu sai. Cac giao dich xuyén quoc gia hodc giita
cac cong ty 16n (dac biét la nhitng giao dich dem lai nhiéu ton that nghiém
trong) c6 thé van dugc bao gidi wu ai dwa tin 1én trang nhat (tham chi c6 thoi
ky moi cau chuyén dwgc chon dang tai trén trang nhat cta to tap chi
Financial Times la vé m6t vu mua lai); song, van c6 rat nhiéu danh gia mau
thuan nhau vé sy thanh cong hay that bai cta ching. Cong trinh nghién citu
riéng cta chung t6i cho thay cac cong ty thuc hién nhitng giao dich M&A da
c6 nhiéu tién bd trong hoat dong nay, dac biét la trong lan song sap nhap noi
1én hoi nam 2003.

Tuy nhién, van c6 mot so sy that khong thé thay doi vé cac giao dich
M&A:
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1. Nhiéu cong ty khéng thé mang lai cac lgi ich cho ¢6 déng nhw da hiva
hen.

2. Hoi dong quan tri, gidam doc diéu hanh, quan ly cap cao ctia cac cong ty
cling nhw cac nha tv van theo dudi cac giao dich vi nhitng 1y do ca
nhan.

3. Cac giao dich co6 dong lyc tuw than; co6 nghia la khi khong con thu hut
bdo gidi chiing van khong mat di y nghia ctia minh.

4. Giao dich khong két thic sau khi hgp dong mua ban da dugc ky két;
trén thue t€, doé la thoi diém danh dau sy khdi dau cua giai doan khé
khan nhat trong mot giao dich - d6 1a qué trinh hoa nhap day gian nan
gitta hai cong ty ma nhiéu ngudi van hiéu sai.

5. Thanh cong vdéi mot giao dich nay khong bao dam rang ban sé thanh
cong vdi giao dich khac

Mot s6 giao dich M&A that bai, kéo theo do6 la nhitng hé qua tram trong.
Giao dich gitta tdp doan dich vu Internet AOL va tdp doan truyén thong
Time Warner cia My nham két hgp truyén thong va phan mém k¥ thuat so6
da mat di t&i 93% gia tri trong qua trinh sap nhap. VeriSign, mot cong ty
khac hoat dong trong linh vuc dich vu Internet, cling dé mat 17 ty USD
trong vu mua lai cong ty Network Solutions tri gia 20 ty USD, khong nhitng
thé, cO phan cia hang nay ciing giam di tdi 98%. Khong chi nganh kinh
doanh dich vu Internet md&i gdp phai nhitng that bai nang né nhw thé. Mét vi
du dién hinh khac, dong thoi cling la giao dich trong doé vai tro thiét yéu cta
tinh bao doanh nghiép da bi bo qua, la Quaker Oats — mot cong ty thuc
pham va do6 uéng thanh 1ap t* nam 1901. Trong giao dich nay, sw khong
twong thich vé van héa la mot trong nhitng tha pham chinh dan dén nhitng
that bai hau sap nhap.

Quaker Oats

Ngay 1/11/1994, Quaker Oats mua lai Snapple véi gia xap xi 1,9 ty
USD va tré thanh nha san xuat dé6 uéng nhe 16n thit ba & My.
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Cong ty Quaker Oats dugc thanh 1ap tir dau thé ky XX. San pham noi
tiéng nhat ctia hang — Ngii coc Quaker Oats — dugc xuat xwong lan dau
nam 1877. Vao thoi diém dién ra vu mua lai dau tién, Quaker Oats la
mot trong nhitng nha san xuat hang dau vé cac san pham ngii coc tai
My; bén canh do, cong ty cling md rong sang cac linh vuce kinh doanh
khac nhw d6 an cho tré em, thitc an cho dong vat, s6-c6-la (tai Mexico),
va mat ong (tai Ha Lan). Mot trong nhitng dgt mé rong thanh c6ng nhat
gan day vao nam 1983 cong ty da mua lai Gatorade - mot cong ty
chuyén vé do uong trong thé thao — thanh cong. Duéi sw quan ly ctia
Quaker Oats, Gatorade da 16n manh nhanh chong. Thanh cong nay da
phan nao khién Quaker Oats thdy rang nganh kinh doanh chinh cua
minh da truedng thanh, nén cong ty can tap trung vao “cac khoan dau tw
vao cac cong ty co6 tiem nang phat trién cao va loai bé nhitng linh vuc
kinh doanh phat trién kém, it 1gi nhuadn” (trich Bao cdo thwdng nién cta
cong ty nam 1995).

Snapple lic dé 1a m6t cong ty biét bat kip thoi dai, tuy c6 hoi lap di doi
chat. Cong ty nay dugc thanh 1ap ttt nam 1972 do ba doanh nhan (hai
ngwoi nguyén la nhan vién lau rira ctra s6 va mot ngwdoi la cha ctra hang
ban thyc pham dinh dudng). V&i thuwong hiéu “Snapple” (st dung tw
nam 1978), dong san pham cda ho da dugc quang ba theo con duong
truyén miéng va trd thanh mot trong nhitng cong ty san xuat do uong
trai cay ban chay nhat ¢ khu viec Bong Bac My. Nam 1987, cong ty
nay con mé rong thém mat hang tra lanh déng lond.

Trong khi Quaker Oats la mot cong ty truyén thong vdi quy mo toan
quoc thi Snapple lai 1a mot cong ty gia dinh vGi quy mé khu vire va cé
cung cach hoat dong mai. Snapple khong cé du nguon lyc dé tiép tuc
ma& rong. Thém vao do, tredc lan song canh tranh gay gat méi cia cac
nha san xuat dé uéng 16n trong nuwdc (Coca-Cola va Pepsi), Snapple
budc phai tim nguwoi mua lai cong ty.

Quaker Oats cho rang gitta Gatorade va Snapple c6 mét s6 diém twong
trg tiém nang rat quan trong. Thoat nhin, c6 vé nhu hai céng ty cung cé
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note:

chung hé thong phan phoi (sé gitp giam chi phi), dong thdi cac thi
phan cta ching cling mang tinh bo sung cho nhau. Quaker Oats cling
hy vong rang moi tredng lam viéc truyén théng ctia minh c6 thé dwoc
cting c6 nho Gatorade.

Sau khi hoan tat tha tuc mua lai, Quaker Oats quyét dinh sé 4p dung
cac chién lugc gia ca khac nhau cho hai dong san pham nay, va hé
thong phan phéi ctia chiing ciing khac nhau (Gatorade phan phoi qua hé
thong nha kho, con Snapple st dung hé thong ban hang 1é, bdo quan
lanh); nhung diéu quan trong nhat la van héa lam viéc gitta hai cong ty
khong twong thich vdi nhau (thye té nay da anh hwéng khong nhé t6i
qua trinh sap nhap, chién lwgc quang cao cung nhiéu linh virc can dwgc
phoi hgp khac). Khong nhitng thé, chi mét vai ngay sau khi hoan tat
giao dich, Quaker Oats mdi biét tin rang doanh s6 ban hang cua
Snapple trong quy dé da giam t&i 74% so vGi cung ky nam trede. Cung
V@i viéc suy giam doanh s6 ban hang, chi phi cho cudc sat nhap véi quy
mo toan quoc do Quaker Oats thure hién lai ngay mot tang 1én.
Nam 1997, chwa day ba nam sau khi mua lai, Quaker Oats budc phai
ban do ban thado Snapple cho tap doan Triarc v&i gia 300 triéu USD.

Mot kho khan trong qua trinh xac dinh thanh cong cua mot giao dich
M&A la can phdi dinh nghia “thanh cong” nhu thé nao. D6 cé phai la gia tri
c6 dong khong? Néu dung vay, thi gia tri d6 dugc tinh trong giai doan nao?
Hay thanh cong la sy gia tang doanh thu? Kha nang duy tri cac khach hang
chinh? Duy tri nhan cong? Tiét kiém chi phi? Va kha nang phat trién cda
tirng cong ty la nhw thé nao trong truong hop ching khong dwoc sap nhap?
C6 1é ding nhu suy nghi ctia mot s6 ngudi, can xac dinh thanh cong theo
nhitng muc tiéu dugc chinh cac cong ty sap nhap dé ra va sau dé so sanh vai
két qua thyc hién cac muc tiéu dé.

Cho du so sanh theo hinh thitc nao thi van thay noi 1én mot sy thong nhat
twong doi trong cac két qua nghién citu vé “thanh cong” cta cac giao dich
M&A trong thé ky XX. Gan nhuw tat ca cac nghién cttu déu chi ra rang co téi
trén nita s6 cuoc M&A 1é ra khong nén tién hanh béi vi chiing khong thanh
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cong, cho du cé stt dung dinh nghia nao vé thanh cong di chang nita. Nhiéu
nghién citu cho thay chi cé 30 — 40% céc cudc giao dich nay cé két qua tot
dep. Tuy vay, phan 16n nhitng cong ty da vuon day tré thanh nhitng ga
khong 16 trén thi trvong quoc té la nhd ho da st dung M&A trong chién
lwge phat trién ctia minh.

Nghich ly nay dat ra hai cau hoi:

Liéu mot cong ty c6 thé 16n manh trén thi trudng toan cau ma khong can
phai thyc hién bat ky mot giao dich M&A nao hay khong?

Liéu sy phat trién vé co cau hoat dong cé du dé giip mot cong ty trd
thanh thuwong hiéu hang dau thé giéi hay khong?

Thach thitc do6i véi lanh dao cac cong ty la phdi tim cach diéu hoa gitta
kha nang thanh cong thap trong linh vitc M&A vé6i nhu cau M&A trong
chién lwgc phat trién cua cong ty. Ho phai tim ra cach thitc danh bai nhitng
rdi ro va tién téi thanh céng trong cac cudc chuyén nhwong. Pay chinh la ldc
cac k¥ nang tinh bao doanh nghiép thé hién vai tro thiét yéu ctia minh.

Tuy mot vai nghién ctu cho thady Bén Mua thwong sé thuc hién mot cude
mua lai t6t hon néu giao dich d6 twong tw vGi (nhitng) giao dich khac ho
tirng lam tredc day, nhung kinh nghiém chwa han 1a mét dau hiéu béo truée
thanh cong. O day, mot lan nita, vai trd cia tinh bao doanh nghiép 1a hét sitc
quan trong. Nhiéu nghién citu da chi ra rang nhitng Bén Mua thiéu kinh
nghiém thwong chi ap dung nhitng ky nang M&A chung chung cho nhitng
giao dich mua lai khac nhau. Cong ty nao khon ngoan hon sé biét phan biét
cac giao dich d6 mot cach hgp ly. Trong mot giao dich ma t6i sé ban tGi
trong cac phan sau, VeriSign da that bai trong vu mua lai cong ty Jamba AG
nam 2004, mac du treée do ho da thuwe hién t6i 17 cudc mua lai khac nhau
trong sau nam lién tuc va phan 1én déu lién quan t6i linh vic kinh doanh
mang Internet. Vi thé, khong thé xem nhe vai tro cia tinh bao doanh nghiép.

CAC LOAI HINH M&A

Cho dén nay, tham chi van con mo6t s6 nham lan vé viéc sit dung thuat
nglt nay. Nhiéu ngwoi van ban khodn rang liéu c6 phai ban chat cua tat ca
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cac cudc sap nhap va hgp nhat déu la hoat dong mua lai hay khong. S& di ho
hoai nghi nhw vay la vi két qua cudi cting ctia cac giao dich nay (qua trinh di
dén két qua nay cé thé kéo dai t6i mot thap ky sau khi giao dich két thic) la
nhan vién, van hoéa lam viéc, mo6 hinh kinh doanh hodc cac diac diém khac
ctia mot trong hai cong ty sé tré nén ap dao trong t6 chitc mdi hgp nhat.

Thay doi vé tén thwong hiéu phan anh tinh trang sap nhap:
Morgan Stanley

Tinh hinh thyc té€ cia mot giao dich c6 thé dwgc phan anh qua sy thay
doi doi vai tén cong ty sau sap nhap. Vi du, nam 1997, Morgan Stanley
"sap nhap" v&i Dean Witter Discover. Cong ty mgi co tén “Morgan
Stanley Dean Witter”, thé nhung chi vai nam sau do, né lai dugc doi
thanh “Morgan Stanley”. Trong cudc tranh gianh quyeén luc gitta cac
nhan vat chép bu ctia cong ty trong nhitng nam dau sau khi sap nhap,
cru Giam doc ctia Dean Witter (Jack Purcell) da vuot 1én, con cuu
giam doc cua Morgan Stanley (John Mack) ra di va tré thanh nguoi
ding dau ngan hang déi thad, Credit Suisse.

Nhwng d6 chwa phai la phan két ctia cau chuyén. Nam 2005, tdm nam
sau cudc sap nhap dau tién, cac cyu giam doc quan ly ctia Morgan
Stanley da tién hanh mét cude "soan ngoi", budc Purcell tir chitc va
khoi phuc vi tri lanh dao ngan hang cho Mack.

Pay khong phdi la chuyén hi hitu, ngay ca doi vdi giGi moi gidi ching
khoan. Truéc do hon mot thap ky, nam 1981, hang budn ban hang hoa
Phibro Corp da mua lai Salomon Brothers va lap nén cong ty “Phibro-
Salomon”. Tuy nhién, cac lanh dao ctia Salomon da gianh quyén lyc ap

dédo, va cong ty nay lai dwgc doi tén thanh Salomon Inc. Sau do,
Salomon tiép tuc bi mua lai, va ngay nay, cong ty nay la mét thanh vién
cda tap doan tai chinh toan cau Citigroup. Tuy vay, day dé van lién tuc
c6 tin don rang Salomon c6 thé sé lai gianh dwgc doc 1ap.
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Vi vay, 1€ ra can than trong trong viéc st dung cac thuat ngit “sap nhap”,
“mua lai” va “hgp nhat” hay cac thuat ngit lién quan khac, nhung trén thye
té, chung van thwong dwgc dung thay thé cho nhau. Ngoai ra, “tiép quan” la
tir dung dé chi mot giao dich chita nhiéu yéu td bat 1gi, nhung né van dwgc
dung dé dé cap bat ky loai hinh sap nhap hay mua lai nao. Trong cudén sach
nay, ching t6i sé chu yéu st dung thuat nglt “sap nhap”, ngay ca trong
treong hop giao dich dwoc noéi t6i c6 thé hodac cé hinh thirc la mot cudc
“mua lai”.

C6 ba loai hinh M&A chinh dugc xac dinh béi nhitng muc tiéu khac nhau
tai giai doan khagi dong giao dich; va tirng loai hinh nay cling c6 nhitng yéu
cau khac nhau déi véi viéc str dung tinh bao doanh nghiép.

e Sap nhap ngang la cac cudc sap nhap gitta cac cong ty do6i thu hoac

gilta cac cong ty trong cung mot linh vuc hoat dong tai cung nhitng
khau giong nhau trong qua trinh san xuat va ban hang. Vi du, cudc sap
nhap giita hai ga khong 16 trong nganh xe hoi — Chrysler cia My va
Daimler, hang san xuat xe hoi va xe tdi Mercedes ctia Pic — la mot
cudc sap nhap ngang.
Trong nhitng giao dich kiéu nay, lanh dao cta hai cong ty thwong sé
nam trong tay rat nhiéu thong tin vé tinh hinh kinh doanh ctia nhau. C6
thé dé dang thu thap dugc cac thong tin tinh bao, bdi vi trong qua trinh
hoat dong, c6 thé m6t vai nhan vién cua cong ty nay chuyén qua lam
viéc cho cong ty kia; dong thoi, ca hai cong ty chac chan sé cung cé
chung mot s6 khach hang, nha cung cap ciing nhw cac qua trinh cong
nghiép. Thuwong thuwong, dong lwc chinh dang sau cac cudc sap nhap
kiéu nay la nham tiét kiém chi phi, b&i vi c6 thé sé c6 mét vai sy chong
chéo trong hoat dong, dan dén tinh trang du thira khong can thiét giita
hai cong ty.

e Sap nhap doc la cac cudc sap nhap gitta Bén Mua va Bén Ban, hodc la
mot sy két hop gitta cac cong ty hoat dong tai cac khau khac nhau trong
cung mot linh viee. Vi du: cudc sap nhap gitta mot nha cung cap dit liéu
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va cong ty kiém soat cac phwong tién gitp dwa cac dit liéu do téi tay
khach hang (chang han nhw cudc sap nhap giita Time Warner, mot hang
chuyén vé viét ndi dung truyén thong, s& hitu nhiéu tap chi noi tiéng, va
AOL, cong ty dich vu Internet 16n nhat thé gigi lic bay gid). Thong
thuong, trong sap nhap doc, hai cong ty sé it c6 nhitng thong tin chung
hon, cho du & mot cdp do nho nao do, ho van c6 chung mét s6 khach
hang va nha cung cap, cling nhw cé thé van c6 trwong hgp hoan doi
nhan vién gitta hai cong ty. Tuy thudc vao quan diém cta tirng cong ty,
mot cudc sap nhap doc c6 thé hodc la mot sy mé rong giat lui, tré vé
dau nguén cung, hodc la m& rong tién lén, huwdng tGi d6i twong khach
hang tryc tiép. Mot vi du dién hinh la vu mua lai TNK (mot cong ty dau
Itra Nga c6 trit lwgng dau va khi gas 16n, nhung lai kém vé nang luc loc
dau hay marketing trong linh virc ban 1é & thi trwong chau Au) nim
2003 cta BP (cong ty nay lic d6 dang sut gidam vé tri¥ lwgng dau,
nhung lai hoat dong marketing toan cau t6t va c6 thé manh vé loc dau).
Chung ta sé c6 dip néi vé cudc mua lai nay sau.

Sap nhap két hop la cac cudc sap nhap gitta cac cong ty hoat dong
trén nhitng linh vuc hoan toan khac nhau. Cac cong ty nay khong phai
la déi tht cia nhau, va ho cling khong c6 méi lién hé mua — ban nao (vi
du, nam 1985, Philip Morris, mot cong ty san xuat thuoc 1a, da mua lai
General Foods, mot hang chuyén vé d6 an). Khong cé sy giai thich hgp
ly vé mat chién lwgc nao cho cac cudc sap nhap két hgp kiéu nay (tuy
thong thwong, sap nhap sé giup cac bd phan dau ndo cta hai cong ty tiét
kiém dugc chi phi; hay nhu trong trwong hgp ctua Philip Morris ma toi
vira dé cap, hang nay muén chuyén huwéng khéi nganh thudc 1a von co
nhiéu kién tung). Kiéu sap nhap nay kha thinh hanh truéc day, nhung
hién né khong con nhan dwoc sy tan thanh tir phia cac c6 déng va cac
thi trieong tai chinh nita. Tuy vay, cac cudc sap nhap két hop van c6 thé
mang lai 1gi ich 16n néu tinh bdo doanh nghiép dwgc st dung theo
nhitng cach thic sang tao hon. Vi dy, dwa vao nguén théng tin chat
lwgng cao, cac cong ty c6 thé 1én ké hoach chi tiét cho cac tinh huéng
c6 thé xdy ra trong twong lai (bao gom ca viéc mdé phéng cac tinh
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huéng do), tr d6 gitup ho xac dinh dwgc nhitng van dé chwa dy doan
duwgc, va cac van dé nay co6 thé sé trd thanh dong lwc, dong thoi cling 1a
cac ly do hop ly, khién cac cong ty thue hién cac giao dich két hop.

Céc giao dich c6 thé mang tinh chat bo sung hodc phu trg. M6t cudc mua
lai mang tinh bo sung sé gitip Bén Mua bu khuyét cho mot vai diém yéu cta
minh. Vi dy, Bén Mua c6 thé manh vé sdn xuat nhung lai yéu vé marketing
hodc ban hang; con Bén Ban lai manh vé marketing va ban hang, nhung
nang luc kiém soat chat lwgng trong san xuat lai kém. Pong luc cho giao
dich cling c6 thé lién quan t6i van dé dia ly: khi Morgan Stanley c6 gang
mua lai S.G. Warburg nam 1995, cong ty nay mong mudn sé bo sung thém
cho vi tri vitng chac ctia minh trén thi truong My bang cach chiém 1ay vi tri
dau bang ctia Warburg tai Anh va chau Au. Mot giao dich s& mang tinh phu
trg khi Bén Bén c6 thé gitp cung c6 m6t diém manh von c6 ctia Bén Mua;
vi vay, Bén Ban sé twong ti nhw Bén Mua. Vi du dién hinh la khi mét cong
ty dau Itra mua lai mét cong ty dau Itta khac, chang han nhw giao dich nam
2003 ma t6i vira dé cap & trén, trong d6 BP mua lai mot phan lgi ich ap dao
cta TNK, mdt cong ty dau Itta ciia Nga vai trit lwgng dau 16n.

CAC LAN SONG SAP NHAP

Hoat dong sap nhap thuwong xdy ra theo titng dot — sau mot giai doan sap
nhap 6 at la mot giai doan im ang. Moi dgt déu chiu tac dong tir nhitng su
kién ngoai vi, song chung lai c6 tam anh hwéng 1én t6i mirc do hoat dong
cta né. Moi dot déu khac biét ro rang so vdi nhitng dgt trude do, kem theo
do6 la nhitng phuwong thitc ngay cang mdi mé, sang tao hon nham gitip cung
cd cho Bén Mua va danh bai hang rao phong thu cia Bén Ban. Tuy vay,
ching déu dya vao cac ky nang M&A ciing nhu cac phwong phap phat trién
O tir cac dgt sap nhap trudce.

Twong ty nhw trong quan su, cac cudc sap nhap cling thwong phai duwoc
chuan bi k¥ cang cho nhitng cudc chién cta trdn chién cudi cung. Ciing
giong nhw chuyén Phong tuyén Magino (Dong Bac Phap) da khong thé ngan
nbi buwdc chan cua doan quan thiét gidp ctia Pirc Quoc xa tir Bi tién vao
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mién Bac nwdc Phap, mot cong ty vdi nhitng phwong tién phong thu lac hau
sé diéu ditng tride lan song sap nhap. Chu dong vé mat chién lwge hay sitc
manh khéng da dé dam bao thanh cong cho ngudi khdi xuwéng — day la bai
hoc xwong mau ma My da rit ra qua cac tran chién tai Viét Nam trong thap
ky 1960 va tai Iraq nhitng nam 1990 va 2000. Trong kinh doanh, diéu nay
twong tw véi viéc Bén Mua dwa dam qué nhiéu vao nguon tai chinh 1én va
“loi thé” ctia ngwoi biét “tién ha tha” (phat hién cua Philip Green nam 2004
khi 6ng nay no lwc bat thanh trong viéc ti€p quan Marks & Spencer).

Hoat dong sap nhap cé thé dugc vi nhw cude chay dua vii trang thoi ky
Chién tranh lanh, trong d6 viéc mot qudc gia phat trién cac loai vii khi mai
sé trd thanh dong lyc khién cac quéc gia khac tim cach trang bi cho minh hé
thong phong thu toi tan hon; dé roi diéu nay lai budc quoc gia dau tién tim
cach cai tién kho vii khi tdn cong ctia minh nham duy tri vi tri dan dau. Trén
vii dai M&A, khi Bén Mua phat trién cac cong cu hitu hiéu dé viéc mua lai
cac cong ty khac cua ho trd nén chac chan hon, nhanh hon, dé dang hon hay
it ton kém hon, thi ¢6 van cho Bén Ban sé nghién citu dé tao ra nhitng hang
rao phong thu vitng chac hon cho than cha cta ho. Nhitng hang rao phong
thi nay sau dé lai tr@ thanh dong lwc cho Bén Mua sang tao thém nhiéu
phuwong thitc M&A hitu hiéu. Ciing giong nhu trong cudc chay dua vii trang,
qua trinh “meéo von chudt” nay dan tré nén phirc tap va dat dé hon cho tat ca
cac bén lién quan.

Do vay, hiéu biét vé nhitng k§ nang M&A truwdc dé c6 tam quan trong 16n
do6i vGi bat ky Bén Mua hay Bén Ban nao. Pay ciing dong thai la mot khia
canh thiét yéu trong viéc st dung tinh bdo doanh nghiép. Sy phat trién cia
cac sach lvgc M&A nay tap trung chu yéu trong sau dgt sap nhap 16n tinh twr
dau thé ky XX, va phan 16n trong s6 dé c6 nguon goc tr My, bai day la thi
treong M&A 16n nhat va cdi m@ nhat trén thé gigi. Trong phan nhiéu cac
treong hop, nhitng cai tién mdi nhat trong linh viec M&A déu dugce ap dung
dau tién tai My, va sau dé méi dugc “du nhap” sang cac quoc gia hoac khu
vuc khac. Tuy rang trwdce thap nién 1990, & mot s6 khu ve kinh té 16n trén
thé gidi cling c6 xudt hién mot vai lan séng sap nhap khac véi My, nhung
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thuong thuong, ching déu chiu tac dong ctia nhitng nhan t6 twong tw nhau.
Ké tir thap nién 1990 trd di, cac lan séng sap nhap thyc s mang tam voéc
toan cau.

Lan song sap nhap dau tién xdy ra ti* nam 1897 va kéo dai tdi nam 1904.
Lan séng nay dwgc bat dau tai My sau khi cudc suy thoai nam 1893 két thuc,
va ton tai tdi khi thi truong chitng khoan sup d6 vao nam 1904. Cao diém
cta dot nay la khodng thdi gian tir nam 1898 t6i 1902. Pa phan cac giao
dich thiwe hién trong giai doan nay la sap nhap ngang (chiém 3/4 téng so cac
cudc sap nhap thoi do). Két qua la lan séng nay da tao ra mot ché dé gan
nhw déc quyén trong cac nganh cong nghiép chinh: kim khi, thyc pham, dau
Itra, hda hoc, xe Itra, may moc va than da. Vi vay, day con dugc goi la “lan
song sap nhap doc quyén”. Mdt so tap doan hinh thanh tir lan séng nay tai
My hién van la cac ga khong 16 trén thi tredng toan cau, trong dé co thé ké
dén: Dupont, Standard Oil (kiém soat 85% thi treong ndi dia My), American
Tobacco (chiém linh 90% thi trwdng), General Electric, Eastman Kodak va
US Steel (chiém 75% thi treong thép). Xu hwéng twong tw cling xdy ra tai
cac thi truong khac, ddc biét la bac, Phap va Anh.

Lan séng sap nhap thit hai xuat hién tr nam 1916 cho t6i cudc Pai Suy
Thoai nam 1929. Sv phat trién cia né dwgc hau thuan béi sy hgp tac giita
cac cong ty. Pay la mot phan trong no luc kinh té giai doan Chién tranh Thé
gidi lan thit Nhat. Khi do, chinh pht cac nwéc khong thye thi luat chdng doc
quyeén; trén thuc t€, ho con khuyén khich cac cong ty bat tay hgp tac vai
nhau. Lan dau tién, cac ngan hang dau tw té ra hang hai tai trg cho cac cudc
sap nhap va phan 16n s6 tién ctia cac cudc sap nhap nay nam trong tay cia
mot sb it cac ngan hang dau tw (dang ké la J.P. Morgan). Vai tro ctia ngan
hang dau tw trong viéc day manh thi trwdng giao dich van con tiép tuc t6i
ngay nay.

Trén 2/3 trong tong s6 cac giao dich cda lan séng thi hai la sap nhap
ngang; con lai da phan la sap nhap doc (nhw vay, c6 rat it cac cudc sap nhap
két hgp). Néu c6 thé miéu ta lan song thi nhat la “sap nhap cho ché do doc
quyéen” thi c6 thé goi lan séng thit hai la “sap nhap cho ché do doc quyén
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nhém”@), Nhiéu cudc sap nhap nhu thé da tao ra nhitng nén kinh t& 16n véi
quy mo rong, giup cac cong ty tré nén virng manh hon vé mat kinh té. Cac
cudc sap nhap xdy ra chu yéu & cac linh viec mo, dau Iira, thire pham, héa
hoc, ngan hang va 6 t6. Mot s6 cong ty dwgc hinh thanh & MY trong giai
doan nay la General Motors, IBM, John Deere va Union Carbide.

Lan séng sap nhap thi ba xdy ra tr nam 1965 t&i 1969. Nhiéu cudc giao
dich trong lan séng nay c6 xudt phat diém tir viéc diéu hanh tai chinh thiéu
ly tri d6i véi ti suat lgi nhuan tir thi treong 6 phiéu cua cac cong ty (céd
nhiéu nét twong dong vdi sy bung nd ctia ky nguyén cac céng ty cé dudi
dot.com 30 nam sau do6). Lan séng nay dugc goi la “lan song sap nhap két
hop”, bédi co t6i 80% trong téng so cac giao dich thyc hién trong thap nién
1965 — 1975 la sap nhap két hgp. Mot vi du dién hinh la viéc ITT mua lai
cac cong ty hoat dong trén nhiéu linh virc da dang nhw Sheraton Hotels, Avis
Rent-a-Car, Continental Baking, mot céng ty tin dung tiéu dung, nhiéu bai
do xe khac nhau, va m6t vai chudi cita hang an uong. R6 rang rang ITT
khong thé két hgp cac cong ty nay vao cung mot cap do san xuat, kinh
doanh, hay khach hang. Vi thé, cac cudc mua lai nay sé khong hé gitip ho
tiét kiém chi phi hay khong c6 mot sy giai thich hgp 1y nao vé mat chién
lwge cho cac giao dich dé, tuy rang ho cho biét ching sé mang lai hiéu qua
vé mat quan ly cho tru s& chinh ctia cong ty. Thay vao dé, ITT lai dugc phat
trién hon nho vao thi tredng vi gia co phiéu cta ho cao vot!

Mot ly do cho cac cudc sap nhap két hgp nhw vay la nhitng quy dinh
chéng doc quyén dugce phat trién hon trén toan thé gidi sau cuoc Chién tranh
thé gidi thit Hai, tit d6 budc nhitng cong ty muodn phat trién theo con dudong
sap nhap phai tim cach bat tay vGi cac cong ty khong hoat dong trén cung
mot linh vie v6i minh. Dau hiéu két thic cua lan séng nay la sy suy gidm
manh veé gia c6 phiéu ctia cac cong ty sap nhap két hgp nam 1968.

Inco voi ESB va Colt vai Garlock
Phan 16n cac giao dich dién ra trong thoi ky hau chién méi mé nay déu
kha than thién. Cudc tiép quan khong than thién 1én dau tién tai My do
mot cong ty 16n thuc hién xay ra nam 1973. Khi dd, Inco (mot cong ty
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note:

khai md, ban dau c6 tén la International Nickel) mua lai ESB (m6t nha
san xuat pin c6 tén Electric Storage Battery). Diéu dang cha y la dai
dién ctia Inco la Morgan Stanley, Itic d6 dang la céng ty c6 van hang
dau vé M&A. Inco thanh cong trong cudc mua lai ESB, va giao dich

nay da lam thay doéi luat choi, cho phép cac ngan hang dau tw 16n cung
tham gia vao cac giao dich khong than thién. Cudc giao dich khong

than thién dau tién tai Anh xay ra vao nam 1958 va 1959; khi d6, cong
ty British Aluminium bj Tube Investments va d6i tic My Reynolds

Metals mua lai. C6 van cho hai Bén Mua dé la S.G. Warburg.

Trong khi dé, cudc tan cong chép nhoang cta Colt Industries doi vai
Garlock nam 1975 da day khong khi thu dich cda giao dich nay 1én t6i
cap do cao nhat trong lich st M&A. Dién bién méi trong giao dich nay
la Colt cong khai loan bao cac cudc thuwong thao khong may than thién
gitra hai bén va ra sttc quang cao vé chung, budc Garlock tham chi phai
thué mot cong ty quan hé céng chiung — diéu nay c6 thé pho bién ngay

nay nhung do la diéu khong twdng trong nhitng nam dau cua thap ky

1970. Pang chu y la cac quang cao ctua Garlock da budc toi Colt vi da
san xuat nhitng “moén dac biét ngay thit bay” (day la tiéng long dung &

My¥ am chi nhitng loai sting cam tay khong c6 dang ky, dugc gidi toi

pham mua dé st dung). Hanh dong nay vé sau da di vao kho ti dién
ciia M&A v6i y nghia miéu ta mot 10i dé nghi tiép quan chi c6 hiéu lyc
trong mot thoi gian ngan, vi thé, cadc cd déng cua Bén Ban budc phai ra

mot quyét dinh chéng vanh trong khi chwa c6 trong tay day du cac
thong tin can thiét.

Lan séng sap nhap thi tw xdy ra trong giai doan 1981 — 1989. Trong thoi
ky nay, cac giao dich khéng than thién dat t&i do chin mud6i. Cac dac diém
chung cta lan séng nay la s6 lwong cac cudc sap nhap khong than thién tang
mot cach dang ké, vai trd cta “ngudi vay him cong ty”@) ting lén, cac chién
lwge va chién thuat chong sap nhap tré nén tinh vi hon bao gio hét, cac ngan
hang dau tw va luat s c6 mot vai tro quan trong hon nhiéu so véi lan séng
th hai, va sy phat trién cta thi tredng trai khoan c6 1gi ich cao da cho phép
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note:

cac cong ty thue hién nhitng “giao dich khong 16” hay tham chi gitip ho mua
lai cac cong ty c6 quy mo 16n hon. Pac diém cudi cung néu trén da goép phan
lam tang sO lwgng cac cudc giao dich, trong dé cac khoan vay ng dugc sw
dung triét dé, tham chi la vay qua tay, va cac cong ty chuyén sang hinh thirc
cong ty tw nhan. Tiép sttc cho lan séng sap nhap nay la nhitng ndgi long vé
luat chong doc quyén, dac biét la ¢ My duwéi thoi Tong thong Ronald
Reagan va & Anh dudi thoi Thu twéng Margaret Thatcher.

Lan séng sap nhap thit nam (giai doan 1994 — 2000) la su két hgp cta cac
nganh cong nghiép va toan cau héa. Mot dgt bong béng cac cong ty cong
nghé (dot.com) cling xuat hién trong lan song nay. Nhiéu cudc sap nhap
“chién lwgc” da khong thé dem lai nhitng 1gi ich nhw da hiva hen, vi du nhw
tiét kieém chi phi hay tang cuwong hiéu qua phoi hgp gitta hai cong ty, va giai
doan nay két thiic ciing vdi dot suy giam gia co phiéu trén toan thé gidi khai
dau tr nam 1999/2000. Tuy nhién, van c6 rat nhiéu cudc sap nhap quan
trong dién ra trong giai doan nay, cht yéu & cac nganh:

1. Dau Itta (BP/Amoco, Exxon/Mobil, Total/Petrofina)

2. Dich vu tai chinh (Citicorp/Travelers, Deutsche Bank/Bankers Trust,
Chase Manhattan/J.P. Morgan)

3.Cong nghé thong tin (Compag/Digital Equipment, Hewlett
Packard/Compaq)

4. Vién thong (Mannesmann/Vodafone, SBS Communications/Ameritech)

5. Dugc (Glaxo/Wellcome)

6. O t6 (Daimler Benz/Chrysler).

Lan séng sap nhap thi sdu bat dau nam 2003, chwa day ba nam sau khi
lan song thit nam két thic. C6 thé noi, cac lan séng sap nhap xdy ra thuong
xuyéen hon, va khoang thoi gian tinh gitta tirng lan séng thu hep lai. Lan
song thit sdu nay c6 quy mo toan cau, va giai doan nay cac cong ty tap trung
vao sy phu hgp nhiéu hon la vé mat chién lwgc cia giao dich cling nhw cha y
nhiéu hon vao cac van dé hoa nhap hau sap nhap. Lan song nay ciing chiu
anh hwéng nang né tir nhitng vu bé boi vé quan ly cong ty xuat hién trong
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nhitng nam dau cua thién nién ky md&i cling nhw nhitng luat 1é ra doi sau cac
vu bé boi do, trong d6 dang chu y nhat la Pao luat Sarbanes — Oxley tai My.
Cac giao dich trong giai doan nay thanh céng nho vao ba yéu t6 (xem Hinh
1.1, trich trong bai thuyét trinh do Towers Perrin thuc hién cung véi Truwong
Kinh doanh Cass).

Mot thay doi nita trong lan séng thit squ la sy tdng cwong cac hoat dong
ctia nhitng ngwdi mua tai chinh (cac quy dau co, quy co6 phan riéng, va quy
dau t mao hiém) — day la nhitng ngudi khong cé va khong thé cé chung cac
lgi ich chién lwgc v6i cong ty tham gia giao dich. Nhitng quy nay mua luwgng
co6 phan 16n ctia cac cong ty, sau dé ho sé mua tiép s6 c6 phan con lai hoac
gdy ap luc phai t6 chitc lai cong ty nho vao cac quyén c6 déng ma ho nam
trong tay. Trong mot so trudng hgp, nhitng hanh dong ctia cac c¢6 dong nay
da ngan chan cac cudc sap nhap xdy ra do ho cung phoi hop tao ap lyc doéi
v6i ban lanh dao cong ty bdi vi ho cdm thdy rang cé thé cé dugce doanh thu
cao hon theo cach khac, chang han nhw quay vong tién mat tdi tay c6 dong
theo hinh thitc c6 tirc dac biét, hodc ho cho rang tiém nang phat trién ty than
ctia cong ty la rat 16n. Pay la truong hgp da xdy ra dau nam 2005 doi vdi
Deutsche Borse khi cong ty nay budc phai rit lai 10i dé nghi ti€p quan san
giao dich ching khoan London, mac du khi d6, hoi déng quan tri cta
Deutsche Borse da chap thuan giao dich nay. Chting ta sé dé cap truong hop
nay trong cac phan tiép sau.
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Giao dich
thanh cdng

Cdi thién
trong lra chon
giao dich

Qudn Iy
giac dich
tot hon

Tap trung
VAo qua
trinh ha
nhip hiu
sap nhdp

Hinh 1.1. Céc yéu t6 dan t6i thanh cong
trong lan song thit sau

Khac véi cac lan séng sap nhap trwdc, giai doan nay da ghi nhan nhiéu
thanh cong trong linh viic M&A hon cho cac cong ty tham gia, mdc du
ching ta khong biét ro rang liéu xu hwéng nay sé tiép tuc hay khong. Nhw
biéu do trong Hinh 1.2 néu r6, phan tich cta ching t6i (dwgc sy tw van cta
Towers Perrin) cho thiy vai tro ctia c6 déng trong cac giao dich thuc hién
trong nhitng thap nién 1980 va 1990 la kha bi dong so vdi thi truong; trong
khi do, chat lugng cac giao dich trong lan song gan day lai t6t hon rat nhiéu
so vOi thi truong.

% Hoat dong hon/kém so v@i thi truong
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Hinh 1.2 Chét lvgng giao dich
trung binh so vdi thi treong
Lich str sé lap lai. D6i véi linh viec M&A, lich st 1ap lai thong qua nhitng
dong co dang sau moi giao dich. Nhitng kién thitc vé lich sit M&A sé rat
hitu ich trong viéc lén ké hoach cho cac giao dich hién tai, du dé la ké hoach
chu dong sap nhap hay nham bao vé cong ty trieéc cac cudc sap nhap. Hiéu
biét vé nguyén nhan sdu xa dang sau moi giao dich ciing la mot diéu thiét
yéu.

Sap nhap trong nganh dugc: AstraZeneca mua lai Cambridge
Antibody Technology.

Mot chuyén gia vé nganh dwgc da no6i: “Khéng mot cong ty dugce 16n
nao cé thé thanh cong néu khéng dwa vao nguon cung cap tit bén ngoai.
30% nguon cung ma nhiéu cong ty dugc 16n cé dugc 1a tir cac giao dich

hgp tac. Nhiéu nam truedc, nhitng hang 16n cho rang ho cé thé ty lyc

canh sinh, nhwng réi ho nhan ra rang diéu do la khong thé. Merck la
mot trong nhitng cong ty nhan thitc dwgce thye té€ nay mudn nhat, va ho
tr@ thanh cong ty dau tién gap rac réi... Dau thap nién 1990, Merck la
mot cong ty dugc, nhung ho lai nghi minh cé thé hoat dong doc 1ap. Va
cac ban hay nhin vao hoan canh cua hg bay gio. Vai nam tr¢ lai day, ho
da suc sao khap noi dé tim kiém cac giao dich, dong thoi, ho cling da
cap phép san xuat iy quyén cho nhiéu céng ty khac... Tat ca cac cong
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ty dugc 16n déu n6i chung mot giong: “Thé gidi la Phong thi nghiém
cta chung ta”... tat nhién, ho déu la nhitng ké mat tri!”
AstraZeneca la cong ty dugc 16n thit hai cia Anh. Vu mua lai
Cambridge Antibody Technology (CAT), cong ty chuyén vé cong nghé
sinh hoc 16n nhat tai Anh, ctia AstraZeneca bat dau bang mot sy hop
tac. M6i quan hé gitra hai bén bat dau tir nam 2004; khi dé,
AstraZeneca nam 19,9% c6 phan ctia CAT. Theo nhuw website ctia CAT,
hai c6ng ty da thanh 1ap mot lién minh chién lwgc nham “ctng tim ra
va phat trién cac liéu phap khang thé don dong trén nguoi, cha yéu la
trong linh vure r6i loan viém nhiém, trong d6 c6 cac bénh lién quan dén
dwong ho hap”. Theo thoa thuan, CAT sé chiu trach nhiém tim ra khang
thé, phat trién qua trinh san xuat, va cung cap nguyén liéu cho cac cudc
thr nghiém lam sang. AstraZeneca chiu trach nhiém vé sinh hoc tinh
tién, cac chwong trinh phat trién 1am sang, xay dwng cac bao cao riéng
va thwvong mai hda thanh pham.

Két qua ctia s hgp tac trén kha kha quan va hita hen nhiéu tiém nang
hon nita trong twong lai. Sau dy an phat minh, mot chwong trinh phat
minh ctia CAT c6 tr trudc va nam chwong trinh déu dugce thyce hién
dang lich trinh vao thang 6/2005.

Duwa vao thanh céng ctia su hgp tac nay, hai cong ty quyét dinh tién
thém mot budc nita. Sang ngay 13/5/2006, cac c6 dong cia CAT tinh
day trong niém han hoan khi ho nhan dwgc mot tin t6t lanh:
AstraZeneca tuyén b6 cong ty nay san sang bo ra mot khoan ky luc, t6i
70% s0 tién 1di cia minh, dé mua lai 80,1% c6 phiéu con lai cia CAT.
AstraZeneca dé nghi tra 1.320 xu cho moi c6 phiéu caa CAT — mitc gia
nay tham chi con cao hon dy doan cua nhitng nha phan tich lac quan
nhat, va cudc mua lai bang tién mat nay tri gia téi 702 triéu bang Anh.
Viéc AstraZeneca mua lai CAT la mot hanh dong chién lwgc nham bao
dam hoat dong ctia cong ty trong thi trong y dwoc sinh hoc, phat trién
cac kha nang trong twong lai, ciing c0 vi tri ctia cong ty, va thu hep kha
nang tiép can nhitng cong nghé quan trong ctia cac cong ty doi thu.
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LY DO CHO CAC GIAO DICH M&A

Ngay tit dau chuwong, ching t6i da dé cap mot so6 nguyén nhan cho cac
cudc M&A (vi du: nhu cau kiém sodt mot nguén cung cap nguyén liéu tho
phuc vu cho sén xuat trong cac cudc sap nhap doc mang tinh mé rong giat
ltui vé phia dau nguon cung — day la ly do BP dwa ra khi mua lai TNK).
Nhung thong thuong, thong bao cong khai cua cac bén tham gia lai m6i chi
la phan noi cda tdng bang - ching khac rat nhiéu so véi nhitng nguyén nhan
chién lwgc sdu xa dang sau cac giao dich d6 (gia st rang c6 ton tai mot
nguyén nhan nhu vay).

DPa c6 rat nhiéu y kién xoay quanh cac ly do ctia nhitng giao dich M&A.
Theo ba Sarah Byrne-Quinn, Giam doc nhém phong Phat trién chién lwgc va
kinh doanh thudc cong ty Smith & Nephew, dong co thiic day cac giao dich
c6 thé 1a “do cong ty dang phai déi mat vdi sy canh tranh gay gat tiw cac doi
tha khac, do tinh hinh chinh trj ndi b trong coéng ty, do ban lanh dao muén
thé hién sy can ddm cta minh hodc do nhu cau day manh céac chi sé hoat
dong chinh cta cac phong ban nham dat dugc cac muc tiéu tang truéong...”.
Du thé nao, trong cac giao dich, dong co ca nhan va tai chinh ciing la nhitng
yéu t6 khéng nho so véi cac dong co vé chién luwgc. Trong ca hai truong
hop, dé tranh bi chéch hwéng, khién cac van dé phu lai tré thanh trong tam,
cac cong ty — trong khi van quan tam t&i “chat lwgng” can ban va sau xa cia
mot cudc mua lai v6i gia ca phu hgp — can phai duy tri thai do cdi mé khi
theo dudi mét giao dich, xay dung cac doi c6 nhiém vu xem xét lai nhitng
quan diém cua cong ty dua theo tinh hinh thyc té€ va duy tri sy tap trung vao
chién lwgce tong thé ctia cong ty.

C6 rat nhiéu ly do dugc dwa ra dé giai thich cho viéc thyc hién moi giao
dich; doi khi chiing mau thuan va chéng chéo nhau. Nhin chung, pho bién
nhat 1a cac ly do lién quan dén sitc manh thi tredng (kha nang tac dong dén
gia ca thi trrong cua giao dich — ND), tinh hiéu qua (dwdi nhiéu hinh thirc),
da dang hoa nganh nghé kinh doanh, thong tin va nhitng dau hiéu, cac van
dé ctia moi cong ty, nghé thuat quan ly va sw khoa triong, thué ma. To6i sé
dé cap ngan gon vé tirng yéu té nay trong phan sau day.
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Cac nguyén nhan thic day giao dich

Céac van dé lién quan dén quy mo cong ty: nhiéu, néu khéng phai
la dai da s0, cac giao dich déu it nhiéu xuat phat ti* mong mudn
tang cwong them sitc manh thi trvong cua ban lanh dao cong ty.
Nhitng giao dich nay dwgc thye hién dé cai thién tam anh hudng
cta cac cong ty thong qua viéc m@ rong quy mo va thi phan (ma
nhitng yéu td nay lai von bi kiém soat b&i nhitng gigi han vé mat
quy dinh cua nhitng nguyén tac vé kinh doanh doc quyeén).

Céac ly do vé tinh hiéu qua co ban néu ra nhitng sitc manh tong
hop cé dugce tt mot giao dich M&A. Diéu nay dwoc thé hién 16 &
phuong trinh: 2 + 2 =5, ¢6 nghia, gia tri don nhit ciia mdt cong ty
ma&i sap nhap sé 16n hon gia tri cua ting cong ty rieng 1é cong lai.
Vi vay, qua lang kinh ctia ca cac c6 dong va ban lanh dao cong ty,
day thuc sy la mot gia thuyét “phat trién”. Ly do nay duwgc coi la
hiéu qua nhat dé thuyét phuc cac c6 déong dong y thuc hién giao
dich. Trong da phan cac giao dich, nhitng nha phan tich ctia Bén
Mua sé cung cap cac “bang chitng” vé sitc manh téng hgp trong
twong lai nay ctia hai cong ty xét vé cd hai khia canh doanh thu va
chi phi.

Mot ly do khén khéo khac (thwong dwoc gidu kin hodc chi dugc
ban luan trong ndi bo Bén Mua) la hiéu qua khac biét vé mat quan
ly. C6 nghia, Bén Mua cho rang ho c6 doi ngii 1anh dao to6t hon
(“hiéu qua hon”) Bén Ban. Do vay, sau khi sap nhap, tinh hiéu qua
vé mat quan ly ctia Bén Ban sé dugc nang lén ngang bang vdi Bén
Mua do Bén Mua sé nam giit cac vi tri lanh dao cao cap hoac huan
luyén gitp ban lanh dao ctia Bén Ban hoat dong tot hon. Néu ding
nhw vay, cudc sap nhap giita hai cong ty sé lam tang tinh hiéu qua
trong cong viéc, dong thoi tao thém cua cai cho cac c6 dong. Viéc
nay hoan toan c6 thé xdy ra néu cac cong ty cung lam trong nhirng
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linh vyc lién quan dén nhau. Diéu nay c6 khé chitng minh khong?
Gan nhv chac chan la c6. Diéu nay c6 pho bién khong? Co.

Khi cac giao dich dwgc thyc hién nham muc dich dat dugc nhitng
hiéu qua kinh té vé mat cap do (trong treong hgp quy mo cong ty
la quan trong) hodc vé mat quy mo (trong truong hop tinh hiéu
qua xuat phat tr viéc phan bo cac ké hoach chi tiéu cho mot loat
cac hoat dong kinh doanh da dang), thi khi do, cac giao dich nay
sé c6 duwgc nhitng hiéu qua tong hgp vé mat hoat dong. Nhitng
cudc sap nhap cé cap dé va quy mo can phai dugc hoach dinh hét
sttc can than nham tranh nhitng lang phi khong can thiét, hay noi
cach khac, tranh cho cong ty méi roi vao tinh trang cong kénh va
thiéu hiéu qua. Thong thvong, trong mot cudc sap nhap, ban lanh
dao ctia Bén Mua sé chu trong t6i nhitng hiéu qua tong hgp vé mat
chi phi, chang han nhw nhitng cat gidm vé chi phi hoat dong, loai
bé nhitng phong ban c6 chitc nang chéng chéo nhau ciling nhw
nhitng cat giam do6i v4i nhiéu phong ban khac (phong marketing,
vat tw, ban hang,...). Tuy nhién, diéu quan trong khong kém la
nhitng tang tredng vé mat doanh thu c6 dwoc sau sap nhap — day
la van dé thwong bi bo qua.

Sap nhap sé giup mang lai nhitng hiéu qua tong hgp vé tai chinh
néu thi treong von ndi bo ctia cac cong ty méi sap nhap dwoc cho
la c6 hiéu qua hon so véi viéc gay von tir nguon bén ngoai. Diéu
nay co lién quan vdi viéc chuyén nguén von (tién) tir cac linh vuyc
c6 lgi nhuan thap sang cac linh vue c6 lgi nhuan cao. Bén canh do,
cong ty con cé thé nang cao kha nang vay ng vai lai suat thap hon
néu chi so tin nhiém cta cong ty tang 1én sau khi sap nhap (mac du
thong thwong, chi s6 nay sé thdp di ngay sau hodc tham chi la
tredc khi thye hién giao dich. Nguyén nhan la sé cé nhiéu nghi
ngai vé si thanh cong ctia cac giao dich nhu thé nay).

Gia thiét vé tac dung phan ng chién lwgc cia cac cudc sap nhap
tap trung vao quan diém cho rang dong co thic day mot giao dich
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c6 thé xudt phat tir nhu cau t6 chic lai cong ty dé doi pho véi moi
trwong bén ngoai day thach thic. Vi vy, ly do sap nhap nam
ngoai cac van dé ndi bo cua cong ty va n6 cé thé phu thudc vao
vong doi cta san pham (trong d6 san pham/dich vu phat trién téi
do chin muo6i, chang han nhw sic tang cua nganh dién thoai di
dong bat dau suy giam tir dau nhitng nam 2000) hodc sy ra doi cia
cac san pham/dich vu méi (Vi du: Internet bang thong rong bat
dau thay thé loai hinh m6-dem qua dién thoai c6 dinh).

Thi trwong c6 phiéu cé thé danh gia thap hodc danh gia khong
ding sitc manh cua tirng cong ty riéng lé. Vi thé, mot s6 cudc giao
dich xdy ra khi doi v6i Bén Mua, gia tri trén thi truong ctia cong ty
tién sap nhap khong phan anh dugc hét gia tri tifm an cia né. Co
1é gia tri d6 cua Bén Ban la dang khi n6 con la mot cong ty don 1é;
nhung néu Bén Mua xét dén mot so yéu to ké trén (nhw hiéu qua
tong hop vé mat hodt dong va quan ly) thi gia tri cia cong ty sap
nhap c6 thé con 16n hon ban than Bén Mua. Néu dé la mot giao
dich ngang, Bén Mua c6 thé c6 trong tay nhiéu thong tin vé tiém
nang lau dai cia Bén Ban xét vé vi thé canh tranh, phat trién san
pham, ban hang,... so v&i nguén thong tin ma cac thi trwong tai
chinh nam dwgc. Van dé ¢ day la ngay ca khi Bén Mua c6 duoc
nhiéu thong tin hon, van c6 kha nang ho khong thé tan dung dwoc
ching, béi vi khéng tén tai hé théng nao gitup ho thyc hién viéc
d6. Thong thwong, cac théng tin sé troi noi trong cong ty ma
khong dugce quan ly mot cach xac dang nham mang lai nhitng gia
tri gia tang httu ich.

Pa dang hoa thuan tiy c6 thé c6 gia tri ty than va trén thyc té, no
c6 thé dem lai sy phat trién nhanh chéng va hiéu qua hon so véi
tang tredng nhd vao cac nguon lwc cia ndi bd cong ty. Giadi phap
da dang h6a nganh nghé kinh doanh nay thwong sé nhan dwoc sy
ung ho cta ban lanh dao Bén Mua, ddc biét trong treong hop cac
thi truong hién tai cta cong ty (va kéo theo do la cac co hoi kinh
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doanh) da phat trién t&i do chin muoi (khéng thé phdt trién hon
duoc nira). Di nhién, cac c6 dong co thé da dang héa sy dau tw cia
minh mot cach hiéu qua va mang tinh chon loc hon so vGi ban
than cong ty; vi vay, nhitng gi la tot nhat cho doi ngii lanh dao va
nhan vién ctia Bén Mua c6 thé chwa han da la tot nhat cho cac co
dong.

Mot chiéu bai khac doi khi dwgc st dung la “thong tin va dau
hiéu”. Chi can nhan dwgc mot 10i dé nghi sap nhap, gia tri ciia Bén
Ban sé tang lén. Kinh nghiém thyc té cho thay trong truong hop
nay, phan lén gia co phiéu ctia Bén Ban sé duwgc day 1én cao. Néu
trong 10i dé nghi cé chita nhitng thong tin mai (thuc ra, dwgc mot
cong ty khac dé mat t6i cling c6 thé la mot thong tin rat mai) thi
xu hwéng tang gia c6 phiéu ctia Bén Ban c6 thé ton tai trong mot
thoi gian dai. Nhung ngay ca khi giao dich khong thanh cong, Bén
Ban van c6 1gi vi qua thong tin vé giao dich, thi treong sé danh gia
lai gia co6 phiéu cua ho. Trong bat ky tredng hgp nao, ditng trudc
tinh hinh trén, ban lanh dao Bén Ban gio day ciling sé cam nhan
dwge mot thye té rang cong ty ho cé thé tré thanh mot muc tiéu
sap nhap, va dé doi pho lai, c6 thé ho sé nd lyc hon dé khién cong
ty minh hoat dong hiéu qua hon.

Do6i vdi c6 dong cia da phan cac céng ty nha nuwéc, viéc thay thé
mot ban lanh dao lam viéc khong hiéu qua la gan nhw khong thé
do ton tai cac van dé uy quyeén — tac nghiép (mau thuan gitra cha
s@ hitu la cac c6 déng va ngwoi nam quyén diéu hanh cong ty la
ban lanh dao). Trong truong hop nay, sap nhap cé thé la mot giai
phap hay. Vi thé, diéu nay twong ty nhw van dé hiéu qua khac biét
vé mat quan ly ma t6i da dé cap & trén. Sap nhap c6 thé la mot
phwong phap rén luyén d6i véi cac lanh dao cong ty néu cac
phuong phap quan ly doanh nghiép da té ra that bai. Nguy co bi
mua lai c6 thé la mot diéu kién can va da dé giai quyét cac van de
uy quyen — tac nghiép.
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. Cha nghia quan ly va quan diém kiéu ngao cling c6é thé la cac
dong co thuc day giao dich. Cac lanh dao déu quan tam t&i quy mo6
(“l6n hon = t6t hon”), vi thé, ho thyc hién cac giao dich nham
nang cao quy mo cua cong ty, tir do tang cwong tam anh hwdng, tai
chinh, cac dac quyén... cho ca nhan ho. Cac lanh dao thuwdng to ra
lac quan qua mitc khi danh gia vé cac cudc mua lai; nguyén nhan
thwong xudt phat tr s tw hao, nén van hoa “ca 1én nuot ca bé”,
hay long kieu ngao, va viec khong chiu hoc hoi tir qua kh, khi ma
da phan cac cudc giao dich déu két thic trong that bai.

. Doi khi nhitng 1gi ich vé thué cling 1a m6t dong lyc thic day giao
dich, tuy nhién, day hiém khi la ly do duy nhat. M6t s6 cudc sap
nhap c6 thé dem lai nhitng co hoi giam thiéu thué sudt cho cac
cong ty.

CAC CcUQC SAP NHAP TRONG KHU VUC NHA NUOC

Mac du trong tdm cda cudn sach va cac vi du dwgc trinh bay trong day
déu thién vé khu vuc kinh té tw nhan, nhwng cac nguyén tac ma t6i dé cap
cling c6 thé ap dung dwoc cho ca cac cude sap nhap trong khu virc nha nwéc
va phi lgi nhuan. Tuy nhién, can phai lvu y mot s6 diém khac biét. Giao dich
trong khu vie nha nwéc hiém khi mang tinh khong than thién, bai vi nhitng
cudc sap nhap do thuwong la két qua ctia nhitng giai doan tham khéo y kién
lau dai va — it nhat la trong moi trudng dan cha - mot qua trinh 1au dai nham
tim kiém sy dong thuan tr cac bén lién quan. No6i nhw thé khong c6 nghia la
cac cudc sap nhap trong khu virc nha nwédc khong thé bi chi phoi béi mét ca
nhan nao — chang han trwong hgp Thi truéng thanh phd New York, 6ng
Rudolph Giuliani, ba lan tim cach sap nhap hai co quan y té ctia bang, va
nhitng no lyc cia 6ng cudi cung da duwgc ludt phap chdp thudn vao thang
11/2001. Nhung thong thwong, cho du giao dich dugce khéi xwéng bai mot
ca nhan hay mét nhom, quyét dinh cu6i cing van phai tudn theo mot qua
trinh dan chu.
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Cac cudc sap nhap trong khu vyc nha nwdc hién nay ngay cang tré nén
pho bién. Xu thé nay xdy ra chu yéu nham déi phé lai véi nhitng ap lyc vé
ngan sach cting nhuw nhitng yéu cau cao hon vé mat trach nhiém — day la
nhitng yéu t6 budc cac chinh pha va cac t6 chitc phi 1gi nhuan phai nang cao
nang lyc hoat dong ctia minh nham théa man cac yéu cau ctia ngwoi dan vé
cac dich vu ho cung cdp. Cac ban cé thé tham khdo mét vi du sau day caa
Co quan Y té toan quoéc (NHS)tai Anh.

Giong nhu cac cudc sap nhap trong khu vire tw nhan, cac cudc sap nhap
trong khu virc nha nwéc cling cé thé bat nguon tir cac bién dong bén ngoai.
Vu tan cong khung bo tai My ngay 11/9/2001 da budc chinh phu lién bang
My phdi sap xép lai co cau t6 chitc cia minh, trong d6 khoang 22 don vi
(bao gom cac lyc Iwgng bién phong, ra soat nhap cw va kiém soat an ninh
san bay) dwgc sap nhap lai thanh Bo An ninh NGi dia. Trwdc do, sau Chién
tranh Thé gidi II, mot cudc co cau lai twong tw cling xay ra tai My; Bo Chién
tranh khi d6 tré thanh thanh phan chinh trong B Quéc phong méi thanh
1ap. Nhitng cudc sap nhap nay dugc thwe hién nham dap &ng nhitng yéu cau
vé cdi thién chat lwgng quan 1y va dich vu cling nhw tang cuwong tinh hiéu
qud, su phoi hgp, trach nhiém va tiét kiém chi phi.

Cac cugc M&A trong Co quan Y té Anh
NHS chiém linh phan 16n cac bénh vién, co s& cham soc sttc khée chu
chét, dich vu cap citu cung rat nhiéu cac dich vu khac trong linh vuc y
té tai Anh. Trong nhitng nam gan day, rat nhiéu no lyc da dwoc thuc
hién nham cai thién cac tiéu chuan dich vu y té cia NHS thong qua viéc
thanh 1ap nhitng quy Foundation Trust. Tiéu chuan cua cac quy nay lic
dau dugc mo phéng theo hinh thai cia khu viyee tw nhan.

Ciing trong no lyc cai thién nay, chinh phti Anh da va dang khuyén
khich cac quy NHS sap nhap lai. Nhiéu nguoi cho rang diéu nay dac
biét hap dan doi vaGi chinh phu: mot quy dang hoat dong tot va dat tGi vi
thé cia mot quy Foundation Trust sé sap nhap véi mot quy dang gap
kho khan vé tai chinh (do vira trdi qua mot that bai 1am sang), hodc vai
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mot quy nay khong dat dwgc nhitng muc tiéu chinh cia chinh pha vé
cac tiéu chi hoat dong.
Cudc sap nhap dau tién xay ra gitta Quy Heart of England Foundation
Trust va Bénh vién Good Hope. Giao dich nay da duwgc sy chap thuan
cta Strategic Health Authority (Co quan Sttc khoe Chién lwgc) va ban
lanh dao hai bén. Trong tt ca cac cudc sap nhap twong ty, sy ung ho
cua Pon vi giam sat, co quan quan ly cac quy Foundation Trust tai
Anh, phu thudc vao két qua ctia cac danh gia vé mitc do rai ro. Giao
dich nay dugc ky vong la sé mang lai nhitng tién bo trong cac dich vu y
t€ ctia khu vire Birmingham ma hai t6 chitc trén ciia NHS cung dang

hoat dong.

Cudc sap nhap giita Van phong Ngoai giao va Van phong Khaoi
Thinh vitgng chung ciia Anh

Van phong Ngoai giao Anh dugc thanh 1ap nam 1782 véi tén ban dau
la B6 Do6i ngoai. Nam 1919, B0 trudng Lord Palmerston da sap nhap
bd minh v&i Phong Ngoai giao; va mét lan nita, nam 1943, bd nay lai

tiép tuc sap nhap vdi Phong Ngoai giao Thwong mai va Phong Lanh su.
Nhitng thay doi nay duwgc coi la bién phap phan tng triéc nhitng phirc

tap ngay cang gia tang trong cong tac quan ly cdc méi quan hé doéi
ngoai, chang han nhv sy phat trién vé so lwgng cac dai sit quan trén thé
gigi va nhu cau moi lic mét mé rong doi véi cac van deé lién quan dén
ho chiéu bai nhu cau di lai ngay cang cao hon.

Van phong Khoi Thinh viegng chung la két qua ctia cudc sap nhap gitra
Phong Quan hé Khéi Thinh vivgng chung va Phong Thudc dia dugc
thue hién nam 1966. Nguyén nhan cua cudc sap nhap nay la nhitng thay
doi vé tinh trang cda cac thudc dia cili cia Anh sau Chién tranh Thé giGi
II. Lic nay, phan 16n cac thudc dia d6 déu gianh dwoc doc 1ap va vi the,
vai tro ctia Phong Thuoc dia khong con can thiét nita. Phong Thudc dia
dugc tach ra tit H6i dong Thuwong mai va Thudc dia nam 1660, vi vay,
lich stt ton tai ctia phong nay tham chi con 1au doi hon Phong Ngoai
giao.
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Co quan méi — Van phong Do6i ngoai va Khoi Thinh viegng chung —
dwgc thanh 1ap vao thang 10/1968; va qua trinh hinh thanh kéo dai tGi
bdy thang. Van phong nay ra doi dé dap (tng nhu cau tang tinh hiéu qua
va giam thiéu nhitng vai tro chong chéo giita hai co quan, dong thoi
nham doi pho véi nhitng thay doi vé tinh hinh cac thudc dia cii va cac
quoc gia khac. Day la mot cudc sap nhap than thién, duwgc sy ing ho tw
cd hai phia. Hai co quan cung c6 kinh nghiém lau nam vé sap nhap, vi
thé, day chi la mot budc tién khac trong chudi dai nhitng thay doi ma ca
hai tirng trdi qua; mac du vé ban chat, dong co ctia cudc sap nhap nay
khac han so véi cac cudc sap nhap trede do.

KET LUAN

Cho du nhin nhan hoat dong M&A tir goéc do nao di chang nita — tir goc
do kinh té, chién lwgc, tai chinh, quén ly, t6 chitc hay quan diém ca nhan —
thi sap nhdp van la mot co hdi t6t, cho phép cac cong ty va tdé chirc day
manh tang tredng va tiét kiém chi phi, dong thoi dat duwgc mot 1gi thé canh
tranh quan trong va bén vitng so vGi cac doi thu khac trén thi trudng toan
cau. Trudc xu thé cac thi treong va dich vu méi dang dwgce hinh thanh vai
toc do chéng mat nhw hién nay, sy phat trién caa boi canh canh tranh cho
thdy r6 tam quan trong cia M&A néu cac cong ty mudn lap day cac 16 hong
vé san pham, thi trudng va tai nang. Nhw vay, sap nhap sé dem dén cho ban
lanh dao cdp cao cta c6ng ty mot co hoi phat trién véi toc do nhanh chéng
hon, co hoi tiép can cac khach hang méi, cong nghé mdi, sttc manh tong hgp
16n hon, va quyeén lyc — yéu t6 thwdng song hanh véi quy mé. Pay ciling la
mot giai doan day hao hitng cho tit ca nhitng thanh vién chu chét cé lién
quan cua hai bén, mac du c6 thé nhiéu vi tri, ké ca nhitng vi tri quan ly cap
cao c0 vai tro trién khai giao dich, sé tré nén khong can thiét.

Cac giao dich M&A an chita trong né nhiéu rdi ro. Chi nén thwc hién mot
cudc sap nhap hodc mua lai tron ven trong treong hop khong con giai phap
nao khac. (Ching toi sé dé cap so qua vé nhitng lya chon trong M&A &
Chuong 5.) Qua trinh hoa nhap tron ven c6 thé kéo dai nhiéu nam, va vi thé,
cac lgi ich tr cudc giao dich sé phai di mot doan duwong dai trwdc khi dén
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dugc tay nhitng ngwoi da day cong vun vén cho nd. Cac nhan vien, khach
hang va nha cung cap hién tai c6 thé sé khong con dwgc quan tam nhw xwa
nita. Ngoai ra, con c6 kha nang Bén Mua da phai bo ra mot sé tién qua 16n
dé thyc hién dugc giao dich; 1y do khong chi vi hiéu &ng dau gia — diéu
thwong xdy ra khi nhiéu cong ty cung dé mat t6i mot Bén Ban — ma con bai
vi tam ly chung: Bén Ban ltic nao cling mong mudn thuong lvgng duge mic
gia cao nhat c6 thé, trong khi do, ho mdi la nhitng ngwdi am hiéu vé cong ty
minh nhat, ho biét dau la diém yéu, dau la nhitng tai sdn c6 gia tri nhat cta
cong ty. Poi vGi ca Bén Mua va Bén Ban, viéc st dung tinh bao doanh
nghiép mot cach hiéu qua la hét sitc quan trong, bdi vi sai lam cé thé xdy ra
& bat c dau trong sudt qua trinh thye hién giao dich.

Sap nhap hay mua lai c6 thé 1a m6t méi de doa 16n doi vGi cac c6 dong
hién tai ctia cong ty; nhung do cling c6 thé la mot co hoi tuyét voi. Khong
thé dy doan dwoc két qua chung cudc cta cac giao dich trén. Viéc lam can
thiét 1a phai budc tirng bwdc that than trong trong ma tran nay, va tan dung
t0i da tri thong minh cia minh dé trdnh nhitng nguy hiém tiém tang va hién
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y)
TINH BAO DOANH NGHIEP

Tai thoi diém toi viét cudén sach nay, trén cac tap chi vé kinh doanh xuat
hién hai cau chuyén ma theo t6i, ching la nhitng minh hoa day du cho thay
su can thiét cda tinh bao doanh nghiép c6 chat lvgng trong qua trinh M&A.
Cau chuyén dau tién la nhitng chuoi s kién dang xay ra xung quanh cac rac
roi cta tap doan EMI (tdp doan am nhac 16n ctia Anh): hai giam doc diéu
hanh cao cap nhat ctia ho vira bi sa thai, chi phi bi cat gidam nang né va ban
lanh dao bi chi trich gay gat. Tat ca nhitng sy kién nay xady ra khong lau sau
khi EMI tr choi 10i dé nghi tiv phia tdp doan c6 phan tw nhan Permira khi
cong ty nay ngé y muén mua lai EMI véi gia hon 300 xu/co phiéu. Gia c6
phiéu cia cong ty da gidm xudng mitc 245,25 xu/c6 phiéu, mac du EMI van
dang ti€p tuc can nhac vé giao dich nay. To¢ Wall Street Journal cho rang
Permira sé khong chiu tang mitc gia dé xuat tredc dip Giang sinh nam 2006
do nhitng thanh tich kém coi trong dot phat hanh hai album md&i cua Robbie
Willams va Janet Jackson. Nhitng nha dau tv chinh nhw Fidelity va
Schroeders da ban d6 ban thao cac c6 phiéu cia EMI.

Viéc EMI bat tay vao sap xép lai co cdu t6 chitc cia minh la mot sy thira
nhan ngam rang coéng ty nay da khong dw doan chinh xac duwgc rang thi
treong gio day dang bi chi phoi bdi nhitng “ong 16n” la YouTube, MySpace
va dac biét la iTunes. Pay la mot truong hgp dién hinh vé that bai trong tinh
bao. Nhin chung, nhitng that bai trong tinh bao xdy ra (mdc du lic nao cling
c6 san mot nguon thong tin phong phii) do thiéu mét doi ngli chuyén trach
c6 hé thong, két qua la ban lanh dao khéng cé da cac phan tich hgp 1y trong
tay dé dwa vao do dwa ra quyét dinh. Dwong nhu tat cd nhitng ngwdoi cé lién
quan dén EMI déu té ra sttng sot tredc nhitng sy kién hoan toan cé thé dw
doan dugc. Trong kinh doanh, khong c6 choé cho nhitng “si ngac nhién thu
vi”; bat ky su ngac nhién nao ciing déu dang lo bai d6 1a dau hiéu ctia nhitng
diém yéu trong hé thong tinh bdo. Ching t6i xin man phép trich ra day mot
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cau trong cudn Binh phdp Toén Tir noi tiéng: “Chwa hiéu r6 tinh hinh dich ma
vOi vang hanh dong at sé chang mang lai két qua gi; dé biét dugc ndi tinh
cta dich, khong thé khong dung gian”.

Cau chuyén thit hai lién quan dén vu tai tiéng nghe trom thong tin trong
phong hop cua tap doan Hewlett-Packard (HP). Cong ty nay da thtra nhan
sai pham khi mot tham t tw cua ho thu nhan la da st dung cac hoat dong
thu thap théng tin bat hgp phap trong qua trinh 6ng nay tim kiém théng tin
vé cac thanh vién héi dong quan tri. Gan nhuw chac chan sé c6 mot hiéu tng
domino, gdy thém nhiéu phién todi cho nhan vat von da bi that sung, ong
Patricia Dunn, ciru Chu tich hoi dong quan tri HP.

Bai hoc ma hai cau chuyén trén vé EMI va HP mang dén cho chiing ta la
can coi tinh bdo la tdm diém trong cac no lyc cua cac doanh nghiép; tuy
nhién, diéu nay khong phai lic nao cling xdy ra trén thyc té. Néu nganh 6 t6
ctia My (ban than nganh nay hién cling dang d6i mat véi nhitng nguy co 16n)
biét lang nghe 10i khuyén ctia Ton T thi han ho da khong bi mac ket vGi
chién lwgc vé xe tii va xe thé thao da dung (SUV) trong khi Toyota va
Honda thoéa sitc 16i kéo nguwoi tieu dung My véi cac loai xe sach (hybrid
car). Cac nha san xuat xe My da that bai trong viéc hinh thanh, duy tri hoac
stt dung cac bo phan trong cong ty co6 trach nhiém giam sat, phan tich va du
doan nhirng dién bién ctia moi trerong bén ngoai. Phan 16n cac bo phan nay
déu hodc khong hoat dong hoac khong dugce thira nhan ¢ cap dé chinh sach.
Theo hai gidao su cua trwong Pai hoc Wharton, George Day va Paul
Schoemaker, nguyén nhan khién cac “bé ang-ten cdm bién” cda tdp doan
Ford hoat dong kém hiéu qua la vi Chu tich kiém Gidm doc diéu hanh cta
cong ty, William Clayton Ford doi thit ba, khong thudc tuyp lanh dao “than
trong”; ong thién vé hoat dong hon (“thich kiém soat, tap trung vao tinh hiéu
qua trong cong viéc va cat gidm chi phi, dong thoi khéng chiu kham pha
nhitng tiém nang bén ngoai”). Thuc ra, hai gido sw nay cho rang sy da dang
trong cac vai tro ma Bill Ford nam giit sau khi sa thai Jag Nasser cho thay
ong khong cé da nang luc vé cd hai khia canh bén trong (hoat dong) va bén
ngoai (than trong) trong kinh doanh.
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Ly do gidi thich tai sao diéu nay lai quan trong doi v6i hoat dong M&A
nam trong chinh twra dé ctia cudn sach do hai gido s cung ditng tén, cudn
Peripheral Vision: Detecting the Weak Signal that will make or Break your
Company (Tam nhin Ngoai bién: Phat hién cac dau hiéu suy yéu c6 thé
khién cong ty ban pha san).

Mot nghién cttu gan day vé lyc lwgng lao dong toan cau cho thay chua
day ntra s6 nhan vién trén thé gigi tin twéng rang ho dang dwoc an toan va
rang cac lanh dao cua ho dang c6 nhitng hanh dong ding dan dé bao dam su
thanh c6ng cta céng ty minh. Vi duy, gan nhw tit cd cac nhan vién thudc
phong ban hang cua nha ban 1é Marks & Spencer, ngoai trit ban lanh dao
cong ty, déu biét rang khach hang mudn st dung thé tin dung riéng cta ho;
twong tw, trong nhiéu nam, binh linh My tirng tham chién tai Viét Nam ltc
nao ciing luén miéng néi vé mét “cudc chién bat kha thang”; hay khong mot
ai, trtv Clive Sinclair, nghi rang viéc san xudt chiéc xe dién ba banh C5 sé
thanh cong.

Vay thi, cac cong ty lam thé nao dé tranh dwgc nhitng rti ro nhw trén?
Cau tra 1oi la ho can phai duy tri moi lién hé chat ché véi moi trwong bén
ngoai.

Khi trén song than khing khiép tan cong Indonesia vao nam 2004, chi c6
hai nhom an toan thoat khéi con dai hoa — do la cac bo lac va dong vat ban
dia. Ho song sét dugc la nhd theo ban nang, ho di chuyén 1én nhitng vung
dat cao hon. Ho phat hién dwgc ca nhitng dau hiéu nhé nhat béi cac giac
quan cua ho rat nhay bén va linh lgi. Vi ho phat hién dugc mét moi de doa
hién hitu tr moi treong, dong thoi ho cling biét ton trong sttc manh ctia moi
treong, nén nhitng chiéc “ang-ten cam bién” ctia ho lic nao cling trong trang
thai hoat dong. Ho hiéu rang néu lo la vGi moi trwong, c6 thé ho sé phai
hitng chiu nhitng hau qua nghiém trong. Nhitng cong ty khong dé y t6i suw
can bang giita cac nhu cau bén trong va bén ngoai gan nhu chac chan sé gap
phai mét tai hoa twong tw nhw con song than trong kinh doanh. T6i vira dé
cap tGi chuyén cua tap doan EMI. Sy thanh cong cua nhitng cong ty lién
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quan dén linh viec M&A, do dé, can bat dau vdi moi truong bén ngoai ma
tai do, hoat dong M&A sé dién ra.

Mo hinh cac hé thong kha thi
Trong nhitng nam cudi cua thap ky 1960, dau thap ky 1970, Stafford
Beer - mot trong nhitng ngwoi di dau trong linh vire diéu khién hoc va
ly thuyét hé thong — da phat trién mot mo hinh hoat dong toan dién cé
tén la M6 hinh Cac hé thong Kha thi (VSM). Theo chinh m6 ta cta
Beer, m6 hinh nay dwgc thuc hién dya trén “mét hé thong quan ly dang
nguwong mo va can thiét phai ton tai — theo nhw chinh kinh nghiém béan
than cta ching ta da thira nhan - do 1a hé than kinh cia con nguoi”.
Nam 1999, trong cudn Business at the Speed of Thought (Kinh doanh
theo toc do cda tw duy), Bill Gates viét: “... dé hoat dong dugc trong ky
nguyén ky thuat so nay, ching ta da phat trién mot co sé ha tang ky
thuat s6 ma@i, giong nhu hé than kinh ctia con nguai”.
Ca hai 6ng déu nhan ra gia tri cia viéc st dung hé than kinh ctaa con
nguwoi lam mo hinh dé giai quyét nhitng tinh hudng phitc tap. Tuy
nhién, si khac biét 1a khi d6 Gates dang tim cach tuyén truyén cho
cong nghé tinh bdo doanh nghiép (BI), con Beer dang thuyét minh cho
mot gidi phap doi v6i cac van dé vé hoat dong trong khi dong thoi giai
quyét cac van dé ndi bo va van tham gia vao moi trirong ngoai canh.
Beer nhan ra rang bat ky mot hé thong nao (c6 1€ dac biét 1a mot doanh
nghiép), khong thé chi quan tam dén nhitng van dé ndi bo ma con phai
to ra dé thich nghi, phan &ng nhanh va chta dong trong cac moi lién hé
v(Oi moi truong ma né hoat dong.
HE THONG TiNH BAO
Cac cong ty thanh cong nhat thyc hién diéu nay bang cach nang cao hiéu
qua hoat dong cta hé thong ma Beer dat tén la “Hé thong thi tv”, titc hé
thong “tinh bao”. Trong VSM, Hé thong thit tw 1a bo phan chiu trach nhiém
Ve tit ca cac van dé lién quan tdi “ngoai canh va twong lai”. Cac bo phan
khac chuyén trach vé “chinh sach” (Hé thong th nam), “phoi hop” (Hé
thong thi hai), “hoat dong” (Hé thong thit nhat), va “giam sat” (Hé thong
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thit ba). Nhw vay, trong khi Hé thong thi¢ ba chiu trach nhiém vé cac van de
cta “noi bo va hién tai”, thi Hé thong thi tw (“tinh bdo”) lai chi lién quan t&i
cac van de vé “ngoai canh va twong lai”. Ngoai ra (day ciing la khia canh
cho thay sy khac biét hoan toan giita quan diém ctia da s6 nhitng ngudi khac
va quan diém riéng ctia Beer vé tinh bao), 6ng con cho rang bd phan nay
khong chi dam trach viéc xtr ly cac thong tin dwgc moi truong bén ngoai
chuyén t6i ma con phai truyén tai thong tin ra moi treong bén ngoai. Vi vay,
do6i v6i Beer, cac hoat dong marketing, quan hé cong ching (PR) va quang
cdo ciling la mot phan cta chitc nang tinh bao. Chiing t6i cling cho rang chitc
nang nay la mot phan khong thé tach roi trong qua trinh thyc hién M&A.

Puwong nhién la doi véi bat ky nhan vat nao trong chinh pha hodc quan sv,
diéu nay khong phdi 1a bat thuwong. Trong nhitng td6 chitc nhw thé nay, tinh
bdo ludn c6 vai tro thu thap/phat tan thong tin kép, tuy thwong bi lan 16n véi
nhitng thong tin nham danh lac huwéng. Nhan tién, ching t6i cling xin dwgc
néi thém la thong tin lac huéng ciling rat quan trong trong M&A, va nhitng
nguwoi cé kinh nghiém vé M&A déu la nhitng chuyén gia st dung thong tin
lac huwéng, tuy rang nhiéu khi n6 chi mang y nghia “bao hiéu” cho thi truong
vé y dinh cta cac cong ty. Danh Iita nhitng muc tiéu tiém nang va cac doi
tha khac 1a mot ky nang thiét yéu. Tuy nhién, doi vai kinh doanh, y tuwéng vé
mot bo phan tinh bao biét phoi hgp nhip nhang va hoan toan hgp nhat van
chra duge nhiéu ngwoi chap nhan — hay it ra d6 la truong hop trong gidi
kinh doanh ngay nay.

Mot diéu kha mia mai la trong giai doan cudi thé ky XVI, dau thé ky
XVII, van dé trén lai rat dwoc coi trong. Vi du, nim 1602, Cong ty Dong An
da thué mot nhan vat cé thé dugce coi la cha dé cia nganh tinh bao kinh t€,
Richard Hakluyt dé “ghi chi nhitng dia diém cht yéu dang can giao thuwong
tai khu vuc Bong An”. Viéc lya chon Hakluyt la rat ro rang, bdi vi trude do,
ong da cho xuat ban cuén The Principal Navigations, Voyages and
Discoveries of the English Nation (Nhitng chuyén di, nhitng cu6c tham hiém
va cac phat hién cta Anh). Pay la mot bo sach tap hgp trén 500 ban bao cao
d6i chiéu tir cac bao cdo khac do rat nhiéu du khach chau Au viét nén, tir cac
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nha tham hiém cho téi nhitng tén cwép bién va thyc dan. Nhitng ban bao cao
nay cung cap cac dir liéu vé dwong di, dia ly, tinh hinh tai nguyén, chinh tri
va kinh t€ cta tat ca cac noi trén thé gigi dugc biét dén dén trong thoi do.
NGANH TINH BAO DOANH NGHIEP

Di nhién, trong ky nguyén hién dai, cadc hoat dong tinh bao nhw trén phan
16n déu dugc thué ngoai va thwong duge thue hién dya vao tinh huéng cu
thé. Thuc ra, hién nay c6 mot cong ty dat theo tén ctia Hakluyt vGi cac hoat
dong chinh la “phat trién thwong mai bang cach cung cap, giam sat va tao
diéu kién cho cac hoat dong kinh doanh lién quan dén linh virc nghién ctitu
va cung cap thong tin nham ho trg cho viéc st dung thwong mai, giao
thwong, cac nganh nghé tai Anh va nhiéu noi khac”. Nam 1995, tap chi
Financial Times da miéu ta cong ty nay la mot “cong ty dugc thanh lap
nham mang lai cho cac céng ty Anh nhitng thong tin ban dia ma ho can khi
theo duoi nhitng giao dich 16n tai nwéc ngoai”. Néu miéu td nay cé chit nao
d6 giong vdi cach lam viéc truyén thong cua Van phong Doéi ngoai va Khéi
thinh virgng chung (FCO) — 1ap cdc mdi quan hé tai nhitng noi “xa la”, thi
cling chang c6 gi dang ngac nhién béi do chinh la ban chat hoat dong cuda
cong ty nay.

Co6 thé nganh tinh bao doanh nghiép khdi dau v6i tw cach la mot cong cu
b6 sung cho FCO tai Anh, tuy nhién, hién gio c6 rat nhiéu cong ty chuyén
nghiép, thie hién chitc nang tinh bao theo phwong thitc kinh doanh rd nét
hon. Nam 2006, nganh tiy thac nghiép vu tri thitc toan cau da mang vé con
s0 doanh thu la 200 triéu bang Anh, tang 59% so v&i nam 2005. Cong ty tuw
van Frost & Sullivan wéc tinh con s6 nay sé dat mic 2,5 ty bang Anh vao
nam 2010.

Cho du la truyén théng hay hién dai, chitc nang tinh bao van khong hé
thay doi vé mat ban chat — né la tai mat cta cac cong ty, thu thap va, quan
trong hon, phan tich cac thong tin cé thé mang lai lgi thé canh tranh cho ho.
Di nhién la c6 rat nhiéu vi du vé nhitng treong hop khong thuc hién dugc
chitc nang nay. Khong ké nhitng truong hgp dién hinh va dugc lwu trit thong
tin m6t cach day da nhw tap doan Marks & Spencer va IBM (titng bo qua thi
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treong may tinh ca nhan), con c6 rat nhiéu treong hop khong kém phan
thuyét phuc khac, c6 thé chitng minh cho tam quan trong cta viéc dé mat
moi lién hé véi méi tredng bén ngoai. Nhw t6i da dé cap ¢ cac phan trén, c6
thé ké dén sy that bai ctia nhiéu tap doan 6 t6 16n ctia My khi khong coi “san
xuat xanh” 1a mot co hoi kinh doanh, hay nhiéu cong ty thu am khong cho
rang Internet 1a mot kénh sao chép noi dung bang dia bat hop phap, va cac
cong ty co bac trén Internet khong ngo rang Quoc hoi Hoa Ky lai xay dung
luat chong lai cac hoat dong cta ho.

Cong ty Deloitte va tinh bao doanh nghiép

Cong ty Deloitte da phat trién nganh kinh doanh tinh bao doanh nghiép
ctia minh t* mot mo hinh nhé 1é cach diy may nam thanh mét cong ty
gom hon 50 don vi tree thudc, chiém mot s6 lwgng doanh thu quan
trong trong nam 2006. Theo tinh todn ctia ba Emma Codd, d6i tac chinh
cta cong ty, phan 1én cac hoat dong tinh bao cta Deloitte tap trung chu
yéu & cac thi truong maGi n6i cta X6 Viét cii. Bé lam dugc diéu nay,
cong ty can st dung nhitng gian diép tai cho, c6 thé ky két hgp dong
ngan han va cung cap cho ho nhitng thong tin khi can thiét. Yéu cau doi
vOi nhitng gian diép ¢ trung tam la ho phai luon c6 khat khao hoc hai.
Ly do thit nhat la vi ban than c6ng viéc, va 1y do thit hai 1a khong c6
khoa hoc nao day vé tinh bado doanh nghiép ca.

Vay thi tai sao cac cong ty lai c6 vé kho khan khi lién hé v6i moi truong
bén ngoai nhw vay? Ly do dau tién, theo nhw sy nhat tri ctia dong dao cac
nha quan sat, la sy phitc tap ngay cang gia tang trong moi treong kinh doanh
hién dai. Dé vuot qua dugc diéu nay, rd rang cac cong ty can phai hiéu biét
hon vé moi truong, dong thoi ho cling can phai nam r6 hon nhitng phwong
phap doi pho véi sy phitc tap d6. M6t lan nita, ching ta hdy quay ngugce kim
dong ho tré vé giai doan gitta thé ky XX dé nhan lay nhitng 16i khuyén.
Chung ta hdy cung xem lai nhitng bai viét cia Ross Ashby, nguwoi da xay
dyng mét “quy luat” rieng cho minh — Quy luat vé Sy da dang can thiét cta
Ashby. Ban chat ctia dinh luat nay duwgc tom gon trong 1ap luan ctia Ashby
rang “chi cé sy da dang mdi thu hit dugc s da dang”. Hay thay cum tir “da
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dang” thoi d6 bang cum tir “phitc tap” ngay nay, cac ban sé hiéu ré6 hon vé
“dinh luat” cua Ashby. Diéu nay c6 nghia, can phai c6 sy can bang gitta sw
phttc tap cua moi treong bén ngoai va sy phirc tap cua cong ty dang tim cach
kiém soat moi treong do. Co thé thue hién duge diéu nay thong qua viéc mé
rong (khuéch dai) hodc thu nhé (thu hep) sy phitc tap cia mot hay nhiéu
phan trong hai yéu t6 (sy phitc tap) dé. Justin King, Gidam doc diéu hanh cua
Sainsbury’s, nha ban 1é thiwc pham 16n ctia Anh, da thé hién diéu dé theo
ngon ngit cta thé ky XXI nhu sau: “Lgi thé chién lwgc van ludn ton tai.
Trong mot moi treong phitc tap hon, cac giai phap chién lwge v6i mic do
phtrc tap twong dwong la diéu rat can thiét”.

General Electric va Microsoft c6 thé dugc coi la nhitng céng ty md& rong
su phitc tap cia minh dé twong xitng vdi sy phitc tap cia moi truong. Ho da
tim cach da dang héa cong ty minh va/ hodc phat trién sy da dang do. Bé
lam dwgc diéu nay, ho can phdi c6 mot sy nhay cam cuc ky tot doi véi co
ché hoat dong cia moi treong bén ngoai. Sy dau tw manh mé cia cac cong
ty truyén thong dai ching truyén thong vao cac kénh truyén théng mdéi nhw
Internet va dién thoai di dong ciling la nhitng vi du rat r6 rang. Ho lam thé dé
6 thé duy tri vi tri dan dau trén thi treong. Ho can phai tim cach tang cuwong
sy “da dang” cua chinh ban than cong ty minh.

Viéc ho lam thé nao dé thuc hién duwgc diéu do la do chién lwgc cta ting
cong ty — hién nhién la nhv vay. D6 1a 1y do tai sao khi mot cong ty nhw
Friends Reunited xudt hién trén thi truong vao nam 2006, ho lién bi vay
quanh bdi mét loat cac dai gia trong gidi truyén thong nhw Newscorp,
Trinity Mirror, tap chi Daily Mail, ITV va BT. Vi thé, Virgin can phai lién
két v&i NTL dé c6 thé tham nhap vao thi truong truyén hinh, NTL can dén
Virgin va mang kinh doanh vé dién thoai di dong ctia hang nay, va thé la hai
cong ty nay co thé cung cap mot 10i dé nghi bon trong mot cho cac khach
hang (xem truyén hinh c6 thu phi, dién thoai di dong, dién thoai truyén
thong va Internet). Vi thé, BskyB mua Easynet (m0t nha cung cap dich vu
Internet bang thong rong), con ITV mua Friends Reunited. T4t cd nhitng
giao dich trén déu la nhitng no lwc cta cac cong ty nham khuéch dai si phitc
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tap cta ho. Biéu thu vi la viéc BSkyB mua lai c6 phiéu cua ITV vGi muc
dich han ché sy phitc tap ctia NTL/Virgin. Ngugc lai, nhitng cong ty khac
han ché mot s6 linh vyc kinh doanh cia minh nham tdp trung vao nhitng
linh viec ma ho cho 1a “cha chét”. Nhitng cong ty nay da thu hep lai mét
cach c6 hiéu qua moi treong ma ho du dinh tham gia vao. Theo nhu Ashby,
ca hai giai phap trén déu co6 hiéu qua. Cai khong hiéu qua chinh la tinh mat
can doi trong sy da dang.

Ly do tht hai giai thich cho viéc cac cong ty khong lién hé dugc vai moi
treong bén ngoai la ho khong cho rang diéu dé la can thiét. Ho tré nén ty
man. Ho tin twéng rang phuwong phép tiép can thi trudng cia minh da, dang
va vi thé, sé tiép tuc hoat dong c6 hiéu qua. Tham chi ho con khong chiu
quan sat moi truong, chit chwa néi gi dén viéc phan &ng lai moi truong. Mot
lan nita, cau chuyén vé nganh 6 t6 ctia My la mot minh chitng rat ro rang.

Ly do cudi cung, va cé 1é ciing la Iy do quan trong nhat, la cac céng ty
khong danh du tdm tri va nguon lwc cho tinh bao véi tu cach la mét chic
nang. Chung t6i lai xin dan ra ddy mét cau néi cia Ton Tw: “Nho nam truéce
tinh hinh ma cac vua giéi twéng tai mai thu phuc dugc ké thu”. Bén canh do,
Ton T cling chi ra rang nhitng nha cam quan kém c6i thwong lam han ché
hiéu qua cua chitc nang tinh bao bang thai do coi thwong gia tri cia no, béi
khi d6, ho s& danh rdt it nguén Iyc cho van dé nay. Ong néi: “Khong biét
duwgc tinh hinh dich chi vi khong chiu ban thuwéng cho gian diép thi chwa han
la m6t vi twéng thye thu, mot nha cam quan bach tran bach thang”.

MOI TRUONG BEN NGOAI CO GI?

Xay deng mot bo phan tinh bao c6 hiéu qua cao sé gilip cac cong ty nang
cao co hdi ton tai va phat trién trong giai doan md& rong vé co cau, mua lai,
hodc hoa nhap hau sép nhap. Cac cong ty nay cé thé phat hién dugc nhitng
moi de doa tir bén ngoai mot cach chinh xac hon, bao géom nhitng dién bién
rd rang trén thi tredng nhw cac hoat dong ctia cac doi tha canh tranh, cac déi
tha hiéu thang, t6i pham va nhitng thay doi vé méi trwong. Nhitng van de
nhv toi pham kinh doanh, trom danh tinh, ton hai danh tinh, gian diép may
tinh, va nhitng so hd trong thuwong mai dién t* déu can dwgc gidi quyeét.
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Nhitng ton that do t6i pham vé cong nghé thong tin — diéu khién hoc gay ra
tai My nam 1999 dang gia gan 250 triéu USD; dy kién, con s6 nay sé dat
gan 3 ty USD vao nam 2007. Nhitng cudc tan céng doi tién chudc vao cac
cong ty chu yéu hoat dong trén linh vic cong nghé nhu Yahoo va eBay la
kha pho bién, bat chap thuc té rang da phan nhitng cong ty phu thudc nhiéu
vao cong nghé thwong cé nhitng bién phap dé phong can than.

Cac minh chitng thue té cho thdy, nhiéu cong ty khac van t6 ra chd quan
v&i loai hinh t6i pham cong nghé thong tin — diéu khién hoc nay, dac biét la
tredc nhitng moéi de doa nhu trdm dit liéu doanh nghiép va dit liéu khach
hang. Ban chat mé& cuda Internet va sttc thay doi nhanh chéng cia cong nghé
mang tién tién cho thdy nhitng canh ctra méi luén dugc mé ra cho dang toi
pham nay. Phan 1én cac may cha hién nay van dang ditng trudc nguy co bi
tin tdc dot nhap. Nhitng moi de doa nhu thé nay khong phai da kéo dai dugc
hai, ba, bon nam hay ching dang duwgc kiém sodat; that ra, chiing luén hién
hitu va sé con tiép tuc trong twong lai. Theo mot nguon tin tit Co quan Tai
pham cong nghé cao Qudc gia Anh, c6 thé dé dang tranh dwgc nhitng cam
bay do; diéu chiing ta phai lam la “dirng can cau”.

N6i dé hon lam. Ly do nhitng tén t0i pham tan cong vao khong gian ao
khong phdi la vi van dé cong nghé - dé la vi con nguwdi. Phan 16n trong
ching ta déu hodc la thiéu kinh nghiém véi c6ng nghé hién dai, hoac la chwa
da hiéu biét. Chung ta khéng c6 dua kién thitc dé c6 thé cam nhan dugc
nhitng nguy hiém tiém tang. Phong vién Naughton cua t& The Observer da
ké mdt cau chuyén rat hay, nhung c6 1é do chi la nguy tac, dé néi ro hon vé
van dé nay. Theo Naughton, 0ng titng tham gia giam sat mot doi dy an tai
kho hat nhan. Nhitng thanh vién nay tuw t6 chitc mot cudc thi xem ai c6 thé
dot nhap vao cac trang web va trang nao c6 mat khau an ninh buén cwoi
nhat. Nguoi thang cudc sé dugce thwdng mot hop ca moi hiéu John West. Di
nhién, day cé thé chi la m6t cau chuyén, nhung véi cau chuyén nay, tat ca
chiing ta déu c6 thé tim thay hinh anh cua minh trong dé.

Cho du chat Iwgng cta an ninh cong nghé c6 tot thé nao chang nita, con
ngwoi van sé mac sai lam. Moi ngudi thwong st dung nhitng mat khau dé
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doan, dé 10 mat khau, hay tiét 16 mat khau ctia minh tai nhitng noi céng
cong; ho khong y thitc dwgc nhitng moi nguy hiém trong treong hop cé tay
tin tac nao “vo tinh di ngang qua” — t6i dang néi dén viéc dot nhap vao may
tinh xach tay, sit dung cong nghé két noi khong day tai nhitng noi cong cong
nhw Starbucks.

B0 sung vao nhitng so sot rat nguwoi do la hoat dong toi pham, mot sai lam
nita cia con nguwoi. Chang han nhw vao dau nam 2005, mot ngwdi nhap cu
Anh tai My da bi két an 14 nam tu do tham gia vao mét vu an trém danh tinh
tri gia 100 trieu USD. Nguoi nay, Philip Cummings, khong stt dung cac
phan mém ltra ddo nhw phan mém gian diép spyware hay phishing. Han chi
lam mot viéc don gian la an cap nhitng thong tin vo tinh c6 duwgc do han la
nhan vién tai ban thong tin ctia cong ty Truyén théng Di liéu ctia My. Han
tai nhitng di¥ liéu d6 vao mdt mdy tinh xach tay va réi chuyén chiéc may tinh
d6é cho mot t6 chitc toi pham. Va thé 1a bon t6i pham nay da chiém duogc tai
khoan cta 30.000 cong dan My.

Piém mau chot 1a cho du tin tdc c6 tinh vi dén mitc nao, ching van phai
dot nhap theo nhitng phwong phap thong thuwong ma mot tén trom st dung;
cach dé dang nhat gitp ching d6t nhap thanh cong la c6 "tay trong" giup
sttc. Bén canh dé, cac thé nhé va may choi nhac MP3 cling khién nhitng vu
trom dit liéu xay ra nhanh chéng va dé dang hon. Khong c6 phan mém
chéng virus, chéng spyware hay bitc twong Itta nao c6 thé ngan chan dwoc
ké tiép tay bén trong. Cac ban dirng nghi rang nhitng ké ti€p tay nay, néu
khong bi 16i kéo bédi ké xau, thi sé chi dong mot vai tro thu dong. T6i pham
c6 thé gai tay trong vao mot t6 chitc hay cong ty nao dé. Callum McCarthy,
Cha tich hdi dong quan tri Co quan Dich vu Tai chinh ctia Anh, da noéi:
“Cang ngay cang co6 nhiéu chitng ct cho thay cac nhém toi pham c6 t6 chirc
dang tim cach gai nguwdi cua ching vao cac cong ty tai chinh nham tim hiéu
rd hon vé hé thong va cach thitc quan ly ctia cac cong ty nay, tir dé ching cé
thé tim ra bién phap doi ph6 va pham t0i”.

Nhitng hoat dong trén khéng chi gdy ra nhitng thiét hai khong 16 vé tai
chinh, chiing con c6 thé dem lai nhitng ton thwong 16n vé uy tin.
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Giam doc diéu hanh Ngan hang Ireland mat viéc vi nhitng trang
web danh cho “nguoi 16n”

Nam 2003, Ngan hang Ireland thué cong ty Hewlett-Packard thyc hién
nhitng cong viéc lién quan dén céng nghé thong tin. Theo thong tin tw
Reuters, dau thang 4/2004, cong ty thyc hién mot cudc diéu tra ndi bo
vé viéc st dung Internet, trong d6 doi twong diéu tra duwgc md rong tGi

cd may tinh cd nhan ctia Gidam doc diéu hanh, Mike Sodan. Két qua cho

thdy ong nay da truy cap vao mot trang web danh cho ngudi 16n. Thong
tin trén bi ro ri téi bao gidi. Va chi trong vong hai thang, Sodan da bi

cach chrc.

Chting ta hdy cung xem xét k§ hon vé trwong hgp trén cia ciu Giam doc
diéu hanh Ngan hang Ireland. Ai da ra lénh m& rong cudc diéu tra? Ai da
lam ro ri két qua diéu tra? Mot nhan vién bat man véi viéc ngan hang thué
cong ty ngoai thue hién cac cong viéc lién quan dén cong nghé thong tin
chang? Hay d6 la mét doi tha cia Mike Sodan trong ndi bo Hoi dong quan
tri? Xét theo nghia nao do, tat ca nhitng suy doan trén la chwa that sy phu
hop; diéu dang no6i 1a mot tén that bén ngoai doi vGi uy tin cta cong ty do
ndi bd bén trong céng ty gay ra. Trweong hop nay sé mang lai nhitng ton that
vO cung nghiém trong néu nd xdy ra trung véi thoi diém cong ty dang thuc
hién mot giao dich M&A. Chang han, cac ban hdy suy nghi xem diéu gi sé
xdy ra néu nhitng thong tin khong chinh thitc va nhay cam vé mat thuong
mai bi ro ri ra ngoai béi mot nhan vién von cé bat man vdi cong ty lam viéc
tai phong tai chinh hay nhan sy (hodc xac suat it hon la phong ban hang hay
nghién ctru); cung luc dé, cong ty lai dang thyc hién mot giao dich khong
than thién hay dang trong qua trinh diéu tra ni bd ctia giao dich M&A.

RO rang truong hgp xay ra tai Ngan hang Ireland la c6 ac y; song, quay
trd lai van dé vé nhitng sai s6t cua con nguwdi, ching ta thdy rang phan 16n
nhitng thiét hai vé mat danh tiéng déu la hé qua cua sy két hgp chét nguoi
gitta tinh khong can than va thw dién ti, nhw phan vi du ching t6i néu duwéi
day.

Sw nguy hiém caa thw dién ti
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Vao khoang gitta nhitng nam 1999 va 2001, Henry Blodget, mot
trong nhitng nha phan tich hang dau cua tap doan Merrill Lynch, da gtri
mot s6 thu dién t¥ trong d6 6ng c6 néi dén mot cong ty va cho rang dé

la “mdt dong tap nham”; diéu khong may man la céng ty nay lai dang

dwoc Merrill coi 1a mot “mén hoi” @6 mua. Hau qua 1a Blodget bi Uy

ban Chitng khoan M¥ cdm van su6t doi va phat 4 triéu USD. Vé&i két

cuc nay, Blodget tré thanh mét trong nhitng giam doc ngan hang dau

tién roi vao cam bay thw dién tit. Chac chan 6ng khong phai la nguoi
cudi cung.

Vu viéc nay khong xay ra khi cong ty dang trong giai doan thuc hién giao
dich sap nhap hay mua lai; néu khong, n6 da c6 thé tr¢ thanh nguyén nhan
huy hoai giao dich do. Hay nh¢ lai vu ltra dao 1,6 ty USD cua Nick Leeson
nam 1995. Biéu nay da gay ra nhiéu thiét hai cho Barings Brothers va cudi
cung, ngan hang nay dugc ING Bank mua lai v6i gia von ven 1 bang Anh.
Leeson da che gidu vé nhitng giao dich cia cong ty; tuy nhién, Ngan hang
Anh két luan rang tat ca cac bién phap kiém soat bén trong va bén ngoai
(tinh bao) déu da khong thé phat hién ra dwgc nhitng sai pham nay.

Tuy ching t6i dé cap nhiéu tdi nhitng méi de doa tir bén ngoai, song, tinh
bdo cling phéi cé trach nhiém theo doi sat sao thi trwdng dé phat hién ra
nhitng de doa ttr thi trong néi chung ciling nhw nhitng co hoi M&A. Chiing
toi sé ndi cu thé hon vé van dé theo doi thi trudng trong phan sau. C6 mot
diéu ro rang rang lién hé vdi thi truong khong phéi 1a mot hoat dong “thich
thi lam”; thyc ra, d6 la van dé sinh ton cia mot cong ty, va toan bo doi ngi
nhan vién cua cong ty can phai hiéu ro tam quan trong cia nhitng hoat dong
nay.

TRUYEN TAI THONG PIEP CUA CONG TY RA MOI TRUONG
BEN NGOAI NHU THE NAO?

Trén thuc té, nhitng giai thich trén vé chitc nang tinh bao 1é ra déu la
nhitng kién thitc pho thong, mac du c6 rat it cong ty danh cho van dé nay sy
chi y diang mirc. Tuy nhién, nhw ching t6i da lvu y, M6 hinh VMS ciling
ung ho y twdng rang bo phan tinh bao khong chi xt ly nhitng dit liéu do moi
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treong chuyén téi ma con chiu trach nhiém truyén tai thong tin cta cong ty
ra moi truong. O géc do don gian nhat, nhiém vu nay bao gém viéc giti cac
thong diép vé danh tinh cong ty (titc thwong hiéu), y dinh ctia cong ty (tic
chién lwgc) va cac hoat dong cua cong ty (san pham); ngoai ra, néu co thé,
con phai ké dén nhitng hoat dong dwa thong tin danh lac huéng, thong tin
thién vi va cac hoat dong bi mat.

Chang han, chiing ta hay cung suy nghi vé van dé thwong hiéu dé hiéu tai
sao Beer lai tin twdng rang can phai két hop truyén tai thong tin véi thu thap
thong tin. Viéc “thwong hiéu” cong ty dugc truyén tai tGi moi truong nhw thé
nao cting quan trong khong kém viéc n6 dwgc moi treong phan anh ra sao.
Nhu chiing t6i da trinh bay, danh tiéng c6 thé dé dang bi ton hai va can phai
dugc bao vé can than. Nhitng ton that vé mat danh tiéng cé thé khién gia tri
giao dich cta cong ty giam di hang triéu do la va anh hudng nghiém trong
t6i vi thé thuan lgi ctia cong ty khi thwong lwgng. Tuy nhién, sy bdo vé danh
tiéng do6 phai dwoc bat dau bang cach thitc truyén tai nhitng thong diép. Day
chinh 1a diém khac biét cia VSM. St dung phuwong phéap ti€ép can VSM yéu
cau phai két hgp st dung dong thaoi cac hoat dong bao vé va truyén tin. Cac
hoat dong nay ho trg thong tin cho nhau. Do dd, viéc phan tich moi treong
(nghién citu truyén thong) cé thé giip phat hién ra nhitng co hi marketing,
ban hang ciing nhu nhitng co hoi giao dich. N6 con cho phép cong ty xay
dung long tin thong qua cac hoat dong xa hoi (CSR) va tai trg cling nhu cac
hoat dong riéng biét khac. Chang han nhw, diéu gi c6 thé giong véi mot hoat
dong tinh béo truyén théng hon 1a marketing virus)? — day chinh 1a bai tap
truyén thong kinh dién doi vdi cac cong ty.

Cai hay cia VSM la hé thong nay sap xép cho cac hoat dong trén vao
cung mot chitc nang duy nhat, ti than tao ra nhitng chia sé vé thong tin ciing
nhv ty than xéa bé nhitng han ché trong ti€ép can thong tin. Bwong nhién,
day la 16i khang dinh cia nhitng céng ty chuyén ban cac hé théng tinh bao
doanh nghiép (BI). Quan ly chat lvgng hoat dong doanh nghiép (CPM) la
thanh vién méi nhat trong bd “sdn pham” nay. Oracle da quang cao trén
website ctia cong ty vao thang 5/2005: “CPM gitp cung c6 chat lwgng hoat
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dong va quan ly ctia doanh nghiép bang cach cung cdp cac thong tin chinh
xac, phu hop, dé tiép can va kip thai tdi titng nhan vién. San pham nay mang
lai cho cong ty mdt cai nhin riéng biét va xuyén sudt doi v6i toan bd ban
than cong ty...”. Theo nhu 10i quang cao nay, moi chuyén sé tré nén don
gian. Nhitng van dé lién quan dén chat lwong hoat dong va quan ly doanh
nghiép sé dwoc xt Iy bang mét hé thong cong nghé thong tin dat tién. Va di
nhién la hé thong nay sé lam viéc hét sitc hiéu qua. Rat dé bé qua thuc té
rang cé t6i 80% (theo wéc tinh) nang lyc vé Quan ly Quan hé khach hang
(CRM), Tinh bdo Doanh nghiép (BI) hoac Quén ly Chat lwgng hoat dong
doanh nghiép (CPM) chua bao gio dugc sit dung. Pap an cho cau hoi lam
thé nao dé lién hé hiéu qua nhat véi moi truong bén ngoai cé thé chwa han la
stt dung mot san pham tinh bao doanh nghiép dat gia, ma la can phai tao ra
mot hé thong tinh bdo trong céng ty — hay néi cach khac, dé la Hé thong thiy
tw. Van de dat ra 1a, lam thé nao dé thyc hién duwgc dieu do?
PANH GIA

Viéc dau tién can lam la thwc hién mot danh gia vé nhitng bo phan cau
thanh nén hoat dong twong tac bén ngoai ctia cong ty. Noi nhu vay khong co
nghia la phai bé ra hang dong tién dé thué cong ty tw van tién hanh mot cude
danh gia chinh thitc va kéo dai hang thang trdi. Chi can mot budi hoi thao
lay y twong@ véi ban lanh dao cdp cao, trong d6 tat ca cac thanh vién tham
gia déu tap trung hét sitc vao van dé (budi hoi thdo nay thwong sé dién ra tai
mot dia diém khac tru s& cong ty), la dd. Muc tiéu cta cudc hoi thdo la nham
xac dinh nhitng 16 hong trong hoat dong trao doi thong tin ra bén ngoai cling
nhv nhitng gidn doan gifta cac bo phan cau thanh cta hoat dong nay. Song,
néu cong ty c6 nét gi dé twong tiy nhw hon 50% cac cong ty duwgc Tap chi
Fortune xép hang trong danh sach 500 cong ty giau nhat thé gigi — nét chung
cta cac cong ty nay la ho déu dwa hoat dong tinh bao vao trong chién luwgc
phat trién ctia minh — thi bu6i danh gia cua cong ty sé c6 phan vé danh gia
hiéu qua cua chuong trinh tinh bao nay. Nhu chung t6i da noi, qua trinh
danh gia khong nhat thiét phai phitc tap hay ton kém, diéu quan trong la can
phdi dwa ra dugc nhiéu phwong huéng giai quyét va nhitng phwong huéng
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nay sé trd thanh sitc manh tri tué cling nhw thoi gian tw duy cho ban lanh dao
cap cao — va n6 khong chi ton tai von ven trong thoi gian budi hoi thao dién
ra.

Trudce khi tham gia hoi thdo, nguwoi ditng dau moi phong ban can tim cach
tiép can dugc nhitng thong tin ngam van dwgc lan truyén trong néi bo doi
ngti nhan vién. D€ lam dugc diéu nay, ching t6i xin man phép goi y mot ky
thuat mdi: hay héi ho va lang nghe nhitng cau tra 10i ho dwa ra. Birng dung
email hay fax hay bat ky ban ghi nh& nao ca - hay tryc tiép tro chuyén vai
ho. Nhitng cau héi can phdi hét sitc don gian, chang han nhu: “Thong tin
phu thém nao sé tao ra dwgc mot sw thay doi 16n doi v6i phong cua ching
ta?”, “Cac ban cho rang ching ta c6 thé tim thay thong tin d6 ¢ dau?”, “Diéu
gi dang can tré ching ta khong 1ay dwoc thong tin d6?”. Hay kiém tra va so
sanh nhitng cau tra 16i cia nhan vién va tap hop ching thanh mot tai liéu.
Tai liéu nay sé trd thanh nén tang cho cudc hoi thdo déng gép y twdng cua
cong ty. Khi Allan Leighton dwgc b6 nhiém chitc Giam doc diéu hanh cong
ty Royal Mail, 6ng da khong dén van phong trong it nhat mot tuan, b&i 6ng
con ban di gap go cac cong nhan vién ctia minh. Hoat dong nay ciing c6 thé
dugc dua vao ap dung trong qua trinh tham dinh chi tiét d6i véi Bén Ban
trong mot giao dich M&A. Chuing t6i sé dé cap van dé nay trong cac chuong
sau.

Mot van dé khac can dwoce giai quyét trong buoi hoi thao l1dy y twéng nay
la thué khoan ngoai. C6 thé thué céng ty khac thuc hién chirc nang tinh bao
nay hay khong? Cau tra 10i 1a, giéng nhw phan 16n cac chitc nang khac, viéc
thué ngoai la hoan toan cé thé. Trén thiyc t€, nganh thué khoan ngoai c6 toc
d6 phét trién nhanh nhét hién nay 1a KPO®). Mot 1an nita, An D6 lai 1a quéc
gia dan dau trong linh virc nay. Rat nhiéu cac cong ty nho vai s6 lwgng nhan
vién khodng 30 ngudi da va dang moc lén dé dap @ng cac nhu cau vé thong
tin ctia cac tap doan 16n. General Electric da giti gam niém tin cia minh cho
mot cong ty nhu vay, GECIS — mot 6ng 16n trong linh vie dich vu thong tin.
Céc cong ty khac nhu Office Tiger va Fractal Analytics cling dang an nén
lam ra. Nhitng cong ty nay da mua duwgc quyeén truy cap vao gan nhu tat ca
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cac co s@ dit liéu c6 mat trén trai dat; va cung vdi doi ngli chuyén vién c6
trinh d6 hoc van cao, ho cé thé dap ing dwgc gan nhuw ngay lap tic nhitng
yéu cau veé thong tin, cho du dé la thong tin c6 san hodc nhitng thong tin dac
biét theo yéu cau.

CO CAU CONG TY

Sau khi da xac dinh dwgc nhitng 16 hong hay nhitng diém yéu trong hé
thong tinh bao hién thoi cia minh, cong ty can bat tay vao thue hién nhitng
bién phap gidi quyét. Vi dy, néu hé thong tinh bdo dwgc danh gia la mot sgi
day két néi ma néu thi€u no, cac hé thong khac sé khong thé hoat dong hiéu
qua dugc, thi cong ty cé thé can nhac viéc dat cac hoat dong marketing,
cong nghé thong tin, nghién cttu va phat trién (R&D) dwéi sy chi dao caa
mot c4 nhan duy nhat — ca nhan do c6 thé la gidm doc cong nghé théng tin
(CIO) cua cong ty.

Tuy nhién, ban than sy thay doi vé co cdu van chuwa du. Can phai c6 mat
sy thay doi vé van hoa. Biéu quan trong nhat la nén chi y t6i vai tro cta
viéc chia sé thong tin. Mot cudc kiém tra thic hién tai bat ky cong ty nao
cling sé cho thdy cac nhan vién déu c6 xu hudng che gidu thong tin. Vi du,
hay thir twdng twgng rang ban dang tap trung cac doi ban hang lai va yéu cau
ho phdi chia sé day du cac thong tin ho c6 duwgc vé khach hang. Ban hay
doan xem phan ng cda ho ra sao; liéu ho cé thwe hién ding nhuw yéu cau
cta ban hay khong? Viéc chuyén do6i nén van hoa trong cong ty tir che giau
thanh chia sé thong tin tuy thudc vao tinh hinh cta tirtng cong ty, nhung ro
rang van dé nay can phai dugc xem xét mot cach nghiém tic. Néu khong
thay doi nép suy nghi cling nhu tao cho nhan vién mdét sy khao khat thong
tin, thi viéc phat trién nhitng san pham cong nghé théng tin sé trd nén vo ich.

San pham
Co thé viéc quang cao cac san pham cong nghé thong tin trong ndi bo
cong ty sé khién nhan vién trong cong ty nhan thic dwoc gia tri ctia
nhitng san pham nay, tir d6 dan tdi sy thay doi vé van héa trong cong
ty. Vé co ban, c6 bay loai san pham c6ng nghé théng tin ma mot bo
phan théng tin hiéu qua can c6:
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1. Thong tin nhanh

2. Thong tin lién tiép

3. Thong tin k¥ thuat

4. Thong tin phan tich

5. Tw van thong tin ndi bo
6. Thong tin theo yéu cau
7. Phan gian

THONG TIN NHANH

San pham nay nham cung cdp cho nguwdi st dung truc ti€p cac thong tin
trong vong 24 gio. Thong tin dang nay thwong duwgc thu thap tir cac nguon
md& va chuyén tGi tay nguoi sit dung ma khong can phan tich hodc phan tich
rat ngan gon. San pham giup dap &ng cac yéu cau vé nguon thong tin
“nhanh nhay” hodc la mot phan trong hé théng “tin titc hang ngay” duoc
truyén qua thuw dién t&r, mang thong tin néi bé hay cac van ban gidy to. Noi
dung san pham chiva rat nhiéu thong tin, nén c6 thé thué cac cong ty KPO c6
toc do phat trién nhanh chéng ma t6i vira dé cap & trén thyc hién nhiém vu
nay.

Ashish Gupta, tredng dai dién quoc gia cta Evalueserve, mot cong ty
KPO, da mo ta dich vu cua ho la “nghién cttu thuwong tryc”. Cac cong ty nay
thuong st dung nhitng cong nhan tri thitc; vai tro cua ho la thuc hién chirc
nang tinh bao cho cac t6 chitc nhw ngan hang va cac céng ty chuyén vé san
pham tiéu dung. KPO c6 thé dwa ra nhitng phan tich lam co s& cho nhitng
quyét dinh ban dau lién quan dén M&A trong thdi gian cac nguon dit liéu ho
c6 déu dén tr bén ngoai Bén Ban bai vi chwa c6 hgp dong nao ky két nham
cho phép thyc hién cong viéc tham dinh chi tiét. Viéc bién soan bao cao tha
cong nay cling c6 thé dugc thué khoan ngoai, giip tiét kiém dwgc mot
khodng thdi gian quy gia cta cac giam doc ngan hang dau tu tai London va
New York dé ho c6 thé tap trung vao cac hoat dong lam tang gia tri cho cong
ty minh, chang han nhw sap xép cac cudc gap g& dé boi tron cho qua trinh
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giao dich. Ngoai ra, thué khoan ngoai cting c6 tac dung tach biét rieng ré
chitc nang nghién cttu va thwong mai — day la cac van deé trong tam trong rat
nhiéu cac vu bé béi tai chinh xdy ra gan day.

NASSCOM (Hiép hoi Quéc gia cta cac cong ty dich vu phan mém An
D0) wdc tinh nganh cong nghiép KPO sé dat gia tri 17 ty USD vao nam
2010, tang 15 lan so vd&i thoi diém hién nay. Néu dung, diéu nay c6 nghia
cac doéi thu cua cong ty ban ciling sé st dung dich vu nay. Mac du ching t6i
de cap t¢i KPO tai phan thong tin nhanh nay, nhung dich vu dé cling c6 thé
dwgc st dung doi véi da phan cac san pham tinh bado khéac dwgc néi téi sau
day.

THONG TIN LIEN TIEP

Dbo6i lap vGi nhitng thong tin tinh bdo “nhanh va khong hgp phap” caa
“thong tin nhanh”, sdn pham “thong tin lién tiép” dwgc nghién citu, phan
tich va ghi chép mot cach chat ché, can than. Sdn pham nay doi hoi syi lién
tuc theo doi moi tredng canh tranh — bao gom cac cong ty doi thu, cac xu
huwéng phat trién, va nhitng biéu hién khéng binh thuwong trén thi truong va
bat ky yéu t6 nao c6 thé gitp cung co 1gi thé canh tranh cho cong ty. Thong
tin lién tiép hiém khi dugc pho bién rong rai; trén thuc té, né tré thanh mot
phan trong co s& dit liéu danh cho cac lanh dao c6 thdm quyén. Di nhién,
nhitng nguwdi nam git co sé dit liéu trén can phai quang cao veé gia tri cling
nhw sy hién dién cta né cho thi treong noi khoi. Pay la mot 1y do cé sic
thuyét phuc cho viéc hgp nhat chirc nang tinh bdo. Bang cach nay, nguoi st
dung c6 thé tac dong t&i noi dung cia co sé dir liéu thong qua mot qua trinh
twong tac. Vi vay, khi mot giao dich M&A du bat dau tai bat ky bd phan nao
trong cong ty, nguoi trong cudc cling van nhan thitc dwoc rang co sé dit liéu
nay ton tai va ho thdm chi con cé thé tré thanh nhitng ngudi st dung thong
tin c6 kinh nghiém. Pay la mot 1gi thé mang tinh canh tranh trong thé gigi
M&A day khac nghiét ma tai dé, tirng 1gi thé déu can dugc tan dung.

THONG TIN KY THUAT

Loai hinh thong tin tinh bao nay tir lau van dwgc coi la trung lap vé mat
canh tranh. Muc dich chinh cta né la nham duy tri nang lwc canh tranh vé
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mat k¥ thuat, dong thdi quan ly mot cach hiéu qua cac hoat dong nghién ciru
va phat trién cling nhw cac dy an phat trién sdn pham mdi. Tuy nhién, tinh
hinh ngay nay da thay doi do ngudi tiéu dung hién dai té ra tinh té€ hon va ho
danh gia ndi dung san pham theo cac khia canh thién vé cong nghé. Cong
nghé khong chi don gian la cach thitc giup cong ty dap tng dwgc cac nhu
cau cua thi trweong; that ra, dé 1a mét dac tinh quan trong cua san pham. Viéc
dwa ra mot mau xe hoi hoat dong t6t khong lam tang thém lgi thé canh tranh
cho cong ty; nhung chinh nhitng tién nghi cong nghé bén trong chiéc xe mdi
la yéu t6 gitp phan biét né v4i nhitng mau xe khéc trén thi treong.

Do dé, viéc cac cong ty don nhan nhitng dau hiéu vé céng nghé tit moi
treong chuyén t6i cling quan trong khong kém nang lyc cong nghé von co
ctia ho. M6t nhom cac nha nghién citu (Schattzel, Iles va Kiyek) cho rang
“nang luc ctia mot cong ty trong viéc don nhan nhitng dau hiéu vé yéu cau
cta khach hang dé6i véi cong nghé va kha nang linh héi nhitng yéu cau do sé
anh hwdng t6i nhitng phan &ng ctia cong ty trieéc nhitng dau hiéu nay va, vi
thé, anh huwdng téi hoat dong nghién ciru va phat trién cling nhw téi cac no
lyc phét trién sdn pham mdi, tir d6 dnh hwdng tdi nang lwc canh tranh néi
chung cua cong ty”. Trudc day, phan @ng cta cac cong ty thuong la khong
quan tam td&i nhitng cong nghé madi do cac vién nghién citu hodc cac truvong
dai hoc tim ra; viéc bao trg cho cac vi lanh dao — vi du thé - c6 thé gitp cac
cong ty sém bat séng dwgc nhitng dién bién ctia moi trueong.

Twong lai doi hoi rdng ngay cd véi linh vige nghién ciu, viéc che gidu
thong tin khong con duwgc chdap nhan nita. Thong tin c6 chiéu sdu sé trd
thanh mot yéu cau doi vdi nhitng nganh nghé kinh doanh c6 kha nang hai tu,
t* d6 nang cao co hdi M&A. Chang han, ban hay thir twéng twong sy két
hop cta truyén hinh, Internet va dich vu cd bac. Cudi cung, tro choi poker
tree tuyén sé két hgp vGi tro poker trén truyén hinh, trén mdy tinh va ngoai
doi thyc. Cong ty nao biét tién lwgng duge suw két hgp do, dong thoi biét
theo doi sat sao cong nghé cho phép kha nang do xay ra sé trd thanh cong ty
dau tién duwgc hwéng 1gi, tham chi con c6 thé la cong ty dwoc hwong loi
nhiéu nhat tr linh viec méi nay. Kha nang trén sé xdy ra, cho du gan day
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chinh pht My cé ap dat mé6t s6 han ché vé mat luat phap doi véi tinh huéng
nay. Thuc ra, chinh nhitng han ché nay lai c6 tac dung khién sitc sang tao
tham chi con trd nén quan trong hon.
THONG TIN PHAN TiCH

Xét theo goc d6 nao do, kha nang tiép nhan dau hiéu canh bao sém can
thiét cho nang lwc canh tranh cong nghé ctia mot cong ty da phan anh chinh
xac phan nao san pham thong tin tinh bdo phan tich — mot san pham thiét
yéu dobi vdi su sinh ton cua cong ty. Giai doan dau tién cta qua trinh phan
tich 1a cung cap nhitng dau hiéu sém ctia cac co hoi hoac méi de doa dang
xuat hién. Hiéu mot cach don gian nhat, day c6 thé 1a nhitng “bao dong tinh
bao”. Tuy nhién, dién gidi nhw trén van chwa lam r6 duwgce gia tri dich thyc
ctia san pham nay.

San pham nay gom hai hoat dong kép; dau tién, cac nha phan tich tinh bao
can phdi xay dung mdt danh sach toan dién vé cac chi s tiém nang cling
nhw cing c6 kha nang thyc hién diéu d6 mot cach hiéu qua trong hoat dong
thit hai — ra soat moi trweong. Bang cach do, khi cac dau hiéu cua moi trueong
bat dau xuat hién, cac nha phan tich c6 thé ngay lap tirc kiém tra doi chiéu
vOi bang cac chi s6 ma ho da lap ra. Moi giao dich M&A sé déu c6 mot
bang chi sé riéng dugc thiét ké va xay dung riéng cho giao dich dé.

Ning luc linh hgi

Cac cong ty can phat triéen “nang lyc linh h6i” cia minh. Cohen va
Leventhal, ngwdi khai sinh ra thuat ngit nay, cho rang “kha nang nhan ra gia
tri cia cac thong tin mdi bén ngoai, kha nang hap thu ciing nhv 4p dung
nhitng théng tin d6 vao cac muc tiéu thwong mai la cac yéu td can thiét khi
tim hiéu nguén goc cta kha nang linh hdi cia mot céng ty”. Nhitng nguon
goc nay c6 thé xudt phat tir bo phan nghién cttu va phat trién hoac tir nhitng
da dang vé kién thitc chuyén mon cta céng ty. Nghién ctu cua hai 6ng cho
thay c6 mot s lién hé ro rang va trye tiép giita kién thitc lién quan c6 san tw
tredc cua mot cong ty va kha nang linh héi nhitng kién thitc méGi tit moi
treong bén ngoai mang lai cta céng ty d6. Do vay, néu khong dau tv mé&
rong s da dang vé kién thirc thi kha nang phat trién trong twong lai cia mot
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cong ty tai mot linh vy cu thé nao dé cé thé sé gap nhiéu can tré. Két luan
dwa ra la chitc nang tinh bao va cai tién kinh doanh ma ching t6i dé cap
trong cudn sach nay la hai yéu t6 hoan toan phu thudc lan nhau va clng
mang lai 1gi ich cho nhau.

Néu két luan dé la ding thi cach thirc lién hé gitta nhitng nguwdi nam git
kién thitc da dang trong noi b cong ty sé trd thanh mot mo6i quan tam hang
dau cia mé6t cong ty khi dang tim cach hap thu nhitng théng tin bén ngoai.
RO rang rang nhan thitc trén sé gitip khang dinh lai trdch nhiém chéng che
gidu thong tin — mot nhiém vu can thiét cho cong cudc cai tién cong nghé
nhw ching to6i da trinh bay & trén. Do do, cac cong ty can phai sap xép cac
quy trinh gitp cing c6 “nang lyc linh hoi” cia minh. Nhitng quy trinh nay
c6 thé bao gom cac hoat dong thong tin va chia sé kién thitc gitta cac phong
ban va cac doi tac ctia cong ty.

Ra soat moi truong

Tuy nhién, dé hoan thién nang lwc Iinh hoi, cac cong ty cling can phai tich
cue tim kiém nhitng kién thitc rong 16n hon. Bay chinh la ldc viéc ra soat
moi trreong thé hién vai tro quan trong ctia minh. C6 thé nhitng ngudi may
man song sot sau nan séng than tai Indonesia ma chung t6i dé cap ¢ dau
chwong lam dwogc diéu dé6 nho vao ban nang cta ho, nhwng cac cong ty can
thyc hién viec d6 mot cach c6 y thitc. Theo mot nghién cttu do Hoc vién
Tinh bao canh tranh Fuld-Gilad-Herring thyc hién, hon 65% trong 140 nha
chién lwgc caa cac tap doan dwgc phong van thira nhan rang trong nam nam
vlra qua c0 tdi ba sy kién canh tranh 16n khién ho ngac nhién. Chi c6 thé
tranh dugc nhitng sy ngac nhién nhw vay thong qua viéc thuwong xuyen ra
soat moi treong. Moi treong quan trong cho bat ky cong ty nao ciling bao
gom bon yéu t6 (xem Hinh 2.1) va bon yéu t6 nay lién tuc tac déng tGi cac
cong ty.

https://thuviensach.vn



@

Xahdi

Hinh 2.1. Méi treong cong ty

Linh vuc: Theo quy luat tw nhién, cac thong tin cu thé vé mot linh vure
chuyén biét nao dé c6 vai tro rat quan trong doi véi cac yéu cau vé tinh bao
canh tranh. C4ac di liéu can thiét thudc yéu t6 nay bao gom phan tich vé doi
thd canh tranh, cac dién bién trén linh virc cong nghé, hoat dong cta khach
hang, cac thong tin chi tiét vé nha cung cap va cac muc tiéu hodc cac ké tan
cong tiém an.

Quy dinh: Cac van dé lién quan tGi quy dinh nhw cac nguyén tac bao cao
tai chinh hay ludt s& hitu nwdc ngoai cé thé c6 nhitng hé qua to 16n vé mat
thwvong mai. Chang han, su gia nhap ctia Rupert Murdoch vao thi treong My
nham mé& rong dé ché truyén thong toan cau ctia 6ng da gap rat nhiéu trd
ngai vé mat phap ly; rat nhiéu tré ngai trong dé c6 thé vugt qua néu 6ng
duwgc cap quoc tich My. Kinh doanh c@ bac tryc tuyén cling la mét vi du tiéu
biéu khac cho thay su can thiét ctia nhitng thong tin vé cac quy dinh.

Chinh tri: Kién thitc vé cac van dé chinh tri nhw tinh hinh sé tai, khu vurc
va kinh té qudc dan ciing nén dugc coi la yéu to tién quyét trong qua trinh ra
quyét dinh. Nam 2006, Tap doan Kinh doanh khai thac cang P&O do cac
Tiéu vwong qudc A Rap théng nhat s¢ hitu da tim cach mua lai cac cang cia
My; tuy nhién, no lyc nay cudi cung bi can tré bdi nhitng phan ng chinh tri.
Néu tap doan nay thuc hién danh gia cac thong tin nhay cam tir truede thi co
thé ho sé tim ra mot chién lwgc tham gia thi truong khac kha quan hon.

Xa hoi: Tuong ty, nhitng van dé vé xa hdi nhuw nhitng thay doi vé cac dac
diém lién quan t6i dan toc, gidi tinh, tudi tac hodc quoc dan cé thé tac dong

https://thuviensach.vn



to 16n dén kha nang hoat dong va phat trién cia mot cong ty trong mot moi
treong cu thé nao do.

Trong cudn Peripheral Vision (Tam nhin ngoai bién) ma ching t6i da de
cap, Day va Schoemaker da phat trién mot “bai thi vé tam nhin chién lwgc”.
Pay la mot “cong cu chan doan nham danh gia va mai sac tam nhin ngoai
bién cuia cac cong ty”. Bai thi kiém tra vé chién lwgc ctia cong ty, sy phitc
tap va mitc do dé thay do6i ctia méi trong, phuong hwdng cia ban lanh dao
cong ty, nhan thitc ctia cong ty vé cac hé thong quan ly kién thitc cia minh,
va co cdu cling nhu cac ché dé khich 1€ nhan vién. Cac tac gia nay cho rang
viéc nhan thitc vé nang lwc ngoai bién sé cho phép cac cong ty ra soat moi
treong mot cach hiéu qua hon dé xac dinh nhitng rti ro tiém an nhw nhitng
gi da xdy ra doi vGi chién lwgc mua lai cac cang ctia My caa Tap doan P&O.

C6 1€ 10i khuyén quy gia nhat tim thay trong cuon sach cta hai tac gia nay
la tdp trung vao nhitng thac mac “md”. Mot cau hoi nhw “Thé gidi sé nhw
thé nao vao nam 2020?” khac han so v6i mot cau hoi mang tinh dinh lwgng
nhw “So liéu ban hang ctia cong ty trong quy I nam nay nhw thé nao?”. Ca
hai cau hoi trén déu c6 mot vi tri quan trong riéng, nhuwng qua quan tam tGi
riéng mot cau hoi nao cling c6 thé mang lai nhiéu rti ro cho cong ty.

Vach ké hoach tinh huéng

Sau khi ra soat moi truong va tach biét nhitng tin hiéu véi nhitng 6n ao bé
ngoai, san pham thoéng tin phan tich lam thé nao dé c6 thé mang lai gia tri
cao nhat cho cac giao dich sap nhap va mua lai? Cau trd 10i la thong qua
viéc 1én ké hoach tinh huéng. Biéu dau tién can nhan biét la qua trinh 1én ké
hoach tinh hu6ng chinh la hé qua cia mot nén van héa bi &m anh béi twong
lai vOi nhitng rui ro va co hdi ma n6 mang lai.

Trong so cac cong ty noi tiéng vé viéc st dung rong rai hoat dong 1én ké
hoach tinh huéng, cé thé ké dén Shell. Theo nhw biét ngit cia doi tinh hudng
cta Shell, nhiém vu cta ho la “gitp céng ty vach ra nhitng quy tac doi véi
ba cdp d6 c6 lién quan tGi nhau. D6 1a cap do dong gié xody thé hién nhitng
xu hwéng lau dai, nhitng yéu t6 khong chac chan va cac nguon lyc; la cac hé
thong thoi tiét phan anh nhitng dac diém cu thé cta cac khu vie cha yéu; va
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su xao tron trong cac yéu to cap do thi trwong”. Dé tim hiéu thém vé cap do
gi6 xody, cac ban cé thé vao trang web www.shell.com/scenarios. Cho du bd
phan 1én ké hoach tinh huéng cé co cau giong nhu nha kinh do Samsung
thiét ké hay nhw m6t nhém lam viéc tap trung nhw mo hinh ctaa Shell, vai tro
chinh cua n6 van la dong thoi gidam sat qua khit, hién tai va twong lai. Trong
moi trrong hgp, ngoai nhitng gi van dwoc ky vong, bo phan nay can phai né
lyc trong viéc phac hoa ra nhitng gi khong thé hinh dung duwgc. T céac
twong twgng nay, can xay dung nén cac tinh huéng sao cho khi mot tinh
hudng “mgi” xuat hién, ngudi ta c6 thé dé dang nhan ra né.

Viéc lén k& hoach tinh huong & tap doan Samsung
Tai Samsung, 1én ké hoach tinh huéng dwoc bao vé can than tai mot noi
ma ho goi la Ngoi nha VIP (Chwong trinh Cai tién gia tri). Ngoi nha
nay la “noi ” ctia cac giam doc san pham, nha nghién ctru, ky su va
nhiéu thanh vién khac ctia Samsung moi khi ho tim cach giai quyét
nhitng van dé va/hodc cac dv an lén ké hoach. Ly do khién ngbi nha
nay gitt mot vi tri quan trong trong cong ty la bdi vi Samsung tin twong
rang 70-80% “chat lwgng, gia ca va thoi gian chuyén giao dugc quyét
dinh trong cac giai doan dau cta quy trinh phat trién sdn pham”.
Jong-Young Yun, Giam doc diéu hanh kiém Ph6 Cha tich Hoi dong
quan tri cuia Samsung, hiéu rat ro rang: “Cudc canh tranh sinh ton trén
thé gigi nay khong phai danh cho nhitng nguwdi manh nhét, ma la nhitng
nguoi biét thich nghi t6t nhat”. Giong nhuw nhitng nguwdi dan va dong
vat ban dia trong con séng than ¢ Indonesia, 6ng nhin nhan thé gigi
kinh doanh nhw 1a m6t moi treong gom nhitng moi de doa hién sinh va
nhitng tai hoa tiém an. Ngo6i nha VIP da mang lai cho 6ng mot hé thong
ra-da giam sat giup ong phong tranh dugc cac tai hoa do.

Néu cong ty nao khong thé xay dung mot co s& ha tdng nham duwa ra
nhitng bao cdo toan dién nhw vay trong khi dang 1én ké hoach mua lai, thi ho
c6 thé st dung cac phuwong phéap thay thé khac. Vi du, H6i dong Tinh bao
quoc gia My dwa ra nhitng dy bao tinh hudng trén trang web
www.dni.gov/nic cua hg. Mac du nhitng dy bdo nay chi mang tinh chat
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chung chung, nhwng day 1a m6t xuat phat diém tot tai giai doan dau cua qua
trinh 1én ké hoach sap nhap.

Ngoai ra, b&i vi con nguwdi cdm thay rat kho khan khi phéi st dung ly tri
dé tinh todan nhitng kha nang, nén bo phan tinh bao ctia mot cong ty c6 thé si
dung nhirng 1gi thé cta tro choi ca cwge. Daymon Runyon da dién giai lai
10i trong Kinh Thanh rang: “Cudc dua nay c6 thé khong thudc vé nhitng ké
nhanh nhen hay manh mé, nhung do 1a diém dén ctia nhitng dong tién thong
minh”. Bang cdch s& dung nhitng trang web vé thwong mai (VD:
www.intrade.com) va/hodc nhitng trang du doan mitrc chénh léch gia (VD:
www.cantorindex.com), mot cong ty c6 thé hinh dung dwgc thé gidi that suw
dang danh gia thé nao vé kha nang xdy ra cta nhitng sy kién cu thé nao do,
dong thoi biét dwgc cong ty minh dwgc thi trudng danh gia nhw thé nao.
Nam 2003, mot nha phan tich so y nhung rat théng minh tai DARPA (Co
quan Cac dy an Nghién citu Tién tién Quoc phong) dé xuat xay dung thi
treong giao dich sau rii ro dwa trén cac cudc tan cong khung bé. Mac du day
c6 thé 1a mot sy hap dan doi véi nhitng tén khung bo that s, nhung y tuwdng
nay rat hgp ly. Viéc khién moi ngudi dat cuwgc so tién that cia minh vao
nhitng sy kién trong twong lai sé tap trung hwéng suy nghi cta ho va tiét
kiém dwgc nhitng khoan chi phi t6n kém qua mitc vao cac doi may tinh dat
tién. Qua thue, khi nhiéu céai dau cung suy nghi, sé luén xuat hién nhitng y
twong thong minh.

Céac cong ty c6 thé tao ra cac thi truong rdi ro ndi bé nham cung c6 lwong
kién thitc ctia minh. Bang cach cho phép cac nhan vién ca cwge dwa trén
nhitng cau hoi cu thé (st dung tién ctia cong ty dé hoan tién that cho nhan
vién), cong ty cé thé tao ra dugc mét thi trwong cac y kién rat hiéu qua.
Cach lam nay that hon, phu hgp hon va tht vi hon mét “hop thw y kién” rat
nhiéu! RO rang la cong ty dugc Eli Lilly da ap dung phuwong phap nay dé dy
doan sy thanh cong cac nghién cttu vé thudc vdi do chinh xac dang ké; va
khong c6 ly do gi dé ching ta phai nghi ngd vé sy twong thich ctia phuwong
phap nay doi véi thi truong M&A.

TU VAN THONG TIN NOI BO
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Nhiéu cong ty da khong tan dung dugc mot cach day da doi ngii cac nha
phan tich thong tin ma ho cd. Néu cac nha phan tich nay dugc tham gia vao
nhém thyc hién M&A cua cong ty, ho sé cé thé cung cap nhitng thong tin
muc tiéu kip thdi cho nhém. Mot chitc nang noi tai nita ma cong dong tinh
bao c6 thé thye hién la toé chivc nhitng cudc hoi thao gido duc cho nhiéu doi
twgng nguwoi st dung khac nhau nham cung cap nhitng khai niém vé san
pham va dich vy, dong thdi nang cao gia tri gia tang do tinh bdo mang lai.
Khi d6, cac nhan vién cia cong ty sé duwgc chuan bi t6t hon dé vugt qua
nhitng giai doan cang thang trong mot giao dich M&A, khi ma “gido duc”
c6 thé tr¢ thanh mé6t xa xi pham.

THONG TIN THEO YEU CAU

Mot khi ndi bo cong ty da nhan ra duwgc gia tri ctia cac san pham tinh bao,
tat nhién ho sé dua ra nhitng yéu cau “phat sinh”. Bay la nhitng yéu cau xuat
phat tir cadc quan sét chinh thitc va khong chinh thitc vé méi treong. Mot goi
y tinh cO trén cac phuong tién truyén thong hoac mot nhan xét vo tinh nghe
duwgc déu c6 thé can dén nhitng thong tin nhanh chéng.

Théng tin theo yéu cau chi xuat hién khi khach hang yéu cau va duogc diéu
chinh sao cho phu hgp véi cac nhu cau ctia khach hang dé. Truong hop ro
rang nhat cho thay sy can thiét cia san pham tinh bao nay la mot cong ty
dang dat muc tiéu hodc dang trong qua trinh thyc hien mot giao dich M&A.
Trong cac treong hgp nhw vay, vai tro ctia bo phan tinh bao la cung cap cac
thong tin muc tiéu mot cach nhanh chong. Do vay, nén dwa mot chuyén gia
tinh bao vao doi ngili thyc hién M&A. Sau khi khi giao dich két thic, d6i
tinh bao sé tién hanh danh gia, phan tich va tham van cac nhém c6 lién quan.
Cac bao cédo va bat ky tai liéu nao thu thap dwoc sau giai doan nay sé dugc
dwa vao co sé kién thitc cua cong ty nham phuc vu cho cac giao dich M&A
trong twong lai. Chuing toi sé dé cap van dé nay ¢ phan cudi ctia cudn sach.

PHAN GIAN

San pham cubi cung — néu c6 thé goi nhw vay — la phan gian. Chitc nang
nay bao gom cac hoat dong thuc hién nham bao vé cong ty. Viéc bao vé cac
thong tin thudc s& hitu cta ban than cong ty cling quan trong nhu viéc khai

https://thuviensach.vn



thac nhitng thong tin vé cac doi thu khac. Biém so hd cia cac cong ty, xét ca
vé yéu t0 con nguoi va cac hé thong, da dugc thao luan & nhiéu noi va vai
tro cia phan gian la giam thiéu bat ky ton hai nao cta cong ty do cac cong ty
doi thu hodc cac hanh dong xam pham c6 y do xau gay ra.

Han ché ton hai nghe c6 vé 1a m6t muc tiéu cap thap, nhung do lai 1a mot
van deé rat thyc t€. Vi pham an ninh c6 thé xdy ra va nhan vién tinh bao
thong minh sé tim cach dy doan dwgc nhitng vi pham dé dé c6 thé phan tng
kip thoi khi duw dodn ctia ho xdy ra trén thuc té. Khi ra nhitng quyét dinh
mang tinh chién lwgc, cac 1anh dao cong ty can nhan thitc dwgc rang sai lam
la mot diéu khoé tranh khoi. Chang han nhw, trong mot giao dich M&A, mot
viéc lam than trong la giad dinh rang thong tin vé nhitng cudc thdo ludn bi
mat sé bi ro ri t6i Bén Ban hodc bao gigi. Noi nhuv vay khong c6 nghia la co
nguwoi hy vong diéu nay sé xdy ra, hay Bén Mua nén bt canh giac hon doéi
vOi viéc ngan ngira su o nay; thuce ra, diéu d6 c6 nghia can phai vach san
mot ké hoach dé de phong treong hop rii ro do xay ra.

Ciing c6 thé st dung c6ng nghé mot cach bat hgp phap nham do tham,
nghe trom hay xam pham an ninh thong tin. Ngay nay, viéc cac lanh dao cao
cap cua cac tap doan 16n thwong xuyén cho kiém tra van phong, nha & va
phuong tién di lai cia minh dé phat hién nhitng thiét bi nghe trom khong
con la hién tuwgng bat thuwong nita.

CAC SAN PHAM TiNH BAO NEN PUQC CUNG CAP NHU THE
NAO?

Sau khi da dao tao cho doi ngii thuc hién M&A cung toan thé cong ty vé
cac loai hinh sdn pham thong tin tinh bao hién c6, cac ca nhan st dung dich
vu tinh bao doanh nghiép dé cling can dugc biét vé cach thirc xi ly va cung
cap nhitng san pham trén. Tuy cac nha phan tich la nguwdi cung cap san
pham, nhung ho lai phai phu thuéc vao nguwoi khac dé cé dugc nguon
nguyeén liéu thd — cac thong tin. Pay chinh la cong viéc cta nguoi thu thap
thong tin. Cong viéc nay c6 thé duwgc thyc hién bang cac gidi phap cong
nghé hodc bang nhitng can thiép cua con nguwdi. Cong nghé c6 thé c6 nhiéu
hinh thitc. Viéc thu thap thong tin c6 sy ho trg ctia cong nghé cé thé don
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gian chi la hoat dong CRM (quén ly quan hé khach hang), RFID (theo doi
tan so radio), CPM (quan ly chat lwgng hoat dong cua cong ty), khai thac di¥
liéu, hodc khai thac video. D6i v&i mot cong ty, ly twdng nhat la thuc hién
két hop cac hé thong trén; viéc lam nay sé mang lai mot phan tich hoan
chinh vé hanh vi cua tirng khach hang riéng 1é.
Dir lieu khach hang ciia Wal-Mart
Tinh tong s6, Wal-Mart c6 mét co s@ dit liéu khach hang v&i dung
lwgng trén 500 terabyte dugc lvu trit tai tru s& Bentonville ctia Tap
doan & Arkansas. Chac ciing nhw ching t6i, cac ban c6 thé khong biét
terabyte la gi. D€ hinh dung vé khoi lwgng dit liéu cia Wal-Mart, ching
t0i xin dan ra mot vi du don gian la theo wdc tinh, so terabyte ctia toan
b thé gidi Internet tham chi con it hon s6 terabyte ma Wal-Mart s@
hitu. St dung strc manh tai chinh cta minh, Wal-Mart hién cting dang
thic giuc cac nha phan phoi chinh cia minh st dung nhitng sdan pham
RFID. Theo nhan dinh ctia mot s6 nha phan tich, ké hoach nay nham
muc dich trang bi cho cac nha phan phdi nhitng sdn pham tinh bao nay.
Vi vay, nhitng hang muc nay chwa bao gi¢ dwoc thé hién trong bang
can d6i tai chinh ctia Wal-Mart.

Khi biét dwgc vé théi quen mua sam cta khach hang, Wal-Mart c6 thé
dwa ra cach sap xép hang hoa cting nhuw 1én ké hoach gia ca cho nhitng
hang hoéa bo sung. Vi dy, vao mua cim, cac ctra hang cé thé ha gia
nhitng loai thuéc ciim, dong thoi sap dat ching bén canh nhitng san
pham b6 sung nhw nwéc cam ép hay nwdce ludc thit; nho vay, ho cé thé
tang 1gi nhuan ban hang.

Thu thap théng tin nhd sy can thiép ctia con ngudi ciing cé thé la mot
hanh dong bat hgp phap. Pai dién khong hgp phap (nhw trwong hgp vu bé
bdi gan day khi Hewlett-Packard “vién c&” cho hanh dong nghe 1én thong
tin trong phong hop), cac cudc phong van khéng cé that va tao dung moi
quan hé nham xam pham t6i d6i tha déu dwgc st dung dé thu thap thong tin.
Tuy nhién, mia mai thay, da phan cac théng tin déu c6 thé dwgc thu thap mot
cach dé dang ma khong can phai vién dén bat ky thu doan nao, mac du van
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phai dao sau tim hiéu va do6i khi phai dung dén tién mat dé cé dugc nhitng
thong tin that sy quan trong.
KET LUAN

Viéc nhan thitc rang kién thitc vé méi treong bén ngoai va twong lai la
mot phan thiét yéu trong bat ky chién lwgc M&A nao la mot chuyén; con
viéc to chitc, co cau va thuyét phuc nhitng thanh vién con lai trong cong ty
cung nhin nhan tinh bao la mot chitc nang chinh lai la mot chuyén khac. Cé
1é day la mot sy chuyén doi vé van héa quan trong nhat ma mot cong ty can
phai thuc hién. C6 thé bat dau bang nhitng bwdc don gidan nhw cung cap
dwong day thong tin nong hodc trang web thong tin, kéu goi sy giup dd cua
cac thanh vién trong cong ty, tao ra mét cong dong tinh bao that sw, va tich
cuc lién hé vdi doi ngli ban hang. Dé thay d6i nén van hoa trong cong ty can
c6 nhiéu thoi gian hon, nhwng can bat dau cong cudc dé bang nhirng su thay
doi don gian nhu trén doi véi hanh vi cda cac thanh vién. Néu khong biét
diéu phoi va wu tién cho chitc nang tinh bdo, cac cong ty c6 thé nang cao
nguy co that bai cia minh trong bat ky no lwc nao, dac biét la trong tro choi
M&A. Cac danh gia rui ro it khi phat hién duwgc rang moi nguy hiém 16n
nhat doi véi mot cong ty chinh la sy that bai cia cong ty do6 trong viéc diéu
tiét tiem nang tinh bao, von da ton tai trong ban than cong ty, dé quan sat
moi treong bén ngoai va hwdng tdi twong lai.
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3
XAY DUNG QUA TRINH MUA LAI

Céac ky thuat tinh bao doanh nghiép cé thé duwgc st dung mét cach hiéu
qua tai tdt cd cac giai doan trong suot qua trinh thuc hién mot giao dich
M&A. Theo quan diém truyén thong, c6 vé tinh bao doanh nghiép chi phu
hop v6i mot s6 khau nhat dinh trong qua trinh giao dich (nhw khau tham
dinh chi tiét doi v6i Bén Ban), nhung viéc st dung hiéu qua nhitng ky nang
M&A da néu sé gitp lam tang ty 1€ thanh cong tai tat ca cac giai doan cta
giao dich, tir khi dé xuat mdi dwgc dwa ra cho t6i sudt ca qua trinh hoa nhap
gitta hai cong ty nhiéu nam sau khi giao dich két thtc.

Chung t6i dung tr “cé vé” bdi vi ngay ca giai doan tham dinh chi tiét thyc
hién theo phuwong phap truyén thong cling thwong thiéu tap trung va do vay,
ching khong thanh cong. Diéu nay rat ding trong trieong hop ctia Tap doan
Quaker Oats ma chung t6i da néi dén trong Chuong 1. Quaker Oats chi biét
vé nguyén nhan dan dén nhitng sut gidm vé doanh s6 ban hang ctia Bén Ban
(Snapple) vai ngay trwdc khi giao dich dwgc cong bo; trong khi d6, Quaker
Oats hoan toan c6 kha nang kiém tra thong tin nay v@i cac nha phan phai,
cac cira hang tap hoéa ciing nhw cac nha phan tich trong linh virc nay vé
doanh s0 ban ra cta cac loai do uong ctia Snapple. Quaker Oats khong can
phai phu thudc vao Snapple thi méi c6 dugc nhitng thong tin do; va ngay ca
trong trvong hgp néu ho nhan dwoc thong tin dé kip thoi truc tiép tw
Snapple, ho cling nén tham tra nguoén tin nay vGi cac nguoén tin khac bén
ngoai. Nhw da trinh bay & trwong hgp nay, Quaker Oats cling c6 thé tién
hanh tham dinh chi tiét hiéu qua hon nho vao cac hé théng phan phéi khac
nhau tryc thudc chi nhanh Gatorade ctuia chinh Quaker Oats va cua Snapple.

CAC BUOC TRONG MOT GIAO DICH

Mac du moi cudc mua lai hay sdp nhap déu la mot giao dich ca biét,
nhung nhin chung, qua trinh giao dich nay thwong bao gom nhitng buwéc co
ban duwgc dé cap trong 6 bén dwdi. Quan diém ctia Bén Mua khac v6i quan
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diém ctia Bén Ban, nhung ca hai bén déu can thuc hién nhitng buéc nay. Cac
buwéc cé thé chong chéo lan nhau va trong mot s6 giao dich, cac cong ty phai
di mot quang duwong vong dé roi trd vé nhitng giai doan ban dau. Mot s6
bwdc sé rat ngan gon; trong khi do, trong nhitng giao dich khac, mot buéc
twédng chitng nhw khong hé quan trong lai dugc chu trong. Viéc tinh toan
trieéc nhitng giai doan c6 thé xdy ra cling nhu lich trinh thuwe hién sé ho trg
rat nhiéu khi 1én ké hoach cho giao dich. Trong mot s6 trwong hgp (chang
han nhu nhitng dé xuat khong than thién va hoan toan bat ng@d), mot s6 buéc
c6 thé bi thay doi hoac tham chi bi bé qua do nhitng han ché vé mat thoi
gian.

Madc du nhin chung, Bén Mua thuong la ngudi khai xwéng giao dich,
nhung Bén Ban ciling c6 thé dong vai tro chu dong. Bén Mua thwdong dé xuat
giao dich nhat khi ho dang gap phai nhitng khé khan nhw: cac rac roi vé tai
chinh (bao gom cac nhu cau tang tredng) nhung khéng c6 da kinh phi thyc
hién, cac van dé vé thira ké (dac biét doi véi cac cong ty tw, noi nhitng nguoi
sang lap cong ty thwong nam trong tay rat nhiéu quyén lyc), hoac tham chi
la cac van dé vé phap 1y (vi du nhu khi cong ty dé dang la muc tiéu ctiia mot
vu kién 16n). Diéu quan trong la can phai xac dinh nhitng 1y do sau xa cua
ho bdi vi khong phai lic nao ho ciling néi thang ra. Ly do ma ho céng bd trén
thue t€ c6 khi lai chi 1a mot nhan t6 nho, con dong co that sw thi lai bi giau
di. Tim hiéu vé nhitng 1y do goc ré nay la mot trong trach cua tinh béo
doanh nghiép

Cac giai doan cia mot giao dich dién hinh (theo quan diém cia
Bén Mua)

1. Phat trién chién lwgc tap doan: Xac dinh xem mua lai hodc sap
nhap c6 phai 1a mét dong thai chién lwgc hop 1y hay khong; liét ké mot
danh sach dai cac ¢ng ct vién Bén Ban c6 kha nang.

2. T6 chitc cho qua trinh sap nhap/mua lai: Lira chon ngwoi ditng dau
dy an, 1ap cac doi chuyén trach khac nhau, chi dinh cac nha tw van bén
ngoai,...

3. Lén ké hoach chi tiét cho gia ca va dam phan:
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- Xac dinh (cac) tng ci vién Bén Ban cudi cung;
- Panh gia va xac dinh gia;
- Bam phan gitta lanh dao hai bén.
4. T6 chiéc va phé duyét
- T6 chitc giao dich;
- Tham dinh chi tiét;
- Sap x€p tai chinh;
- Phé duyét tir cac c6 dong chung;
- NOp cac tai liéu va xin y kién phé duyét tiv cac cdp c6 tham quyén doi
v0i hoat dong cua tirng cong ty;
- Két thic giao dich.
5. Hoa nhap hau sap nhap (viéc 1én ké hoach hoa nhap nén bat dau
cung vGi Buoc 1).
6. Banh gia hau sap nhap.

Cac giai doan ctiia mot giao dich dién hinh (theo quan diém cua
Bén Ban trong mét cugc dau thau mé)
1. Phat trién chién lwge kinh doanh nham xac dinh xem c6 nén ban
b6 phan/toan thé cong ty hay khong.

2. Chuan bi mitc gia ban va cac diéu khoan giao dich mong muon.
3. T6 chitc sap nhap/mua lai: Iwra chon ngwoi ditng dau du an, thanh
1ap cac nhém chuyén trach khac nhau, chi dinh cac nha tw van bén

ngoai,...
4. Liét ké mot “danh sach dai” cac Bén Mua tiém nang va tién hanh
thuwong lwgng vai cac cong ty do.
5. Giai doan “nudc rat”, trong do co6 to chitc tham dinh chi tiét han
ché.
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6. Giai doan “nha thau dwgc wa thich”, trong do t6 chitc tham dinh

chi tiét khong han ché va trao doi cac thoa thuan vé bao mat thong tin.
7. Hoan thanh giao dich:

- T6 chitc tai chinh;
- Xin phé duyét cta cac c6 dong chung;
- NOp gidy to va xin phé duyét tir cac cap c6 thim quyén doéi v6i hoat
dong cua ting cong ty;
- Két thuc giao dich.

Bén Ban tham chi c6 thé khong biét la minh dang dwgc mua lai. Giam doc
cac ngan hang dau tw va nhiéu nha tw van khac giit trong tay danh sach cac
cong ty c6 thé tré thanh muc tiéu tiém nang, sau dé ho dwa nhitng danh sach
nay tdi cac cong ty cé kha nang sé quan tam tGi viéc phat trién dya vao mua
lai (hodc la Bén Mua muén chac chan rang cong ty doi tha ctua ho khong
tiép can dugc vGi Bén Ban).

Cac qua trinh giao dich cta tirng cong ty cu thé
Cac cong ty khac nhau va cac giao dich khac nhau c6 thé thyc hién
nhitng qua trinh khac nhau, nhwng cac yéu té co ban trén c6 mat tai tat
ca cac giao dich. Vi du, General Electric la mot cong ty mua hang loat:
nam 2006, tap doan nay mua t6i trén 50 céng ty. Qua nhiéu nam, ho da
xdy dyng dugc mot qua trinh giao dich nham ho trg sau linh vure kinh
doanh chinh ctia minh: tai chinh thwong mai, co sé ha tang, cong

nghiép, cham séc sitc khde, tai chinh ngudi tiéu dung, va truyén thong

(Tap doan NBC Universal). Hinh 3.1 thé hién qua trinh giao dich doéi

v@i linh viee Nhan sy (HR), va cac linh vyc khac cung c6 nhitng qua

trinh twong ty hay lién quan.

CAC PHUONG PHAP TIEP CAN CUA BEN BAN

Sau khi Bén Ban da hoan thanh danh gia chién lwgc nham xac dinh xem
cO nén rao ban toan bo cong ty hodac mot bo phan trieec thudc cong ty hay
khong; dong thoi ho cling da tham khao y kién ctia cac nha tw van, trong do
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c6 ca cac chuyén gia tinh bao, céng ty cé ba phwong an tiép can chinh doéi
vGi giao dich. M6i phuwong an déu c6 nhitng wu va nhuge diém riéng.

Théng bao dau thau cong khai la bién phap duwgc wa dung trong treong
hop Bén Mua c6 nhitng tai san gia tri va cac van deé lién quan dén bao mat
dwgc bdo dam. Uu diém cua phuong an nay la cong ty cé thé cho cac co
dong thay rang cong ty/bo phan da duwgc ban v6i mirc gia cao nhat bai vi ho
huwdng t6i mot danh sach cac Bén Mua toan dién nhat c6 thé. Tuy nhién,
nhitng cudc dau thau nhw vay co6 thé gay ra nhiéu tré ngai cho ban lanh dao
va ban than cong ty (tdc dong t6i danh tiéng, doanh thu va tinh than cua
nhan vién). Bén canh dé, con tiém an mot nguy co rang cac cong ty doi tha
c6 thé nhan thay nhitng thong tin khong nén cong khai. Nhitng cudc dau
thau cong khai nay ciing rat kho kiém soat va doi khi ching ty van dong
theo cac cach thitc riéng. Pau thau cong khai thwong duge yéu cau trong
treong hop tai san rao ban la nhitng tai san duwgc nha nwdc tw nhan hoa;
chang han nhw cac cuéc mua ban gan day doi véi cac cong ty vién thong va
dién Ivc nha nuéce.

bau thau tw nhan han ché huéng dén mot so lwgng nho cac bén tham gia
va phrong an nay to ra rat hitu ich trong treong hop chi xac dinh dwgc mot
sO it cac cong ty mua tiém nang. Pay la phwong an dugc cac ngan hang dau
tw 16n ung hd. Uu diém cha cac cudc dau thau tw nhan han ché nay la ching
thuwong duy tri dwgc tinh bao mat cling nhw c6 it rai ro bén trong va bén
ngoai hon néu giao dich bi that bai. Tuy nhién, dé thyc hién phwong an nay
doi héi phéi c6 mot k§ nang & trinh d6 cao nham xdy dwng dugc giai doan
“chay dua hitng khai” can thiét dé dat dwgc mitc gia ban cao nhat, tuy rang
mot nha tw van c6 kinh nghiém sé phai biét cach khoi goi sw quan tam cua
cac Bén Mua dong thoi tranh treong hgp cudc dau thau tréd thanh mot cude
thdo luan song phwong khong mong mudn.
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« Tim hiéu o Tim hiéu « Tim hiéu gid
nguyén nhin  hoat déng va tr kanh té cia
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hoach hanh
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Hinh 3.1 Tong quan qua trinh giao dich M&A vé linh viic Nguon nhan sy tai General Electric

Théao luan song phuong sé rat hitu ich khi ton tai cac van dé tuyét mat
(nhw danh sach khach hang hodc tai san tri tu€), hodc khi chi c6 mot so it cac
Bén Mua tiém nang, hodc khi yéu cau vé thoi gian kha gap. Nhitng cudc
thdo luan nay, vé mat ban chat, sé giam mitc tac dong doi véi ngudi tiéu
dung, nhan vién, va cac nha cung cdp, nhung day khong phai 1a phvong an
tot nhat néu cong ty mudn dat dwgc mitc gia ban cao nhat. Do vay, rat khé
c6 thé thuyét phuc cac cha sé hitu hay cac c6 dong cta cong ty dé thuc hién
cac cugc thvong lvgng song phuvong nay.
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Giao dich song phrong doi vai cong ty thé tin dung ctia Marks &
Spencer
Khi Marks & Spencer (M&S) ban cong ty thé tin dung cua minh cho
HSBC nham béo vé cho ban than ho truwedc 6ng trum Philip Green,
nhiéu ngwoi cho rang M&S da ban cong ty nay v6i mirc gia rat thap,
madc du gia ban la 762 triéu bang Anh.
Khi cudc chién chuyén nhuwgng dang ¢ giai doan cao trao, M&S da bo
nhiém Stuart Rose lam Gidm doc diéu hanh nham bao vé cong ty khoi
giao dich khong mong mudn nay. Viéc 6ng can lam ltc nay la 1ap tic
1ay lai uy tin cho cong ty. Thém vao dé, 6ng ciling can chitng minh cho
cac c6 dong rang minh c6 mot chién lwgc kinh doanh tap trung vao linh
vire ban 1é chi? khong phai vao céc dich vu tai chinh. Ong cfing can
quyén gop du so tién mat nham cung cap lwgng c6 tirc nhw da hira,
dong thai thé hién cho thi treong thay rang M&S san sang duwa ra
nhitng quyét dinh khé khan nhwng nhanh nhay. Mot trong nhitng cach
Rose st dung dé gidi thiéu chién lwgc kinh doanh tap trung méi cuaa
minh la té ra quyét tam ban cong ty thé tin dung trong thoi gian ngan,
ngay ca trong treong hop cudc mua ban dugc thue hién dudi hinh thire
thdo ludn song phwong nay da khién M&S bi nhiéu ngwdoi chi trich vi
ho cho rang cong ty 1€ ra da co thé dat duwgc mitc gia ban cao hon.

Gia st ching ta dang thyc hién mot cudc dau thau cong khai hoac dau
thau tw nhan han ché, can phai xac dinh duwgc mot “danh sach dai” nhitng
cong ty sé tham gia dau thau hodc thdo ludn. Cac nha tw van thwong sé ra
soat cac cong ty hoat dong trong cung linh vuc (sap nhap ngang/sap nhap
doc), tim hiéu xem liéu ban lanh dao ctia ho c6 muén mua toan bo cong ty
hay bo phan ma Bén Ban muon ban hay khong, liéu c6 cac cong ty mua hoat
dong trong linh vy tai chinh khong (chang han nhw cac quy dau co, quy co
phan riéng), dong thoi lién lac v&i cac cong ty tirng dé nghi sap nhap truwéc
kia hay mdi that bai trong mot giao dich mua lai khac. Chung t6i sé néi vé
viéc st dung cac ky nang tinh bao trong viéc xay dung danh sach nay sau
béi vi khong nén bo sot bat ky cong ty mua tifm nang nao, cling nhw khong
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nén ton thoi gian vao nhitng cong ty c6 kha nang sé bé dé giira chirng. Thyc
ra, trvong hop ctia Tap doan M&S cling c6 mot s6 khia canh kha hai huwéec.
Nhu da dé cap & chwong trwdc, rat nhiéu nam, M&S hoat dong trong mot
mang bao vé thiéu hiéu biét vé moi treong bén ngoai.

Sau d6, danh sach nay sé dugc sap xép thit tw wu tién; nhitng cong ty co
kha nang dau thau nhat sé dugc moi ky két cac hgp dong thoa thudn bao mat
tredc khi tiép tuc thdo ludn. Lic nay, mot ban ghi nhé thyc hién trong giai
doan chuan bi sé dwgc gti tdi nhitng cong ty quan tam t6i dau thau cling
nhw cac c6 van cua hg. Mot vai cong ty mua tiém nang c6 thé sé gidam sy
quan tam tGi cudc dau thau nay va ngirng tham gia.

Sau do, giao dich chuyén sang giai doan “nuwdc rut”, trong dé tirng cong ty
c6 mat trong danh sach cudi cung sé duwgc chia sé thém nhiéu thong tin khac.
Trong giai doan nay, ly twéng nhat la c6 tir 3 — 7 cong ty dau thau. Va thong
thwong, giai doan nay sé kéo dai khoang 4 — 6 tuan (gia stt khéng c6 ap luc
vé thoi gian thue hién giao dich).

Chién thuat gitt mot vai tro quan trong va yéu cau vé tinh bao hiéu qua
doi vai Bén Mua la mot van dé thiét yéu. Vi du, moi cong ty cé duwgc thong
tin qua nhitng yéu cau cu thé hay tat ca déu c6 luwgng thong tin tong thé nhw
nhau? Viéc phan phat thong tin nay thwong dugc thue hién trong mot phong
tai liéu hodc phong dir liéu. Va duong nhién, Bén Ban can phai dwa ra nhitng
quyét sach chién lwgc vé cac van dé nhw dat phong dé & dau, lam sao dé truy
cap, cac Bén Mua tiém nang c6 thé truy cap vé6i tan suat nhuw thé nao, mot
vai hodc tdt ca cac thong tin d6 c6 duwgc dang tdi trén mang Internet hay
khong, va nha tw van nao dugc phép tham gia. Cac no lyc tham dinh chi tiét
khac cling duge dwa vao thue hién, bao gom gap g& ban lanh dao, di tham
cac phong ban hang va cadc nha mdy san xudt, trao doi vGi cac khach hang
ctia cong ty, phéng van nhan vién tai chinh,... Trong su6t cac qua trinh nay,
van can phai thong bao thong tin cho cac cong ty khong lot vao danh sach
cudi cung, dé phong treong hgp mot vai hodc tat ca cac cong ty cé mat trong
danh sach nay bo cudc gitta chirng.
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Buwéc cudi cung la lia chon ngudi chién thang — “Bén Mua dugc wa thich
nhat”. Tw giai doan nay trd di, Bén Mua dwgc chon sé cé ddc quyén tiép can
nhiéu thong tin hon nita, va mitc do thong tin bado mat dugc tiét 10 cling gia
tri hon. Tuy nhién, van nén giit moi quan hé t6t vGi cac cong ty bi loai, bai
vi c6 thé cong ty dugc chon tir choi khong ra quyét dinh cudi cung hoac mot
sO van dé phat sinh trong qua trinh hoan thién giao dich. Mot lan nita, trong
giai doan nay, nhiém vu giam sat tinh bao lién tuc bi xao nhang. Giai doan
tw man xung quanh cdm giac chién thang an chita trong né nhiéu moi nguy
hiém. Cudi cung, mot théa thuan mua ban cling sé dugc dat trén ban thuong
lwgng, ca hai bén cong ty cung thong nhat va ky két vao ban hgp dong chot.
Mot so diéu kién cu thé nao do cé thé dugc dwa vao trong thoa thuan, chang
han nhw cac van dé vé quy tac, kha nang sap xép nguon tai chinh can thiét
va su phé duyét cudi ciing ctia cac co6 dong (thwong dwoc duwa ra trong budi
hop c6 dong dac biét).

LICH TRINH

Tuy thoi gian thuc hién giao dich c6 thé kéo dai tir vai ngay (doi véi
treong hop mot s6 cong ty tw) t¢i vai nam (dac biét khi giao dich c6 lién
quan téi mot s6 van dé vé luat dinh va nhiéu cap cé tham quyén cung tham
gia), nhung nhin chung, mot giao dich “trung binh” thwdong hoan thanh trong
4 — 6 thang.

Khéng c6 mot thoi lwgng c6 dinh nao doi vdi nhitng giai doan dau tién
ctia qua trinh phat trién va t6 chitc chién lwgc. Mot s6 cong ty c6 phong phat
trién doanh nghiép riéng vdi nhiém vu ra soat ky lwdng thi treong dé phat
hién cac giao dich tiém nang; ho cling c6 mot doi ngili cac nha tw van dé thyc
hién céng viéc nay (dong thoi, day cling la mot déi ngli “thwong tric”, ludn
san sang khi mét giao dich duge khdi dong). Cac cong ty nay cé thé phan
rng mot cach nhanh nhay truéc mot co hoi dau thau hodc khi c6 cong ty tyw
nguyén rao ban).

Gia st khong c6 nhitng ap luc tir bén ngoai, thi thoi lwong hgp ly danh
cho giai doan chuan bi va lén ké hoach gia ca la 4 — 6 tuan, da dé thu thap
thong tin va thyc hién cac phan tich can thiét. Giao dich cang 16n va phic
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tap — va doi ngii thuc hién giao dich cang dong — thi thoi gian doi hoi cang
nhiéu. Cac cudc mua lai doi vdi cac cong ty tw cling c6 thé kéo dai hon bai
vi lwgng thong tin san c6 it hon.

Cac quy dinh cling c6 thé la mot nguyén nhan dan t6i viéc tri hodn giao
dich, mdc du qua trinh thu thap thong tin va phan tich hop ly s€ phai chi ra
duwgc van dé nay c6 kha nang xdy ra & giai doan nao. Theo mét nghién cttu
do tap doan tv van McKinsey thuc hién, khodng 40% trong tong s cac giao
dich & My phai tra 16i nhitng yéu cau chi tiét vé thong tin do nha cam quyén
dwa ra va gan 4% ding tredc nhitng khé khan vé mat phap ly; diéu nay
khién ho phai tri hoan thdi gian hoan thanh giao dich.

QUAN LY QUA TRINH

Qua trinh sap nhap nay cé thé va can dugc quan ly tir cd hai phia Bén
Mua va Bén Ban; ly twdng nhat la hai bén cung gitt trdch nhiém diéu phai.
biéu khong may la ban than qua trinh nay lai thwdng xuyén déng vai tro chi
dao, dac biét trong treong hop cac cong ty khong thé tach roi khai giao dich
khi né dang duwgc thuc hién. Nhitng giao dich “thiéu kiém soat” nay xdy ra
khi dong co cta ching duwgc dwa 1én vi tri hang dau va khi dé, ban lanh dao
cong ty cling nhw cac nha tw van bi 16i kéo theo va tr& nén mat phuong
hudng.

Nham tranh van dé nay, can lvu y nhitng yéu to sau day:

1. Nén nhé rang giao dich c6 thé thay déi trong qua trinh thuc hién.

2. O nhitng giai doan dau cta giao dich, théng tin vé Bén Ban rat han ché,
vi vay, hdy san sang tinh than thay do6i cac quan diém ctia minh.

3. Trong ca qua trinh thyc hién, c6 thé rut khéi giao dich bat ky Idc nao.

4. Nhitng ap lyc tr phia cong ching va moi truong bén ngoai s€ gay tra
ngai cho qua trinh thyc hién giao dich.

5. Thwong thwong, cac cong ty hay tri hoan viéc lam rd nhitng yéu t6 con
map mo cho dén khi hoan thanh giao dich; tuy nhién, viéc lam nay rat
nguy hiém. Bat ky nhitng gi chwa chac chan vé cac van dé quan trong
hodc thong tin cung cap chwa day du déu can dwoc giai quyét trwde khi
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két thiic giao dich (va tot nhat la nén thyc hién diéu nay cang sém cang
tot).

Moi giao dich déu ty tao cho minh mét tiém nang riéng, nhwng can phai
quan ly tiém nang nay thi méi khién n6 tré thanh hién thyc dwoc. Gia tri cta
giao dich chi c6 thé dugc tao ra trong qua trinh hoa nhap hau sap nhap, tuy
rang diéu nay cling phu thudc vao gia ca mua ban nira.

Song, cho du c6 duwgc mot ké hoach hoan hdo nhat véi doi ngii tw van tai
gidi nhat, cling chua tirng cé giao dich nao tién hanh chinh xac nhw da dy
tinh. Tong théng Dwight Eisenhower titng néi vé thoi dai minh khi dwa luc
luwgng dong minh t&i chdu Au trong Chién tranh Thé gi¢i Hai nhu sau: “Khi
chuan bi cho bat ky cudc chién nao, to6i déu nhan ra mot diéu rang cac ké
hoach that la vo dung, nhung viéc 1én ké hoach lai 1a mot viéc khong thé
khong lam”. Bén canh nhitng nguyén nhan khac, cé 1é diéu khién 6ng noi
vay la do 6ng biét rang chi riéng ban than hanh dong 1én ké hoach sé cho
phép 6ng phan tng nhanh nhay hon khi cuc dién thay doi.

Tinh bdo doanh nghiép, néu dwgc st dung hiéu qua, sé la mot cong cu
gitp cac cong ty dat dugc nhitng thanh qua t6t nhat tiv nhitng hiéu biét vé vai
tro va nang lwc ctia ban than, cac nha tw van, va vé cudc canh tranh trong
cudc chién tiép quan. Néu dugc st dung mét cach dung dan, no sé giup cap
nhat théng tin vé nhitng quan diém chua dao hién tai lién quan dén cac giao
dich tiém nang; va vi vai tro cda tinh bao la mot qua trinh lap di lap lai, nén
diéu nay dam bao rang nhitng thay do6i déi vGi cac quan diém nay déu duoc
phan anh trong qua trinh 1én ké hoach va thyc hién giao dich.

Céac cau hoi can dwoc tra 10i la xac dinh xem nhitng quan diém nao dang
thinh hanh nhat, quan diém nao c6 tdc dong manh nhat, quan diém nao c6
kha nang phat trién va quan diém nao dang bi that sung. Tra 16i nhitng cau
héi nay cho phép doi ngii thyc hién giao dich hiéu dwgc vi tri ctia cong ty va
cong ty duoc danh gia nhu thé nao trong mat ngudi khac va ngugc lai. Cung
v6i viéc quan sat nhitng dong lwc lam viéc cta cac nha tw van (dong luc nay
xuat phat tir cach tinh thu lao: thu lao c6 dinh gia, dwa vao thdi gian tham
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gia, hodc chia hoa héng so v6i quy mo giao dich), cling can phdi lvu y dén
nhitng quan diém cua ho.

Pay la m6t qua trinh hoat dong rat tich cye. Can lién tuc giam sat nhitng
thay do6i trong méi truong, tir d6 cong ty cé thé tan dung duwgc mot s6 quan
diém, han ché tac hai cua nhitng quan diém khac, va thdm chi bao dam rang
cac quan diém dang di ding huwéng, hita hen sé mang lai nhiéu lgi ich mot
khi cong ty c6 thé tdc dong tGi chiing. Tuy nhién, dé thwc hién thanh cong
nhiém vu nay, can phai hiéu ré vé nhitng yéu td6 quan trong nhat trong cudc
choi.

Mot lanh dao trong ngan hang dau tw c6 quy mé toan cau da néi vé tam
quan trong cua viéc danh gia thai do cac c6 dong trong nhitng tredng hop
ban lanh dao cong ty phéi chiu trach nhiém trudc cac cd6 dong vé nhitng
quyét dinh ho dwa ra. Ong nay néi: “Hay luén chic chin ring ban biét ai
phai ra quyét dinh: thai do va quan diém cta ho vé van dé d6 nhw thé nao?
Bang cach nay, ban c6 thé ty tin rang minh da lam mét viéc ding dan theo
ding cach va vao ding lic”. Ong con nhdn manh rdng qud trinh ra quyét
dinh thwong tradi qua nhiéu cap dé khac nhau, va vi vay, can dat ra cac muc
tiéu hanh dong dva vao nhitng quan diém pho bién tai tirng giai doan cta
qua trinh ra quyét dinh.

Cac quan diém cua nhitng cong ty dinh mitc tin nhiém
Trong nam 2002, mot ngan hang co6 tru sé tai My da bi budc phai tir bo
mot cudc mua lai tai Dong Au ngay khi giao dich ndy vira méi hoan
thanh; nguyén nhan la ho phai chiu nhitng ap lwc tr mot trong nhitng
cong ty dinh mic tin nhiém. Mac du cudc mua lai nay cé y nghia vé

mat kinh té va chién lwgc, song ngan hang trén van budc phai ban di
cong ty ho vira mua vé cang s6m cang to6t nham ngan khong cho chi s6

danh gia trai phiéu ctia ho gidm xudng.

Ly do dang sau vu viéc nay la cong ty dinh mic tin nhiém cho rang
ngan hang nén thé hién cho cong ching thiy rang ho dang tap trung cai
thién tinh hinh kinh doanh tai My vao thoi diém do6 chit khong dugc dé

cong chung nghi rang ho lang tranh nhitng van dé trén thi trudng noi
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dia khi nén kinh té dang suy thoai sau dgt bung n6 bong bong cac cong

ty c6 tén mién dot.com. Vi vy, yéu cau ngirtng ma rong thi treong sang

chau Au déi v&i ngan hang ndy thuan tdy chi xuat phat tir ndi lo so ctia

cong ty dinh mic tin nhiém veé viéc thi truong sé suy nghi nhu thé nao

vé st m& rong nay, chit khong phai do ho cho rang ngan hang dé da ra
mot quyét dinh kinh doanh khong hiéu qua.

Trong treong hgp nay, ro rang ngan hang trén da bé qua cong ty dinh
mtc tin nhiém véi tw cach la mot ¢6 dong 16n (hodc tham chi véi vai
tro mot nha tw van, theo nhw cach lam ctia mot s6 cong ty), dé réi cudi
cung, cong ty nay da khién ho strng sot sau khi ngan hang cong bo vé
si thanh cong cua giao dich. Cong ty nay nam quyén kiém sodt cac
hanh dong ctia ngan hang va dé la mét moi de doa 16n ma ngan hang
khong thé bo qua.

Cudi cung, ong nay gidi thich tai sao nhitng nguwdi c6 thdm quyén dwa ra
quyét dinh cudi cung lai thwong dén tir nhiéu nhém khac nhau, nho vay ma
khi lam viéc véi cac c6 dong, nhitng c6 dong cong ty sé c6 nhiéu y kién va
quan diém khéc hon so véi ti'ng ca nhan riéng 1é. Dya vao quy mo va lugng
c6 phan céac doi twgng c6 dong s@ hitu n6i chung, can ap dung phuwong phap
tiép can khac nhau déi vGi nhitng nhém c6 dong quan trong. Vi vay, cho du
¢ hoan canh nao, cling nén xac dinh, tim hiéu va quan ly nhitng nhém c6
dong c6 quyeén lyc ¢ nhiéu cap do khac nhau. Cé déng chinh la nhitng nguoi
sé quyét dinh s6 phan ctia mot giao dich tai giai doan sap nhap.

Vi du trén day da cho thdy mot cach ro rang nhu cau can phéi xac dinh
xem ai nam quyeén kiém soat hodc c6 anh hwdng tGi cac quyét dinh quan
trong tai tat cad cac cap do. Co 1é néu ngan hang trong vi du trén nhan ra
tredc rang cong ty dinh mitc tin nhiém cda ho sé cé y kién nhw thé nao thi
ho da c6 thé tran an thi treong cling nhuw cong ty nay, va thue hién duge mot
s0 hanh dong khac dé chitng minh cho nhitng cam két cia minh. Néu lam
dwgc diéu nay, ho sé c6 thé tiép tuc s hitu cong ty kia, dong thoi duy tri
duge ké hoach mé rong thi truong Bong Au cia minh thay vi phai voi va rit
lui treedc ap lwc cda cong ty dinh miec tin nhiém, ma két qua la ho phai ganh
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chiu nhitng ton that nhan tién va dé tuot mat mot co hoi phat trién 16n. Mot
vi du khac cho thdy sy lo la déi vdi quan diém cta c¢6 dong, hay no6i cach
khac, sy that bai ctia bo phan tinh bdo, la tredng hop ctia Deutsche Bank khi
ngan hang nay tim cach mua lai Bankers Trust nam 1999. Giao dich nay da
bi tri hoan vai thang va gan nhu di vao ngd cut bédi thai do cwong quyét dén
muc ngac nhién (it ra 1a doi v6i Deutsche Bank va cac tu van cda ho) cda
chinh quyén bang New York khi ho mot muc yéu cau chinh pha Bic phai
giai quyét van dé boi thudng cho cac nan nhan vu Holocaustd) truée roi méi
phé duyét giao dich trén.

MUA LAI BANG VON VAY/MUA LAI BE GIU QUYEN QUAN LY

Cac loai giao dich khac nhau sé c6 nhitng van dé rac réi khac nhau. biéu
ndy dic biét ding d6i v6i moé hinh mua lai dé giit quyén quan ly (MOB)®?)
va cac m6 hinh c6 lién quan (nhw lyc lwgng bén ngoai cong ty mua lai c6
phan — MBI, titc Idnh dao mét cong ty khdc ditng 1én mua lai céng ty va tré
thanh ldnh dao mdi cta cong ty nay — ND). Pay la cac tap hgp con cua mo
hinh mua lai bang von vay (LBO), trong d6 Bén Mua vay mdt s6 ng 16n dé
mua Bén Ban. Phuwong thitc nay khac han vGi phwong thitc sap nhap hay
mua lai pho bién nhat (ttvc mét cong ty mua lai mét cong ty khac, hodc hai
(hay nhiéu hon) cong ty quyét dinh sap nhap lai lam mdt); va thong thwong,
hinh thitc giao dich la doi c6 phiéu hoac tién mat.

S& di ton tai quan diém cho rang trong hinh thitc MBO tiém an mot so
mau thuan vé 1gi ich la do lanh dao cac cong ty cong la nhitng ngwoi ty thac
ctia cac c6 dong; trach nhiém cuda ho la phai tim cach t6i da h6a mitc gia ma
cac ¢6 déng nhan dugc sau khi ban cong ty/bd phan muén ban. Tuy nhién,
doi véi hinh thitc MBO, céac cong ty nay ciing dong thdi la nguwdi mua, va vi
thé, ho c6 1y do dé gidm thiéu mirc gia mua. Mot vi du cho tredng hgp nay
1a 16i chao gia kha thap theo hinh thitc MBI ctia ban lanh dao RJR Nabisco
do Ross Johnson (mot gidam déc ctia cong ty) trong mot giao dich LBO thuc
hién vao cu6i thap ky 1980. Loi chao gid nay sau d6 da nhanh chéng bi
KKR vugt qua; cudi cung, KKR da mua duge RJR Nabisco va day dugc coi
la cuéc LBO 16n nhat trong thap ky do.
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note:
note:

Cac giam doc khong dwoc phép wu dai dé nghi mua ctia bat ky mét ban
lanh dao nao so v6i cac dé nghi khac. Trong linh viec MBO, dé tranh bi cao
budc vé cac hanh vi giao dich ndi gian®, ban lanh dao cong ty phai cong
khai tat ca cac tai liéu va cac théng tin chwa dwgc pho bién hodc han ché cac
hoat dong mua ban c6 phiéu cia cong ty. Viéc cong khai toan bd cac thong
tin cia ban lanh dao la mét hanh déng phong thu cé hiéu qua, gitp chéng lai
nhitng cao budc trén.

Trong mét giao dich MBO, lanh dao cong ty sé sap xép mot cudc mua ban
c6 1gi cho minh; trong khi do6, déi v6i MBI, ban lanh dao bén ngoai cong ty
sé sap xép giao dich LBO. Tinh vé vi tri, cac loai hinh LBO khac nhau cé
thé dwgc minh hoa nhw trong hinh 3.2.

—_— -

Hinh 3.2. Cac loai hinh Mua lai dya trén vay ng

https://thuviensach.vn


note:

Trong bat ky hinh thitc LBO nao, tién mat dugc vay dwa vao tai sdn va
dong tién dv tinh ctia Bén Ban. Do d6, cac khoan vay dugc bao dam an toan
bang cdc tai san cia doanh nghiép dang dwgc mua. Day 1a 1y do tai sao viéc
cap von cho giao dich lai dugc coi la qua trinh “cho vay dwa vao tai san”. Vi
thé, da phan cac LBO déu thudc cac nganh cé nhiéu von va nhiéu tai san c6
thé st dung lam thé chap cho cac khoan vay ng; LBO khong duwgc ap dung
thwdng xuyén & cac nganh dich vu bdi cac nganh nay c6 it tai san cd dinh
hon.

Mac du nhitng giao dich LBO dugc bao gigi chi y nhiéu nhat khi chiing
c6 lién quan t6i viéc mua ban toan bo mot cong ty nhd vao tai trg don bay;,
nhung nhiéu cuéc LBO lai chi nham mua mot b6 phan/mang hoat dong chit
khong phai toan bo cong ty. Két qua la bd phan dwgc mua sé trd thanh mot
cong ty riéng chi khong phdi cong ty hay mot phan cia cong ty co6 phan
cong khai®. Mt vi du phé bién 1a khi mot tdp doan nhan thay ring mot bo
phan khong phu hgp véi cac ké hoach kinh doanh ctia minh, vi thé, ho muon
ban b6 phan dé di; va lanh dao hoac nhém céac nha dau tw khac quyét dinh
chao gia.

Tai sao LBO lai c6 vai tro hitu ich? Khi dugc mot (nhém) ca nhan mua
lai, sy tach biét gilta quyén s& hitu va quyén kiém soat cong ty khong con
nita. Cac lanh dao tham chi con tap trung chu y hon nita vao viéc loai bo bét
cac chi phi va nho do, tang cwong kha nang thu nhap can thiét nham tra
nhitng khodn ng phat sinh trong qua trinh mua cong ty. R0 rang la ban lanh
dao ctia hau hét cac cong ty LBO déu c6 dong luc dé lam viéc hang hai hon
nham tang doanh s6 va lgi nhuan, cat giam nhitng chi phi trwedc day van bi
phung phi, va “vat kiét” cong suat cac tai san.

Co cdu von ctia mot cong ty LBO cling c6 thé gitp tang cuwong tinh hiéu
qua trong hoat dong. Trung binh, c6 phan ctia ban lanh dao trong cac cong ty
LBO sé cao hon so véi cac cong ty c6 phan cong khai. Cac lanh dao nay c6
nhiéu dong lyc dé thuc hién giam sat doanh thu va chi phi ctia cong ty mot
cach chat ché hon lanh dao cac cong ty c¢6 phan cong khai véi hinh thitc co
phan dugc phan phdi rong rdi hon. Dong tién cling dugc chu trong hon, va
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note:

vi thé, khong can phéi quan tam tGi viéc bao cdo doanh thu hang quy déi véi
thi truong chitng khoan cho cac nha dau tw bén ngoai. Mitc do chud y vao
dong tién c6 vai tro thiét yéu doi vai si thanh cong ctia mot cong ty cé von
vay manh, bdi dong tién rat can thiét dé trang trdi cho cac khoan vay ng;
trong khi do, cac cong ty co phan cong khai lai quan tam td&i yéu to6 doanh
thu trén c6 phiéu dé tra co tirc hodc lam hai long cac nha phan tich c6 phan.
Cac cong ty duvgc mua lai trong mot giao dich LBO tham chi con tim cach
giam thiéu mic thu nhap chiu thué nham giam tién thué, tir d6 tang dong
tién sau thué.

Vi nhitng 1y do do, trai v6i quan diém ctia nhiéu nha phan tich, s6 vay ng
cao lai cé thé gitp ich cho cac doanh nghiép. Ng nan cé thé la mét bién phap
kiém ché hitu hiéu gitp cac cong ty hoat dong c6 hiéu qua hon. Trong mot
cong ty co phan cong khai, dong tién 16n va mitc thanh toan ng thap cé thé
khién ban lanh dao ra nhitng quyét dinh dau tw von thiéu hiéu qua hon. Khi
sO vay ng tang cao sau giao dich LBO, cac cong ty sé it c6 diéu kién phung
phi tién bac hon.

Trén thuc té, cac dac diém khién mot cong ty (hodc mot bo phan cta cong
ty) tré thanh mot &ng c¥ vién tiém nang dang mo wéc cho cac giao dich
LBO ciing dong thoi 1a nhitng dac diém ma nhiéu ngudi thuong dung khi
néi vé mot cong ty hoat dong hiéu qua (xem phan bén dudi). Nhiéu y kién
cho rang mét cong ty cé nhitng dac diém nay sé khién céng ty d6 c6 nhiéu
kha nang tr¢ thanh mot muc tiéu mua lai, va do thuwong khong phai la
nguyén vong cua ban than cong ty.

Cac yéu to khién mot cong ty tré thanh mot muc tiéu LBO hap
dan

Dong tién 6n dinh, c6 thé dy doan kha chinh xac kha nang thanh toan
ng.

Ban lanh dao c6 kinh nghiém, dac biét la khi ban lanh dao nay sé duoc
gitt lai trong cong ty mai (thong thuong, viéc lam nay kha can thiét
nham thu lai mc lgi nhudn va dong tién toi da tir cac hoat dong cta

cong ty).
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C6 nhiéu kha nang cat giam chi phi (& cap do hanh chinh, cat giam
nhan vién trong cong ty LBO thwong mang lai hiéu qua cat giam chi
phi 16n nhat).

Céac chu sé hitu cong ty c6 mic 1ai suat co phiéu cao, vi vay, giao dich
c6 thé dugc thue hién mot cach than thién.

Mitc vay ng trong bang can doi tai chinh han ché, nho do6 cé thé tan
dung kha nang vay ng chwa dugce stt dung dé phuc vu cho qua trinh
mua lai cong ty.

C6 cac mang kinh doanh phi trong tam riéng ré nhau, vi thé, c6 thé ban
cac mang nay sau khi giao dich hoan thanh nham giam ganh nang no
nan.

Céc quy LBO sé thu dugc rat nhiéu tién néu mot cong ty thudc danh muc
dau tw cia ho thyc hién mét giao dich LBO ngugce. Diéu nay xay ra khi mot
cong ty dugc mua lai trong mot giao dich LBO va sau do, cong ty nay lai
dwgc c6 phan hoa. Kha dé nhan ra rang (theo quan diém cta ngwoi lanh dao)
thoi diém hop 1y dé thye hién LBO la khi thi trvong di xuéng va Bén Ban c6
thé dwgc mua vGi mitc gia ré; sau khi thi trwong hoi phuc, cac van dé chinh
ctia cong ty dwoc gidi quyét, thi c6 thé tién hanh c6 phan hoéa lai hodc ban
cong ty do cho mot cong ty khac.

Cac vi du noi tiéng vé mot so cuéc LBO ngugc co6 lgi nhuan cao
Harley Davidson (nha san xuat xe may noi tiéng) gan nhu bién mat
khoéi thi trvong trede khi dugce 13 lanh dao mua lai tt AFM Inc. trong
mot giao dich LBO nam 1981 véi gia 81,5 triéu USD. Céc c6 dong khi
dé6 chi dong goép 1 triéu USD. Khi cong ty dugc niém yét lai trén san
chitng khoan 5 nam sau do, nam 1986 (7 thang truéc do, cong ty nay
con suyt bi nha cho vay chinh, Citycorp, twéc ng), gia c6é phiéu twong
duwong cta cong ty cao gap 40 lan so v6i mitc gia cac nha dau tw da bo
ra dé mua lai cong ty.

Mot vi du noi tiéng khac trong thap ky 1980 la tredng hop ctia Gibson
Greeting Cards. Nam 1982, Wesray, mot cong ty LBO c6 tiéng do cuu
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B0 trudng BO Tai chinh My William Simon ding dau, da mua lai
Gibson véi gia 81 triéu USD (trong d6 c6 58 triéu USD tién mat va
khoang 23 triéu USD tién vay ng); cac nha dau tw chi déng gop 1 triéu
USD. 18 thang sau, nam 1983, Wesray c6 phan héa Gibson véi mitc c6
phan dé nghi la 330 triéu USD, trong d6 Simon, v&i so tién dau tuw ban
dau la 330.000 USD, nhan dwgc 66 trieu USD.

Céac quy dugc tai trg don bay va cac ban lanh dao trong cong ty chi la
hai doi tdc mua tiém nang bén canh Bén Mua chién lwgc truyén thong.
Nhung nhw vi du trén vé cac giao dich LBO da chi ra, c6 thé thu dugc
rat nhiéu tién tir cac giao dich duwgc té6 chitc mot cach hop ly.

QUY PAU CO VA CAC CONG TY PAU TU VON MAO HIEM

Cudc canh tranh gianh giao dich da tang nhiét trong lan song sap nhap
gan day nhat, trong d6 cac quy co phan riéng va cac cong ty dau ti von mao
hiém la lwc lvgng c6 vai tro thic day chu dao trén thi trudng va doi khi, ho
con vugt qua ca cac doéi tdc mua la cac doanh nghiép trong vai tro nhém mua
c6 so lwgng ap dao. Cudc canh tranh nay c6 kha nang tang gia tri cho cac
Bén Ban — diéu nay mot 1an nita nhan manh thém yéu cau doi véi thong tin
tinh bao doanh nghiép day du, bdi né cho phép dwa ra nhitng danh gia sac
sdo, dong thoi cung cap cho c6 dong nhitng thong tin can thiét dé ching
minh rang cac danh gia do 1a hop ly. Cling can Ivu y rang khi canh tranh gia
tang, yéu cau doi vadi viéc phai hoan thanh giao dich nhanh chéng ciing tang
cao; va toc do sé khién mot s yéu td bi bo qua. Pay chinh la mot that bai
dién hinh trong tinh bdo.

Gan day hon, tredc sy gia tang cua cong dong cac quy dau co (hedge
fund), mot khia canh m@i xuat hién trong linh viec M&A. Cac quy nay da ho
trg cho cac Bén Mua thong qua vai tro lam ngwdi buén ban c6 phiéu trong
cac giao dich M&A; bang cach mua lai ¢6 phiéu cia nhitng cong ty bi danh
gia thap, ho da dwa cac cong ty nay trd lai cudc choi, nhung dong thdi, ho
cling mang lai cho cac Bén Mua mot co hdi canh tranh véi cac quy co6 phan
riéng co tiém lyc von 16n.
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Cac quy dau co c6 lugng tién mat 16n va cé kha nang thanh toan bang tién
mat t6t, nhd do, ho cé thé danh bai cac quy c6 phan riéng trong cac cudc dau
thau. Trén thyc t€, mac du bi cadc quy c6 phan riéng coi la mot moi de doa,
nhwng vai tro nguwdi buon ban co phiéu cua ho rat quan trong. Trong bat ky
giao dich nao ciing can phai hiéu ro vé vai tro nay; trong cac phan sau cta
cuén sach, ching t6i sé dwa ra mot so vi du cho thdy cac quy dau co da anh
huwéng nhw thé nao téi két qua cua nhitng giao dich rat noi tiéng trén thi
treong.

TINH BAO DOANH NGHIEP TRONG QUA TRINH M&A

RO rang la dudi sttc ép ctia cac quy c6 phan riéng, cac chién luge cong ty
budc phéi st dung nhiéu bién phap c6 két cau va ky luat cao hon véi muc
tiéu bién gia tri tt cAc cudc mua lai trd thanh hién thyc. Trong vai nam tr&
lai day, cac cong ty da to ra tinh vi hon khi thuc hién giao dich. Sy tién bo
nay ciing xuat phat tr yéu cau cao hon vé trach nhiém va tinh minh bach cta
ban lanh dao. Lanh dao cac cong ty ngay cang phai chiu nhiéu trach nhiém
hon va tham gia nhiéu hon vao qua trinh danh gia cac hoat dong quan 1y rai
ro; nguoc lai, cac gidam doc diéu hanh cap cao hién dang do6i mat véi nhitng
chat van chi tiét hon vé cac chién lwgc va quyét dinh ma ho dwa ra. Tat ca
cac qua trinh nay déu cé thé dugc thwc hién mot cach manh mé va r6 rang
nho vao viéc st dung phwong phap tinh bao doanh nghiép véi su trg gitp
cta cac céng cu nhu Lén ké hoach tinh huéng (ching t6i da dé cap van de
nay tai Chuong II).

Tw goc do tinh bao doanh nghiép, toan bo qua trinh giao dich M&A c6
thé dugc coi 1a “ngay hoat dong” dbi véi cac gian diép, bédi 1€ trong ca chu
ky giao dich, rat nhiéu thong tin quan trong da dwoc hé 10 mot cach bat dac
di va khong c6 cht y ctia ngudi trong cudc. Cho du théng tin bi danh cap
hay bi 10 ri do so sudt ctia nhan vién, thi viéc dé mat nhitng théng tin tuyét
mat va quan trong vao tay doi thu sé khién bat ky cong ty nao, tai bat ky thi
treong nao va vao bat ¢t thoi diém nao déu phai tra gia dat. Dé 10 thong tin
canh tranh cho cong ty khac cé thé mang lai nhitng ton that nghiém trong
cho cong ty néu giao dich khong dwoc ky két. Biéu nay cho phép mot “Bén
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Mua”, sau khi giao dich that bai, cé trong tay mot lwgng 16n thong tin hitu
ich vé Bén Ban, va bién nhitng théng tin nay thanh vii khi chong lai chinh
Bén Ban sau nay. Do vay, cho du cac cong ty tham gia giao dich vGi cac
nguyén nhan thwong mai that sy hay coi d6 1a mot cong cu dé thu thap thong
tin vé cac doi tha, qua trinh M&A déu c6 thé lam 10 nhitng thong tin tuyét
mat va quan trong ctia nhiéu bén; vi vay, van dé doi hoi cac cong ty phai giai
quyét tredc tién la quyét dinh xem nén tiét 16 théng tin cho bén nao va vao
thoi diém nao trong khi qua trinh giao dich dang dién ra.

Van dé gian diép va ro ri thong tin van luén déong mot vai tro trung tam
trong toan bo qua trinh M&A bdi vi nhiéu ngwoi, xudt phat tir 1gi ich riéng
ctia ho, mudn truy cap cac thoéng tin hitu ich bang nhiéu cach khac nhau. Cac
bén tham gia giao dich M&A thuwdng nhan thiy rdng minh roi vao trang thai
khong 6n dinh, vi thé, khong c6 gi dang ngac nhién khi cac cong ty dé dang
tré thanh muc tiéu khai thac duwgi nhiéu hinh thitc khac nhau. Mot treong
hop thuc té chithg minh cho diém so hd nay la cudc mua lai céng ty DLJ
cta Credit Suisse First Boston (CSFB) nam 2000. Cac Bén Mua tiém nang,
von dwgc phép ti€p can cac thong tin san xudt danh cho cac nhan vién ban
hang ctia Bén Ban, da tim cach 16i kéo mot s6 ca nhan, va diéu nay da gay
thiét hai cho CSFB. Tuong tw, cuoc mua lai Bankers Trust cia Deutsche
Bank nam 1999 ciling dan tdi sy ra di ctia mot s6 dong cac lanh dao cdp cao
ctia cong ty hgp nhat va toan bé cac nhém lam viéc bi 16i kéo sang lam cho
cac ngan hang doi thu.

Vé&i mirc do “khai thac” cac thong tin tinh bao doanh nghiép trong giao
dich M&A va nhitng so hé ctia cac cong ty trong viéc dé 16 nhiéu thong tin
mat thiét trong qua trinh thdm dinh chi tiét, cdc cong ty can bdo vé va canh
phong tai sdn ctia minh can than hon nham ngan chan nhitng ro ri thong tin
khong dang c6 trong su6t thdi gian tién hanh giao dich. Ching t6i sé dé cap
sau hon tGi van dé nay trong Chuwong 7.

Mac du van tuan thu mét so6 nguyén tac bao mat (nhw cac théa thudn bao
mat, cam két khong tiét 16 thong tin, tén ma dy an, phong dit liéu an toan va
cac thong tin dwgc cong khai theo yéu cau), nhung nhiéu bén lién quan dén
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cac van dé vé thong tin doanh nghiép (nhw trong mot giao dich M&A) van
c6 thé tim kiém dwgc nhitng thong tin ro ri. Pong co cia cac gidm déc ngan
hang va nha tw van cé thé l1a tao nén mot tinh trang cang thang hoac khéu
g0oi s quan tam doi véi mot giao dich théng qua viéc dé 10 mot s6 thong tin
tGi tai cac doi thu tiém nang nham khuéch dai gia dau thau ciia mot Bén Ban
(tir do6 tang tién hoa hong cho ban than ho); trong khi dé, nhitng doéi tugng
khac (bao gom cé nhitng Bén Mua tiém nang) lai mudn cong bo nhitng
thong tin mat. Gidi bao chi thi luon tim cach danh hoi dwgc nhitng giao dich
M&A tiém nang dé dang tai trén trang nhat. Ho déng vai tro lam phuwong
tién qua d6 cac bén tham gia mot giao dich c6 thé dé 16 nhitng thong tin
nham kiém tra phan tng cia cac c6 dong tredc mot giao dich tiém nang.
RO ri thong tin
Tap chi CFO dua tin nam 1996, United Dominion la mot vi du vé
trvong hop bi nghi la cac diéu khoan hgp dong trong giao dich bi ro ri.
Sau khi thic hién nhitng cudc dam phan hét sitc lang 1é vé mot cudc
mua lai tiém nang, dong thdi dwa ra 10i chao gia kha kin ddo bang 30%
gia giao dich c6 phiéu cia Bén Ban, United Dominion nhan thay c6
phiéu ctia cong ty nay tang dan t6i mirc gia dé nghi ciia minh. Nguyén
nhan c6 1€ la do nhitng ro ri thong tin t* nhiéu nguon trong ndi bo Bén
Béan — nhitng ngwdi mudn can trd giao dich; s& di c6 két luan nhw vay
la béi vi khong c6 sy gidi thich nao khac doi vai viéc gia co phiéu tang.
Khéng chac chan veé viéc cé nén tin twdng rang Bén Ban sé tiép tuc git?
im lang khi giao dich dang dwgc tién hanh hay khong, nén United
Dominion quyét dinh rtt lai 10i dé nghi cia minh. Két qua 1a, chi trong
mot thoi gian ngan, gia co phiéu ctia Bén Ban quay tré vé mitc giao
dich ban dau, khi hai c6ng ty chwa tién hanh dam phan.
Trong mot vi du khac, mot cong ty lwu trit c6 quy mo trung binh da
dong thoi thu hit sy cha y cta hai cong ty. Trong budi gap go dau tién
nham muc dich tham do, cac cong ty da xac 1ap dwgc mot s6 diém
chung va cung c6 nhitng 1y do dé tiép tuc thuc hién giao dich, tuy rang
van con mot so diém chwa chac chan vé ban chat cling nhw thoi diém
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ctia cugc mua lai. Tredc nhitng lo lang cia cac chu sé hitu cong ty lvu
trit, cac budc tiép theo duwgc thda thuan mét cach rat than trong, trong
dé6 budc dau tién la cac bén cung ky mot cam két khong tiét 16 thong tin
(NDA). Chi 24 gio sau budi gap dau tién dd, giao dich bi htiy bé mot
cach dang tiéc bai mot trong cac bén tham gia da vi pham cam két
NDA.

Tom lai, nhw cac vi du trén da chi ra, v6i mitc do nghiém trong cua viéc
ro ri thong tin lién quan dén cac giao dich M&A cung tac dong cta ching
tGi giad co phiéu ctia Bén Mua va Bén Ban, khong c6 gi dang ngac nhién khi
cac giam doc (trong treong hop ho van cé 1gi ich ti viéc nay) lam moi viéc
c6 thé dé ngan chan nhitng “16 hong” nhw vay; ho c6 thé tan dung nhitng ky
nang, kinh nghiém san c6 trong cong ty bat cit khi nao c6 thé, giam khoi
lwgng cong viéc tién giao dich, va soan thdo cadc cam két vé bao mat gitra
cac bén tham gia. Pwong nhién, van sé c6 nhitng thong tin ro ri dugc “dat
dung ch6”, va nhitng thong tin nhu vay sé hitu ich d6i véi mot trong nhitng
bén tham gia dam phan.

KET LUAN

Trong sudt qua trinh giao dich dién ra, lic nao ciing can phai canh giac
tredc nhitng thay déi cia cdc moi treong bén trong va bén ngoai thong qua
viéc st dung co hiéu qua cac ky nang tinh bao doanh nghiép ma chung toi
da de cap ¢ trén. Nhiéu nguoi thue hien M&A da hiéu rd vé gia tri cia cac
k¥ nang nay cling nhw gia tri ctia viéc thué doi ngii quan ly va nhan vién c6
kinh nghiém st dung chiing, nhung ho lai thwong han ché 4p dung cac ky
nang nay trong qua trinh tham dinh chi tiét. Bay la mot sai 1am. Néu cac ky
nang nay dugc st dung trong sudt qua trinh giao dich, cac cong ty sé co thé
c6 duge nhitng 1gi thé canh tranh, cho du cudc sap nhap/mua lai dé thudc
hinh thitc gi - than thién hay khong than thién, la mot cudéc mua lai hay
MBO, la mot cudc sap nhap trong linh virc quen thudc v6i mot cong ty doi
thu hay xa la nhw v6i mot cong ty dang hoat dong tai mot linh vic hoan toan
khac.
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4
KIEM SOAT CAC NHA TU VAN

Mac du trach nhiém cu6i cung doi v6i sy thanh cong ctia mot giao dich
thuéc vé ban giam doc va ban lanh dao cap cao, nhung da phan cac giao
dich déu can dén mét lwgng 16n cac nha tw van dé co thé di tdi hét chang
dwong. Mot so nha tw van c6 thé tham gia ngay tir giai doan so khai, tir qua
trinh 1én ké hoach cho téi khi giao dich két thic (va tham chi cé thé kéo dai
hon nita), trong khi d6, mot s6 nha tw van lai chi dong mot vai tro rat han
ché khi chi c6 mat tai mot giai doan cu thé nao dé ctia qua trinh.

Trong hinh 4.1 dwéi day 1a mot vi du vé nhom thyc hién giao dich cta
Tap doan General Electric. Mot vai thanh vién trong nhom nay la nhan vién
ctia cong ty, mot so khac dwgc thué ngoai, va doi véi GE cling nhu véi rat
nhiéu cong ty khac, doi khi ho két hgp cd hai thanh phan trén cung lam viéc;
chang han nhw bo phan phap ly trong cong ty dugc cac chuyén gia phap ly
bén ngoai tw van vé cudc giao dich. Thong thwong, cong ty cang 16n va tan
suat tham gia vao cac cudc mua lai cang nhiéu thi cang cé kha nang céng ty
sé thanh lap mot doi ngti phap ly rieng cho minh. Ngay ca trong nhitng
treong hgp nhu thé nay, cac cong ty van sé st dung cac tw van ngoai néu
nhiéu giao dich cung dong thoi dién ra hodc khi giao dich d6 khong thudc
pham vi kinh nghiém hoac kién thitc ctia doi ngii thyc hién (vi du giao dich
duwgc thue hién tai mot dia diém mdéi hodc mot dong san pham maéi).
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CNTT/Cac he thfmg

Lanh dao don thue
hign giao dich

Nhin su
*Chién hnoc
¥Truyén thong
*Vin hoa

Tuén thu giao dich

Thuong mai
*Ban hang & Marketing
*Thuong mai dién t
*Lay thong tin

Hoat dong
*Rit 10

*Dich vu & Qua trinh
*Chat hnong

Hinh 4.1 “DPdi giao dich” ctia Tap doan GE
VAI TRO CUA NHA TU VAN

Théng thuwong, nha tw van tai chinh c¢6 vai tro trung tam va hoat dong nhw
mot diéu phoi vién c6 kinh nghiém doi véi nhiéu nha tw van khac cling nhw
cac hoat dong ctia ho. (Mot s6 cong ty mua hang loat c6 kinh nghiém nhw
GE hay Siemens sé dong vai tro diéu phéi nay.) Nha tw van sé dwa ra nhitng
10i khuyén chung vé tai chinh, nhung bén canh do, ho cling tham gia phac
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thao hodc diéu phoi mot s6 hodc toan bd cac tai liéu lién quan, kiém soat cac
nha tv van khac va khach hang, tv van trong qua trinh danh gia Bén Ban va
lén gia ca cho giao dich, quan ly duwong huwdng chién lwge tong thé cua dé
nghi giao dich, va dung uy tin cia minh dé ho trg cho giao dich. C6 thé c6
hai tw van tai chinh: mot la ngdn hang dau tv thyc hién cong viéc tv van
M&A, va mot ngan hang cho vay c6 chitc nang cung cap va diéu phoi lwong
tién can thiét cho giao dich. Nha tw van tai chinh thudng sé dong ca hai vai
tro trén cting nhu vai tro cua mot nha moi gidi chitng khoan. Cac vai tro cua
ho cling khac nhau tuy thudc vao viéc ngan hang nhan trach nhiém tw van
cho bén nao, va cd Bén Mua ciing nhr Bén Ban déu sé chon cho minh mét
nha tw van tai chinh riéng. Ciing c6 thé c6 truong hgp moi cong ty c6 hon
mot nha tw van tai chinh; trong tredng hgp nay, cac nha tw van phai ty diéu
phoi hoat dong véi nhau.

Khi mot ngan hang dau tuw dai dién cho Bén Mua, ho sé thuc hién méot so
hodc tat ca cac hoat dong sau day:

e Tim kiém cac co hoi giao dich, chang han nhw xac dinh m6t muc tiéu
mua lai hay mot doi tac sap nhap khi giao dich d6 khong xuat phat tw
noi bd cong ty.

e Danh gid Bén Ban tr quan diém chién lugc, tai chinh... cia Bén Mua;
danh gia Bén Ban; cung cap cac y kién “khach quan”.

e Xay dung mét co cdu tai chinh hgp 1y cho giao dich, trong dé bao quat
cac van de nhu gia dé nghi, mitc gia ky vong cudi cing bao gom chi
phi giao dich, phwong thitc thanh todn, va cac nguon ho tro tai chinh
(nhw vay ng, c6 phiéu hodc tién mat).

e Tu van khach hang vé nhitng thu thuat hodc chién lwgc dam phan doi
vOi nhitng giao dich than thién/khong than thién hodc, trong mét s6
treong hop, ho cé thé dam phan giao dich thay mat cho khach hang.

e Thu thap thong tin vé cac cong ty mua khac.

e Tim thong tin vé c6 dong cua Bén Ban nham “thuyét phuc” ho mot
cach hiéu qua vé 16i dé nghi ctia minh; gitip Bén Mua thyc hién nhitng
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bubi thuyét trinh phan tich va “quang ba” cong ty.

e Thu thap thong tin phan hoi tir thi tredng chitng khodn vé thai do cta
cac thé ché tai chinh doi véi giao dich va cac diéu khoan trong giao
dich do.

e HO trg chuan bi tai liéu dé xuat (dadc biét nhitng co s@ cua tai liéu), du
doan 1gi nhuan, thong bao cho cac c6 dong, cac budi hop bao, dong thoi
bao dam tinh chinh xac cta nhitng thong tin dwva ra.

Khi lam dai dién cho Bén Ban, ngan hang sé thyc hién nhitng hoat dong
khac:

e Giam sat gia co phiéu cuia Bén Ban nham theo do6i cac dé nghi tiém
nang va dwa ra nhitng canh bao sém vé mot cudc dau thau c6 kha nang
Xay ra.

e Dua ra nhitng chién lwgc phong thi c6 hiéu qua truedc cac cudc dau
thau.

e Danh gia Bén Ban va cac b phan hoat dong cua ho; dwa ra y kién danh
gia khach quan vé 10i dé nghi mua.

e Giup Bén Ban va cac ké toan cua ho thyc hién nhitng dw doan vé lgi
nhuan.

e Tim kiém sy hgp tac ctia nhitng Bén Mua hodc nhitng nha dau tw cé
thién chi nam gitt lwgng c6 phan 16n cua cong ty dé ngan chan nhitng
giao dich khong than thién (ching t6i sé dé cap van dé nay sau hon
trong Chuong 6).

e Sdp xép nguoi mua cac tai sdn ma Bén Ban muon ban hodc thuc hién
giao dich mua lai dé git quyén quan ly, coi d6 nhw la mot phan cta
chién lvgc phong thu.

e Dam phan v6i Bén Mua va doi ngii thuc hién giao dich cua ho.

Céac cb van phdp luat va luat su sé phac thdo nhitng hop déng va tai liéu
phap ly cling nhw céc chi tiét cta cac tai liéu dé xudt va ké hoach phong tha.
Ho dwa ra nhitng 10i khuyén chung vé doanh nghiép, cac quy dinh va thué.
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Ho c¢6 thé thyc hién qua trinh tham dinh chi tiét vé phap ly dé xac dinh bat
ky yéu t6 nao lién quan dén phap luat va cac quy dinh c6 thé can tré giao
dich. O Anh, qua trinh nay c6 thé bao gom viéc thanh tra vé sy tudn tha luét
chéng ddc quyen do Uy ban Canh tranh tién hanh; & M, d6 1a cong viéc ctia
Uy ban Chau Au hodc Uy ban Thwong mai Lién bang. Céc luat sw s& chuan
bi bao vé cho Bén Mua trong nhitng cudc thanh tra nhw vay.

Cac ké toan c6 trach nhiém chuan bi “phan gitta” (cac con sb) cua tai liéu
deé xuat va cung cap cac thong tin tai chinh “ddc 1ap” theo yéu cau (thwong
la cac dit liéu trong thoi gian ba nam lién ké); xin cdc ban lwu y rang ban
lanh dao, chit khong phai cac ké toan, la nguwoi dwa ra nhitng dw doan veé tai
chinh. Cac ké toan sé tw van vé thué (trong treong hgp cac luat sw khong
thwe hién cong viéc nay) va thwong ddam nhan phan 16n qua trinh tham dinh
chi tiét. Nhiéu cong ty ké toan cling c6 nhitng bo phan tw van chuyén mon,
c6 thé tham gia vao nhiéu linh vic cu thé nhw béi thuwong, 1gi ich va nhiéu
van dé lién quan dén nhan su.

Cac nha tw van vé nhan sy cang ngay cang giit mét vai tro quan trong hon
trong viéc ho trg Bén Mua hodc Bén Ban. Nhin tir géc d6 Bén Mua, viéc tim
hiéu thé manh cta ban lanh dao cap cao, va tham chi cap trung, cia Bén Ban
la m6t van dé hét sitc quan trong. Bén Mua ciling can phai biét liéu nhitng
nguwoi nay cé tiép tuc ¢ lai trong céng ty mdi hay khong va can phai co
nhitng hinh thitc khuyén khich gi d6i v4i ho. Co thé cé nhiéu van dé nhan sy
khac can phai quan tam, chang han nhw cac yéu cau vé cat giam bién ché,
cac hgp dong vai cong doan, tham hut tién trg cdp va nhiéu van dé vé van
héa khac. Twong tw, Bén Ban cling quan tam td&i viéc tim hiéu xem ho sé
dwgc doi xi nhu thé nao trong cong ty mai.

Cac nha moi gidi chitng khoan la tai mat trén thi truong doi véi ca Bén
Mua va Bén Béan. Ho la dwong day lién lac chinh v6i cadc c6 déng va nho
vao kién thitc ho cé duwgc vé cac thi trwong va nha dau tw, ho c6 thé dwa ra
nhitng thong tin hitu ich trong qua trinh danh gia va dinh gia giao dich.
Trong treong hgp can thém von, ho cling c6 thé huy dong cac ngan hang va
nguwoi moi gigi khac. Doi khi ho lién lac vGi cac cap c6 tham quyén dé
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thwvong luwgng vé nhitng quy dinh qua ngat nghéo. Nhw da néi @ trén, ngan
hang dau tu cling c6 thé dong vai tro lam nguwdi méi gidi chitng khoan.

Cac nha tr van vé quan hé cong ching ho trg truyén tai thong diép tdi
nhiéu doi twgng khac nhau, trong dé khong chi bao gom cac c6 dong —
nhitng ngwoi cé quyén quyét dinh cudi cung do6i véi giao dich — ma con gom
ca doi ngti lanh dao va nhan vien cua ca hai cong ty, cac khach hang, nha
phan phoi va céng chiing néi chung. Ho c6 thé t6 chitc nhiéu chién dich da
dang thong qua cac budi hop bao, thuyét trinh déi hodac nhém, va cac su kién
truyén thong khac.

Ngoai ra, con c6 rat nhiéu cac nha tv van khac; trong do cé thé ké dén:

¢ CA4c nha tr van thudc tat ca cac linh vuc khac nhau chiu trach nhiém tw
van vé nhitng khia canh nhuw chién lwgc, tham dinh chi tiét chuyén mon,
quan ly, hoa nhap sau sap nhap, chitng khodan,... Nhitng nha tv van nay
cling c6 thé hinh thanh nén nhitng “doi ngii sach” nham ho trg nhitng
dam phan ban dau (chung t6i sé no6i vé van dé nay trong Chuong 9).

e Nhitng ngudi lwu gitt s6 sach chiu trach nhiém kiém soat cac danh sach
co dong va to chirc lién hé véi c6 dong dong thue hién chuyén khoan
gitta hai bén.

e Cac ngan hang ky thac sé nhan céac 16i chap nhan dé nghi va dwa ra
nhitng xem xét cudi cuing d6i v4i c6 dong ctia Bén Ban.

e Cac cbng ty in an chiu trach nhiém in rat nhiéu tai liéu theo yéu cau.

e Chung t6i sé ban réng hon vé vai tro ctia nhitng nha tw van lién quan
dén cong tac thu thap théng tin tinh bdo doanh nghiép & cac chuong
sau; va trong Chuong 7, ching t6i sé néi nhiéu hon vé cong viéc cia
cac nha tu van tinh bado doanh nghiép trong qua trinh tham dinh chi tiét.

Nghé thuat M&A ciaa Trung Dong

Cong ty National District Cooling (“Tabreed”), mét cong ty dugc yét
gia cong khai tai Cac Tiéu vuong quéc A-rap théng nhat (UAE) tai
Trung Pong da quyét dinh sé mua mot cong ty quan ly va dich vu cong
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trinh dién tai UAE (c6ng ty “Ian Banham & Co.”) do giam doc diéu
hanh s& hitu va quan ly.

Bén canh cac van dé théng thwong nhw gia cd, cac diéu khoan thém,
cac cudc dam phan va cac hgp dong phap ly, giao dich trén c6 mot s6
diém kha dac biét:

Cong ty dugc Bén Ban s& hitu nhung van tw van cho Bén Mua.
Pbam phan véi chu sé hitu va quan ly Bén Ban, mac du vay, chua sé hitu
cling van phai thuc hién mot giao dich véi cac ¢6 dong "im lang" chiém
sO lugng ap ddo tai khu vyc; cac doi tac “im lang” (hay “cam”) nhu vay
c6 vai tro rat quan trong vi ho gitp cong ty c6 dugc gidy chitng nhan
hoat dong trong khu vire, song trén thue té tiéng noi cta ho lai khong
hé cé trong lwgng trong nhitng hoat dong ctia doanh nghiép.

Tim kiém mdt nhan vién ban dia c6 quoc tich UAE va c6 gidy phép
hoat dong trong linh vuc hoat dong cua Bén Mua, titc Tabreed. Nguoi
nay sé chinh thitc dirng tén mua cac c6 phiéu cia Bén Ban, bdi theo
luat phap UAE, trong treong hop nay, Bén Mua/chu s@ hitu can phai cé
gidy phép hoat dong trong linh virc cong trinh, ma loai gidy phép nay
lai rat kho xin.

Nhu vay, c6 thé thay rang cac quoc gia khac nhau cé nhitng thong 1€
khac nhau va nghé thuat thyc hién M&A & cac qubc gia do ciling khong
giong nhau.

LUA CHON NHA TU VAN

Ban than viéc Iwa chon nha tw van la mot quyét dinh mang tinh chién
lwge. Mot sO nha tuv van da cé danh tiéng va kinh nghiém — diéu nay khién
ho tré thanh sy Iva chon dau tién tai mot linh vie cu thé nao d6. Nhitng nha
tw van khac la nhitng chuyén gia hang dau trong cac linh vurc cu thé cta giao
dich; chang han nhw, Goldman Sachs, mot trong nhitng ngan hang dau tu
M&A 16n nhat, dac biét noi tiéng vi kha nang bao vé cac Bén Ban trong
nhitng giao dich khong than thién. Do d6, néu mot Bén Mua biét dugc rang
(va diéu nay la chac chan) ho sé thwe hién mot giao dich khong than thién,

https://thuviensach.vn



ho sé cé dugc rat nhiéu 1gi thé néu moi Goldman Sachs lam tv van. Bang
cach dé, ho sé buoc Bén Ban phdi lya chon mot ngan hang dau tw khac, va
nhu thé c6 nghia la nha dau tu nay sé cé it kinh nghiém hon Goldman Sachs.
Buong nhién, trong tredng hop nay phai gia dinh rang nha dau tw khong lam
viéc ban thoi gian hay vira méi lam viéc vdi tu cach dai dién cho Bén Ban.
Mot diém ro rang nita la Bén Mua c6 1gi thé trong viéc lya chon nha tw van;
trong khi do, Bén Ban thuong sé phai doi phé véi nhitng tinh huong xuat
hién trong qua trinh giao dich véi 4p lyc thoi gian cang thang hon ciing nhw
c6 it sy lya chon hon bai Bén Mua la nguwdi chu dong trong cac tinh hudng.

CAC NHA TU VAN PUQC TRA LUONG NHU THE NAO

Céch thitc trd lwong cho nha tw van la mot yéu tdé quan trong dé tim hiéu
cach thitc lam viéc cia ho. Khi dai dién cho Bén Mua, bén canh hoa hong
tinh theo phan tram ctia quy mé/mitrc do tham gia giao dich (trong truedng
hop giao dich thanh cong), cac tw van tai chinh thuwong tinh chi phi lam viéc
thuwong xuyén (nha tw van ludn san sang c6 mat khi c6 yéu cau), phi quan ly
va phi pha v& hop dong. DBoéi khi, mic phi nay cé thé tinh dwa theo mot sé
lwgng thang nhat dinh ma nha tw van tham gia vao giao dich; s6 phi nay sau
d6 sé dugc tinh doi chiéu véi phi thanh cong trong tredng hop giao dich
dugc hoan tat.

Céac nha tv van tai chinh dai dién Bén Ban sé gap khé khan hon khi tinh
“phi thanh cong”, do do, ho tinh phi dya vao thoi gian tham gia giao dich
hodc dya vao mic phan tram hoa hong nhat dinh theo quy mé giao dich.
Viéc tinh phi thanh c6ng khé khan hon bédi vi c6 nhitng mau thuan tiém an
vé 1gi ich. Cac k€ toan va luat su cling thuwong tinh phi dwa vao thoi gian va
ho thwong rat nhat tri vé van dé nay (kém theo mot s6 diéu khoan “pha v&
hgp dong” trong treong hop giao dich dién bién khac véi dy kién).

Mac du chi phi bé ra la kha 16n (thwong chiém 5% tong quy mod giao
dich), nhung nhitng nghién cttu cta ching t6i cho thay viéc st dung nha tw
van tai chinh sé dem lai nhiéu lgi ich cho cac Bén Mua bdi ho sé gitp tang
tai san cda cac c6 dong thong qua viéc tim kiém Bén Mua hodc Bén Ban c6
gia tri 16n hon, dwa ra nhitng 16i khuyén vé cac khoan tra thém, xac dinh
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nhitng van deé tai chinh (bao gom ca viéc chitng minh cho c6 dong thay rang
cong ty dang lam tat ca nhitng gi c6 thé dé mang lai mot giao dich tot nhat
cho hg), dwa ra nhitng kién thitc vé dia diém thyc hién giao dich trong
treong hgp nhitng giao dich dé dwgc thuce hién tai nhiéu noi véi mirc do
phttc tap ngay cang gia tang; dong thoi, nhd vao nang lyc ctia minh, cac nha
tw van c6 thé tao ra mot kha nang thanh cong cao hon déi véi giao dich.

CAC NHA TU VAN VA VAN BE TINH BAO DOANH NGHIEP

Tuy vai tro ctia cac nha tw van chi gi¢i han & nhitng chitc nang truyén
thong cua ho, nhirng moi ngwoi trong s6 ho déu c6 thé dong mat vai tro tinh
bao quan trong. Cac ké toan c6 nhiém vu kiém tra va dwa ra nhitng con s6,
nhung néu dugce hoi, ho c6 thé dwa ra nhitng thong tin quan trong vé linh
vue kinh doanh va cac cong ty khac trén thi treong. Cong viéc cta cac ngan
hang dau tw 1a thic day qua trinh giao dich no6i chung va chiu trach nhiém
danh gia, dinh gia va dam phan, nhung bén canh do, ho cling la mot kho tin
ti’c vO cung quan trong vé thi treong va cac cong ty doi tha. Cé nhitng “biic
twong Ira” khién ho khong thé dem théng tin trong giao dich nay vao s
dung cho giao dich khac; tuy nhién, ban than kinh nghiém tong quat cta cac
giam doc ngan hang dau tw cap cao cling da c6 thé cung cap cho khach hang
day da nhitng thong tin can thiét ma ho khong thé lay duwgc tir cac nguon
khac.

Céac nha tv van 16n, hoat dong & quy mo toan cau cling nhuw cac nha tw van
¢ chuyén mon hep déu néi tiéng vi kha nang tim kiém nhitng théng tin chwa
duwgc cong khai vé khach hang va nguoi tiéu dung. Cac nhan vién, nha phan
phoi va khach hang déu t6 ro thai do san sang cung cap cac thong tin néu
dwgc héi. Thwong thwong, cac cong ty sé gap kho khan khi tryc tiép héi
nhitng thong tin nay, bdi vi ho can phdi xac dinh dwgc nguwdi can hai 1a ai.
Mat khac, cac nha tw van sé chi tiét 16 thong tin néu duwgc hoi — nhung
thuwong thi chang may ai hoi ho ca! Khong phai lic nao cling dé dang giai
thich ly do tai sao nhiéu ngwoi lai san sang tiét 16 nhitng thong tin tuyét mat
cho cac chuyén gia nhu vay, nhung c6 mot diéu rdé rang la nhiéu ngudi sé
lam thé chi bdi vi c6 ngudi hoi ho vé diéu do.
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Mot s6 nha tw van chuyén mon dac biét tap trung vao linh vire tham dinh
chi tiét va thu thap thong tin. Nhwng qua ban tay bién héa cua cac dao dién
Hollywood, ho c6 thé tré thanh bac thay tim kiém thong tin, cho du kho
khan dén dau. Mac du c6 nhitng ngwoi lam viéc trai v6i cac quy tac dao dic
thong thwong (gia st rang c6 thé cé nhitng khac biét vé van dé nay tuy thudc
vao tirng nén van hoa, quoc gia va ca nhan khac nhau), nhung cac chuyén
gia diéu tra nay, trong qua trinh lam viéc cho Bén Ban hay Bén Mua, van c6
thé thyc hién diung phap luat. Do d6, viéc lwa chon nhitng nha tv van nhw
vay dong mot vai tro cha dao trong viéc thu thap thanh cong nhitng thong tin
theo yéu cau.

KET LUAN

Khi m6t giao dich dwgc cong bd, hodc tham chi khi méi chi c6 tin don vé
mot giao dich, cac nha tw van thudc tat ca cac linh viec déu sé go ctra hai
cong ty lién quan. Moi nguoi trong s6 ho déu sé c6 nhitng tuyét chiéu
marketing doc dao va hap dan cho thay ho sé gitip thuc hién giao dich do tot
hon nhv thé nao (chang han nhw: gia ré hon, nhanh hon, hiéu qua hon, it lam
xao lang linh vyc kinh doanh chinh hon, hoat dong 1au dai hon, it c6 tinh
trang du thira trong cong ty,...). C6 l1é dén day cac ban ciing da nhan ra 1y do
tai sao mot khia canh tinh bao lai bi bo qua. Pung quén theo doi cac nha tw
van cua cong ty (chinh bdn thdn cong ty co thé thuc hién cong viéc nday hodc
thué ngoai). Cho du cac nha tv van c6 danh tiéng nhw thé nao hay bao nhiéu
phan tram lwgng cong viéc trong giao dich dwgc thyc hién bdi cac nha tw
van bén ngoai thi ban giam doc, cac lanh dao cdp cao va nhan vién cong ty
m&i la nhitng ngwdi phdi chung séng 1au dai vdi két qua cia giao dich. Trach
nhiém nay khong thé dé ngwoi khac ganh vac duoc.
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5
XAC DBINH CAC MUC TIEU TOT
| | NHAT

RO rang la cac ly do thyc hién M&A phu thudc vao béi canh kinh doanh,
hoat dong ctia moi treong, cac y dinh mang tinh chién lwgc trong twong lai
cung cac dong co ca nhan cia ban lanh dao cap cao. Chang han, mot s6 cong
ty can thyc hién mét cudc mua lai nham tang thi phan, nhanh chéng mé rong
t6i cac thi tredng mdi, ti€p can dugc cac nguon nguyén liéu quy hiém, theo
kip cac doi tha khac, gidm s6 lwgng doi tha canh tranh, hodc tham chi chi la
tang doanh s6 ban hang hodc lgi nhuan. Vi vay, nhin chung, cac quy c6 phan
riéng chi tim kiém nhitng muc tiéu cé biéu hién kém hiéu qua vé mat hoat
dong va/hodc tai chinh nhung cé kha nang thay doéi tinh thé. Béi v6i nhitng
cong ty 16n hoat dong trong linh virc cong nghiép tirng tuyén bd rang ho
muon dat dwgc mirc tang troedng hai con so6 thi ho chi cé thé thue hién dugc
diéu nay thong qua nhitng giao dich nhat quan, b&i linh vic hoat dong chu
yéu cta ho la nhitng nganh cong nghiép da dat t6i mirc tang trwdng chin
muoi.

Cho du 6 trong trvong hop nao di chang nita thi nhitng dong co nay cling
sé gitip xac dinh cach thitc 1én ké hoach mua lai: moi cong ty phai vach ra
chién lwgc phat trién mot cach ré rang va truc tiép dwa vao nhitng dong co
nay. Nhu thé, ho sé c6 duwgc dwong 16i chi dao lam viéc 1o rang qua tirng giai
doan veé nhitng y dinh chién lwgc, vé linh vitc mudn ma rong va tham chi vé
nhitng linh virc ho muon tr bo. Chién Iwgce nay phai vira thie té vira phu hop
v6i ddc diém riéng cta cong ty. N6 sé giup chi ra nhitng 16 hong c6 thé lap
day bang nhitng cuoc M&A.

CAC GIAO DICH CHIEN LUQC VA CO HQI

Nhu chiing t6i da lwu y, tat ca cac cudoc M&A can duge xay dung dya trén
mot chién lwge kinh doanh hgp 1y. Vi thé, c6 mot van dé hét strc thiét yéu la
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cac lanh dao va ban giam doc cong ty khong nén tham gia vao “tro choi sap
nhap” néu cdm thdy c6 qua nhiéu mao hiém. Tuy nhién, diéu khong may la
chién lwgc van thwong bi bo qua hodc bi st dung sai trong qua trinh thic
hién giao dich, va day la mot trong nhitng yéu t6 dong gop vao ty 1é thanh
cong thap cta cac cudc giao dich.

Nhiéu nguwoi van thwong phan biét sy khac nhau gitta cac cudc giao dich
chién lwgce va co hoi, trong do6 giao dich co hdi dugce cho la xau vé mat ban
chat. Thuc ra, diéu nay khong han ding, bdi cac giao dich co hoi sé thuwong
xuyén dong vai tro lam dong lyc dé phat trién mot chién lwgc mdi, thac day
viéc thye hién chién lwgc hién cé hodc don gian chi la mang dén mot co hoi
kiém tién. Ca hai loai hinh giao dich trén déu cé thé thanh cong hodac that bai
tuy thudc vao cach thitc hoan thanh giao dich va viéc st dung tinh bao co
hiéu qua hay khong. Tinh bao thuyc sy la bién thé chinh trong cac giao dich
co héi. Biéu nay ddang véi cau cham ngon rang may man la cudc gap go
gitta sy chuan bi ky cang va co hoi. Tinh bao la trong tam cta qua trinh
chuan bi.

Lanh dao c6 vai tro co ban déi véi mitc do thanh c6ng ma cong ty dat
duwgc trong mot giao dich. Mot ban lanh dao manh la yéu t6 hét sitc quan
trong trong bat ky tinh huéng kinh doanh nao; xét trong bdi canh M&A, néu
ban lanh dao c6 thé can nhac cac Iwa chon dwa vao kién thitc chuyén mon
linh dong va dwoc cung cap day du thong tin, thi kha nang thanh cong cé thé
nam chac trong tam tay. Thuc ra, yéu td6 gitip phan biét vang thau chinh la
nhitng ca nhan co6 thé dwa ra nhitng lwa chon t6t nhat theo cach hiéu qua va
phu hgp nhat. Vé khia canh nay, kinh nghiém lam viéc trong bé phan tinh
bao la mot moc phat trién quan trong gidp trau doi ky nang cua ban lanh dao
cling nhw chat lvgng 1am viéc cta ho.

Thyec ra, toc do va sw linh dong xuat phat tir kha nang tap trung vao cong
viéc c¢6 lién quan tryc tiép t6i M&A, noi ma qua trinh giao dich dién ra
nhanh hon rat nhiéu va mic do canh tranh ciing gay gat hon. Vi ly do nay,
cac giao dich co hoi thuwong rat can thiét, néu xét theo nghia den, “co hoi” cé
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nghia la mot giao dich khéng duwgc tinh dén trong qua trinh 1ap ké hoach
chién lugc.

Ly twédng nhat la cac cong ty nén vira cé chién lwgc nhwng dong thoi cling
biét chdp lay co hdi trong tat ca cac hoat dong ctia minh, trong d6 bao gom
ca M&A. Ciing giong nhw viéc m6t nguwoi ban hang khong nén bo qua
nhitng 10i dé nghi mua bat ngo tit mot khach hang hay tir chéi cudc goi cta
mot khach hang ngau nhién nao d6; mot cong ty khong nén bé qua co hoi
mua mot cong ty khac dwgce nha tw van dé nghi. Hon nita, cac phwong phap
chién lIwgc va co hoi khéng nhitng khéng hé mang tinh loai trtv nhau, ma
viéc tir choi hodc mai chay theo mot phwong phap dan t6i loai bé phuong
phap kia sé lam ndy sinh nhitng diém yéu nhat dinh cia mot cong ty, han ché
mic d6 thanh cong ma 1€ ra cong ty dé cé thé dat dugce. Vi thé, cac nha tw
van va quan ly trong céng ty nén tim cach xac dinh nhitng co hdi mua lai
tiém nang ngay ca trong truong hop cudc mua lai dé chi c6 moi lién hé xa
x0i v6i chién lwgce trivdc mat cia cong ty: day la mot yéu to quan trong trong
qua trinh thyc hién tinh bao doanh nghiép.

S& di nhw vay ciing la do tat ca cac quyét dinh kinh doanh chinh (trong dé
bao gém cd cac cudc mua lai) da phan déu la két qua cua nhiéu yéu t0 két
hop lai; hon nita, trén thuce té, chi cé thé 1gi dung mot tinh thé néu tinh thé
d6 hién hitu. Sé c6 ich hon néu dwa ra quyét dinh dwa vao nhitng nguon
thong tin day da bdi quyét dinh do sé c6 kha nang phan ttng mdot cach linh
hoat v@i bat ky sy thay doi nao phat sinh, cho du n6 cé lién quan t&i cac van
dé rac réi hay la nhitng co hoi that sw (thong thwong, co hoi va rac réi hay di
kem vd&i nhau).

Can tao ra mot sy can bang hiéu qua gitta viéc 1én ké hoach truéc va s
san sang trong viéc tan dung cac co hdi dya trén co s& mot nguon kién thirc
va nang luc toan dién, dugce cap nhat thwong xuyén. Diéu nay déng mot vai
tro thiét yéu trong viéc duy tri 1gi thé canh tranh; né cho phép cac cong ty
phan ng nhanh nhay véi nhitng thay doi dién ra trong moi trudng hoat dong
cta ho. Trong b6i canh M&A, khi mét Bén Ban hodc mot théng tin quan
trong dugc tiét 16 hodac mot thay doi nao dé xay ra khién thong tin do bi tiét
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16, cong ty do c6 thé dua ra nhitng quyét dinh ding dan vé viéc nén st dung
nhitng bién phap nao dé d6i phé; néu da co6 ké hoach trong tay, mot cong ty
c6 thé danh gia xem trong treong hgp nao thi cé thé khong thye hién ding
theo ké hoach, chit khong nén coi ban than ké hoach la mot lwc lvgng quyét
dinh.

Sé 1a thiéu thuc té hodac khéng than trong khi n6i rang mot cong ty khong
nén theo dudi mét co hoi tiém an chi béi vi né dot nhién xuat hién. Biéu nay
cling ding trong treong hop ngwoc lai, khi can phai xem xét cac bién phap
quan ly rai ro. Du theo cach nao di chang nita, khi dwa ra mot quyét dinh
dya vao nhitng théng tin can thiét vao thoi diém nay, cling nén chua y t6i
nhitng budc can thye hién tiép theo do, dong thoi phai phac thdo ra dugc
nhiéu bwdc véi nhiéu duong hwéng thye hién khac nhau. Cong ty cling nén
kiém soat qua trinh ra quyét dinh dé va tranh khong dé cho cac nha tw van
diéu khién thoi gian ra quyét dinh.

Tai bat ky thoi diém nao trong qua trinh M&A, Bén Mua cling nén chuan
bi san tinh than dé ngtrng theo dudi mot giao dich hoac can nhac nhitng lya
chon khac. Trén thyc té, k¥ nang nay phu thudc rat nhiéu vao kha nang tw
duy dinh hwéng manh mé nham tich cyc tim kiém nhitng bién phap déi pho
khac nhau, khd nang dwa ra nhitng quyét dinh kinh doanh r6 rang dwa vao
long tw hao va dong lyc thyc hién giao dich cling nhuv long diing cam theo
dudi nhitng gi giac quan thit sdu mach bao. Khi 1én ké hoach cho qua trinh
giao dich, can dwa vao nhitng khoang thdoi gian “trong” hodc thoi gian danh
cho cong tac danh gia lai qua trinh, nho vay, ban lanh dao cong ty c6 thé
ngung tién hanh giao dich tai bat c thoi diém nao trudc khi giao dich buéc
vao giai doan hoan thanh.

Chu nghia co hgi sau cugc Chién tranh lanh

Sau khi birc twong Berlin sup d6 nam 1989, dau tu vao cac cong ty san
xuat vii khi trd nén 16i moét. Tap doan Carlyle Group, mét cong ty co
phan riéng, da mua mot lwgng ¢6 phan 16n ctia mot so cong ty vii khi
vdi gia gdp doi va sau do ban lai chiing v6i gia gap 8 — 9 lan vao cudi
nhitng nam 1990, khi cac hoat dong quan sv tai Kuwait, Iraq va nhiéu
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noi khac dang gia tang. Vao thoi diém Carlyle mdi bat tay vao dau tw,
da phan cac nha dau tw khac déu tranh né nhitng céng ty vii khi, nhung
Carlyle da hanh dong mot cach mau le dé chiém lay nhitng cong ty nay
treedc khi c6 nhém nha tw van khac nhan ra rang birc twong Berlin sup
do6 khong cé nghia la cac hoat dong quan sy da trd thanh qua khi.

Thai do san sang don nhan nhitng co hdi xuat hién bat ngd khong lam
giam di nhu cau xac dinh muc tiéu phu hgp. Thuc ra, viéc xac dinh trudc cac
muc tiéu phu hgp sé giip cong ty phan ng mau le khi mot Bén Ban tiém
nang tré thanh mot co hoi thue té bdi vi cong ty nay bi cong ty khac tan
cong hodc gap nhiéu trd ngai trén con dwong kinh doanh nhw doanh thu
thap, thay doi vé lanh dao hodc c6 phan, phat trién san pham,...

Sarah Byrne-Quinn, Gidm déc nhém Phat trién chién lwgc va kinh doanh
ctia Tap doan Smith and Nephew plc, da néi vé van dé nay mot cach rat don
gian nhw sau: “... m6t cuoc M&A tot la noi gap gd gitta co hoi va chién
lwgc...”, va sy thanh cong hay that bai cua giao dich thwong duge quyét
dinh trong nhitng budi lap ké hoach chién lwgc xdy ra hang thang, tham chi

hang nam, truéc khi giao dich that sy dugc tién hanh.
VAI TRO CUA CHIEN LUQC

Khi tim kiém mot muc tiéu tiém nang, ban lanh dao Bén Mua c6 thé dua
ra nhitng quyét dinh nhanh, dugc thong tin day da dwa vao nhitng hiéu biét
cta ho vé chinh nhitng kha nang cia minh, vé chién lwgc tap doan, tinh hinh
thi trwong, tinh hinh kinh doanh ctia Bén Bén, va quan diém hién tai cta
nhitng c6 dong chinh. Tt day, ho sé can nhac lya chon xem cé nén chdp
ngay ldy co hdi khong, hay nén danh thém chit thoi gian dé nghién ctitu vé
nhitng yéu t6 quyét dinh chinh. Hon nita, c6 thé thyc hién dugc diéu nay
bang cach mua Bén Ban theo cac hinh thic ky két mot hgp dong doc quyén
hodc tr¢ thanh Bén Mua dwoc wa thich trong mét cudc dau thau do da dwa ra
nhitng giai phap cé thé dap tng t6t hon cac nhu cau cua Bén Ban va cé wu
thé vuot troi so vdi cac doi thua canh tranh khac.

Theo dinh nghia, giao dich M&A la mét phuong tién dan duong t6i két
qua. M&A khong nén (tuy doi khi diéu nay van xay ra trén thue té) trd thanh
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yéu to chi dao doi vdi cac tinh huéng va lwa chon mang tinh chat chién lugc.
Khi dwgc dwa vao chién lwgce ctia cong ty, mac du tham chi chién lwgc do6 chi
ap dung trong mot co héi nhat dinh, M&A sé giip cac cong ty thay doi co
cdu canh tranh nganh nghé va hoat dong trong mét khuon khé cho phép ho
tan dung dugc nhitng nguén lyc va kha nang ctia minh mot cach tot nhat. Do
vay, cho du mot cong ty c6 ap dung chién Iwge kinh doanh nao dé tang
cwong lgi thé canh tranh thi ho ciing nén coi hoat dong M&A la mot yéu té
nén tang trong “bitc tranh 1é6n” ctia céng ty, gép p9han phat trién cac muc
tiéu va muc dich chién lvogc.

Pén day, cling can lwu y rang néu qua trinh 1ap ké hoach chién lwgc kém
hiéu qud, né c6 thé sé can trd rat nhiéu dén viéc dwra ra mot qua trinh M&A
hiéu qua. Hai yéu t6 nay gan bé rat chat ché véi nhau, mét phan la do chién
lwgc c6 mot vai tro quan trong giong nhw mét bitc binh phong cho cac ting
clr vién mua lai tiém nang. Néu s0 lwgng (tng ct vién tang cao qua mitc thi
sé khong thé tién hanh danh gia ho mét cach hgp ly va c6 hiéu qua.

CHON LOC CAC MUC TIEU TIEM NANG

Nhin chung, viéc chon loc cac cong ty &ng ci vién sé di theo cac tiéu chi
sau day, tuy nhién, tiéu chi thwc sy duge st dung c6 thé khéng gidng nhau
doi véi tirng Bén Mua va tham chi déi vdi tirng giao dich cu thé:

e Linh vuc hoat dong cua Bén Ban va vi tri cua ho trong Iinh vyc do

e Quy mo cong ty: doanh s6 ban hang, tai san, gia tri thi truong

e Kha nang chién lwgc

e Kha nang sinh 1ai va cac yéu to tai chinh khac (bao gom mitc vay ng)

e Mifc do rai ro, bao gom chu ky kinh doanh, cac van dé ndi bat vé mat
phap ly hoac quy dinh (gébm cac quy dinh doc quyeén), nhitng radi ro tw
than cua san pham,...

e Loai tai san, mua ca cong ty hay mot bd phan ctia cong ty, bat dong san,
tai nguyén thién nhién, hay nhan luc

e S& hitu tri tué: bang sang ché, danh sach khach hang, méi quan hé véi
cac nha phan phéi
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e Chat lwvgng quan ly va kha nang ban lanh dao sé tiép tuc & lai lam viéc
cho cong ty

e Hinh thirc sé& hitu hién tai

e Van héa va nhitng yéu t6 phu hgp vé mat t6 chitc.

C6 hai yéu t6 can dugc ap dung khi thue hién chon loc danh sach cac muc
tiéu tiém nang: thir nhat, ban than cong ty c6 thé dat dugc nhitng gi tir nhitng
nguon luc san c6, va thit hai, cac cong ty canh tranh dang lam gi va thi
treong dang phat trién theo chiéu huéng nao. Piéu quan trong la cong ty can
lIra chon noi dung chién lwgce dya trén nhitng phan tich can bang vé hai yéu
t6 nay, bai vi néu chi tap trung vao yéu to thit nhat, cng ty sé khong hiéu
dugc nhitng nhu cau cta thi truong; trong khi do, néu tap trung vao yéu tod
thit hai, cong ty sé bi cudn theo trao lvu M&A va khong biét diéu gi 1a thiét
thwe doi vai chién lwgce phat trién ctia ho cling nhw khong biét ho sé c6 thé
tan dung dugc nhitng gi v&i hoan canh, k¥ nang va nguon lyc hién co.

Nhu cau gan lgc @ng ci¥ vién
Ngudi sang 1ap mot quy von mao hiém tirng lwu ¥ rang trong mot nam
(2000 — 2001), tren 700 cong ty dugc danh gia, trong do 50 cong ty
duwgc danh gia chi tiét, nhung rot cuc chi c6 13 dot dau tw. Cac cong ty
c0 phan riéng khac xac nhan rang thuwong thwong, ti 1€ cong ty muc
tiéu/dot dau tw la 40 — 50/1.
Trwdc khi mua Jamba vao nam 2004, VeriSign da nhom ngo téi hon
120 cong ty; vay ma, nhuw chiing toi sé dé cap & Chwong 7, cudc mua lai
nay van chua dat dwgc nhitng muc tiéu chién lwge ma ho dé ra.

Dé ho trg viéc xac dinh chién lwgc mua lai, can tim ra cau tra 10i cho
nhitng cau hai sau doi véi moi muc tiéu tiém nang.

e Chién lwgc kha thi? Tai thoi diém nay, Bén Mua c6 thé mac mét s6
sai lam, vi du nhu chi xem xét dén Bén Ban ma khong dé y t6i cong ty
sau khi dwgc két hgp, hay chi thyc hién phan tich tinh ma khong chua y
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t@i twong lai cia nganh nghé hodc phan &ng cua cac cong ty doi tha,
khach hang va cac cong ty phan phoi.

Gia ca? Bén Mua phai dwa ra mot mitc gia “dé dang” sao cho cac loi
ich ctia cong ty sé khong bi mai mot di khi qua trinh giao dich dang
dién ra. Viéc 1én ké hoach gia ca la mot nghé thuat, chit khong phai la
mot mon khoa hoc; gia ca lubn trong trang thai dong va sé thay doi khi
cac diéu kién thi truong thay déi va phu thudc rat nhiéu vao so lwgng
cling nhw chat lwgng cta nhitng dit liéu san c6. Do vay, mitc gia “dé
dang” c6 thé thay doi lén hodc xudng khi nhitng thong tin cé san thay
doi.

Sy twong thich vé mat van héa? Néu hai cong ty khong thé hoat dong
nhuw mét cong ty hgp nhat, thi ngay ca chién lwgc kinh doanh tét nhat
cling van chua thé dugc coi la hoan thién. Can phai c6 ké hoach hop
nhat vé van héa déi véi cd hai cong ty; néu khong, giao dich sé két thic
trong that bai hodc c6 thé lam phwong hai dén gia tri giao dich.

Cac van deé tiem an? Can phai xac dinh nhitng rti ro tiém an cling nhw
cac bién phap nham lam gidm b&t nhitng rti ro d6. Can nhé rang nhitng
nguwoi dé xudt y twdng mua lai sé tim cach ha thap nhitng rii ro nham
thuyét phuc ban lanh dao cap cao va hdi dong gidm doc. Cac ca nhan
va nha tw van khac sé bi "cuon theo" giao dich (ching t6i sé néi vé van
deé nay sau) va danh mat sy doc 1ap cling nhw muc tiéu cia minh. Ciing
c6 nhitng sai 1am c6 thé doan truéc — do la nhitng yéu to6 co ban gay ra
nhitng sai sot c6 thé dw doan va do dd, cé thé ngan chan duoc.

Cac nha quan ly chinh? Mot trong nhiéu yéu t6 cha dao la ai sé quan
ly mot sé lwgng 16n cac phong ban khac nhau trong cong ty “mai”.
Viéc xac dinh cac k¥ nang quan ly ctua ca hai cong ty la mét van dé can
dugc chu trong.

Keé hoach thuc hién? Can thiét phdi 1én ké hoach hoa nhap cuéi cung
cho ca hai cong ty chit ké hoach khong nén chi dirng lai & giai doan két
thic giao dich; can 1ap ra nhitng difm méc quan trong. Nhu cac ban sé
thay khi doc tiép cudn sach nay, cong viéc trén sé duwgc xay dung dwa
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vao nhitng diém twong dong, va sau dé chuyén sang nhitng diém khac
biét.

Viéc ap dung tirng van dé trén vao thuc té sé khac nhau & tirng cong ty va
0 ting giai doan khac nhau trong vong doi cia mot cong ty.

Cisco

MGt vai cong ty mua hang loat, chang han nhw Cisco, gan nhw da trg

thanh chuyén gia trong viéc xac dinh rang cac cong ty ho mua sé phu
hop vdi chién lwgc tdp doan ctia minh, dong thoi ho dung cac cudc mua

lai lam yéu t6 bo sung cho hoat dong nghién ctru va phat trién cia
chinh cong ty minh.

Nhu to0 ECCH Bulletin dua tin, Cisco da ting co giai doan mua 1 — 2
cong ty trong mot thang (Cisco da mua 51 cong ty trong vong hai nam
rudi trong thoi gian trede thang Ba nam 2000). Trong thoi ky md&i phat
trién nhanh, Cisco da vach ra mét ban ké hoach chi tiét gom sau diém

dé danh gia nhitng cudc mua lai tiém nang:
1. Cé tam nhin twong tw Cisco
2. Giao dich phai nhanh chéng sinh 1gi
3. Tao ra dugc nhitng 1gi ich dai han cho tat ca cac bén (c6 dong,
nhan vién, khach hang va cac déi tac kinh doanh)
4. Co6 su twong thich vé van hoa
5. Gan giii vé mat dia ly v@i Cisco
6. Giao dich than thién, khong bao gio thie hién cac giao dich khong
than thiéen.

Co rat nhiéu vi du trong M&A va trong linh vic kinh doanh néi chung
cho thdy mét s6 nhan té quan trong da bi bd qua trong qua trinh 1én ké hoach
hodc khi Iita chon mot Bén Ban. Hé qua cta sai sot nay cé thé 1a bé 16 mot
co hoi trén thi trwong (nhw trong vi du & Chwong 3 vé Ngan hang My; ké
hoach mé& rong t6i Pong Au ctia ngan hang nay da bi dap tit bdi cong ty
dinh mitc tin nhiém); va d6i khi, hau qua lai hét sitc khon lwong vi né da gay
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ra nhitng cang thang truc tiép doi vdi cong ty. Mot trong nhitng vi du cho
treong hop nay la Gate Gourmet ma ching t6i dé cap dudi day.

Gate Gourmet va nhirng rac roi vé lao dong khong dwoc du bao
trudc

Nam 2006, sau khi dugc Texas Pacific mua lai, quy c6 phan riéng tai
My, Gate Gourmet da phai doi mat véi nhiéu van dé nghiém trong xung
quanh nhitng rac réi vé lao dong; két qua la mo6t cudce tranh cai cong
khai da n6 ra trong ndi bd Gate Gourment va vdi nhitng khach hang tai
San bay Heathrow, cac hang hang khong 16n. Cudc tranh cai nay da
dugc dong dao bao gidi va dai BBC dwa lén ban thao luan.

Gate Gourmet la nha phan phoi do an cha yéu tai Anh cho hang Hang
khong Anh quoc va cac hang hang khong 16n khac. Duwong nhuw cac rac
roi vé lao dong xudt hién hoan toan bat ngd d6i v4i nhitng chi nhan
m&i cia Gate Gourmet; song, néu cong ty ap dung nhitng ky nang tinh
bao so dang thi ho da c6 thé lwdng tredc dugce tam quan trong cta
nhitng rac roi nay trong nganh. Chang phai tw nhién ma con ngudai lai
phan khéang kich liét nhw vay; thong thwong, nhung cang thang dé tang
dan theo thoi gian va c6 thé dugc du doan ciing nhw dwoc kiém soat
trede khi bat ky mot xao tron 16n nao xay ra. Tuy nhién, dé lam dugc
nhw vay, cong ty phai chiu khé lang nghe va gidi ma dugc nhitng dau
hiéu, dong thai st dung kién thitc d6 va cac ky nang tinh bao nham dwa
ra nhitng budc di hgp ly va st dung tinh bao dé xac dinh nhitng buéc di
ding dan.

Do d6, mot cong ty nhat thiét phai hiéu ré vé ban than minh, hay néi cach
khéc, cong ty dé can phai c6 mot hé thong tinh bdo doanh nghiép xuat sac.
Ban lanh dao cap cao can phai hiéu ro vé diém manh, diém yéu va nhitng
tiém nang twong lai cia cong ty — can danh gia nhitng yéu t6 nay dwa trén
mot qua trinh mang tinh chat phan anh va lap di lap lai, trong dé ban lanh
dao danh gia nhitng hanh dong chinh cua céng ty cling nhuw nhitng két qua
ma cong ty da dat dugc trong rat nhiéu dy an khac nhau va trong cac cudc
mua lai trudc do, sau dé danh gia tinh hiéu qua trong cong viéc cua cong ty
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khi dat dwgc nhitng muc tiéu da dé ra. Thong tin tinh bdo doanh nghiép noi
b0 nay sé cho phép cong ty dwa ra dugc mot danh gia dwa trén nhitng thong
tin day da vé mic do thanh cong ma cong ty c6 thé dat duwgc trong mot 1inh
vuc cu thé. Tai nhitng cong ty c6 nhiéu nhan vién, can hé théng héa kién
thitc nay sao cho né c6 thé dwgc sit dung mot cach cha dong dé thuc hién
chitc nang thong tin cho nhitng quyét dinh chién lwgc dwdi nhiéu hinh thirc
khac nhau. Thong thwong, nhiém vu nay dugc thyc hién trong mot nhém
chién lwgce hodc trong cudc thao ludn vé phat trién tap doan.

Trong linh vyc nay, cling can phdi xac dinh xem thi treong va méi treong
kinh doanh rong hon danh gia vé cong ty nhw thé nao. Mot vi du cho thdy su
hitu ich cta viéc lam nay la khi cong ty dang lwa chon mot muc tiéu va sau
dé gidi trinh nhitng 1y do cho sy Iwta chon dé trudce thi trvdng va cac co dong
cia cong ty. Néu hiéu ré nhitng suy nghi cua cac doi twong lién quan vé
cong ty, ban lanh dao sé c6 thé st dung kién thitc nay dé lwa chon cac muc
tiéu tot hon va dwa ra nhitng 1y do xac dang nhat dé thuyét phuc thi truong
va cac co dong vé su lwa chon do6. Béi vi cac c6 dong, du la c6 déng ctia cac
cong ty c6 phan cong khai hay cong ty tw, déu quan tam rat nhiéu t&i nhitng
lgi ich vé mat kinh té, du lgi ich d6 ngan hay dai han, nén viéc tim hiéu
nhitng dong co ctia ho c6 thé sé trd nén cyc ky hitu ich nham cai thién
phwong phap tiép can giao dich va nhitng chién thuat.

Mobicom va Freenet.de: tam quan trong cua viéc chua y téi tat ca
cac co dong

Tap doan Mobicom ctia Btc da sé hitu 50,4% c6 phan tai Cong ty
Freenet.de; ltic nay, Mobicom mudn bién Freenet.de thanh céng ty con

ctia minh. Theo nhitng nguon tin trén bao gidi, dé xuat sap nhap da
dugc sy chap thuan ctia hoi dong quan tri va cac c6 déng tai dai hoi co
dong thuwong nién nam 2005; tuy nhién, cung liuc dé, Texas Pacific, mot

quy c6 phan, da mua 27% c6 phan ctia Mobicom tir tay France
Telecom, nho vay, Texas Pacific tré thanh c6 dong thiéu s6 16n nhat cta
Mobicom.
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Nhitng gian dit cua c6 dong mdi da khién mot nhom nho cac c6 dong
chong déi, khi dang tim cach ngan chan viéc Texas Pacific doi chi tra
mot lwgng c6 tite dac biét tir cong ty méi sap nhap, dé don kién
Mobicom vi da chap thuan cudc sap nhap.

Neéu biét trdc rang mot lwgng 16n c6 phan cia minh dang bi mot cong
ty c6 phan mua, thi Mobicom 1€ ra da c6 thé cé nhitng bién phap doéi
pho phu hgp, chang han nhw tri hoan giao dich, hodc dwa ra mot giai
phap cho nhitng c6 dong con lai nham tranh nhitng kién cdo khong can
thiét.

HE THONG GIAO DICH

Dbé thuc hién giao dich M&A mot cach t6t nhat, cac lanh dao cong ty phai
lién tuc tao ra va duy tri mot hé thong cho céac giao dich tiém nang. Sau khi
da dau tw hang thang, tham chi hang nam, thdi gian va no lyc dé vun dap
mot cach c6 hé thong cho mot mo6i quan hé siu sac va c6 y nghia véi tirng
Ung c¥ vién mua lai tiém nang, hodc dé tap trung vao mdét phan tich bi mat
vé muc tiéu tiem nang — néu doé la cach thirc phu hgp hon — nhitng cong ty
mua hang dau c6 thé cé mat tai ban thdo luan giao dich trudc cac doi tha
khac; dong thoi, ho cling c6 khd nang dwa ra nhitng hanh dong nhanh nhay
vOi muic do tw tin kha cao bai vi ho biét chinh xac minh c6 thé dat duoc
nhitng gi ti* cudc mua lai nay. Do d6, nhw Tom Ward, Giam doc Phat trién
Tap doan tai Scottish & Newcastle plc, tirng ndi, véi mét kién thirc sau sac
vé tinh huong thwong mai va qua viéc thwc hién mot “... ké hoach r6 rang
cho mot thi trudng hodc mot cong ty, (Bén Mua tai nang) c6 thé kiém soat
duwgc ngay ca nhitng tinh huéng M&A canh tranh nhat...”.

Danh sach cac Bén Ban tiém nang duoc wu tién
Lanh dao cia mot cong ty c6 phan riéng c6 quy mo 16n cho biét ho cé
nhiéu danh sach cac Bén Ban tiém nang va cac danh sach nay thuong
xuyén duge cap nhat dva theo nhitng bwdc phat trién ctia cac cong ty
cling nhu cua thi truong. Trong pham vi titng bo phan cua cong ty,
nhitng danh sach nay duwoc phan loai theo mic do “hoat dong”, qua do
cho thdy can phdi cht y t¢i mc nao doi v6i mot muc tiéu tiém nang
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xét vé nhitng tiéu chi riéng biét ctia cong ty do6. Sau do, khi mic do wu
tién d6i véi mot muc tiéu nao do tang 1én, mic do thue hién cac tham
dinh chi tiét bén ngoai trén thi treong va doéi véi muc tiéu cling tang
theo, cho dén khi Bén Mua da danh gia dwgc mot cach chat ché vé mirc
do phu hgp cua cong ty tiém nang doi véi nhitng yéu cau muc tiéu cia
minh. Dya vao von hiéu biét vé nhitng diém ma Bén Ban tiém nang
khong dat dwgc nhitng tiéu chi hoat dong ctia minh cling nhw nhitng
diém ma ho thyc hién t6t, cong ty c6 phan nay c6 thé xac dinh mirc do
thanh cong minh c6 thé dat dugc, tir d6 can nhac xem cé nén tiép tuc
theo dudi muc tiéu nay hay khong va theo du6i dugi nhitng diéu khoan
nao.

Theo mét bai bao trén to tap chi Harvard Business Review xuat ban
nam 2004, Cintas, m0t nha san xuat dong phuc tai Bac My, da can than
cr mot nhan vien thudc mot cong ty thanh vién giit nhiém vu lién lac
vdi tirng Bén Ban tiém nang (do6i khi nhiém vu nay kéo dai hang nam)
nham tim kiém nhitng diéu kién thuan lgi dé c6 thé chi dong mai ho
tham gia thuwong luwong.

Christopher O’Donnell, Giam doc diéu hanh ctia Tap doan Smith &
Nephew plc, da noi trong mot bai phan tich thye hién nam 2003 (do tap
chi FD Wire dang tai) rang, “chting t6i muon thyc hién hai hay ba cudc
mua lai trong mot nam... Chuing t6i c6 mot nhém trung tam, tai moi
doanh nghiép chiing t6i déu c6 nhitng doi ngii lam viéc riéng, [va] tai
bat ky thoi diém nao chiing toi cling c6 t6i 20 — 30 cong ty trong tam
quan sat”.

Do6i vGi quy dau tw mao hiém ma ching to6i da dé cap & dau chuong,
cac giao dich chi dugc tién hanh khi c6 mot gidm doc cap cao trong
mot trong nhitng bd phan hoat dong ctia Bén Mua chap thuan giao dich
cling nhw déong gép mat vai nguon lue trong bo phan cia minh nham ho
trg cong tac tham dinh chi tiét.

CHIEN LUQC MUA LAI
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Quay trd lai qua trinh sap nhap dé cap & Chuwong 3, ching t6i mudn lam
rd rang chién lwgc phai dugce xac dinh & dau qua trinh sap nhap nhung lai
duwgc thue hién & giai doan cudi cung. Phéi xac dinh y dinh chién lvgc truée
khi t6 chitc thwong lwgng gitta hai bén; ngay ca trong treong hgp mot co hoi
bat ngo xuat hién, Bén Mua cling nén xac dinh chién Iwgc ctia minh truée
khi bat dau dam phan véi Bén Ban hodc cac nha tw van. Puong nhién, viéc
danh gia chién lwgc nay can tiép tuc dugc can nhac va thay déi trong sudt
qua trinh giao dich, b&i vi sé c6 thém nhiéu thong tin méi xudt hién cling
nhw cac diéu kién bén trong va bén ngoai déu co thé sé thay doi (vi dy, yéu
cau cua thi treong va méi truong canh tranh thay doi).

Khoéng thé cuwong diéu hoa vé y nghia va tam quan trong cda viéc dinh
hwéng chién lwge va 1én ké hoach. Thye ra, mot trong nhitng rac réi pho
bién nhat lién quan dén cac giao dich dong thoi cling la mot nguyén nhan
dan tdi ti 1é giao dich that bai cao la da phan cac cong ty déu khong dwa ra
dwgc mot chién lwgec M&A nao. Khi chi lam theo nhitng goi y, dé xuét cua
cac ngan hang dau tw va cac nha trung gian chuyén nghiép khac von chi
quan tdm vao cong viéc caa ho, cac hoat dong M&A thwong duwgc tién hanh
ma khong hé cé sy ho trg hay cing c¢6 cia mot mo hinh chién lwge canh
tranh. Do vay, khi néu ra nhitng ly do chinh khién cac giao dich M&A
khong dat dwoc nhitng két qua nhw mong doi, da phan déu dé cap nhirng
thiéu hut vé tinh bdo doanh nghiép can thiét nham tim hiéu kha nang hai
cong ty sé hoa nhap véi nhau nhw thé nao xét ca vé mat chién lwgc va van
héa. Can dac biét chu y téi van dé nay trong cac giao dich xuyén quoc gia.
Vi duy, hdy quan sat mot s6 cong ty mua cta Pirc, nhitng khoé khan trong viéc
quan ly van hoa ma Daimler, BMW va Deutsche Bank gap phai trong cac
cudc mua lai thyc hién ¢ nwdc ngoai 1€ ra da cé thé gidm thiéu dugc néu
thong tin tinh bado dwgc phan tich tét hon.

TINH BAO DOANH NGHIEP TRONG VIEC LUA CHON CONG
TY BAN

Mot yéu t6 khong thé bé qua la cac c¢6 dong chinh cé quyén anh huwéng.
Céc tinh huodng 1€ ra da c6 thé bi kiém soat hoan toan trwdc d6 néu Bén Mua
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y thitc dwgc nhitng van dé tiém an va hanh dong dwa vao kién thitc cia minh
dé giam thiéu nhitng rdi ro (ma nhitng rdi ro dé c6 thé tré nén khong kiém
soat n6i vao thoi diém sau nay). Hon nita, diéu nay chi doi héi mot sy thay
doi nhat dinh vé thai do déi véi cong tac danh gia nhitng co ché kiém soat
moi treong kinh doanh.

No6i mot cach ngan gon, khi 1én ké hoach chién lwgc, khong duwgc coi nhe
nhitng théng tin von khéng dugc coi la phu hgp, bai vi rat co thé tinh thé sé
thay doi. Mot cach don gian dé tranh diéu nay la bdo dam rang cong ty da
bao quat nhiéu khia canh ctia giao dich bang cach thu hit dugc sy tham gia
ctia cang nhiéu ngwoi cang tot. Moi nguwdi sé co6 nhitng y kién khac nhau vé
viéc thong tin nao la phu hgp, khong phu hgp va phu hgp ¢ mic do nao. Co
thé st dung nhitng y kién da dang nay dé xem xét cang nhiéu yéu t6 va co
ché cang tot. DBé thuyc hién cong viéc nay mot cach hiéu qua, Bén Mua can
phai xday dyng mot co ché thu thap thong tin mé& va khuyén khich dat cau
héi. Bang moi gia, phdi tranh viéc tim kiém nhitng thong tin cung loai hoac
nhitng thong tin chi nham xac nhan lai nhitng kién thitc da duwgc chap nhan.

bé bdo dam rang hoat dong M&A dugc dwa vao trong chién lwge phat
trién ctia minh, Bén Mua nén st dung tinh bdo doanh nghiép nham c6 duoc
nhitng thong tin can thiét vé thi treong va moi truong canh tranh cia cac
Bén Ban tiém nang. Biéu nay cho phép Bén Mua hiéu dwgc vi thé canh
tranh cia minh trén cac thi truong ho dang hoat dong, nhitng diém manh va
diém yéu caa ho so vdi cac doi thu canh tranh quan trong khac, hodc tham
chi 1a cac loai hinh va mitc d6 ap luc canh tranh ma ho dang phai doi mat.
Thong tin tinh bdo canh tranh chuyén dong tir chién lwgc tap doan tdi chién
lrgc mua lai; né gitip Bén Mua xac dinh cach thitc tiép can chién lwge ding
dan nham mua lai va hoa nhap v6i mot Bén Ban va tao nén nhitng chién
thuat phu hgp nhat phuc vu cong tdc dam phéan véi ban lanh dao cia Bén
Mua. Cho du tap trung vao mét san pham, khu vyc dia ly, cdu tric thi
trrong, lanh dao hay mitc do tap trung, thi tinh bao doanh nghiép van c6 thé
mang lai cho Bén Mua mdt tam nhin xa va mot lwgng thong tin nham gitp
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ho hiéu mot cach thau dao khéng chi vé bdi canh canh tranh hién tai ma con
Ve trién vong twong lai cia ho nita.

Bang cach gitp ban lanh dao cap cao hiéu ro vé hoat dong, diém manh va
diém yéu, vi thé canh tranh trén thi tredng ciia Bén Mua, cac chwong trinh
tinh bdo doanh nghiép c6 thé gitp ho xay dung mot ké hoach mua lai toan
dién, xuat phat tir cac co hdi cting nhw thach thirc phat hién dugc tir cong tac
ra soat moi trueong hodc linh vire hoat dong. N6i mot cach ngan gon, cho du
la két qua cta cac phan tich kinh té vi m6, cac nghién cttu thi truong chi tiét,
diéu tra trong nganh, hay nhitng van dé vé xa hdi, chinh pha hodc van héa,
thi viéc st dung tinh bdo doanh nghiép dé chat loc ra nhitng thong tin hitu
ich da cho phép Bén Mua hiéu o hon vé nganh nghé va boi canh chién lwgc
trong do6 cac cudc mua lai tiém nang sé dién ra.

Viéc st dung tinh bao doanh nghiép trong giai doan lén ké hoach va dinh
huwéng hoat dong M&A, vi thé, 1a van dé thiét yéu doi vdi thanh cong cua
cac giao dich. Bang cach boé qua 16i tw duy tap trung vao thyc hién giao dich
va chu trong vao nhitng cau hoi thiét thuc, giup danh gia lai vi thé cta Bén
Mua, tinh bdo doanh nghiép da mang lai mot von hiéu biét chi tiét vé viéc
liéu mot giao dich c6 can thiét trén thue té€ hay khéng va, néu cd, giao dich
nay sé phu hgp ra sao véi tinh hinh hién tai cua cong ty. Do vay, khi giip
Bén Mua vach ra nhitng tiéu chi giao dich ma cac muc tiéu mua lai tiém
nang phai dap ng dugc, nhitng hé thong tinh bao canh tranh c6 thé gitp béao
dam chac chan rang &ng ct vién nao sé dap &ng dugc nhitng tiéu chi thiét
yéu doi véi sy thanh cong cuia giao dich, chang han nhw sy phu hgp gitta hai
doanh nghiép va van dé hoa nhap hau sap nhap.

Nhw vay, cac chién lwge kinh doanh “thanh cong” thong qua hoat dong
M&A phu thudc vao viéc ban lanh dao Bén Mua c6 kha nang dwa ra nhitng
lva chon dwa vao nhitng nguon thong tin dang tin cay, kip thoi va phu hgp —
day la diéu ma cac hé thong tinh bao canh tranh thong minh c6 thé mang lai.
Khi danh gia sy phu hgp vé mat chién lwgc cta cac giao dich, viéc st dung
cac cong cu tinh bado nhw dat tiéu chi va danh gid sdn pham, danh gia thi
phan, nghién citu md&, phan tich chuoi gia tri va danh gia khach hang sé cho
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phép cac cong ty xac dinh dugc cac co hoi (thu duge tir hoat dong M&A)
hop tac va phat trién lau dai.

Bang viéc dua ra nhitng lwong théng tin 16n va thiét thue lién quan dén
cac thi treong, méi treong va cac doéi tha true tiép/gian tiép cia Bén Mua,
tinh bdo doanh nghiép da mang lai cho ban lanh dao mot nguon kién thirc
can thiét dé xay dung cac chién lwgc tap doan kha quan. Mot gidam doc phat
trién chién lwgc va kinh doanh cua Yell, mot trong 100 cong ty cé gia tri von
héa 16n nhat duge niém yét trén S& giao dich chitng khoan London (FTSE
100), da noi: “... mot chién lwgc rd rang vé dinh hwéng ctia cong ty va tiép
theo do la xay dwng mot hé thong tinh bao...” sé cho phép Bén Mua lya
chon trwdc nhitng giao dich tiém nang c6 thé giip ho dem lai cho cac co
dong mic lgi nhuan khong nhitng ngang bang ma con vugt qua ca mirc dé
nghi cta cac cong ty doi tha.

BP mua lai TNK

Nam 2002, khi BP chinh thitc thira nhan rang sitc tang tredng san xuat
ctia cong ty sé chi dat mirc 3% thay vi muc tiéu 5,5% dat ra ban dau,
gia co phiéu cua cong ty lap titc gidam hon 7% chi trong mot ngay. Do

dé, BP c6 dong luc dé tang lwgng dy trit dau ctia minh 1én — day la mot
nguyén nhan chinh dan dén viéc BP mua lai cong ty dau Itra cia Nga,

TNK, nam 2003. Phan 16n nho vao giao dich nay ma tong lwgng dau du

trit ctia BP da tang tw 41 triéu thung vao cudi nam 2001 dén xap xi 59
triéu thung vao cu6i nam 2005. Ciing trong thoi gian nay, tudi tho dy
trit cia cong ty (tic lwgng du trit dau va khi gas cia mot cong ty dau

Itra chia theo sitc san xuat hang nam) tang tir 33 nam lén 40 nam.
Nhin tir géc do cia TNK, vao thoi diém chuyén giao gitta hai thién nién
ky, TNK da nhan ra rang minh sé kho cé thé dat dugc nhitng muc tiéu
chién lvgce dai han néu khéng c6 mot dong minh chién lvgc tai trg vé
von dé phat trién va tiéu thu nguén dau du trit cia minh. Khd nang tim
kiém mot doi tac nhw vay tai Nga la rat han ché, va trién vong tang tai
san cda cong ty bang cach ban hodc tim thém cac giéng dau mdi cling
khong nhiéu. Lic nay, TNK nhd mot tw van tai chinh, Goldman Sachs,
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tim doi tac gitp minh va da cong ty da lién lac dugc nhiéu cong ty 16n
trén thi treong dau toan cau.

Theo ngudn tin cua Reuters, mot qua trinh dam phan kéo dai hai nam
da dién ra gitta BP va TNK, trong d6 chu trong tdi cdu tric giao dich va
qua trinh tham dinh chi tiét. Cac kha nang rti ro la rat cao: khéng chi
ban than nganh dau Ittra da bao ham ca yéu t6 rai ro ma con c6 thé phat
sinh nhiéu rac roi vé chinh trj khi mot cong ty phwong Tay cé y dinh
dau tw vao Nga tai thoi diém do. Cac van dé vé van héa cling can dugc
gidi quyét néu giao dich thanh cong.

K@t qua ctia qua trinh dam phan dé la vao thang 8/2003, BP da mua
50% TNK véi gia xap xi 7,7 ty USD. Day la mét trong nhitng giao dich
16n c6 tam c& quoc té dau tién tai Nga. Giao dich dugc sy ting ho cta
chinh phu Nga khi do6: do6i vdi nhiéu nha dau tw nwéc ngoai, hanh dong
cta BP la kha nguy hiém, nhung xét tir goc do chinh pht Nga, day la
mot cach dé ching té rang nhitng khoan dau tuw 16n vao Nga la an toan.

LEN KE HOACH TINH HUONG

Thoéng tin thu dwgc tai giai doan 1én ké hoach can dwge ap dung mot cach
hop ly. D€ ho trg cong viéc nay, co thé st dung hoat dong 1én ké hoach tinh
huéng, mot cong cu tinh bdo doanh nghiép, lam phwong tién dé phat trién
kha nang phan ng nhanh, hiéu qua va than trong. Chiing t6i da gidi thiéu vé
1én ké hoach tinh huéng trong Chwong 2 vé tinh bao doanh nghiép, va lén ké
hoach la mot giai doan trong qua trinh giao dich trong do6 vai tro cua cong cu
nay la rat hitu ich. Nhiéu c6ng ty khong c6 thoéi quen stz dung hoat dong 1én
ké hoach tinh huong nhw mot cong cu kinh doanh, va thong thwong thi chi
nhitng cong ty 16n méi st dung cong cu nay. Tuy nhién, thyc t€ la tat ca cac
cong ty déu nén st dung no.

Dbiéu khién cho cong cu nay tré nén dac lyc nhw vay la do day la mot cach
tuyét voi dé tim hiéu ro hon vé nhitng dong co cht dao trong mot tinh hudng
cu thé, dong thdgi tim cach sap xép thit ty wu tién doi véi cac dong co nay,
cach phat trién ching, dac biét la tai cac diém moc quan trong: mo6i quan hé
gitta ching la gi va nhitng quan diém ngam nao dang ton tai. Bang cach nay,
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cac tinh huéng cé thé dwoc dwa vao sit dung dé xac dinh xem rai ro nao can
dwgc giam thiéu va gidm thiéu bang cach nao, co hoi nao cé thé tim kiém
duwgc va hiéu qua cua ching la gi. Véi vai tro 1a mot vi du nhanh, 1én ké
hoach tinh huéng cé thé dugc st dung trong qua trinh 1én ké hoach mua lai
bang cach xem xét hang loat nhitng dién bién tiém an trong twong lai c6 thé
tac dong tGi hoat dong sau nay cia Bén Ban. Co thé xay dyng nhiéu tinh
huong khac nhau xung quanh bat ky mot co ché hoat dong nao, tir cac phan
ng cta cac doi tha canh tranh cho dén giao dich nham thyc hién nhitng cai
cach trong twong lai cho linh virc c6ng ty dang hoat dong, nho vay, cé thé duw
doan dwgc hé qua cda nhitng tinh hudng doé trong twong lai. Sau do, viéc
dinh gia Bén Ban c6 thé dwoc thyc hién dwa vao nhitng tinh hudng co thé
xay ra nhat. C6 thé xay dung ké hoach hoa nhap hau sap nhap dé giai quyét
cac van de vé chién lugc, quan ly va canh tranh.

Chung t6i da phong van mot ngwoi chiu trdch nhiém thyc hién M&A
trong mot cong ty dwgc xuyén qubc gia va duwge cho biét rang ho da xay
dyng nhitng tinh huéng truwde khi bat tay vao giao dich nham xac dinh xem
nhitng danh gia cia ho cé xac dang khong; trong khi do, khi phéng van mot
nguoi khac la doi tac trong mot quy co phan riéng 16n, 6ng nay lai cho biét
ho xay dung tinh huéng vé cac Bén Ban tiém nang trong sudt qua trinh theo
du6i muc tiéu t6i khi két thac. Thuc ra, nhw nhan vat phong van th hai da
tom gon lai, “van dé 16n nhat ching t6i gap phai la khi cac danh gia caa
minh bi sai, hodc khi ching t6i hiéu sai vé vi tri cia Bén Ban va khi ching
toi da bé ra mot lwgng von qua 16n, dén mirc khong thé rnit chan ra khéi mot
giao dich dwogc nita”. Lén ké hoach tinh hudng, trong vai tro 1a mot hgp phan
cua chirc nang tinh bao doanh nghiép toan dién, sé giip cac cong ty tranh
duwgc nhitng sai lam trén, dong thoi cho phép ho tan dung duwgc nhitng thay
do6i trong moi treong mot cach nhanh chéng, hiéu qua va it ton kém. That ra,
tai mot cap do rat don gian ma ching t6i da lvu y ¢ Chuong 2, cac cong ty
c6 thé tim hiéu viéc 1én ké hoach tinh hudng cta Tap doan Shell trén
www.shell.com/scenarios hodac vao trang web ctia CIA hodc Economist
Intelligence Unit, trong d6 chita nhiéu kién thitc co ban vé tinh bdo cé chat
lwgng va dé truy cap.
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Puong nhién, 1én ké hoach tinh hudng la mot hoat dong vo cung hiru ich
tai bat ky giai doan nao cta qua trinh ra quyét dinh trong kinh doanh, cho du
do la giai doan khai thac tim hiéu xem nén lwa chon Bén Ban hay thi truong
nao, hay la giai doan xay dyng mot chién lwgc phat trién. Trong cd hai
treong hop, Bén Mua déu phai d6i mat véi mot loat cac lwc lwgng cé6 mat
trén mot thi tredng va mot twong lai khong biét triede; khi do, 1én ké hoach
tinh huéng sé cho phép ho hiéu ro vé nhitng co ché dang hoat dong va dau la
buéc ngoat tiém nang trong qua trinh phat trién nhiéu tinh huéng khac nhau.
Phuong phép tiép can nay cling gitip Bén Mua dwa vao trong cac chién lugc
ngan va dai han cta minh nhiéu phwong an phat trién tiém nang khac nhau.
Tuy nhién, phan thuwéng chinh lai khong phai la gan chdt vao mot phwong
hwéng hanh dong cu thé nao, bdi vi cac tinh huong thuwong mé ta nhitng
treong hgp ¢ mitc do cye doan; quan trong la diéu nay sé dwa cac lanh dao
cap cao vao qua trinh thao luan va khai thac cac van de.

Khi cac lanh dao cdp cao tién hanh thdo ludn va tranh cdi vé cac tinh
huéng, viéc dat cau hoi sé lam boc 10 nhitng quan diém ngam, nho vay ban
lanh dao c6 thé tao nén duwgc mot quan diém chung, rd rang vé nhitng van de
chinh co6 lién quan. Tac dung cta qua trinh nay la n6 sé giup ban lanh dao
tinh té€ hon trong viéc tim hiéu tinh hinh chung, dong thoi phat huy kha nang
dwa ra nhitng lwa chon mét cach nhanh chéng va hiéu qua. Ro rang la dé bai
tap nay cé gia tri sit dung lau dai véi ban lanh dao, can thyc hién hoat dong
1én ké hoach tinh huéng thwong xuyén nham chan dau bat ky thay doéi nao
xdy ra doi véi tinh hinh hién tai.

CAC LUA CHON POI VOI MOT CUQC MUA LAI HOAC SAP
NHAP

Co rat it trwong hgp trong d6 mot cong ty chi c6 mot Iwa chon chién lwogc
duy nhat 1a phai sap nhap hodac mua lai mot cong ty khac. Cac cong ty phai
can nhac tat ca cac lya chon khac trede khi thye hién mét chién lwgc sap
nhap hodc mua lai: cac giao dich nay rat dat dé, lam rdi tri ban lanh dao,
nhan vién cong ty, va rat ton thoi gian. Do dd, khi 1én ké hoach chién lwgc
tredc khi thuwe hién mot giao dich, cong ty can phai can nhac cac cach thic
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gitp thyc hién nhitng muc tiéu chién lwgc cia minh ma khong can phai nhat
thiét thure hién mot cudc mua lai hay sap nhap.

Cac lya chon d6 1a gi? Chung c6 thé 1a bat ky yéu td nao trong nhitng yéu
t0 sau day: sirc phat trién ndi tai, co cau lai hodc ban lai cong ty/bo phan cta
cong ty, lién doanh hodc tim cac dong minh chién lwgc, gitt lai cong ty hoac
cac khoan dau tu thiéu s, hodc khong lam gi ca. Thuc hién cong tac diéu tra
ré rang nho vao cac ky nang tinh bao doanh nghiép sé ho trg cong ty trong
viéc xac dinh phwong an phu hop nhat.

Cac lva chon doi voi M&A
Sttc phat trién ndi tai luén la mot lwa chon kha thi, cho du thong

thwong, cac lanh dao Bén Mua c6 thé cho rang mua lai 1a mot Iya chon

kha quan hon nham day manh tang troedng hodc tiép can véi cac thi
trrong, san pham va ban lanh dao méi. Ciing c6 thé ho can cé mot yéu
t0 nao do6 dé “kich hoat”, béi vi sitc phat trién ndi tai ctia ho da bi that
bai truedc do6. Stec phat trién noi tai cling thwong khong thu hit dugc sy

chi y ma mot giao dich 16n van c6; vi thé, doi véi nhitng lanh dao
muon thu hit si chid y cia gidi truyén théng va thi tredng, mot giao
dich 16n c6 1€ 1a sy Iva chon tot hon.

Co cdu lai hodc ban lai thwong la ban mot bo phan cia cong ty cho mot
doi tac bén ngoai. Co hai hinh thic ban lai: thu hep quy mo6 (ban cac bo
phan hoat dong khong c6 1ai) va thu hep pham vi (ban cac bé phan
khong hoat dong trong linh vuc chinh cua cong ty).

Dang sau ca hai loai hinh ban lai trén déu c6 rat nhiéu dong co; song,
vé co ban, co thé tom gon lai nhu sau:

. Tao gia tri c6 déong (cung cap tién mat cho cac khoan dau tw chién
lvge khac, cap von cho mot bé phan phat trién, mang lai nhitng
lwa chon cho cac c6 dong, thu hit thém nhiéu nha dau tw mdai, thu
hut them cac nha phan tich, hoac nang cao tinh linh hoat cua cong
ty).
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Hiéu qua vé mat quan ly (k¥ nang, kién thitc cta ban lanh dao cé
thé ap dung trong mot cong ty hoat dong tap trung hon).

Céac can nhac vé mat chién lwgce (vi du, tap trung vao linh vye kinh
doanh chinh, chuan bi sap nhap ngang, tang lwu lwgng tién, hay
tao diéu kién cho cac cong ty con phat trién hon, dac biét trong
trrong hgp cong ty con van dang bi cong ty me s& hitu mot phan).
Ké hoach ca nhan cta lanh dao cdp cao, chang han nhuw ké hoach
vé hwu hoac mot lanh dao c6 y dinh ditng dau bo phan bi ban lai.

Lién doanh va cac d6i tac chién lwge c6 thé mang lai mot so 1gi ich
twong tw nhw mot cudc mua lai, tuy nhién, hinh thitc nay khong dat dé
va khong c6 nhiéu van dé phai giai quyét nhw khi sap nhap hai céng ty
lai v6i nhau. Trong mot lién doanh hay mét sw hgp tac chién lwge, mot
thue thé kinh doanh thwdng duoc tao ra dé thuc hién cac hoat dong cta
lién doanh. MGt hién twgng pho bién la mot doi tac sé dugce 1gi tir lien

doanh trong khi d6i tac kia phai ganh chiu nhiéu ton that, trong dé
nhiéu tai san tri tué quan trong ctia mot trong hai bén hoac ca hai bén sé
bi mat mat. Tinh trung binh, lién doanh ton tai khodng bay nam, sau do6
thwong la mot bén doi tac sé ti€p quan hoan toan cac hoat dong cua lién

doanh. Can lwu y ddc biét t6i nhitng diéu khoan ctia hgp dong.

Muc tiéu cua cac lién doanh c6 thé la:

Ti€p can mot thi trudng mdi vé mat dia ly

Khéa mot nguon cung cap, néu lién doanh véi mot nha cung cap
Quy mo kinh té trong san xuat hay marketing (vi du, trong nganh
san xudt 0 t0)

Chuyén giao cong nghé (vi dy, trong nghién cttu va phat trién)
Banh phu dau cac doi thu canh tranh bang cach lién két véi doi tac

Tang toc trén thi trudng
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Vuot qua nhitng trd ngai vé chinh tri, van héa va phap 1y (vi du,
ti€p can nhitng thi treong mabi véi ché do bao ho cac doanh nghiép
s@ tai nghiém ngat trong dé cong ty ngoai khong thé mua lai hoan
toan hodc gitt vi tri kiém soat doi vdi doanh nghiép s tai, chang
han nhu tai Trung Quoc hodc An bo).

Cac lién minh chién lwogc c6 thé c6 mot s6 muc tiéu kha khac nhau béi
vl chung linh dong hon hinh thirc lien doanh. Ciing chinh vi tinh linh
dong nay ma chiing c6 nhiéu hinh thitc da dang hon: dia 1y (toan cau,

khu viee, quoc gia), linh vye/thi tredng (chi c6 mét vai san pham, hoac

c6 nhiéu san pham da dang), va chitc nang (sdn xudt, ban hang, nghién
cttu va phat trién, hau can). Béi cac lién minh thwong cé it cam két véi
nhau vé tai chinh, nén cac cong ty c6 thé theo dudi nhitng muc tiéu
khac khong dugc dé cap t6i khi thanh 1ap lién minh. Ngoai ra, cac doi
tac van gilt duwgc sy doc 1ap vé mat chién lvge cia minh.

Cac cong ty nén than trong khi lwa chon lién minh chién Iwgc hodc doi
tac lién doanh, bgi thong thuwong, ching chi dai dién cho mot chién
lvgce ngan hodc trung han. Két qua chung cudc ctia hinh thitc nay la gi?
Co6 tdi 80% cac lién doanh két thic bang viéc lién doanh dwoc ban lai
cho mot trong hai bén doi tac.

Do d6, trong bat ky mot lién minh chién lwgc hay lién doanh nao, moi
cong ty phai xem xét nhitng yéu t6 thanh cong quan trong cua giao
dich, chang han nhu cac doi tac liéu c6 thé bo sung cho nhau vé mat
nang lwc va vi tri trén thi tredng hay khong, mic do chong chéo caa
cac hoat dong trén thi truong la nhw thé nao (tot nhat 1a mirc dé nay nén
dugc giam thiéu toi da béi nhitng s chong chéo thwong dwa téi nhiéu
bat dong khong thé giai quyét dwgc), liéu giao dich cé dugc thue hién
dya trén mot sy can bang vé sitc manh doanh nghiép va lgi ich cta cha
s@ hitu doanh nghiép hay khong, mirc do tv quan so v4i cong ty me la
nhw thé nao (tuy nhién, liéu nhitng cong ty me d6 van con c6 quyén
lanh dao va ho trg manh mé cho céng ty con hay khéng?), kha nang
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xdy dyng long tin va sy ty tin, dong thoi chap nhan rang sé c6 mot sy
khac biét chung gitta hai cong ty vdi cac cong ty me.

Cac yéu t6 rui ro cling c6 nhiéu: ganh dua va khong tin twédng lan nhau;
thay doi chién lwgc cong tac va cac wu tién; kha nang lién minh bi khai
thac va 1gi dung néu mot cong ty giit doi tadc cia minh lam “con tin”
trong lién doanh; céng ty me sé trd nén phu thudc qua nhiéu vao cac
doi tac, va mot trong cac doi tac do tré thanh muc tiéu tiép quéan hay tao
ra mot thay déi 16n trong quan 1y va chién lwgc, ttv do bac bé yéu cau
can c6 mot lién doanh.

Gitr lai cong ty va cac khoan dau tu thiéu so cling c6 mot so 1gi thé
twong tw nhu lién doanh va doi tac chién lwge. Diém giong nhau giira
hai hinh thttc 1a ching déu gitp tranh dwgc nhitng thach thirc thwong
gdp khi sap nhap v6i mot cong ty khac. Trong cac treong hgp nay, cong
ty me s& hitu mot lwgng c6 phan vira du trong Bén Ban dé gitt quyén
kiém soat (lwgng c6 phan sé hitu c6 thé dao dong tir 10 — 51%). Thong
thwong, nhitng giao dich nay khéng ton kém nhiéu; do Bén Mua khong
phai mua 51% hay 100% céng ty muc tiéu, nén khéng nhat thiét phai
trd mot lwgng 13i c6 dinh cho cac ¢6 phan, cho nén cac céng ty cé thé
tach ra néu ban lanh dao phat hién thay cé nhitng truc trac vé chéng doc
quyén hodc néu mot bén doi tdc mudn két thiic moi quan hé, va Bén
Mua c6 thé gilt quyén kiém soat ma khong phadi trai qua mot qua trinh
1au dai va tén kém dé xin sy chap thuan cta cac c6 dong ctia Bén Ban.
Tuy nhién, hinh thitc nay ciing c6 mot s6 nhuwgc diém, chang han nhw
c6 thé mot cong ty khac mua lai lwgng c6 phiéu twong tw ctia Bén Ban
va luat phap & mot s6 noi lai c6 nhitng chinh sach khéng wu dai vé thué
dé han ché hinh thitc s@ hitu nay (thwong thwong hinh thitc s@ hitu nay
lién quan t6i co tic).

Khong lam gi ca: Vi ty 1é that bai cao cia cac cuoc M&A, thi bién
phap “khong lam gi cd” 1a mot lwa chon t6t trong phan 16n céac tinh
huéng M&A trong thap ky 1980 va 1990. Do6i vGi nhiéu céng ty, nhu
cau sap nhap/mua lai mang tinh chat chién lwgc hay tai chinh khong
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cao, va bién phap duy tri tinh hinh hién tai thwong dwgc wu tién hon.

Dboi khi bién phap chién lwgc tot nhat lai la ngirng thye hién mot giao
dich va tai tap trung vao linh vic kinh doanh chinh hién cé. Biéu khong
may la sap nhap hodc mua lai thwdng dwoc coi la mot bwdc quyét dinh
cho thdy sttc manh cua ban lanh dao va su san sang hanh dong cua ho,
trong khi do, trén thuc té, diéu ngugc lai doi khi lai té ra diung dan hon.
Viéc loai bé dong co giao dich la rat kho, dac biét la khi c6 nhiéu nguoi

bén trong va bén ngoai cong ty yéu cau phdi hoan thanh giao dich.

SU PHAT TRIEN NOI TAI

Trong vai tro l1a bién phap thay thé cho sap nhap hodc mua lai, phat trién
hitu co (con duwgce goi la “kinh doanh binh thwong”) thudng c6 it rui ro hon.
Vi dugce xay dung dua trén nhitng gi ma cong ty da san c6, nén ban lanh dao
cap cao can nhan thitc rd vé nhitng nang luwc cua ban than cong ty dé dat
dwgc nhitng muc tiéu phat trién dé ra. Ciing nén hiéu ro vé tinh hinh canh
tranh. Ngoai ra, s phat trién xudt phat tir ndi tai cong ty cé thé sinh lai
nhiéu hon va dong thoi cling 1a mot Iyva chon it ton kém hon (khong phai chi
trd thém tién 1ai mua lai hay khong phai ton kém dé sap nhap hai cong ty).
Khoéng hé ton tai nhitng van dé lién quan dén hoa nhap hau sap nhau bai vi
phat trién noi tai xay dung trén nén van hda cong ty hién co.

Phat trién noi tai bi giao dich mua lai can tré
Nam 1995, BHP (Broken Hill Proprietary Company) cua Australia, mot
trong nhitng tap doan mo 16n nhat thé gigi, mua Cong ty dong Magma
Copper cta My. Chi tiét vé giao dich nay sé duwogc dé cap trong phan
nghién citu dién hinh trong chwong néi vé tham dinh chi tiét, tuy nhién,
giao dich nay cfing c6 sw phu hgp twong doi ¢ day bai vi BHP da 16n
manh hon nho vao sitc phat trién noi tai.

Sau nhiéu thap ky chi yéu dwa vao sitc phat trién noi tai, BHP bat tay
vao nhitng giao dich mua lai 16n tai nwdc ngoai nam 1984 v@i giao dich
dau tién la mua lai nhitng quyén 1gi vé mo cia Tap doan Utah
International véi gia 2,4 ty USD. Tai thoi diém do, day la giao dich tai
chinh 16n nhat trong lich st Australia.
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Tuy nhién, con dudng giao dich bat dau bi gian doan sau s c6 Magma.
Giao dich nay xay ra khi chi phi san xuat tang cao va gia dong giam
xuong. Theo tin dwa tir to Associated Press cua Australia, giao dich nay
“nhanh chéng bdc 10 ra la... mot that bai”. Cong ty lam gidam 2,16 ty do
la Australia gia tri tai sdn va cudi cung, phai két thiic hoat dong vao
gitta nam 1999 vai gia 1,8 ty do la Australia va 2630 cong nhan vién bi
sa thai.

Nhung nhw da Ivu y ¢ phan trén, phat trién noi tai cling c6 nhiéu van de.
Qua trinh phat trién nay c6 thé la qua cham néu cac doi tha khac phat trién
vdi toc do nhanh hon nho vao cac giao dich mua lai hodc sttc phat trién néi
tai cia ho manh mé hon, hay linh vic hoat dong cta céng ty dang phai doi
mat vGi nhitng thay doi nhan tién vé co cau (vi du, c6 phwong phap san xuat
mdi, nguon nguyén liéu thé mdi, mdé rong thi truong...). Do dé, cong ty co
thé phai doi mat véi mot thwe té 1a nhu cau sap nhap/mua lai tré nén cap
bach hon. Nhung mua lai hoan toan khong phai lic nao cling can thiét, béi
vi c6 thé tim ra dwgc nhitng gidi phap ban phan thong qua viéc thwe hién
nhitng giao dich ban phan.

LIEN MINH VA LIEN DOANH

Khi can nhac gitta hai giai phap sap nhap va lién minh, mot s6 cong ty lva
chon hinh thitc lién minh vi doi véi ho, cac van dé hoa nhap hau sap nhap
ludn la mot thach thitc qua 16n. Co6 thé day la mot quan diém thién can, bai
vi cac lién minh ciing c6 nhitng van dé vé mdi quan hé hgp tac khong kém
phan phitc tap, tuy nhién, quyén kiém soat va ra quyét dinh lai it rd rang
hon. Néu hoat dong tinh bao doanh nghiép duwgc st dung hgp ly trong qua
trinh tham dinh chi tiét thi nhitng van dé nay c6 thé sé dugc xac dinh ro.
Thuwong thuwong, qua trinh tham dinh chi tiét trong mot lién minh hodc lién
doanh té ra it nghiém ngdt hon, tuy rang trén thyuc té, khong nén dé xay ra
tinh trang nay. Mitc do rdi ro cé thé xady ra vdi cac tai san chinh ctia mot
cong ty cling nghiém trong khong kém gi so vai khi thyc hién mot giao dich
mua lai hay sap nhap.

https://thuviensach.vn



Tuy nhién, quyét dinh thanh 1ap lién minh thay vi thyc hién mét cudc sap
nhap hoan toan c6 thé phu hgp trong mot s6 hoan canh. Mot cong ty c6 thé
chi mu6n mot chitc nang, san pham hay nang luc cu thé nao d6 ctia bén doi
tac. Trong tredng hgp nay, viéc mua cd mot cong ty sé chang khac gi viéc
dung bua ta dé dap trirng.

Nhirng nhan xét vé lién minh trong nganh dwgc
Trong nganh dugc, mot cong ty cé thé chi mubn st dung nang luc

nghién cttu va phat trién ciia mot cong ty cong nghé sinh hoc dé phuc
vu cho muc dich phat trién mét loai thudc cu thé nao dé6. Mot lanh dao

trong nganh dwgc tirng noéi vGi ching t6i rang: “Néu chi vi mudn cé
duwgc kha nang nghién citu ma phai bo tién ra dé mua cad mét cong ty
cong nghé sinh hoc thi sé tdn kém hon rat nhiéu”. Mot doi tac quan ly
tai mot cong ty dwgc khac thi cho biét: “Sap nhap doi hoi sy hgp nhat
cta nhiéu thyc thé riéng 1é. Giao dich nhwgng quyén sang ché khong
nhu thé. Do dé, sap nhap phitc tap hon rat nhiéu so v6i cac giao dich

nhuwong quyeén sang ché”.

Mot sy khac biét co ban nita gitta lién minh va sap nhap 1a chi phi diéu
hanh. Mot lanh dao cap cao tai cong ty GlaxoSmithKline da noi trong
mot cudc phéng van rang: “Sap nhap dong nghia v4i sy mua lai hoan

toan vé co s& ha tang, van héa va chi phi diéu hanh. Trong khi do,
thong thuong, mot lién minh khong doi héi phai mua co sé ha tang”;
con mot lanh dao tai Schering AG, céng ty duwgc cua Pirc, cho biét:
“Cac nha san xudt thudc c6 thé c6 mang lwdi marketing rong 16n cho
phép ho nhanh chéng chiém linh thi phan khi m6t san pham méi duoc
phat trién... Ca hai bén déi tac déu dwa ra nhitng nguon lyc cia minh
va ca hai bén déu cé thé huédng lgi tir nguon lyc ctia nhau. Trong treong
hgp nay, lién doanh cé thé la sy lwa chon tot nhat. Sau do, cac cong ty
c6 thé quyét dinh xem c6 nén theo dudi mét lién doanh khac khong hay
la dwa moi quan hé gitta hai bén 1én mot tam cao mdi.

Hon nita, mo6t lién doanh/lién minh c6 thé dwoc coi la cach thite dé thi
nghiém nham danh gia kha nang hai doi tac sap nhap tiém nang sé phoi hop
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nhw thé nao. Trong qua trinh nay c6 thé noi 1én mot s6 van dé, chang han
nhv nhitng khac biét khong thé héa gidi duwgc vé mat van héa. Néu truong
hop nay xay ra, giao dich thuwong dwgc két thiic véi mitc chi phi thdp hon
nhiéu so véi sy két thiic cta hinh thitc sap nhap hoac mua lai. Twong tuw, yéu
cau kiém tra doi véi cac lién minh va lién doanh ciing it hon so v6i cac cudc
mua lai. Néu cac cap c6 tham quyeén lién quan dén van dé chong doc quyén
nhan thdy mot lién minh/lién doanh dang can trd tinh canh tranh trén thi
treong, thi lién minh/lién doanh nay c6 thé bi gidi tdn véi mic chi phi thap
hon so v6i viéc sap nhdap/mua lai mot cong ty von da hoa nhap hoan toan
vao cong ty me.

Tuy nhién, mac du cac lién minh c6 thé tao ra dwgc mot lwgng tai san
khong 16, nhung chiing cling c6 thé trd thanh cac 16 den doi véi thoi gian
quan ly va cac nguon lyc. Mot van dé tiém an lién quan dén cac lién minh va
lién doanh la nhitng nguwdi tham gia c6 thé khong phai thye hién nhitng cam
két ma ho c6 thé phai thuc hién néu cac hoat dong cua lién minh/lién doanh
la m6t phan cda cong viéc kinh doanh néi chung. Cac bén tham gia c6 thé
khong san sang chia sé tai san tri tué hodc cac thong tin doc quyén khac.
Nhitng lanh dao gidi nhat c6 thé khong tham gia lam viéc trong lién minh
b&i ho mudn tiép tuc phuc vu cho cong ty me, noi kha nang thang tién va so
tién ho nhan duogc c6 thé sé cao hon.

Ngoai ra, can phai nhé rang cac doi tac trong mot lién minh/lién doanh cé
thé bat dong vé mot s6 van dé tham chi sau khi giao dich da dugc ky két.
Doi v6i giao dich M&A, nhitng “bat dong ndi bg” van cé kha nang xay ra;
tuy nhién, nhu gidm doc mot lién minh cho hay: “trong mot cudc mua lai
triét dé, Bén Mua nam quyén kiém soat ro rang doi véi Bén Ban... va c6 1é
kha nang xdy ra mau thuan giita hai cong ty sé it hon”. D6i véi mot lién
doanh hodc lién minh, moi doi tdc van hoat dong doc 1ap va kha nang kiém
soat nhau la rat han ché.

Nganh dwgc la m6t vi du tiéu biéu cho thay kha nang phat trién ctia cac
moi quan hé hon hgp. Céac cong ty cung lic thue hién rat nhiéu loai hinh
giao dich da dang, trong d6 c6 ké dén hinh thitc lién minh, lién doanh, déi
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tac, thda thuan nhwong quyén sang ché,... Nhuw phan trén da luwu y, nhitng
hinh thitc hgp tac nay ciing c6 thé duwogc coi la nhitng bwdc nho dé tién téi
qua trinh sap nhap sau nay. Tuy nhién, mot s6 cong ty dugc lai quyét dinh
thue hién sap nhap ngay tir ban dau.

Mot dién gia tai mot cudc hoi thao vé nganh dwoc t6 chirc dau nam 2006
da phat biéu: “Thué khoan ngoai thwong rat kho khan va phic tap, bai vi
khong c6 phan thwdng nao dé danh cho ching ta cd”. Mot khi lién minh tan
ra, cac doi tac tham gia chac chan sé dé mat mot so gia tri dugc tao ra sau
nhitng no lwc chung ctia ca hai bén. Khi giai doan hgp tac két thiic, mot bén
doi tac co thé sé tach ra khoi lién minh, mang theo nhitng thanh qua hgp tac
gitta hai bén. Xét trén binh dién nay, mot cuoc sap nhap hodc mua lai sé cho
phép cac bén st dung tot hon tiém nang hgp tac cling nhw nang lwc cua ho,
ttr d6 lam tang sttc manh cho cac cong ty. Hon nita, qua trinh tuyén chon doi
tac, dam phan va thyc hién rat ton thoi gian va nguon lyc.

Trong moi hop tac gitta mot cong ty 16n va mot cong ty nhé hon, cong ty
nho sé c6 nguy co bi doi tac bé roi, bdi vi tri ctia né rat dé bi ton hai. Vi du,
cong ty 16n co6 thé quyét dinh thay doi duwong huwéng phat trién chién lwgc
ctia minh va vi thé, viéc hgp tac véi mot cong ty khac khéng con can thiét
nita. Két qua la hgp dong gitra hai céng ty cé thé két thic trude thoi han.
Khi mot cong ty nho dwgc mua lai thi tinh hinh nhw trén c6 1é sé an toan hon
cho cac lanh dao cling nhw nhan vién cta né. Tuy vay, cong ty nho cé thé tw
ch6i co hoi sap nhap; thay vao dé, ho tim kiém mot lién minh dé c6 thé tiép
tuc duy tri sy doc 1ap ctia minh. Sy lya chon nay nhw thé nao phu thudc vao
tirng giao dich cu thé.

Doi khi, nhitng danh gia cta thi trudng vé mot so cong ty rat thap, khién
cho kha nang mua lai, xét vé mat tai chinh, tré nén kém hiéu qua hon so véi
lien minh, dac biét trong trwong hop gia mua lai chi cao hon mot chuit so véi
chi phi thanh 1ap lién minh. Ngoai ra, cdc nha dau tw c6 khuynh huwéng cho
rang mua lai 1a mot dau hiéu thé hién chat Iwgng ctia cac cong ty nho, dac
biét khi cong ty do la trung gian hay hoat dong trong linh vuc nghién ctu va
phat trién co ban. Diéu d6 chitng minh gia tri cia Bén Ban, dong thoi tang
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co héi gap dugc nhitng giao dich “hoi” véi gia cao va nhitng diéu khoan
giao dich thuan lgi trong twong lai.

Tuy nhién, lién minh v&i mot cong ty duwgce cd danh tiéng cling gép phan
gi nhitng “tin hiéu tich cyc” cho cong dong cac nha dau tw. Cac cong ty
trung gian, sau khi thanh 13p lién doanh hodc lién minh chién lwgc dau tién,
sé nhan duwgc nhiéu danh gid cao hon han tiv phia cac nha dau tw c6 phan
riéng, nha dau tw mao hiém va thi treong chitng khoan cong khai.

KET LUAN

Cudi cung, tat ca cac thong tin thu thap dugc tir cac qua trinh trén can
phdi duwgc phan anh lién tuc vao chién lwgc phat trién tdp doan ban dau.
Bang cach nay, chién lwgc tap doan sé xac dinh can thyc hién chwong trinh
tinh bao doanh nghiép nhw thé nao dé tim ki€m mdét co hoi mua lai, va
nguoc lai, théng tin thu vé sé dugc st dung dé cung cdp tin titc cho chién
lwgc. Hon nita, noi dung chién lwgc dai han phai luén gitt dwgc muc tiéu
trong tam, cho du c6 sy thay doi trong chién lwge do nhitng thong tin dugc
cap nhat trong qua trinh thyc hién tinh bao doanh nghiép.

Nho biét bao quat toan dién trong qua trinh 1én ké hoach chién lwgc dong
thoi lién tuc dwgce cdp nhat vé nhitng dién bién mdi, doi ngii thye hién M&A
cia mot cong ty sé c6 kha nang dwa ra nhitng quyét dinh nhanh, dya trén
mot nguon thong tin day du vao bat ky thoi diém nao dé ho trg cho chién
lwge tong thé cua cong ty. Thuc ra, do viéc 1én ké hoach thdoi gian thuwong
gilt vai tro thiét yéu trong giao dich M&A, nén viéc st dung phwong phap
ti€p can giao dich bang tinh bao sé gitip Bén Mua duy tri mot co s@ kién
thitc chti dong, linh hoat va toan dién, gitp ich cho ho trong nhiéu linh vuc
khac nhau nhw marketing, ban hang, phat trién san pham, ho trg khach hang,
va cac hé thong bao céo noi bo. Diéu nay sé khong chi nang cao co hdi lya
chon dvgc nhitng giao dich mua lai thanh cong va c6 1ai ma con cai thién
kha nang canh tranh cda ho 1én rat nhiéu. Trén thuc té, toc do va tinh linh
dong la hai 1gi thé quan trong nhat ma chitrc nang tinh bao dong gép cho qua
trinh xac dinh cac muc tiéu mua lai.
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6
PHUONG PHAP PHONG THU TOT
NHAT

Khong phai cudc mua lai nao ciing déu dwge chao don. Cac ly do khang
cw mot giao dich cling nhiéu chang kém cac ly do thiuc day thuc hién giao
dich. Théng thwong, khang cw la mot chién thuat nham dat dwgc mikc gia
cao hon cho ¢6 dong cua Bén Ban ciing nhw c6 dwgc mdt giao dich t6t hon
cho ban lanh dao, bdi vi chién lwgc phong thi manh mé thuwong sé khién
Bén Mua tim cach nang cao mitc gia dé nghi. C6 thé ban lanh dao Bén Ban
thue sy tin twéng rang néu doc 1ap, cong ty sé hoat dong hiéu qua hon. Hodc
ban lanh dao c6 thé dang tim kiém nhitng lgi ich riéng cho ban than ho.

Tuy nhién, cadc c6 dong méi la nguwoi c6 tiéng ndi quyét dinh doi voi
dwong hwéng hoat dong trong twong lai cta cong ty. Cac quy tac quan ly
doanh nghiép, luat phap va quy dinh déu yéu cau rang ban lanh dao cac cong
ty can phai hanh dong vi 1gi ich cia cac c¢6 dong. Cac giam doc phai no6 luc
lam viéc trong pham vi chitc nang ctia minh la giam déc cong ty chit khong
dwgc chu trong vao c6 phan riéng hay ¢6 phan cuia gia dinh ho. Cac quy dinh
phap 1y khac cling c6 thé dugc 4p dung vao cac quyeét dinh cta nhitng nguai
chiu trach nhiém quén ly va cac giam déc, tuy theo tirng tinh hudng, chang
han nhu khi c¢6 nhu cau can phaéi xin y kién ctia cong doan hodc hdi dong
nhan vién.

Song, mdt ké hoach phong thu manh mé lai thwong ton thoi gian. Trong
khoang thdi gian thém nay cé thé xdy ra nhiéu thay déi doi vdi cuc dién
cudc giao dich. Bén Mua tham chi lai tré thanh mot cong ty muc tiéu, bai
Bén Ban cé thé sé dwa ra 10i dé nghi mua v6i ho hodac mot cong ty khac
nhdy vao cudc chién va dé nghi duwgc mua lai chinh Bén Mua. Do d6, mot ké
hoach phong thu hiéu qua la diéu can thiét déi véi ca Bén Mua va Bén Ban.
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biéu quan trong la can phai ddm bdo rang ké hoach phong thu dwgc chon la
ké hoach c6 kha nang thanh céng cao nhat.

Chuan bi phong thu
Nhuw Andrew Sawers, Giam doc Tai chinh, da ndi trén t& Tap chi
Accountancy Age, “mot cong ty thiéu thién chi c6 thé danh ra hang
thang dé phan tich tinh hinh tai chinh va sttc canh tranh ctia cong ty

ban, sau dé ho sé dwa ra 16i dé nghi mua vao lic cac ban khéng ngo tdi

nhat — Idc nay, cac ban dang & trong trang thai dé bi tan cong nhat. Co6

thé, ho chi cho ban thdi han 14 ngay dé 1ap ra mot hang rao phong thu

vitng chac dé bao vé nhitng thanh qua lao dong ctia minh. Nhung ban

c6 thé chuan bi ngay tir bay gio - 16i khuyén nay van cé thé c6 ich cho

du néu ban khong phai la Gidam doc Tai chinh ctia mot céng ty da duoc

dinh gia”.
CAC GIAO DICH KHONG THAN THIEN
Nhw ching t6i da lwu y, phai dén nhitng nam 1970 cac giao dich khong
than thién mdi tréd nén pho bién hon, va thap ky 1980 tiép theo d6 da chitng
kién mot su tang dang ké vé s6 lwong cling nhw do phitc tap cia cac cudc tan
cong khong than thién nay. M6t nhom cac nha tw van (do ngan hang dau tw
Drexel Burnham Lambert ditng dau) hoat dong chuyén vé linh virc phat trién
cac “vii khi” dau thau phttc tap; trong khi do, mot s6 ngan hang dau tw khac
lai chu trong vao phat trién cac chién thuat phong thi. Goldman Sachs, ngan
hang dau bang trong linh viec M&A, tap trung vao cac chién lwge phong tha
cho cac Bén Ban va cho dén cu6i nhitng nam 1980, ho van khong chiu chap
nhan hgp tac vdi nhitng khach hang c6 y dinh thyc hién cac cudc mua lai
khong than thién; dang chti y hon la vao nam 2006, ho tuyén bd rang mot
lan nita, Goldman Sachs sé khong thuwong xuyén lam viéc cho nhitng khach
hang muon dwa ra nhitng dé nghi khong duwoc ai tan thanh. Lam viéc véi
nhitng nha tw vdn nhw Goldman Sachs, dén nam 1990, c6 t6i 85% cac cong
ty cia My da c6 dugc trong tay nhitng bién phap chong mua lai hitu hiéu va,
trong suot thap ky 1990, nhiéu cong ty cia Anh cling nhu ctia cac quoc gia
khac cling ap dung cac bién phap nay.
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NHUNG NHA MOI GIOI

Mot giao dich M&A sé mang lai nhitng thay doi nhanh chéng cho cac co
dong. Khi mot giao dich duwgc cong bo (thwong la trude khi giao dich do xay
ra néu c6 nha dau tw nao cho rang mot cudc chién tranh gianh giao dich c6
kha nang xay ra), mot phan 1én cac co phiéu san c6 trén thi tredng sé bi cac
nha moi gigi tim cach mua lai. Ho khong phai la nha dau tw dai han; ho chi
muon dat duge lgi nhuan nhanh chéng nho vao nhitng bién dong veé gia ca
ciia cO phiéu ctia Bén Mua, Bén Ban va c6 thé la ca cac cong ty khac hoat
dong trong cung linh vic cé kha nang sé tham gia vao cudc chién nay hoac
c6 thé bi dnh hwdng badi nhitng thay doi trong moi treong canh tranh.

Dé dwa ra dwgc mot ké hoach phong thu hiéu qua (va tién tdi mot ké
hoach tan cong manh meé), lanh dao cong ty cung cac nha tw van phai biét
dugc cach thirc hoat dong cua nhitng nha moi gidi nay cling nhu phai tim
hiéu xem ho sé hanh dong vai tu cach la dong minh hay ké thu ctia minh hay
tham chi liéu ho c6 “gi6 chiéu nao theo chiéu dy” (diéu ma doi khi cac nha
moi gidi van thudng lam) trong suét qua trinh giao dich dién ra khéng. Nhu
cau tinh bao doi vé6i truong hop nay la rat 16n. Cé thé thwe hién viéc nay
thong qua chwong trinh 1én ké hoach tinh huéng hodc st dung nhitng “doi
ngti ma” dong vai tro lam cac nhom “moi gigi” khac nhau.

Cac nha méi gidi dat cwgc vao nhitng bién dong gia ca trong cd phiéu
chuyén nhwong. Khi mét giao dich khong than thién dwgc cong b, ho tim
mua mot lwgng 16n ¢ phiéu 6 trén thi treong va vi thé, ho ciing dong thoi
cung cap tién mat cho cac c6 dong khong mudn gap phai rai ro vi phai chg
dogi cho dén khi giao dich bi tri hoan va chdm dwtt. Ngoai ra, vi trong hau hét
cac giao dich, mirc tién 1ai co phiéu ctia Bén Ban déu duwgc cong bo, nén cac
nha moi gidi cho phép cac co6 dong hién tai dugc gitt mot phan — chit khong
phai tat ca - 1gi nhuan cta ho trudce khi giao dich két thic.

Vi s6 luwgng co phiéu 1én trong tay va véi tw cach la mot nhom riéng, cac
nha moi gidi thwong tré thanh nhitng nguwdi ra quyét dinh chinh. Biéu may
man la doi v6i nhitng nguwoi tham gia giao dich, cac nha moi gidi suy nghi
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rat tinh tdo va duwa ra quyét dinh gan nhw phu thudc hoan toan vao cac yéu té
tai chinh ngan han.

Pé tim hiéu hoat dong cua cac nha méi gigi, can phai biét ho lam gi vGi
sO c6 phiéu ctia minh tai Bén Mua. Nha mdi gidi tao ra cac vi thé “hang rao
moi gigi”, qua d6 kha nang mac rui ro cua ho chi gidi han ¢ giao dich chit
khong phai trén ca thi truong. Thuwong thuwong, cac nha moi gidi sé gan bé
lau dai v6i Bén Ban hon la Bén Mua, bdi vi trong lich st M&A, khi mot
giao dich dugc cong bo, gia c6 phiéu ctia Bén Mua thuong gidm trong khi
gia co phiéu cta Bén Ban lai tang (tuy khong tang tdi mic cia Bén Mua, trir
khi thi truong hy vong rang nhiéu Bén Mua khac sé xuat hién dé tao da cho
cudc dau thau mua ban nay). Vi thé, khi 1ap ra vi thé hang rao cho minh, cac
nha moi gidi sé can nhac tdi cac yéu tod sau: giao dich hién tai va kha nang
thanh cong theo 10i khang dinh cua cac bén tham gia, cac giao dich tiém
nang tir cac cong ty khac, va bat ky thay doi nao do Bén Ban thuc hién dé
phong thu.

Deutsche Borse gap that bai vi cac nha moi gioi

Cudi nam 2004, Tap doan Deutsche Borse dwa ra mét 16i dé nghi mua

San Giao dich Chirng khoan London. La san giao dich chitng khoan 16n
nhat Chau Au, ban lanh dao cap cao ctia Deutsche Borse (ditng dau 1a

Werner Seifert) va ban Giam doc (do cyu giam doc Ngan hang

Deutsche Bank, Rolf Breuer dan dau) cam thay rang sé tiét kiém dugc

rat nhiéu chi phi néu cac san giao dich duwgc sap nhap lai. Pay la lan thi

hai ho tim cach mua San Giao dich Chitng khodn London sau rat nhiéu
nam.

Giao dich nay bi bé d& gitra chirng béi vi lwgng c6 phiéu ctia Deutsche
Borse thay doi trong khi cac bén dang tién hanh dam phan. San Giao
dich Chitng khoan London da tir choi giao dich nay va kéu goi sw hau
thuan tir rat nhiéu cac bén lién quan mat thiét, trong d6 bao gom cac

cong ty niém yét trén san, thanh vién tham gia giao dich tai san, cac nha
lap phap & Vuong quoc Anh, gigi truyén thong va cac c6 dong. Clung

lic do, mot s6 co6 dong ctia Deutsche Borse cling bat dau gay ap lyc doi
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Tap doan nay ngung thyc hién cugc mua lai San Giao dich Chirng
khoan London dé€ tap trung vao viéc boi hoan gia tri cho cac c6 déng tw
nhitng hoat dong kinh doanh chinh.

Trong su6t qua trinh cudc chién nay dién ra, c6 phiéu ctia Deutsche
Borse thay d6i mot cach dang ké. Theo thong tin tir cac Tap chi
Financial Times va Bloomberg, nhiéu nha dau tu dai han ngudi Pic
tim cach ban co6 phiéu va nhitng c6 phiéu nay dwgc cac nha moi giGi
mua lai; dén giai doan cudi cia cudc giao dich, 14 trong téng s6 15 co
dong 16n nhat cta Tap doan tré thanh cac nha méi gidi. Cudi cung,
dwéi sy 1anh dao cia mot quy ¢6 tén goi Quy Pau tw vi tré em va dugc
s ing ho cda nhiéu cong ty dau tu tai My, giao dich trén bi ngirng lai;
dong thoi, ca Giam déc diéu hanh Seifert va Cha tich Hoi dong quan tri
Breuer déu budc phai tw chic.

Néu dy doan rang cac nha moi gidi sé dong mdt vai tro quan trong trong
qua trinh giao dich thi Bén Mua (hodc Bén Ban muon xac dinh phwong cach
phong tht) can dat minh vao vi tri ctia c6 dong Bén Ban va dat ra mitc gia
cling nhw goi thau tong thé c6 kha nang thu hit cac nha moi gidi. Viéc thuc
hién tinh bao d6i vGi cac nha méi gidi nay la mot diéu thiét yéu, bdi moi quy
hay c6 dong cé thé c6 nhitng chién lwgc dau tw khac nhau. P6i vdi cac nha
moi gidi, diéu nay c6 nghia ho phai xac dinh rang 1gi nhuan cé dugc tir viéc
ung ho ban lanh dao sé 16n hon so vGi viéc gitt lai c6 phi€u hay bo phiéu
chong lai ban lanh dao.

Vi thé, véi Bén Mua, thuc té nay sé dan tgi hai chién Iwgc mua lai lic dau
tiém nang (va hai chién lwgc nay thwong khong twong thich véi nhau):

e Bo thau cao (con goi la “cai 6m cda gau”) nham triét tiéu moi khang
cvw. Giao dich dang nay c6 kha nang ngan chan cac céng ty doi tha béi
ho sé cam thay rat khé khan dé dwa ra mot mitc gia cao twong duwong
trong thoi gian ngan, dong thoi khién cac giam doc cua Bén Ban dwa ra
de xuat chap nhan giao dich v6i cac c6 dong bdi vi ho cho rang day la
mot giao dich rat t6t doi vdi ca cong ty. Nhitng giao dich ban dau véi
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muc 1gi nhuan tr 40% tre lén thwong dugc coi la nhitng “cai 6m cua
gau”, mac du van can phai can nhdc nhitng yéu t6 phi gid cd khac
(chang han nhw tién mat va c6 phiéu). Mot 161 dé nghi mua lai nhw thé
nay thwong sé duwgc cac nha moi gidi ung ho. Tuy nhién, mot bat 1gi 16n
cta n6 la Bén Ban c6 thé duwgc mua véi gia thap hon va do dé, c6 dong
cua Bén Mua sé khong tan thanh giao dich nay.

e Bo thau thap: dua ra mitc gid mua thdp nham mua dwgc cong ty voi
gia thap nhat c6 thé. Tuy phwong an nay c6 thé hiéu qua néu Bén Mua
biét kién tri hodc khong cho rang sé xudt hién nhiéu 16i dé nghi canh
tranh dang chu y, nhung c6 thé mot s6 ngwoi khac sé cha y téi Bén Ban
va khuyén khich ho co cdu lai cong ty dé phong vé - diéu nay sé dan t6i
mot cudc chay dua dai hoi va khong hé hap dan d6i véi cac nha moi
gidi bdi ho la nhitng ngwdi rat nhay cam véi gia ca cling nhu cac van dé
vé thoi gian nhw da Ivu y & trén.

Madc du néu cac nha moi gidi khong mua c6 phiéu, nhung cac cong ty can
chuan bi vé kha nang sé dién ra mét giao dich khong than thién ngay ca
trong trrong hgp khong phat hién thdy moi de doa nao. Piéu nay ciing
twong ty nhw viéc moi thanh pho thoi Trung c¢6 déu can phéi xay dung cho
minh céac bitc twong thanh bao vé nham ngan chan sy xam pham cta cac vi
quoc vweong hiéu chién khac, cho du chwa hé c6 dau hiéu nao ctia cudc tdn
cong ca. Va ciing giong nhu cac thanh phd nay, mot cong ty 16n van c6 kha
nang bi mot cong ty nho hon tdn cong. Thong thwong, khi mot giao dich
dugc tién hanh — hodc khi mot thanh pho bi tan cong — viéc xay dyng hang
rao phong thua lic nay chang khac gi viéc “mat bo mdi lo lam chuéng”. Lén
ké hoach trudge va thuc hién tinh bdo doanh nghiép la cac chia khoéa thanh
cong. Nhitng giao dich nhw vay cé thé ap dén bat ngo ttt mot hwdéng khong
ai ngo trudc dugc.

CAC CONG TY TU

Ké sach phong thu tot nhat 1a tré thanh mot cong ty tw, dwgc quan ly chat
ché. Rat hiém khi xdy ra kha nang thyc hién nhitng giao dich khong than
thién doi vdi nhitng cong ty tw duwgc quan ly chat ché hay cong ty co phan

https://thuviensach.vn



cong khai, trong d6 mot hodc mét vai c6 dong nam quyén kiém soat cong ty,
béi vi kha nang giao dich thanh cong ma khong cé su ting ho cua (cac) co
dong chu dao la rat it. Tuy nhién, ngay ca trong cac tinh huéng nhw vay, cac
giao dich khong than thién trén thyc té van xdy ra va van thanh cong. Mat
nha hién triét da noi: “Ai cling c6 gia ca” (tifc co thé dung tién dé thuong
lvgng vdi cdc c6 dong dé - ND).

CAC CONG TY DE BI TAN CONG

Mot s6 cong ty dé trd thanh muc tiéu khong mong mudn cia cac cudc
mua lai, ddc biét néu c6 phiéu ctia ho do cong ching nam gitt. Cac cong ty
ddc biét dé bi tdn cong thudng c6 nhitng dac diém sau day:

e Nhan hiéu, vi tri trén thi triedng hap dan, tai san tri thitc (bang sang ché,
tac quyen, ...)

e Dong tién 6n dinh hodc c6 thé doan dinh dwoc

e (Co0 cac cong ty con hodc cdc tai san c6 thé ban dwgc ma khong lam ton
hai t6i cong ty

e Bang can d6i tai chinh mang tinh thanh khodn cao véi s6 du tién mat
16n va so no it

e Gia tri c6 phiéu bi danh gia thap

o [t nguoi trong cong ty ndm gift cd phiéu.

Xin lwu y rang nhiéu trong s6 cac dac diém trén c6 thé 1a cac dac diém
ctia mot cong ty dang hoat dong hiéu qua. Do vay, cac cong ty nay cling can
phai c6 mdt ké sach phong thti manh mé. Ciing giong hét nhw lich st loai
nguwoi c6 day nhitng minh chitng vé cac vwong qudc dem quan tdn cong
nuwédc lang giéng vdi nhitng nguén luc trong yéu, lich st kinh doanh ciing
khong it cac minh chitng vé viéc cac cong ty nay tim cach tiép quan cong ty
khac véi vii khi la vi tri doc ton trén thi truong hoac ban lanh dao tai nang.

CHUAN BI PHONG THU

Néu mét cong ty cho rang minh cé kha nang bi tan cong (trén thuyre té€, moi
cong ty déu trong tinh trang nhw vay, cho du & cap do khac nhau) thi ho nén
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thue hién nhitng budc sau. Pay 1a cac bién phap phan anh viéc tan dung toi
wu tinh bao doanh nghiép:

e Hiéu rd cac c6 dong — ai than thién, ai thiéu thién y — dé biét cong ty co6
thé dwa vao nhitng ai néu mot giao dich khéng than thién xuat hién.
Hay nhé mot cau cach ngén pho bién trong nghi treong Anh: Ké chong
do6i ding tredc mat toi; con ké thu dirng sau lung toi.

- C6 dong la cac thé ché tai chinh thwong nam gitr mot lwgng c6 phiéu
16n: nhitng c6 dong 16n nay c6 kha nang tré thanh muc tiéu tiép can
dau tién cta Bén Mua khong than thién, bdi vi Bén Mua muodn xac dinh
xem nhitng ai sé ung ho dé xuat ctia ho dong thdi muon nhanh chong
xdy dyng mot nhém c6 dong theo phe minh. Do vay, mot cong ty nén
duy tri moi lién hé thwong xuyén va chat ché v6i nhitng c6 dong nay, twr
d6 cong ty c6 thé biét duwogc liéu ho co tiép tuc ung ho ban lanh dao hay
khong. Mot c6 dong than hién c6 thé sé canh bao ban lanh dao cong ty
khi c6 Bén Mua khong than thién nao tim cach ti€p can v&i minh. Mat
khac, néu mot Iwgng c6 phiéu 16n nam trong tay cac nha moéi gidi, co
thé ho sé ung ho cho Bén Mua khong than thién (nhw ching ta da biét,
cac nha m6i gidi la nhitng nguwoi thich “tién néng”; muc tiéu cta ho la
kiém dugc khoan lgi nhuadn cao nhat cé thé trong khoang thdi gian
ngan nhat cé thé).

- Cac nha dau tu 1é va dong co s& hitu co phiéu cta ho: théng thuong,
cac nha dau tw 1é khong c6 su t6 chite tot; ho thuwong la nhitng nha dau
tw “bi dong”, san long lang nghe 16i khuyén cda ban lanh dao cong ty.
Tuy nhién, ho cling c6 thé sé dao dong trdc nhitng moén 1gi nhuan cao
hodc Bén Mua biét khéo 1éo van dong ho.

- Nhitng thanh vién trong cong ty: ho dugc coi la nhitng nguoi ting ho
ban lanh dao va trong rat nhiéu cong ty, ho c6 trach nhiém tng ho ban
lanh dao bang s6 c6 phiéu minh nam git.
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So vdi cac nudc khac trén thé gidi, viéc s hitu 6 phiéu tai My va Anh c6
hinh thitc khac han. Cac cong ty Anh va My c6 nhiéu hinh thitc s& hitu da
dang va nha nwdc nam rat it quyén kiém soat tai cac cong ty nay; trong khi
dé, ching han tai chau Au, thudng c6 hién twong sé hitu c6 phan dan chéo
gitta cac cong ty va nha nuwdc. Nhitng ngwdi nam giit ¢6 phan dan chéo hoac
lwgng c6 phan cta nha nwdc c6 thé kha 1én va cac c6 dong cé thé ho trg ban
lanh dao cong ty ngan chdn nhitng cudc giao dich khong than thién. Tuy
nhién, theo nhw da trinh bay trong vi du vé Tap doan Deutsche Borse, hinh
thitc s& hitu c6 thé thay déi va ngay cd mot cong ty tai Chau Au ciing c6 thé
khong con dya vao cac c6 dong dé ung ho ban lanh dao duwgc nita.

e Giam sat chat ché hoat dong mua ban c6 phiéu, coi d6 la mot dau hiéu
s6m canh bdo vé nhitng vu mua ban vi tri 16n trong coéng ty (day
thuwong la tién than ctia mot giao dich céng khai 16n).

e Co cdu lai cong ty sao cho cong ty it hdp dan hon trong mat cac Bén
Mua:

- Tang cuwong vay ng dé mua lai c6 phan. Biéu nay khéng chi cé nghia
la cong ty nao c6 y dinh mua lai sé phai ganh mirc ng cao hon, ma viéc
mua lai c6 phiéu ciling sé lam tang gia c6 phiéu lén, tr d6 khién cho
mitc gia mua lai cong ty sé cao hon, dong thoi, diéu nay cling c6 thé am
chi rang cac co6 dong hién tai ctia cong ty rat hai long vdi ban lanh dao
hién tai cua ho.

- Pau tu dong tién va lwgng tién du thira vao cac du an tai chinh hap
dan dé giup cong ty tao ra nhiéu lgi nhuan hon nita. S6 tién nay tham
chi c6 thé dugc dung dé thye hién mét cudc mua lai.

- Tang c6 tirc dé “mua” sy ung hd cta cac cd6 dong. Thwong thuwong,
cac nha dau tu 1é thich git* c6 phiéu c6 cb titc; dong thoi, lwong co tic
tang cao ciling c6 thé gitup lam tang gia c6 phiéu.

- Loai bé cac bo phan khong can thiét hoac hoat dong khong sinh 1ai va
thu vé gia tri thyc cta nhitng tai sdn bi danh gia thap bang viéc ban di
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cac bé phan do. Ciing c6 thé thuc hién viéc danh gia lai tai san nay
bang cac bién phap co ciu lai cong ty vé mat tai chinh ma khong can
phai ban cac bo phan hoat dong trong cong ty. Phuong an nay sé giup
trdnh dwgc van dé ma nhiéu cong ty co lich st 1au doi hon gap phai:
cac tai san cua ho co6 gia tri twr trong qua khi, khong phan anh dvgc gia
tri thyc cta cac tai san hién tai trong cong ty.

Co6 thé va nén thuc hién tat ca cac budce trén triede khi cong ty nhan dwogc
mot 10i dé nghi khong mong mudn nao: nén coi cac bién phap nay la cac
“hoat dong tot nhat” ctia bat ky mot cong ty nao duwgc chuan bi tot, cho du
cong ty dé c6 cho rang ho sé c6 kha nang trd thanh mot muc tiéu bat dac di
ctia cac Bén Mua hay khéng. Néu chwa thye hién cac buéce nay thi khi giao
dich duwgc cong bo, can dwa ching lén vi tri hang dau trong danh sach cac
viéc can thyc hién ngay; tuy nhién, day sé tré thanh mét nhiém vu kho6 khan
hon badi vi giao dich dang dugc thue hién va ban lanh dao cong ty dang chiu
strc ép 16n. Tot nhat 1a nén thwong xuyén danh gia lai cac hoat dong nay.

Trong qua trinh thyc hién cac budc nay va cac hoat dong khac, cong ty
can tuan thu day da cac quy tac, luat 1é ctia cac qudc gia sé tai cling nhu cta
cac san chitng khoan trong d6 co phiéu ctia cong ty dwgc trao doi. Luat
M&A cuia Anh la mét vi du dién hinh cho nhitng yéu cau phap ly nhu vay.
Luat nay cé bén nguyén tac chinh:

e Céac c6 dong c6 quyén duge cung cap thong tin day da va kip thoi.

e Trong mot loai c6 phiéu, tat ca cac co dong déu duwgce doi xir cong bang.

e Cac hanh dong cta ban lanh dao nham tan cong mot Bén Ban can duoc
sw nhat tri ing ho cta cac c6 dong.

e (Can phai cong bo nhitng giao dich phu hgp.

Luat Sap nhap va Mua lai ctia Anh han ché thdi gian dé xuat giao dich &
mic 60 ngay ké tir ngay dé xudt dugc dua ra, va giao dich phai dugc mé
trong it nhat 21 ngay. Puong nhién la cac quy dinh c6 thé thay doi, va trong
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Luat nay con c6 rat nhiéu chi tiét khac nita, vi vay, khi cong ty muon xay
dung chién lwgc phong thu, can tham khao y kién ctia cac chuyén gia.

Chién lrgc phong thi cua Forte tredc dé xuat cia Granada
Théang 11/1995, Granada, mot tap doan truyén hinh va gidi tri c6 tru s&
tai Anh, da tién hanh mot giao dich khong than thién tri gia 3,3 ty bang
doi véi Forte, mot cong ty chuyén vé dich vu khach san va thyc pham
cua Anh. Theo thong tin t* mot trong nhitng doi phong tha cua cong ty

dang trén Tap chi Accountancy Age, khi thong tin vé giao dich xuat
hién ngay 22/11 va cac tai liéu dé xuat mua lai dwgc chuyén tdi cong ty
hai ngay sau dé thi theo cac quy dinh vé chuyén nhwong cong ty ctia
Anh, Forte chi c6 thoi han tir d6 t6i ngay 2/1 dé dwa ra cau tra 10i.
Nhiéu ngudi cho rang giao dich dwoc 1én ké hoach mot cach cé cha
dich, khién doi phong thu ctia Forte rdi loan trong ky nghi cudi nam.
Forte tr@ thanh muc tiéu mua lai bgi vi gia c6 phiéu ctia céng ty gan
day giam tGi 30% vi nhitng két qua tai chinh nghéo nan: lgi nhuan giam
xubng con 11%, doanh thu trén titng c6 phiéu giam 41%, va c6 tic
giam 24%. Ban lanh dao ctia Forte da mac mot s6 sai lam chién luwgc va
gay ton that 1é6n cho cong ty (vi du, cong ty s& hitu t6i 69% khach san
danh tiéng Savoy & London, nhuwng mitc do kiém soat lai chwa day

25%). Trén 70% cac lanh dao cap cao trong cong ty déu da gan bé véi

tap doan dich vu khach san trong gan hai nam. Tinh hinh s& hitu c6
phan tredc giao dich nhu sau: 80% do nhitng nguwdi ditng dau quy
thanh pho nam gitt, trong d6 Tap doan quan ly tai san Mercury gitt
14%, cac nha dau tu riéng 12% va gia dinh Forte 8%.

Mat khac, Granada da phat trién rat nhanh thong qua nhitng giao dich
mua lai day tham vong. Nhin chung, Granada da tré¢ thanh lanh dao
danh nghia (khong tham gia vao cac hoat dong cta cong ty) cta cac

cong ty ma Tap doan da mua lai sau khi ho da thay thé ban lanh dao cii
va ban di cac tai san cua cac cong ty nay. Granada stt dung phwong
phap tiép can dot kich c6 dién bang cach theo dudi quy tac trong do

tong cta cac phan nho lai 16n hon tong thé. Khi tién hanh mua lai Forte,
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Granada htta hen sé tang sic hiéu qua cua cong ty (xay dung mot doi
ngli quan ly tot hon), nang luc tdng hop (cac hoat dong vé quy mo va
mutc do), tang thi phan tai mot s6 phan doan thi tredng, va tang gia tri
c6 dong. Giao dich ban dau dwa ra mirc 1ai suat 23% doi véi gia co
phiéu cta Forte. TGi dau thang 1, Granada da tang lwgng c6 phiéu cta
minh tai Forte 1én 10%.

Tai thoi diém giao dich dién ra, Forte md&i chi c6 mot so it cac bién
phap phong thu trong tay. Ban lanh dao cong ty hét sirc bat ngd khi
Forte tré thanh muc tiéu cua mot cuoc mua lai khong than thién. Cung
v6i cac nha tw van, Forte da nhanh chéng vach ra dwgc mot chién lwogc
phong thi gobm nhitng diém sau day:

Viét mgt birc thw giti cac nhan vién va cé dong
Béan mot so tai san cta cong ty vdi tong tri gia 1,5 ty bang (mot so tai
san c6 y nghia quan trong vdi Forte, trong d6 cé nhitng co phan tai
Khéch san Savoy). So tai sdn nay da tao ra 50% doanh thu cho cong ty.
B6 ra 500 triéu bang dé mua lai c6 phiéu (bang 20% s6 c6 phiéu hién
dang lwu hanh).

Van dong hanh lang doi v6i cac co dong la cac thé ché tai chinh.
Tan cong giao dich cia Granada trén cac phuong tién truyén thong dai
chuing.

Pau thang Mot, vao ngay cudi cung dé xuat mua lai cia Granada c6
hiéu luc theo cac quy dinh mua lai, Tap doan nay da tang gia tri giao
dich tir 3,2 ty bang 1én 3,9 ty bang. Theo nguodn tin t* BBC va ca cudc
phong van tiép theo d6, s6 phan cia Forte dwgc dinh doat khi Tap doan
quan ly tai sdn Mercury cho biét ho sé ting ho dé xuat cua Granada.
Nhu vay, chién dich mua lai Forte ciia Granada da thanh cong sau cudc
bo phiéu ctia cac c6 dong cta Forte vao cudi thang 1/1996.

CAC BIEN PHAP PHONG THU NGAN CHAN

Ngoai nhitng budc chuan bi, cong ty cé thé thyc hién nhiéu bién phap cu
thé hon trwde khi giao dich dién ra. Nhitng bién phap nay dugc goi la “chién
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thuat phong tht ngan chan”. Chiang con c6 tén khac la cac hanh dong “thu
dong” vi chung chi xuat hién trong ban diéu 1é cong ty hodc tai cac van ban
khac cua cong ty, va ching chi dugc “khdi dong” khi c6 mot giao dich mua
lai xudt hién. Nhitng “chién thuat mat” nay cé vai tro twong ty nhw mot gian
diép mat trong thoi ky Chién tranh lanh: ching hoat dong ngam va chi dgi
thoi co dé khai dong; nhiéu chién thuat trong dé hoan toan vo hai cho t6i khi
cong ty phai d6i mat véi mot cudc tan cong.

Mot sO chién thuat, chang han nhw chién thuat “vién thuéc déc”, ma
ching t6i sé dé cap t6i trong phan nay khong dwgc luat phap & mot vai quoc
gia ung ho. Tuy nhién, trong ky nguyén nay, khi cac cong ty hoat dong trén
quy mo toan cau, can lwu y tGi tat ca nhitng chién thuat trén bdi vi mot cong
ty muon ding dau thé gidi c6 thé thyc hién nhitng bién phap dé bén ngoai
khu vuc hoat dong cua ho.

Co6 rat nhiéu bién phap phong thu ngan chan (mot s6 cé tén goi kha mau
me) duwgc tao ra dé bado vé mot cong ty khoi nhitng giao dich khéng mong
muon. Nhitng bién phap nay khong loai trir 1an nhau, nén mét cong ty c6 thé
stt dung dong thoi nhiéu bién phap néu dugc cac c6 dong tan thanh. Hién tai,
cac bién phap mdi van lién tuc dwgc cac cong ty cung cac nha tw van tao ra.
Trong dd, nhiéu chién thuat can dwgc dai da so6 c6 dong chap thuan tredc khi
dwa vao st dung.

Mot vién thuoc doc la gi? Sé di bién phap nay dugc dat tén nhw vay la do
néu Bén Mua tiép quan Bén Ban, thi ho sé phéi ganh chiu nhitng hau qua
“doc hai”. Tai My, thudc doc, trén thuce té, 1a m6t dang stra doi diéu 1é cong
ty. Bén ngoai nuwdc My, thuat ngit nay lai dugc st dung vGi nghia hoi khac
doi chut, theo dé, n6 am chi bat ky hanh dong nao ma Bén Mua dugc yéu
cau phai thyc hién, song lai c6 kha nang gay ra nhitng ton that khé chap
nhan dugc. Xét vé khia canh nay, nhitng ké hoach lwong huwu khéng dugc
cap von tr 1au da tr¢ thanh cac ky thuat phong tha hiéu qua va da dem lai
thanh cong cho ca cong ty sach WH Smith va nha ban 1é Marks & Spencer.
Trong treong hop thit hai, khi dang do6i pho lai véi mot giao dich mua lai
khong than thién, nhitng uy vién ctia quy lwong hwu ciia Marks & Spencer
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da tiét 16 rang can phai dong gép thém khoang 785 triéu bang vao quy luwong
huu dé bu dap cho soé tién thiéu hut c6 thé xdy ra. Cung véi cac bién phap
phong thu khac, day 1a mot bién phap di manh dé khién cac Bén Mua chun
budc.

Liéu thudc doc nay sé lam thay d6i co cdu von cua Bén Ban va c6 thé la
ciia ca Bén Mua, theo dé, néu duwgc kich hoat (t'c Bén Mua “nudt” vién
thu6éc doc do), thi cac hau qua tai chinh sé trd nén t6i té dén noi Bén Mua
nhan thdy rang tir bo giao dich (hodc khong dwa ra dé nghi mua lai) con t6t
hon la “c6 dam an x6i”. Trén thyc té, diéu nay cé nghia can phai htuy bd
hodc gidi quyét cac vién thudc doc do trwedc khi hoan thanh giao dich, va
thong thwong, nhw thé tirc 1a Bén Mua can phai trd cho Bén Ban mot mic
gia cao hon so v@i khi khong ton tai nhitng vién thudc doc.

Pa phan cac céng ty c6 phan cong khai tai My déu c6 nhitng vién thudc
doc an trong diéu 1é cong ty. Tai sao khong phdi cong ty nao ciing lam nhw
vay? Nguyén nhan thwdng la van ton tai quan diém cho rang cac vién thudc
doc c6 thé lam chun budc mot Bén Mua tiém nang va vi thé, gia tri c6 dong
sé khong dugc cung c6. Nghién cttu do ching t6i thyc hién da chi ra rang
cac vién thuoc doc nay la mét trong nhitng cach thitc hiéu qua nhat dé tang
gia tri co dong trong mot giao dich. Cac nghién cttu khac thyc hién tai My
cling nhat tri v&i quan diém nay. Hién nay, c6 y kién cho rang thong qua viéc
bao vé cong ty, cac vién thuoc doc sé gitp xay dueng mot ban lanh dao manh
meé va c6 thé khong thong nhat véi viéc quan 1y doanh nghiép hiéu qua.

Khi cac vién thuéc doc dugc sit dung sai
Nam 1998, Symbol Technologies tim cach tiép quan doéi thu “thap co”
hon, Telxon. Ca hai cong ty déu san xuat may quét ma vach (thuwong
thay tai cac noi nhu ctta hang ban 1é) va cac san pham thu thap dir liéu
khac. Theo ghi chép ctia cac ho so tai tdoa, Symbol dwa ra 10i dé nghi
mua ban dau vdi Telxon hoan toan bang tién mat tri gia 800 triéu USD.
Mirc gia nay cao hon mitc gia thi treong t6i 40%, titc 38 USD/co
phiéu. Sau d6, Symbol ddt gia cao hon gém ca tién mat va co phiéu vdi
mutc 42 USD/c6 phiéu.
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Cac c6 dong da dé don kién Telxon vi cong ty nay khong chiu loai bo
vién thudc doc caa ho va khién cho giao dich trén bi ngirng lai. Cudi
cung, Telxon chap nhan sé khong st dung vién thudc doc trong tay néu
cong ty nay nhan duwgc mét 161 dé nghi mua bang tién mat véi mic lai
nhat dinh.

Bén canh cac vién thuéc doc, mot cong ty cé thé thyc hién nhiéu bién
phap ngan chan khac tredc khi nhan dugce bat ky 16i dé nghi mua lai nao:

e “Pay lui ké tdn cong” la thuat ng® dung dé chi cac bién phap stra doi
diéu 1é doanh nghiép dé phuc vu muc dich phong vé (trong do6 cé ca cac
vién thudc doc). Ngoai cac vién thuoc doc da néi & trén, con c6 thé ké
dén mot s6 bién phap pho bién khac, c6 thé dai dién cho mot chinh sach
doanh nghiép hiéu qua nhu:

- Cac diéu khoan vé da so ap dao, theo do, cac quyét dinh quan trong
(nhw chdp thuan moét 161 dé nghi mua lai) can phai dwgc trén 50%
(thwong 1a 75%) c6 dong dong y.

- Hoi dong quan tri xen ké (cac thanh vién trong hoi dong dwgc bau ctr
vao cac thoi diém khac nhau, vi thé, thoi gian tai nhiém ctia ho khac
nhau — ND) khién cho mot Bén Mua khong than thién khong thé thay
thé toan bo hoi dong quan tri chi trong mot cudc bau ct.

- Cac diéu khoan vé gia cong bang dé bao vé cac co dong thiéu s6. Nho
vay, tat ca cac c6 déng déu dugc doi xir cong bang (néu khong cé cac
diéu khoan nay, Bén Mua c6 thé dé nghi mua c6 phiéu véi gia cao hon
do6i v6i nhitng c6 dong thuan tinh ban c6 phiéu ma chwa kip phan tich
ky ludng cac khia canh cua giao dich).

- Von kép: hai loai co6 phiéu khac nhau véi cac quyén bo phiéu khac
nhau (thuwong la nhitng ngwdi tng ho ban lanh dao sé c6 nhiéu quyén
hon).
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e Nhitng chiéc du vang la cac hgp dong thoi viéc hap dan do6i vdi cac
lanh dao nong c6t ctia cong ty; theo dé, khi bi bai chitrc, ho sé nhan
duwgc mét khoan tién boi thuwong rat 16n (vi du, chua tich hoi dong quan
tri cua Bankers Trust dd c6 mot chiéc du vang tri gia trén 100 triéu
USD khi cong ty nay bi Deutsche Bank mua lai nam 1999). Ban than
nhitng chiéc du vang khong phai la mot phwong phap phong thu, tuy
nhién, khi két hgp v&i cac bién phap khac, né cé thé khién cac Bén
Mua chun buéc vi da gép phan nang cao gia tri giao dich.

e Quyen s@ hitu ¢6 phan cua ban lanh dao c6 nghia la khi ban lanh dao s&
hitu hodc kiém soat mot lwgng c6 phan 16n trong cong ty, ho c6 thé
dung ching dé bé phiéu tir ch6i mot Bén Mua khéng mong mudn. Ho
c6 dugc quyeéen nay c6 thé la nho vao cac khoan phan thuwéng bang co
phiéu danh cho ho hodc day la mot phan cia mot ké hoach tang lwgng
s@ hitu c6 phiéu cho cac nhan vién trong cong ty. Ké tir cudi thap ky
1980, cac cong ty bat dau khuyén khich cac nhan vién hién tai ctia minh
mua thém c6 phiéu cta cong ty khong chi v6i muc dich ngan chan
nhitng Bén Mua khong mong muén ma con giip hg c6 duwgc mot phan
lgi ich trong twong lai ctia cong ty, tt do hwéng cac dong luc ctaa ho
gan sat voi cong ty hon.

e Cudi cung, mot cong ty co6 thé tai sap nhap theo luat phap, theo do, mot
Bén Mua sé kho c6 thé thanh cong trong mét giao dich khong than
thién. Mot s6 quoc gia va co quan phap luat (chang han nhw cac bang
khac nhau ¢ My) c6 luat bao vé cac cong ty khoi nhitng giao dich
khong mong muén hodc cé nhitng bién phap manh mé hon dé bao vé
cac c6 dong. Vi du, tai My, da phan cac cong ty c6 phan cong khai 16n
déu thyc hién sap nhap tai bang Delaware bgi vi bang nay cé nhiéu
kinh nghiém phép 1y va luat doanh nghiép ctia bang gan b6 sat sao vGi
thue té€. Pay cling 1a noi cac yéu cau lién quan dén nhitng giao dich
khong than thién dwgc thé hién ro rang. Cac bang khac c6 luat doanh
nghiép it phat trién hon cé thé ciling sé it rd rang hon trong nhitng yéu
cau d6i véi ca Bén Mua va Bén Ban. Tai chdu Au, Phap dugc biét dén
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vOi tw cadch 1a mot quéc gia tich cwc bdo vé cac cong ty trong nuéc
trdc cac cudc chuyén nhwgng dén tir nwdc ngoai.

CAC BIEN PHAP PHONG THU CHU PONG

Twong tv nhw cac bién phap phong tha thu dong, co rat nhiéu thuat ngi
mau meé dung dé mo ta cac bién phap chong sap nhap chu déng. Tan suat st
dung cua ching cling kha 16n, nén thiét nghi sé hitu ich hon néu ching ta
cung thao luan vé chiing mot cach chi tiét.

Viéc st dung thu xanh hoan toan bién mat vao thap ky 1990 do nhitng
thay doi vé luat thué tai My ciing nhuw do nhitng lo ngai vé van dé kién tung.
Trudc do, the xanh c6 thé do nhitng Bén Mua “yéu cau” va Bén Ban budc
phai trd khodan tién nay dé ngan chan cac cudc chuyén nhwong khong mong
muon. Trwdce khi cé nhitng thay doi trén vé mat phap ly, khodng gitta thap
ky 1980, nhiéu céng ty da c6 nhitng sita doi trong diéu lé cong ty qua do
khong cho phép viéc chi trd cho cac thu xanh.

Bon nhém phong thi chia dong chinh
. Tiép can tryc tiép v6i Bén Mua:

- Thu xanh: trd m6t khodan tién 16n dé mua lai c6 phiéu cia mét Bén
Mua khi cong ty nay de doa sé c6 nhitng hanh dong khong than thién;

- Cac hgp dong tri hoan: la tién trd cho mot c6 déng hién tai dé ho
khong mua thém c6 phiéu ctia cong ty, thwong chi trong mot khoang
thoi gian nhat dinh;

- Phong thti Pac-Man: xoay chuyén tinh thé va dwa ra 16i dé nghi mua
lai véi Bén Mua khong than thién.

- Cac chién thuat pha hay: 1én ké hoach v@i cac dong minh:

- Hiép si ao trang: mot Bén Mua than thién r6 rang la dwgc wa thich hon
mot Bén Mua khong than thién (titc “hiép si ao den”);
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- Nguoi vé s trang: tirc 1a ngwdi mua than thién, bo tién ra dé mua mot
lwgng c6 phiéu 16n ctia Bén Ban va gitt ching an toan cho dén khi giao
dich khong than thién két thic;

Cac giao dich dong ctra: ban di cac tai san khién Bén Ban trd nén it hap
dan hon, dac biét la cac tai sn ma Bén Mua c6 thé dang tim kiém;

- Cac lwa chon déng ctra: cho phép Bén Mua tiém nang mua lai mot so

tai san nhat dinh cta cong ty vdi gia wu dai;;

- Céc c6 dong dong minh quyén lyc: 1a cac bién phap ngan chan/tri

hoan giao dich do cac c6 dong nay thuc hién (VD: cong doan, chinh

phu,...).

Cac hanh dong tai chinh:

- Thay d6i co cdu vén: thong qua viéc tai co cdu von hodc cac thay doi
khac, Bén Ban c6 thé phai trd nhiéu khoan ng hon hodc phai trd mot
lwgng c6 tiec dac biét kha 16n — diéu nay c6 thé lam chun bwdc cac Bén
Mua;

- Banh gia lai tai san: danh gia lai cac hang muc trong bang can doi tai
chinh (VD: bat dong san) dé tang gia co phiéu;

- Cong bo co tirc: ban cac tai san chu yéu hodc c6 gia tri cao ctia cong
ty (hodc t6t hon la cac tai sdn cong ty khong mong muon cé) dé tra lai
tién mat cho cac co dong.

Truyén thong:

- Chi can néi “khéng”: cong khai cong b6 rang cong ty tir choi 1oi dé
nghi mua do;

- Ném bun: titc cac cudc tan cong ca nhan doi vdi ban lanh dao Bén
Mua;
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- Thu htt ¢6 déng: cong bé mot ké hoach chién lwge thuyét phuc cling
nhw nhitng dv bédo tai chinh cho thdy tu than cong ty c6 thé lam tang
gia tri c6 phiéu ctia minh lén nhu thé nao;

- Xac dinh cac mau thuan vé lgi ich va cac sai lam: nghién citu can than
cac vai tro cta nha tuw van;

- Kién tung: gilt chan Bén Mua tai cac phién toa nham danh lac huwéng
ho.

Céac hgp dong tri hodn duwgc 4p dung phd bién nhat vao thap ky 1980. Vi
dy, Drexel Burnham Lambert di dong y nhan 1,75 triéu USD va cam két
khong gitip Bén Mua khac tién hanh giao dich véGi Gillette. Sau nay, trong
mot vu kién do cac co6 dong caa Gillette khéi dong vao thang 6/1998 sau
nhitng c6 gang mua lai cia Coniston, nguwdi ta phat hién ra rang c6 it nhat 10
cong ty khac da chap nhan thw xanh ctaa Gillette, trong do6 phai ké dén nhitng
cong ty danh tiéng nhw Colgate-Palmolive, Ralston Purina, Anheuser-Busch,
PepsiCo, Citicorp, Kohlberg Kravis, va Forstmann Little.

Vi vai tro la cac cong ty thit ba xuat hién dé giai ciru Bén Ban khéi mot
giao dich khong mong muén, cac hiép si 4o trang c6 thé tré thanh mot birc
twong phong tha hdp dan. Tuy nhién, phan 16n cac nghién citu déu chi ra
rang cac hiép si 4o trang nay c6 kha nang sé phai chiu nhiéu tén that do cac
giao dich mua ban c6 phiéu gitta ho v&i Bén Ban duwgc thye hién mot cach
voi vang khi cac cudc mua lai dang dién ra. Do d6, giao dich nay co6 thé
khong nam trong ké hoach chién lwgc dai han va cé thé khong kha thi nhw
cac giao dich khac dugc suy tinh can than hon. Ngoai ra, cac hiép si 4o trang
c6 xu huéng mubn tiép quan cac cong ty da c6 mot Bén Mua nham dén. Vai
su xuat hién cua hiép si ao trang, mot cudc dau thau sé duwgec maé ra, nho do,
cac gia tri c6 thé dugc day 1én cao. Tuy nhién, néu hiép si do trang nay tuw
tredc do da can nhac ké hoach mua c6 phiéu (dac biét khi ho da hwdng vao
ding Bén Ban do6) hodc trong trwedng hgp néu giao dich mua lai cia mot
cong ty doi tha thanh cong, cong ty doi thu nay sé trd nén vitng manh hon,
ngoai kha nang chap nhan cda hiép si 4o trang néu dem so sanh véi vi thé
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khong thay doi cua hiép si do trang trén thi treong, thi rat c6 thé bién phap
mua cO phiéu cua hiép si do trang la mot viéc lam hitu ich.

Cac thay doi vé co cau von co thé dién ra dwdi nhiéu hinh thitc, trong dé
bao gom viéc phat hanh thém c6 phiéu (phat hanh cho céng chiing hodc cho
mot vé si trang), mua lai c6 phiéu (st dung bién phap ty bo thau, mua lai co
phan cé muc tiéu, hodac mua lai trén thi truong mé), nhan thém cac khoan
vay ng (bang cach phat hanh trai phiéu hodc vay ng ngan hang), hoac tai co
cau von. Thong thwong, tai co cau von nghia la co cau von dugc thay doéi
thong qua bién phap tai co cau von don bay (ttc thay déi co cau von nho
tang cuwong st dung cac khoan ng) hay qua cac bién phap manh tay hon nhw
chuyén thanh cong ty tu thong qua giao dich mua dit cé don bay, ban cac tai
san co gia tri hodc it nhat 1a cac tai san c6 gia tri 16n doi véi Bén Mua khong
than thién (con dugc goi la giao dich déng ctta), thanh ly cong ty (c6 thé
mang lai gia tri cao hon cho cac c6 dong trong mot so truong hop), hoac
mua lai cac cong ty khac. Trong boi canh M&A, khi tang cwong cac khoan
vay ng, Bén Ban c6 thé phai st dung doanh thu ctia minh dé tai trg cho mét
giao dich phan cong déi v6i cong ty dang c6 y dinh mua lai ho (day goi la
bién phap phong thu Pac-Man, phong theo tén cia mot tro choi video thong
dung ngay trude).

Mot s6 cong ty cho rang ho cé thé tim kiém dwgc sy ting ho ctia cac dong
minh quyén lyc trong cudc chién day lui mot giao dich khéng than thién.
Céac dong minh nay cé thé 1a cac t6é chirc da gan bé v6i Bén Ban va c6 mot
lgi ich bat di bat dich trong m6i quan hé nay (chang han nhw cac cong doan
v6i muc tiéu duy tri co6ng an viéc lam, béi vi ho biét rang da phan cac cudc
sap nhap déu nhanh chéng dan t6i it nhat 1a m6t dot sa thai nhan cong thira).
Do6i vGi mot s6 thé ché luat phap, chinh phua cé thé hanh déng véi vai tro
dong minh ctia cong ty muc tiéu; chang han, vi nhitng ly do ty ton dan toc,
chinh phtt mot quoc gia c6 thé muén bao vé quyén sd hitu trong nwdc doi
v6i mot cong ty hang dau trén mot linh vire quan trong (dac biét 1a cac cong
ty hoat dong trén cac linh viic qudc phong, tiéu dung va dich vu c6ng ching,
ngan hang va bao hiém, va mét s6 nganh san xuat chinh nhuw 6 t0).
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Chinh phu Anh ra tay trg giup Bén Ban
Pau nam 2006, Gazprom cua Nga, tap doan khi gas 16n nhat thé gidi,
dwa ra dé nghi mua lai Centrica, nha cung cap khi gas va dién 16n nhat
Anh quoc. Theo thong tin tit BBC, chinh phd Anh rat quan tam tGi giao
dich nay béi n6 da lam day 1én mét s6 van dé mang tinh chién lwgc nhw
su an toan trong twong lai cua nguén cung cap khi gas ty nhién cho
Anh. Cudi cung, chinh phu Anh tuyén b6 ho sé khong can dwong giao
dich nay. Tuy nhién, tredc khi cé tuyén bd nay, van dé nay da gay ra
nhiéu quan ngai doi vdi cac nha dau tw cia Nga, khién toan bd qua
trinh giao dich phai ngirng lai. Médc du giao dich nay khong dién ra,
nhung ngudi Nga cling khong té ra hai long véi viéc dé cac bén thit ba
dugc tiép can vdi cac dwong dan khi xuat khau cia Gazprom nhu da dé
xuat.

Mot treong hop khac thwong xuyén dwgc nhac téi la chinh phu Phap da
ngan chdn viéc mua lai Danone, mgt cong ty san xuat yoghurt, vi
nhitng 1y do an ninh quéc gia.

Mot bién phap khac la n6i “khong”. Tai My va Anh, luat phap quy dinh
rang hoi dong quan tri mot cong ty c6 quyén tir choi mot 161 dé nghi néu ho
cho rang 10i dé nghi nay khong théa dang. Tuy nhién, ho phai chi ra dugc
rang hanh déng ctia minh xuat phat tir nhitng tham dinh chi tiét cling nhw tr
niém tin twédng chan thanh, néu khéng, ho c6 thé tré thanh muc tiéu kién cao
ctia cac co dong.

Céac cong ty cling c6 thé st dung tinh bado doanh nghiép dé phong thu
tredc nhitng 1gi ich khong mong mudn cia cac bén thit ba. Nhiéu cong ty s
dung “toa an dv luan” dé thu hut cac c6 dong nham ngan chan mot giao
dich. Cho du la st dung cac k¥ nang tinh bao doanh nghiép dé “béi 16ng tim
vét” cac Bén Mua tiém nang (nhw tim ra cac hoat dong pham phap, hay cac
mau thuan vé 1gi ich giita cac c6 dong cta ho), ném bun hay no Iyc pha hay
mot giao dich, thi ro rang la tinh bdo doanh nghiép van déng mot vai tro
nong cot trong viéc gitp cac bén tham gia chiém thé thuwong phong. Mot
trong nhitng yéu t6 quan trong nhat, nhung lai it duwgc dé cap dén nhat, cta
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tinh bao doanh nghiép la dwa thong tin nham danh lac hwéng. Hay nhg,
nguoi dua tin cho ban c6 thé khong lam viéc cho ban dau.

Kién tung cling c6 thé dugc st dung lam mdt bién phap phong tha hiéu
qua. Mot trong nhitng muc tiéu cda kién tung la nham Iya chon mot dién dan
thuan lgi hon dé bao vé Bén Ban (thuwong la mot phién toa “nha” qua do
cong ty dwgc dbi xi wu dai hon), ngan chdan Bén Mua dwa ra nhitng hanh
dong cha dong va dé don kién trwdc, tri hodan Bén Mua nham kéo dai thoi
gian tim kiém cac chién thuat phong thu khac, dong thoi tao ra mot don bay
tam ly véi ban lanh dao ctia Bén Mua. Viéc kién tung nay cling c6 thé dya
vao cac yéu t6 ho tro la nhitng lo ngai vé chong doc quyén (dic biét hiéu
qua trong cac cudc sap nhap ngang) hay cac cdo budc veé viéc tiét 16 thong
tin hodc sai pham trong hoat dong. Cac phan tich cua ching t6i da chi ra
rang nhitng cong ty nao biét st dung toa an lam bién phap phong thu sé c6
kha nang thanh cong cao hon khi ngan chdn nhitng cudc giao dich khong
mong muon.

Ném bun

NO lyc mua lai khong than thién tri gia 1,6 ty bang Anh ctia Elders IXL

(bay gio la Fosters Group) doi vdi cong ty Scottish & Newcastle (S&N)
ndm 1988 da khién giao dich nay bi dwa 1én Uy ban Ngin chin Doc
quyén va Sap nhap (MMC). Khong nhitng thé, S&N con tai trg cho
mot trang quang cao c6 noi dung chi trich Elders IXL trén to tap chi
Melbourne Age cua Australia ngay truée thém dai hoi c6 dong hang

nam cua Elders (bai bdo c6 tira dé “10 diéu cac c6 dong cia Elders IXL
c6 thé sé muon hoi hoi dong quan tri cong ty”). Tiép theo d6 la mot

cudc diéu tra hwéng vao nhitng cdo budc cho rang Elders da “mua
khong” mot lwgng c6 phiéu 16n tai S&N tir cac c6 dong trong thanh
pho va mot ban bao cdo toan dién diéu tra nhitng chién thuat mua lai
trede day cua Elders cling nhu mitc vay ng cta cong ty nay, theo do,
bdo cdo nay cho rang Elders khong xitng dang 1a cht nhan caa hang
san xudt riegu bia 16n thit nam tai Anh khi do.
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Twong tu, dau nam 2005, Marks & Spencer da phai nho téi toa an dé
ngan chan ké hoach tiép quan cta Sir Philip Green. Nhw da lwu y trong
cac tai liéu tai toa, cac luat sw caa Marks & Spencer da tranh cai thanh

cong tredc tham phan rang nha tw van phap ly ctia Green, Freshfields

Bruckhaus Deringer, c6 s@ hitu nhung thong tin nhay cam lién quan
trure tiép tdi giao dich trén va, vi thé, ho c6 mot mau thuan vé 1gi ich
v&i cong ty. Cac luat su cho biét tredc do Freshfields da khuyén Marks
& Spencer ky két hgp dong tuyén dung nha thiét ké ciia mot trong
nhitng nhan hiéu thoi trang chinh cia Marks & Spencer, dong thoi
Freshfields ciing da lam viéc dai dién cho Marks & Spencer trong mot
vu tranh tung phap ly véi mot trong cac nha cung cap ctia cong ty. Cudi
cung, Green budc phai thay doi nha tw van luat va diéu nay da gidp
dem lai mét 1gi thé tam thdi cho Marks & Spencer. Nhw Stuart Rose
tirng noi: “D6 khong phai la mot dién bién 16n, nhwng du sao, trong hai
hay ba ngay gi do, Green da hoat dong ma khong c6 luat su nao trg
gitip. Nho vay ma chiing t6i cling dé thd hon mot chut”. “Hay noi
khong” va kién tung.

Pau nam 2006, Tap doan Mirant Corporation da dwa ra 16i dé nghi mua
lai 100% mot tap doan 16n hon, NRG Energy, Inc., véi gia 7,8 ty USD.
Ca hai cong ty déu hoat dong trén thi trvong nang lwong. Khi do,
Mirant da pha san dugc 3 nam va mdi chi thoat khoi tinh trang nay
dugc 4 thang triedc khi nhan dugce 161 dé nghi trén. 6 thang truwede do,
ban than NRG da tham gia vao cac cudc dam phan nham mua lai
Mirant.

Tuy nhién, hdi dong quan tri cia NRG da ngay 1ap tirc “nhat tri tir
ch6i” giao dich trén. Trong budi hop bao cua cong ty, cha tich hoi dong
quan tri kiém gidm d6c diéu hanh cia NRG cho biét ho da “két luan
rang Mirant la mét cong ty c6 doanh thu c6 dinh, co hdi phat trién gan
nhw khong c6 sau nam 2007, sap phai danh ra mot khoan vén 16n cho
cac chi phi vé moi treong, va c6 nhiéu kha nang phai déi mat véi
nhitng rui ro cia mot quoc gia dang phat trién”. Ciing trong budi hop
bao nay, ong tiép tuc cho biét thém rang cac cudc dam phan trudc kia
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cham dtt vi cac ly do ma “cd Mirant va Goldman Sachs (nha tw van tai
chinh ctia Mirant) déu chua titng bac bé 1ai”. Cubi bai phat biéu, ong
két luan rang: “dé nghi ctia Mirant la mot giao dich sai [am xdy ra vao
thoi diém sai lam”.

Theo cac bai viét vé cudc hop bao nay ciling nhu theo nguon tin tir tap
chi The New York Times, hai cong ty da tién hanh cac dam phan bi mat
trong it nhat hai nam. Cac nguon tin nay cling cho biét Mirant tham chi

da dé don kién NRG vi ho cho rang Goldman Sachs c6 mau thuan vé
lgi ich v&i ho béi nha tw van nay c6 trong tay nhitng thong tin ndi bo vé

ca hai cong ty. Va theo ding nhv duy doan, Goldman Sachs budc phai
cham dit hgp dong lam viéc v6i NRG trong giao dich nay.

KET LUAN

Rét kho, néu khong mudn néi 1a khong thé, dé biét dwgc mot cach chinh
xac bién phap phong tht nao sé c6 hiéu qua. Moi cudc sap nhap hay mua lai
déu c6 nhitng dic diém riéng biét. Trong moi giao dich c6 thé cé nhiéu nha
moi gidi cung tham gia va moi ngwoi trong s6 ho déu c6 nhitng dong co
khac nhau. Kinh nghiém cho thdy trong s6 cac cong ty muc tiéu, chi c6
khoang 1/3 van duy tri dwgc sy doc 1ap ctia minh (cac Bén Mua chi thanh
cong 50%, s6 Bén Ban con lai bi bén thit ba mua lai). Do dé, hau hét cac
Bén Ban cung cac nha tw van cua ho déu st dung phwong an két hgp phirc
tap gitta cac bién phap phong thu thu dong va chi dong. Chinh vi khong biét
cudi cung (nhitng) bién phap nao sé dat dwgc hiéu qua nén cac co6 dong cé
thé tdi da hoa gia tri cia cong ty hodc sé khién Bén Mua khéng than thién
phai ngirng budc.

Cac bién phap phong tht ma mot Bén Ban (hodac Bén Ban tiém nang) ap
dung dugc thiét ké nham tao khé khan cho Bén Mua khong than thién (tuy
nhién, nhw thé khéng cé nghia 1a Bén Mua phai chiu b6 tay). Cac bién phap
nay nham doi héi m6t mic gia cao hon cho giao dich, dong thoi gitp Bén
Bén c6 thém thoi gian dé tim kiém cac bién phap phong tha hiéu qua hon.
Nghién cttu cho thdy cac chién thuat phong tha rat c6 1gi cho cac c6 dong;
va cac cong ty co stt dung ca hai bién phap phong thu ngan chan va chua
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dong sé c6 kha nang mang lai m6t mirc 1ai suat cao hon 30% cho cac c6
dong cua minh so v@i cac cong ty khong ap dung nhitng bién phap trén.
Khong thé khong thira nhan tdm quan trong cia mot nén tang kién thirc toan
dién vé cac Bén Ban va Bén Mua. Khong st dung chitc nang tinh bao doanh
nghiép dé c6 duwgc nhitng kién thitc nhu vay la mét viéc lam mang day tinh
rdi ro va hoan toan khong can thiét.
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7
THAM DINH CHI TIET

Trong linh viic M&A, tham dinh chi tiét (Due Diligence®) 1a qua trinh
diéu tra cac thong tin chi tiét vé mot cong ty Bén Ban tiém nang va linh vuyc
ma cong ty d6 dang hoat dong. Cac cong ty mua phai hiéu r6é vé cong ty ho
dy dinh mua lai. Con cac cong ty Ban can phai hiéu ro ai dang theo dudi ho
va ho c6 nén chdp nhan mot 10i dé nghi giao dich hay khéng.

Qua trinh nay bao gom viéc tham dinh cac thong tin thyc té va kiém tra
cac moi quan hé bén ngoai cta céng ty cling nhw tinh hinh tai chinh, hoat
dong nodi bo va ban lanh dao céng ty. Tham dinh chi tiét thuong duoc coi la
trach nhiém ctia phia céng ty mua. Pay la mot suy nghi sai lam. Cong ty
Bén ciling can thyc hién qua trinh tham dinh chi tiét doi v6i cong ty mua
nham xac dinh xem 16i dé nghi cta ho c6 than thién va hgp phap hay khong
— quan trong nhat la tim hiéu xem ho c6 da nang lyc tai chinh dé hoan thanh
giao dich hay khong. Trong nhitng tinh huéng nhuv vay, cong ty Ban thuc
hién tham dinh chi tiét dé giup h6i dong quan tri dwa ra nhitng dé xuat dua
trén nhitng thong tin day da nham giip c¢6 dong quyét dinh xem cé nén chap
nhan 10i dé nghi mua khong. D6i vdi truong hgp sap nhap trong dé cac bén
tham gia déu “ngang bang nhau”, ca hai cong ty déu nén tién hanh tham
dinh chi tiét.

Tham dinh chi tiét cia cong ty Ban doi voi cong ty Mua
Cudi thang Tw nam 1991, James Hanson va Gordon White ctia Tap
doan Hanson plc (khi dé 1a mét tap doan da quoc gia) mua 2,8% c6
phiéu tai ICI, tap doan hoa hoc toan cau khong 16 cia Anh. Lugng co
phiéu nay dugc nhiéu nguwoi danh gia la buwdc dém dan téi cuéc mua lai
ICI véi gia 10 ty bang.

Hon mot thang sau, c6 nguon tin cho biét Ngai White cua tap doan
Hauson da st dung tién cta cong ty dé mua ngwa dua, nhung da dé mat
gan 8 triéu bang trong vong 4 nam qua. 80% sb ngwa dua nam trong tay
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note:

Hanson, nhung cac lanh dao cong ty s& hitu phan con lai. Tap chi
Independent on Sunday binh luan: “Sy két hgp cac quyén 1gi ca nhan
va quyeén lgi chung cia ca cong ty nhw vay la mét hinh thitc quan ly
kém hiéu qua, cho du ngay ca khi n6 dwgc cong khai va sinh 1ai; nhung
trong truong hgp nay, vu viéc dugc gitr bi mat va cling chang mang lai
chit 1gi nhuan nao cho cong ty. Cé 1€ moi nguwdi sap phdi chap nhan
rang d6i vdi cac cong ty dai ching@), ban lanh dao c6 thé 1ong ghép cac
thu vui ctia minh vao hoat dong cua cong ty theo cach thitc nhw vay. Vi
lgi ich cia Hanson, chiing ta hay hy vong rang khong con nhitng tro
ban thiu nao an nau trong cong ty cta ho nita”.

Cung ngay hom do, t& The Sunday Times cho biét ICI “ngo rang
Hanson muon ti€p quan ho (va) ho khong thé tin vao diéu nay. Nhung
phat hién tuan trwdc vé nhitng khoan dau tw khong thanh céng ctia
Hanson vao ngwa dua da dat ra rat nhiéu van dé vé quan ly cong ty va
ICI sé stz dung nhitng van dé nay lam vii khi phong tht cho minh trong
treong hgp Hanson dwa ra 16i dé nghi mua ho bang tién mat”.

Tuy nhién, trén thyc thé, vai tro cta tinh bado doanh nghiép ciing thuong
xuyén bi bo qua vi rat nhiéu ly do; doi khi nhitng 1y do dé xuat phat tir cac
suy tinh ca nhan cua nhitng nguwoi tham gia giao dich. Nhw mot lanh dao
trong nganh khai mé da tam sy vdi chiang toi, “vi nhitng ly do vé uy tin ca
nhan hodc co hoi thang tién, cac thanh vién trong giao dich thuwong c6 nhitng
hanh dong tuw lgi dé dam béo rang giao dich d6 khong that bai vi nhitng
thong tin “khong thodi mai”...”. Hodc viéc cho rang mot so thong tin la
khong phu hop (trong khi thue té lai khong phai thé) cling c6 thé dem lai
nhitng thét bai nghiém trong vé tinh bao va thwong mai d6i véi cac cong ty
tham gia vao nhitng giao dich M&A “que cut” nhu vay. Marco Boschetti,
chuyén gia vé M&A tai Towers Perrin néi véi ching t6i: “Tham dinh chi tiét
la phan tich nhitng di¥ liéu ma céng ty bén Ban cung cdp theo nhitng yéu cau
chi tiét cia bén Mua. Tinh bdo doanh nghiép sé bao dam rang ban héi — va
tap trung vao — nhitng cau hoi dung dan”.
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note:

Tuy nhién, ly do giai thich tai sao viéc tham dinh chi tiét lai thwong xuyén
kém hiéu qua khong phai la do doi ngli nhan sy khong tap trung hay thién vi
hay khong du nang lyc; ly do thyc t€ la qua trinh nay dwgc nhin nhan nhw
mot hoat dong riéng biét. Chién lwgc, tham dinh chi tiét va quan ly hau sap
nhap déu duwgc danh gia la nhitng hoat dong khac nhau. Trong mét trong
nhitng nghién ctu dién hinh dwgc dé cap ¢ phan sau, chiing ta sé cung phan
tich dé tim hiéu cach thitc nha dau tw mao hiém Alchemy long ghép tinh bao
doanh nghiép vao trong toan bd qua trinh mua lai va coi d6 la mot phan
trong cac quy trinh hoat dong thuwong ngay cua minh. D6 la bai hoc cho cac
cong ty khac — hay dwa chirc nang tinh bao vao nhitng hoat dong kinh doanh
hang ngay cua cong ty.

Ngay ca doi vdi nhitng cong ty c6 mot bo phan tinh bado doanh nghiép
trén danh nghia, thi doi ngi thyc hiéen M&A ciing chi coi ho la nhitng nguoi
cung cdp thong tin va thwong chi lién lac vdi ho vao gio phit cuéi. Cac cudc
phong van cta chiing t6i v6i cac nhan vién tinh bao doanh nghiép da khang
dinh diéu nay; hon nita, ho con cho biét ho cam thay vai tro ctia minh bi
danh gia thap va dwdong nhu ho chi 1a nguwdi ngoai cudc. Nhu vay, ho tré nén
co 1ap va tham chi la nhitng nguwoi ngang duong trong cac giao dich. Viéc
long ghép tinh bao doanh nghiép vao cac hoat dong binh thudng trong cong
ty sé gop phan lam tang toc qua trinh tham dinh chi tiét (DD) béi vi hau hét
thong tin, néu dwgc yéu cau, déu c6 san va cé thé tiép can thong tin true tiép
tlr co s@ dit liéu trong cong ty. Cudi cung, viéc xay dung mot hé thdng thong
tin nhw vay thudng sé tao ra nhitng y twong doi vGi cac cong ty Bén Ban.

Du st dung hé thong tinh bdo doanh nghiép bén trong hay bén ngoai,
nhung van cé nhitng quy tac giap tang kha nang cé duwgc 1gi thé canh tranh
cho cong ty. D€ qua trinh tham dinh chi tiét (DD) dién ra thanh cong, can
phai c6 sy tham gia va kiém soat ctia ban lanh dao cap cao. Thong thuong,
ho sé nhg dén sy ho trg cia cac chuyén gia bén ngoai cong ty, chang han
nhw cac cong ty tw van, cong ty ké toan hay ngan hang dau tw.

Ly twdng nhat la qua trinh tham dinh chi tiét nén bat dau tir giai doan 1én
c6 y twdng vé giao dich va sit dung nhitng thong tin cong khai san c6. Sau
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dé, nén tiép tuc cong viéc nay trong sudt qua trinh sap nhap. Néu dé la mot
giao dich than thién, viéc lay dugc nhitng dir liéu chat lwgng sé dé dang hon;
trong cac giao dich khong than thién, qua trinh tham dinh chi tiét c6 thé chi
dat dwgc nhitng dit liéu cong khai san cé néu giao dich nay chwa duge chap
thuan. Pay chinh la ldc cong ty mua can dén chitc nang tinh bao nhat. Tham
dinh chi tiét cling giip xac dinh nhitng van dé chwa chac chan trong giao
dich, tic la nhitng van dé khong thé giai quyét dugc tai thoi diém dam phan
hodc khi can cé thém thong tin dé dat dugc sw nhat tri gitta cac bén.

That bai vé tinh bao trong qua trinh tham dinh chi tiét:
Cuodc mua lai Jamba cuia VeriSign

Ngay 3/6/2004, VeriSign mua lai cong ty tw Jamba AG & Berlin véi gia

273 triéu USD. Phén ng ban dau cta thi treong la kha tich cue, béi gia

cO phiéu ctia VeriSign trong phién dong ctra san giao dich ngay hom dé
tang 3,4%.

VeriSign Inc. 1a mét cong ty dich vu co sé ha tang internet duwgc thanh
lap nam 1995 tai My sau khi dugc tach ra tr mot cong ty dich vu
internet khac. Vao thoi diém mua lai Jamba, moi ngay VeriSign xtt ly
tGi 18 ty giao dich internet va ho trg cho trén 100 triéu cudc goi. Ho
cung cap cac dich vu cho phép trén 3.000 doanh nghiép va 500.000
website hoat dong. Thong qua dich vu dang ky tén mién, VeriSign quan
ly t6i hon 50 triéu website bang hon 350 thit tiéng khac nhau. Nam
2003, doanh thu cta VeriSign dat hon 1 ty USD, mdc du nam d6 cong
ty hoat dong thua 16 gan 260 triéu USD. VeriSign c6 nhiéu kinh nghiém
trong mua lai doanh nghiép. Trudc Jamba, cong ty nay da thyc hién 17
thuwong vu mua lai, trong do6 c6 4 vu c6 gia tri cao hon vu mua Jamba.
Jamba AG di vao hoat dong tir thang 8/2000 do hai anh em nguoi Dtic
sang lap. Véi hang triéu thué bao, Jamba la nha cung cap dich vu théng
tin di dong hang dau tai chau Au va cé hoat dong trén 18 qudc gia trén
thé gidi. Jamba dugc biét dén nhiéu nhat sau khi cong ty nay cho ra doi
nhan vat Crazy Frog (Ech dién) trong chién dich marketing cho bo swu

https://thuviensach.vn



tap nhac chuéng cua minh. Pay duoc danh gia la bo nhac chuong thanh
cong nhat moi thoi dai va n6 da mang vé cho Jamba 14 triéu USD.
Trong budi hop bao vé cudc mua lai Jamba, VeriSign cho rang day la
“mot sy m& rong trong chién lwgc dich vu truyén thong, thuwong mai va
ndi dung (IC3) (Communication, Conmerce & Content) ctia hg. Chién
lwge nay hitra hen mang lai cho cac nha cung cap nhitng dich vu co s&
ha tang vé thong tin ma ho can dé gitip cac khach hang ctia minh tim
kiém, két noi, va thuc hién giao dich trén moi mang lwdi va & bat ky dia
diém nao”. Nho Jamba, VeriSign da lién hé véi 13 nha cung cap vién
théng chau Au, 180 nha cung cap cac nodi dung truyén thdng cling mot
luwgng khach hang chau Au ngdy cang dong dao.
Ban dau, giao dich nay dugc danh gia rat cao. Thang 10/2005, Cong ty
tw van toan cau Frost & Sullivan, da trao cho VeriSign gidi thuwdng cua
Nam vi giao dich nay. Nhuwng dong thoi, VeriSign lai thong bao rang ho
sé khong dat dugc chi tieu doanh thu quy ba do nhitng quy dinh cta
chau Au vé ndi dung truyén thong di dong. Ngdy hom sau, cic béo chi
dong loat dwa tin rang day la hé qua ctia cudc mua lai Jamba.
Nhitng 10i phan nan cua khach hang gtri t6i cac nha lap phap da chi ra
rang Jamster, tén goi khac ctia Jamba tai Anh va My, dang huéng tGi
muc tiéu la khan gia tré em, trong khi do, dich vu noi dung truyén
thong di dong cua Jamster lai chi chu trong vao doi twgng khach hang
la ngwdi 16n. Cac quy dinh méi cia Anh vao thang 9/2005 yéu cau cac
chwong trinh quang céo trén truyén hinh cta Jamster chi dugc phép
phat séng sau 9 gio t6i. Rac roi hon ca 1a chi vai ngay tredce khi giao
dich hoan tat, VeriSign m@i phat hién ra rang mot phan 16n 1gi nhuan
ctia Jamba dén tir viéc phan phat cac ndi dung truyén thong danh cho
nguwoi 16n tai Piec, con ban than VeriSign lai c6 chinh sach khong ho
trg cac cong ty truyén thong dwa cac thong tin danh cho nguwdi 16n hodc
mang tinh khiéu dam. Da c6 rat nhiéu phan tng dir ddi tai Pirc vé cac
van dé khac va Jamba budc phai tuyén b6 khong tiép tuc dwa nhitng
thong tin khiéu dam trong nhiéu hgp dong ma hang thyc hién. Ciing tai
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Pirc, mot hiép hdi cac nhac si da dé don kién Jamba vi cac van de lién
quan dén ban quyén. Tai My, cac bac phu huynh ciing dé don kién tap
thé doi vdi Jamster va VeriSign vi thong qua dich vu ctaa hai hang nay,
ho da nhan dwgc nhitng ndi dung khéng mong mudn va cac bai quang
cao sai lac. Cu6i cing, mot cong ty khac cia My, Jamdat Mobile, da
1én tiéng kién Jamster vi xam pham thwong hiéu.

Tat ca nhitng van dé trén 1& ra déu da c6 thé xac dinh dwgc trong qua
trinh tham dinh chi tiét truéc khi bat dau cudc mua ban. Diéu dang cha
y la doanh thu ctia Jamba dat t6i mic dinh diém vao thang 6/2005 va
sau d6 méi di xubng.

Sy phat trién cta qué trinh tham dinh chi tiét “dwgc cting c6”, mot phan
xudt phat ti* viéc tuan tha cac dao ludt cia M§ nhu luat Sarbanes-Oxley(®),
luat Yéu negc®), va luat Cam héi 16 nuwéc ngoai® nhim dam bao ring cong
ty Bén Ban khong lien quan t6i cac hoat dong phi phap, da tr@ thanh mot
trong nhitng dac diém chinh gitip xac dinh lan séng giao dich M&A gan day
nhat, va diéu nay da (hy vong thé) dan tdi viéc cac cong ty mua sé dua ra
dwgc mitc gia chinh xac hon doi véi cac cong ty Ban. Trén thyc té, nghién
cttu gan day nhat ctia ching t6i (da dé cap t6i trong Chuwong 1) da phat hién
ra rang mot giao dich M&A trung binh trong lan séng sap nhap hién nay sé
gitp tang lgi nhuadn cho cac c6 dong cua cong ty mua. Diéu nay hoan toan
twong phan vdi cac lan song sap nhap xay ra trudc nam 2000, theo do, gia tri
c6 dong cta cong ty mua thwong bi gidm xudng.

Do6i mat véi hang loat rai ro nhw cong ty mua c6 thé khong dat dugc
nhitng muc tiéu ban dau dat ra cho giao dich, khong thé tiép tuc tién hanh
kinh doanh sau giao dich, hodc qua trinh sap nhap, quan ly hay kiém soat
cong ty mdi, nhiéu cong ty mua tiém nang hién gio da chuyén sang xu thé
thwe hién mot qua trinh tham dinh chi tiét toan dién nham gidm thiéu nhitng
rdi ro van ton tai xung quanh mat giao dich M&A.

Hon nita, dé ngan chan kha nang c6 thé voi va bat tay vao cac giao dich
ma khong cé sy phan tich hodc 1én ké hoach phu hgp, cac cong ty can phai
thwe hién qua trinh tham dinh chi tiét hgp 1y va toan dién dé chac chan rang
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cac cong ty Bén Ban da dugc lwa chon mot cach can than va mirc gia dat ra
phéan anh ding gia tri thuc cua cong ty Bén Mua. Ban lanh dao thuwong to ra
qua ty tin vao kha nang quan ly cac tai san dwgc mua, vi thé, tham dinh chi
tiét can dong vai tro la chiéc phanh ham trong qua trinh M&A nham bdao
dam rang cac c6 dong cta cong ty khong phai ganh chiu nhitng hau qua tw
viéc phai chi trd mot khoan 13i sudt qua cao cho céng ty mua, hay con goi la
“l6i nguyeén cho ké thang cudc”.

Hau qua nang né cua viéc khong phat hién ra nhirng van de thiét
yéu
Cuo0c mua lai cong ty International Signal and Control (ISC) cta
Ferranti, mot cong ty dién tit qudc phong ctia Anh nam 1987 la bang
chitng ro rang vé nhitng hau qua cta viéc tham dinh chi tiét tai chinh
chwa day du.

Sau khi da bé ra 215 triéu bang dé mua lai ISC, Ferranti mé&i biét rang
hoat dong cht dao cta ISC la budn ban vii khi trai phép xuat phat tr
ménh lénh ctia rat nhiéu t6 chitc bi mat tai My. Trong khi dé, trén gidy
t0, cong ty nay lai c6 vé hoat dong rat c6 1ai nho kinh doanh cac mat
hang va dich vu “trong sach”; thyc té thi sttc tang tredng manh ve tai
chinh cua ISC lai dwgc tao da nho vao nhitng hgp dong phi phap tri gia
200 triéu bang. Cac hgp dong nay cham dit khi ISC dwgc ban cho
Ferranti.

Khong c6 dong tién hgp phap dé ho trg cong viéc kinh doanh, Ferranti
budc phéi ngung toan bo ké hoach dau tw vao ISC, kéo theo do la hang
loat nhitng kho khan vé tai chinh va phap ly. Két qua la céng ty hop
nhat gitta Ferranti va ISC roi vao tinh trang pha san vao thang 12/1993.
biéu thu vi hon ca la vao thang 9/1989, t& tap chi The Economist da
dan 161 cua ngai cha tich hoi dong quan tri cta Ferranti, Sir Derek
Alun-Jones, nhu sau: “Chung t6i la nha dau tw dau tién vao ISC... vi
thé chiing t6i hiéu rd6 ho hon bat ky ai”. T tap chi nay tiép tuc binh
luan: “Sw khodac lac dé gio da tré nén rong tuéch... That khé ma hinh
dung duoc lam sao ban lanh dao ctia Ferranti lai cé thé bo qua dugc
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nhung dau hiéu nhw vay, dac biét 1a Sir Derek, mot luat sw dén véGi
Ferranti sau nhitng thanh cong vang doi giup ctru chinh phu ctia 6ng
vao nam 1975 da st dung nhitng kién thitc uyén tham vé kinh doanh
ctia minh vao Ferranti, mot cong ty cé qua nhiéu cac nha Khoa hoc
cong nghé lam viéc.

TO CHUC QUA TRiINH THAM DINH CHI TIET

MO0 td mot cach roé rang nhat, trong mot giao dich, tinh bado doanh nghiép
c6 nhiém vu thu thap cang nhiéu thong tin cang tot & moi cap do va xung
quanh tirng khia canh cuia giao dich d6. Cang c6 nhiéu thong tin, cang nang
cao dugc kha nang thyc hién nhitng bién phap diung dan dé tién tGi thanh
cong. Mot ban bao cdo tir Pricewaterhouse-Coopers cudi nam 2002 da viét:
“Ching ta luén phai dwa ra nhitng quyét dinh dwa vao nhuwng thong tin
khong day da. Nhung néu ban cang c6 nhiéu thong tin trong tay va cang tich
cuc chuyén ching thanh cai ma ching ta goi 1a kién thitc, thi ban cang c6
kha nang thanh cong”.

Nhu vay, chi don thuan thu thap dwgc nhiéu thong tin la van chwa da, béi
vi chi c6 mot lwgng thong tin nhat dinh cé thé dwge mét s6 nguwdi tham gia
giao dich xtt 1y cling nhw nhitng han ché vé thoi gian doi véi ho, chat lwong
va st da dang cta cac nguon tin ho c6 dwgc, cac quan diém va y dinh cta
nhitng nguwdi chuyén thong tin tGi tay ho. Hon nita, néu nhitng nguoi lién
quan khéng cé phwong phap quan ly hiéu qud, c6 thé ho sé bi qua tai truéc
mot lwgng thong tin khong 10 va diéu nay la rat nguy hiém. Kha nang hap
thu thong tin c6 thé dwoc nang cao nhd vao nhitng chwong trinh dao tao tinh
bao dac biét; tuy nhién, c6 thé dat dugc diéu nay chu yéu nho biét tap trung
vao nhitng tién trién trong qua trinh quan ly va tiép can giao dich. Khi 16ng
ghép tinh bado doanh nghiép vao giao dich (nhw da dé cap & dau chuong), va
khi da c6 san trong tay nhitng thong tin dwgc phan tich ky lwdng, mot cong
ty c6 thé tang toc cho qua trinh thyc hién giao dich — diéu nay sé mang lai
cho cong ty mua mot 1gi thé quan trong.

Nhin chung, s6 lwgng théng tin khong quan trong bang chat lwong va
cach thitc st dung nhitng thong tin d6. Do vay, cac cau hoi can dat ra & day
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la: 1am thé nao dé c6 thé xac dinh dugc nhitng van dé quan trong, lam thé
nao deé tiép can dugc nhitng van dé nay mot cach hiéu qua, va lam thé nao dé
c6 thé quan ly hiéu qua dong thong tin sao cho ching c6 thé lam céng cu ho
trg dac lyc cho qua trinh ra quyét dinh cta chiing ta.

Mac du qua trinh tham dinh chi tiét khong hé ré chit nao (do cac cong ty
dich vu chuyén nghiép thuwong tinh gia cao cho nhitng cong viéc c6 do phirc
tap 16n nhw vay), nhung néu khong thé, nhitng kién tung hodc sut gidam vé
gia tri c6 dong (hau qua cua cac chinh sach “thién can” khi thwc hién tham
dinh chi tiét) c6 thé sé dem lai nhitng ton that nghiém trong va lau dai vi dé
la két qua truc tiép cta viéc khong dwa ra dugce nhitng cau hoi phu hgp. Nhw
vay, trong vai tro la mot bién phap giup gidam nhe kha nang khong thuc hién
duwgc nhitng cam két hodc gitp cong ty mua tranh dwgc nhitng chi trich néu
giao dich that bai hay néu mic gia trd cho cong ty Bén Ban bi danh gia la
qua cao, qua trinh tham dinh chi tiét hiéu qua sé gép phan ngan chan trudng
hop cac van dé trén sé xdy ra khi giao dich dang tién hanh hay sau khi giao
dich da hoan tat.

Ciling can quan ly dau ra cta thong tin trong su6t thoi gian tham dinh chi
tiét cling nhu trong toan bd qua trinh giao dich. Nhw chiing ta déu biét, kha
nang gitt bi mat trén thi trwong la rat kém. Tinh bado doanh nghiép trong
phong thu dac biét quan trong & day. Mot lan nita, néu né khong nam trong
quy trinh hoat dong hang ngay ctia doanh nghiép ma chi dugc st dung khi
thuc hién giao dich, thi tinh bao doanh nghiép sé khong dat dugc hiéu qua
mong muon. Nhitng thong tin tuyét mat hodc mang tinh nhay cdm cao, nhw
cac chi tiét lién quan dén viéc danh gia va dinh gia giao dich, can phai dwoc
kiém soat nghiém ngat trong tay mot so it ngwdi can nhitng thong tin nay.
Tuy nhién, cac théng tin mat & cac cap do khac, tir it quan trong nhat t&i
quan trong trung binh, déu c6 thé dwgc sit dung lam lgi diém trong qua trinh
dam phan giao dich.

Vi trén thyc t€, viéc tranh ro ri thong tin gan nhw 1a khéng thé, sé 1a khon
ngoan st dung sttc manh cua nhitng thong tin cua cong ty da dugc dua ra
ngoai lam phwong tién dam phan nham gay dwgc long tin hodc dé doi lay
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thong tin khac. Tuy nhién, dé tao dugc va tan dung to6i da nhitng thong tin
nay, cong ty can phai c6 nhitng nguyén tac chinh thitc, rd rang va c6 cac quy
trinh kiém soat, quan ly va gat hai nhitng 1gi ich cta phwong phap tiép can
nay. Vé van dé nay, may nam trd lai day ching ta da chitng kién mot sy gia
tang dang ké cac doi ngli M&A trong noi bo cac cong ty nham han ché tinh
trang 1o ri thong tin. Sy phat trién nay cling gitp cac cong ty phat huy va co
duwogc loi ich trye tiép tir chinh nguon lyc ctia minh — yéu t6 quan trong gitp
ho dat dwoc lgi thé canh tranh riéng biét. M6t trong nhitng nhan vat dwoc
ching t6i phéng van da n6i mot cach ngan gon nhw sau: “Khi c6 trong tay
nhitng nguoi da co kinh nghiém trong linh vie nay, nang lyc lam viéc cua
ban sé dugc cai thién”.

QUA TRINH THAM PINH CHI TIET

Mac du tham dinh chi tiét c6 thé chi la mot phan trong giao dich hay dau
tw, nhung xét tir nhiéu khia canh, day lai la phan quan trong nhat cta qua
trinh M&A; né cho phép cac cong ty c6 thé kiém soat duwgc nhitng rdi ro,
madt khac, nd lai gitp quéan ly hiéu qua cong ty Ban va xac dinh dugc cac
muc dich ctia mot giao dich.

Théng qua vai tro lam cau noi cho cac giai doan xem xét lai chién lwgc va
giai doan hoan thanh giao dich trong cac cudc sap nhap hay mua lai, qua
trinh tham dinh chi tiét cho phép cac cong ty mua tiém nang hiéu ré vé cong
ty Ban, dong thoi bao dam rang céng ty mua dang mua ding cai ma ho can.
Do do, n6 xac dinh dugc ca nhitng gi “da dugc biét” cling nhu nhitng van de
khong thé gidi quyét dugc truede khi giao dich dién ra. N6 gitip xac dinh
nhitng van dé can dam phéan va cung cdp nhitng thong tin phu hgp véi ké
hoach sap xép lai doanh nghiép sau giao dich. Sau khi da st dung cac ky
nang tinh bdo doanh nghiép dé tim kiém va thu thap thong tin chi tiét vé cac
d6i tha manh tiém nang trong cudc mua lai (hay sap nhap), qua trinh tham
dinh chi tiét sé c6 nhiéu hoat dong sau rong hon nita trwdc khi giao dich
buéc vao giai doan hoan tat va khong thé ngirng lai.

Mac du khong hé c6 dinh nghia xac dinh nao vé ban than qua trinh “tham
dinh chi tiét”, nhung qua trinh nay (bao gom viéc dwa ra nhitng cau hoi, diéu
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tra va danh gia hang loat cac yéu t6 khac nhau cia mot cong ty) cho phép
cac cong ty Mua tim hiéu ré hon vé muc tiéu minh dang hwéng téi cling nhw
nhitng diéu chwa chac chan xung quanh mét giao dich. Do dé, bang cach
giup cong ty mua xac dinh dwgc nhitng van dé can quan tam, qua trinh tham
dinh chi tiét c6 thé ho trg cho cac cudc dam phan vé gia giita hai bén cong
ty, dong thoi gitup gidm thiéu nhitng rii ro trong giao dich khi chi ra nhitng
khia canh can dwgc rang buoc bai phap luat hoac hgp dong théng qua nhitng
quy dinh vé mién trir trdch nhiém hodc cac bao dam khac. La mot cong cu
gitup phat hién va loai bo nhitng nguon rui ro tiém nang, tham dinh chi tiét,
bang cach xac nhan cac ky vong ctia cong ty mua, sé gitp ho xay dung dugc
nhitng gidi phap doi vdi bat ky van dé “chwa dwgc phat hién” nao, tr d6 mé
dwong cho giao dich dwoc tiép tuc. Vi vay, theo nhiéu hinh thitc khac nhau,
tham dinh chi tiét l1a mot trg tha dac Iyc cho ban lanh dao cap cao, hoi dong
quan tri va cac co6 dong ctia cong ty mua; va tat ca cac doi twgng nay can
phai biét tap trung thyc hién mdt qua trinh tham dinh chi tiét khat khe, cé
kha nang mang lai cho ho mot sy bdo dam twong doi (tuy chwa phai la tuyét
doi) rang giao dich ho dang thyc hién la hgp ly va rang ho da phat hién dwoc
cac rui ro va rac réi tiém an c6 thé gy can tré cho giao dich trong tuwong lai.

Céac yéu t6 chinh trong viéc thyc hién qua trinh tham dinh chi tiét diung
thoi han va cung cap duoc nhiéu thong tin bao gom:

e Xac dinh cac thong tin quan trong nhat can thu thap vi trong da so cac
giao dich, cac cong ty khong cé du thoi gian dé can nhac chi tiét tirng
S Viéc.

e Xac dinh ngudn thong tin chinh xac cho nhitng gi can thu thap trong
khuon kho thoi gian cho phép.

e Xac dinh ding nguoi dé danh gia lai dit liéu da thu thap: can tim dén
nhitng ngwoi hiéu biét nhat vé linh viec dé ciing nhw nhitng ngudi c6
kha nang sé quan ly cong ty mdi, bdi vi ho sé la nguwoi sit dung nhitng
thong tin nay.
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Cong ty Bén Ban khong cé trach nhiém phdi cung cap cho mdt cong ty
mua (hodc ngugc lai) bat ky thong tin mat hodc thong tin chwa dwgc cong
khai nao, trir khi c6 yéu cau cuda toa an (nhw trong trieong hgp cong ty bi pha
san); vi du nhw khi céng ty Bén Ban dé xuwdng qua trinh dau thau va cé
nhiéu céng ty mua cung tham gia (trong tredng hop nay, cong ty Bén Ban
khong can thiét phdi chia sé bat ky thong tin nao, nhung néu co, thi ho phai
chia sé thong tin dong déu cho tat ca nhitng cong ty mua c6 yéu cau) hay khi
ban lanh dao cong ty Bén Ban cho rang vi lgi ich caa cac c6 dong, nhitng
thong tin dé can dwoc gitt bi mat. Cong ty Bén Ban cling khong c6 trach
nhiém phai chia sé thong tin cho nhitng bén khong c6 nhu cau dé6. Di nhién
la khong nhat thiét phai che gidu théng tin, dac biét trong tredng hgp cong
ty Bén Ban muon thyc hién mot giao dich than thién va muén duwgc dé nghi
mirc gia cao (gia s rang dé la nhitng thong tin tich cuc; néu khong, co 1é
viéc che gidu thong tin lai hitu ich hon).

Néu nhitng théng tin mat dwoc tiét 16 trong qua trinh tham dinh chi tiét,
thi bén cong ty cung cap thong tin c6 thé sé mudn bao vé ching thong qua
mot théa thuan bado mat. Thoa thuan nay cé thé dat ra nhitng han ché doi véi
cong ty yéu cau thong tin, chang han nhuw han ché viéc mua c6 phiéu cta ho
hodc cam dé xuwdng hay tham gia vao nhitng dé nghi bé thau ma khong c6 s
cho phép ctia cong ty Ban. Can ap dung dong déu nhitng thdéa thuan trén déi
véi tat cd cac bén yéu cau cung cap thong tin. Céng ty Ban cé thé khong
thién vi bén nao, cho du c6 kha nang mot cong ty mua tiém nang té ra than
thién, con cong ty khac lai c6 thai do nguoc lai. Cong ty muc tiéu nén dugc
tw van vé mat phap 1y khi quyét dinh xem c6 nén giir bi mat nhitng thong tin
duwgc chinh thitc yéu cau hay khong.

Van dung nhitng két qua nghién cttu trinh bay trong cuén Groupthink (Tri
tué dam dong)®, mot cong trinh dot pha caa Irving Janis, ta sé thdy qua
trinh ra quyét dinh trong linh vicc M&A — von dwgce hinh thanh va diéu
chinh bgi nhitng han ché vé mat thdi gian, s cang thang va lo lang — thudng
sé it chdp nhan nhitng quan diém trai chiéu. Nguyén nhan la nhitng nguoi
trong nhém chiu trach nhiém ra quyét dinh da tré nén gan b6 qua chat ché
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v6i nhau va mitc do ty tin cta ho cling rat 16n; ho cung cé chung nhitng ky
vong va thong lé. Thuc ra, theo Janis, d6 1a nhitng khiém khuyét trong qua
trinh ra quyét dinh (c6 thé 4p dung cho cac giao dich M&A). Chinh vi 16i tw
duy tap thé nay ma cac muc tiéu chién lwgc dat ra ban dau (sé dugc thyc
hién thong qua cac giao dich) it khi dvgc dua ra danh gia hay xem xét lai.
Trong khi d6, nhitng rai ro tiém an mdi dwgc phat hién (trong qua trinh tham
dinh chi tiét va tim kiém thong tin) lai khong dugc st dung lam tién dé dé
can nhac lai phvong hwéng hanh dong da chon. Thay vao dé, khi chad trong
va uwu tién cho nhitng thong tin ho trg cho quan diém ban dau ctia minh,
nhom ra quyét dinh thwong c6 xu hwéng lo 1a nhitng thong tin mai, c6 kha
nang ngan chan ho theo du6i mot giao dich M&A.

CAC LOAI HINH THONG TIN THAM PINH CHI TIET

Tham dinh chi tiét c6 thé dugc chia lam cac théng tin bén ngoai va ndi bo.
Nhu da Iwu y & trén, nén tién hanh tham dinh chi tiét bén ngoai trudc khi
giao dich dién ra bai khi do, ap lwc vé thoi gian chwa dén mitc khat khe nhw
giai doan sau khi giao dich dugc céng bd, dong thoi, viéc lam nay cling gop
phan xac dinh xem liéu giao dich nay cé kha thi hay khong. Tham dinh chi
tiét ndoi bo dugc thuc hién trong sudt qua trinh giao dich. Ca hai qua trinh
nay déu phai duwgc cap nhat lién tuc do nhitng diéu kién xung quanh luon
thay doi.

Bén Mua nén y thitc dugc rang qua trinh tham dinh chi tiét c6 thé sé gay
ra mot vai gian doan doéi véi doi ngli nhan lwc trong cong ty cling nhw doi
v6i moi quan hé ctia ho v6i Bén Ban, song, van can phai thye hién nhiém vu
nay nham c6 dwgc mot cai nhin toan dién vé Bén Ban. Tuy c6 thé sé c6 mot
vai han ché cho viéc diéu tra (do cac han ché vé thgi gian, nhitng kiém soéat
ctia Bén Ban, hay do nhitng gidi han trong tiép can thong tin trong mot giao
dich khong than thién), qua trinh tham dinh chi tiét van doi hoi phai thu thap
va chia sé nhiéu loai hinh dit liéu va thong tin khac nhau nham giip Bén
Mua c6 thé dwa ra mot quyét dinh dit khoat cho giao dich.

Theo truyén théng, “tham dinh chi tiét” chi dé cap tdi nhitng van dé lién
quan dén phap ly va kiém toan (mot s ngwoi hién van giit quan diém nay),
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nhung ngay nay, cong viéc nay da mé rong tdi nhiéu khia canh va hoat dong
khac cua cong ty muc tieu (xem Bang 7.1).

Bang 7.1 Cac chui diém trong qua trinh tham dinh chi tiét

Phan tich kinh té
. Phan tich kinh té vi mo
. Phan tich kinh té khu vuc

Phan tich vé linh virc hoat dong va cac xu thé nganh

. Lich st phat trién va nhitng dy’ doan phat trién trong tuwong lai

. Canh tranh

. Quy dinh va bai bé quy dinh

. Nhitng cai thién va cac thay doéi khac trong linh virc hoat dong cuia
cong ty

e Nhitng van dé vé chién lugc va hoat dong cia cong ty (nhw mo ta hoat
dong, ké hoach kinh doanh, khach hang, moi trwong canh tranh,
marketing, doanh s6 ban hang, nha cung cap)
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e Cac van dé ve tai chinh: lgi nhuan, dong tién, von, bao cdo tai chinh,
thué, bang kiém ké, bang béo thu,...

e Cong nghé (bao gom tat ca cac hé thong cong nghé thong tin)

e S@ hitu san pham/s@ hitu tri tué

e Cac van dé phap ly, bao gébm co cau cong ty, cac phong ban, hgp dong
va cac vu kién dang co6 hodc dang tri hoan

e Nhan s, bao gom cac hgp dong lao dong, co cau boi thuwong, ké hoach
phtc lgi, ché do lwong hwu, cac thoa thuan lao dong, quan ly, van hoa
cong ty

e Cac van dé khac: céc tai san c6 dinh (dat dai, nha xwéng), hgp dong
thué, bao hiém, thwong hiéu, gidy phép, cac van dé vé mdi trwong, ...

Moi nganh hoat dong sé c6 nhitng yéu cau riéng biét vé tham dinh chi tiét.
Vi duy, can kiém tra tinh hinh ctra hang va kho dy tri¢ cling nhw phan tich vé
cac hgp dong cho thué cira hang cia mot nha ban 1é; trong khi do, khi dang
tién hanh mua ma&t ngan hang, can danh gia vi tri giao dich chitng khoan va
cac hé thong quan ly tién mat ctia ngan hang nay.

Tuy tham dinh chi tiét cho phép cac cong ty mua tiém nang ra soat dugc
nhitng “16 den” c6 thé c6, nhung muc dich cia n6 khong chi dirng lai ¢ day.
Tham dinh chi tiét gitip tim kiém nhitng co hoi dé hién thwc héa kha nang
mé& rong cong ty thong qua viéc ho trg cac nguon lyc va nang lyc cta cong
ty mua va cong ty dwgc mua, xac dinh cac lgi ich ti viéc két hgp hai cong
ty, va 1én ké hoach hoi nhap hau sap nhap. La mot qua trinh hiéu qua va can
duwgc bat dau ti nhitng giai doan dau tién cua cudc giao dich, tham dinh chi
tiét khong chi gitip mot cong ty Iwa chon dwgc muc tiéu phu hgp nham dat
duogc lgi thé canh tranh dai han va tang tai sdn cho cac c6 dong; hon thé nita,
nd con giup cong ty mua xac dinh dugc mot mirc gia hop ly cho cong ty
Bén. Do d6, duge xay dung dé phuc vu cho moi treong thwong mai cé tde
do van dong nhanh dén chong mat va an chita nhiéu rui ro nhw hién nay, mot
qua trinh tham dinh chi tiét dwgc quan 1y tot (qua trinh nay sé khac nhau vé
quy mé6 va mirc do trong tirng treong hop cu thé nham phéan anh cac van dé
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riéng biét cta tirng giao dich) sé gitip cac cong ty nang cao chat lwgng hoat
dong tai chinh, ciing c6 vi tri canh tranh trén thi tredng, phat trién cac “bi
quyét” bi mat cong nghé trong noi bg, va cé kha nang phat trién tot hon qua
giao dich M&A. Co lé khong c6 gi dang ngac nhién khi van hao Cervantes

néi ring sy can cu® 1a “me cua gidu sang”.

Tinh bdo doanh nghiép la trdi tim cua tham dinh chi tiét. T nhitng théng
tin chat loc tir cdc nguon chinh xac, tinh bao doanh nghiép mang lai cho céac
nha diéu hanh céng ty thong tin day da, cho phép ho dwa ra nhitng quyét
dinh phu hgp va 1én ké hoach cho sy phat trién trong twong lai. Tai bat ky
giai doan nao trong qua trinh M&A déu khong thé coi nhe vai tro ctia thong
tin — ching gitp cac cong ty hoach dinh chién lwgc, 1én ké hoach mua lai,
xdy duyng chién thuat giao dich, dam phan va thwc hién cac ké hoach hoi
nhap hau sap nhap. Tuy nhién, trong khi co t6i khoang 90% cac thong tin
can thiét cho hoat dong sap nhap hay mua lai déu duwgc pho bién rong rai, thi
ky nang chinh trong toan bg qua trinh nay la kha nang xac dinh duvgc thong
tin nao can thiét, tim thong tin dé6 & dau va sau dé la xac dinh cach thirc dé
lay dugc thong tin do. Bi chia ré gitta cac ngudn thong tin nghién ctu véi
thogn tin vé ban than cong ty mua, ban lanh dao cong ty Ban, va cac cudc
phong van véi nhiéu doi twgng, cac cong ty co thé chat loc, xac dinh va phan
tich nhitng van dé va thong tin quan trong nhat, ttt d6 dwa ra dwgc (cac)
phwong huéng hanh dong phu hop nhat cho qua trinh M&A.

Hay tran tinh lai va thyc hién nhitng diéu ding dan — Alchemy,
Rover va BMW
Mot vi du tiéu biéu cho viéc thwe hién tham dinh chi tiét hiéu qua la
treong hgp cua Alchemy — mot quy c6 phan riéng — khi ho dang no luc
mua lai MG Rover ttt tay BMW. Lic d6, BMW dang tim moi cach dé
thoat khéi cudc phiéu lru mao hiém nay véi MG Rover tai Anh,
Alchemy van rat binh tinh va tiép tuc thuc hién qua trinh tham dinh chi
tiét hét strc can than, cho du Alchemy dang chiu nhitng ap lwc ndang né
vé chinh tri va kinh té dé hoan tat giao dich cang s6m cang tot.
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Tinh tong cong, trong d6 bao gom ca cac nha tw van, Alchemy cé gan
100 nguoi tham gia thwe hién giao dich nay. Xét vé nhiéu khia canh, ho
bat dau ttr con s0 0: “Khi giao dich duwgc cong bd, ching toi tham chi
con chwa dwoc gap go véi bat ky ai tir Rover, chira tirng t6i nha may
Longbridge cta ho, va ciing chwa lién hé gi v&i bo phan ké toan, ngoai
tri mGt s6 moi lién hé nhé 16” — theo 16i cua Jon Moulton, ngudi ditng
dau Alchemy.

Theo Moulton va Eric Walters, mot trong cac cong sw cua Moulton, doi
thue hién giao dich ctia Alchemy nhanh chéng phat hién ra rang nhiéu
van deé trong thw ngd y (the letter of intent) ctia ho la sai. Cac nha diéu
hanh BMW da khong nhan thitc dwgce tinh hinh thyc té tai Rover.
Moulton cho biét: “Ho da v6 cung strng s6t tredc nhitng thong tin ma

doi diéu tra cia ching t6i phat hién dwgc. Qua trinh tham dinh chi tiét
la mot chuyén di tham hiém lan nhau”.

Nhung trong khi phan 16n nhitng nguwdi ngoai cudc déu cho rang hién
nhién Alchemy sé mua lai Rover, Moulton va Walters lai khong nght
thé. Dai véi ho, viéc ky vao 1a thw ngé y (the letter of intent) mdi chi la
buéc khadi dau. Va cang di sau tim hiéu, ho cang khong thich nhitng gi
minh dugc chitng kién. Moulton néi: “Cé qua nhiéu van dé: phan phoi,
bdo hanh, thué, va ché do lwong hvu. Quy mo hoat dong ctia Rover dat
mic 3 ty bang/nam. Va cac giao dich twdng nhw khong thé phie tap
hon nita”. Ong ta cho biét, cic van dé vé phan phéi, 6ng cho biét, “1a
mot con 4c mong that sy”. Tai Phap, ba cong ty nhwgng quyén, BMW,
Land Rover va Rover, da sap nhap lai lam mot. Biéu nay lam cho qua
trinh tach Rover ra khoi tap doan dé tré nén phitc tap hon bao gio hét.
Alchemy cho rang viéc lam nay ciing sé mang dén nhitng van dé vé lao
dong va luat hgp dong. Cac khé khan twong tw cling dong loat noi 1én
trén khip thé gidi. Tai Uc, cc dai ly c6 ndm hgp dong nhugng quyén
riéng biét; khong ké hgp dong 16n, c6 hai hgp dong véi hang Mini va
MG.
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Mot van dé khac la gia tri ctia nhitng chiéc xe Rover chwa duwgc ban.
New Zealand, mot trong s it cc thi truong tiéu thu xe tay lai nghich®
- (xe tay lai bén phai) thé gidi, 1a diém dén cudi cung cho nhitng chiéc
xe nhu vay sau khi nhu cau & Anh va Nhat da dugc dap ting day du.
Theo tinh toan cua Alchemy, lwvgng xe MGF (loai xe Rover hai cho
ngoi) tai New Zealand twong duwong véi mot kho dy trit hang da ban
trong 25 nam. Theo Moulton, mot trong nhitng ly do chinh cho sy dw
thtra nay la cac dai Iy & New Zealand dwoc yéu cau ban loai xe Z3
Sports Coupé cia BMW vai gia thap hon xe MGF téi 3.000 bang — day
la mot dau hiéu khac cho thay tuy hai cong ty da sap nhap nhung BMW
van tim cach canh tranh véi Rover chit khong chiu hop tac véi ho. Cac
kho du trit trén thé gidi, nhung chu yéu la cac kho & Anh, noi hang
nghin nhitng chiéc xe chwa ban dwgc nam la liét trén cac san bay bo
hoang, la nguon tai san cd dinh/ hién hitu 16n nhat ctia Rover.
Moulton cho biét: “Chung toi sap c6 duwgc mot “cta hoi mon” tri gia
500 triéu bang va mot bang can doi tai chinh véi rat nhiéu tai san co thé
chuyén thanh tién mat”. Nhung trong qua trinh tham dinh chi tiét dién
ra, BMW da cho ban rat nhiéu 6 t6 ton kho vGi gia ré va nhu vay, ho da
thanh 1y mot lwgng tai san 16n ma Alchemy hy vong sé mua dugc. Vao
tuan dau tién cta thang Tw, khi giao dich van con mét nita thai gian c6
hiéu lyc, Alchemy da biét rang cu6c mua lai nay sé chang c6 1gi 10c gi.
Cudi cung, Alchemy rt lui; va vao nam 2006, MG Rover, trong tay
nhitng ngudi chti mai, da sup do hoan toan. Nho thye hién tham dinh
chi tiét can than (trong d6 Alchemy yéu cau BMW phai ho trg vé von
thue hién), Alchemy da binh an v6 sy rut lui khoi giao dich. Cudi cung,
tiéng tam cua ho da dwoc cung co.
CAC NGUON THONG TIN PHU
Pau tién la viéc stt dung nhitng nguon théng tin bén ngoai, trong dé cac
k¥ nang tinh bdo doanh nghiép t6 ra hitu dung nhat. Tuy hiém khi cé thé bao
quat cac thong tin can thiét tdi tirng chi tiét (va dwong nhién la khong thé
cung cap mot cai nhin du khai quat, nhung cac nguén thong tin phu lai dem
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dén cho ban lanh dao cap cao nhitng thong tin quy gia vé linh vic hoat dong
cta cong ty Ban, tir d6 cho phép ho hoach dinh chién lwgc va dwa ra nhitng
cau héi sac bén, c6 trong tdm hon cho qua trinh tham dinh chi tiét déi vdéi
cong ty Ban.

Khi vé ra mot bitc tranh rong 16n (va cé nhiéu mau sac), vé nhitng gi dang
dién ra trong thé gidi kinh doanh, cac nguén thong tin phu thu thap dwgc qua
giai doan nghién citu tai van phong® khéng chi mang lai nhitng thong tin
hitu ich, ma con xac dinh xem thong tin c6 san khong, cling nhw lam céach
nao dé tiép can chiung. Qua hang loat cadc nguon thong tin cong khai, bao
gom internet, cac tap chi thwong mai, bdo cdo ctia cac nha moi gi6i chitng
khoan, va cac bdo cdo dugc xuat ban, nghién citu tai ban c6 thé la mét tai
san 16n. Nhung nhitng nguon thong tin cong khai nay cting lai c6 thé tré nén
rat nguy hiém néu giai doan tham dinh chi tiét chi dirng lai ¢ day. Cac thong
tin c6 duwgc can phai dwgc kiém chitng va cap nhat. Cong ty doi thu cling co
thé thu thap duwoc nhitng thong tin nhu thé, vi vay, chi c6 nhitng dit liéu nay
trong tay van chuwa da dé tao ra mot 1gi thé canh tranh cho céng ty. N6i mét
cach ngan gon, cac cong ty ¢ thé ky XXI déu c6 kha nang tich liiy dwgc mot
kho thong tin quy gid vé moi truong canh tranh ctia minh; va tuy mic d6
hitu ich, kip thoi va chinh xac cta ching cé khac nhau, nhung ching da tao
thanh mot xudt phat diém tot trong qua trinh tim kiém cac @ng c¥ vién mua
lai hay sap nhap.

Cac nguon thong tin bén ngoai tham chi c6 thé da co trong chinh cong ty.
Nhitng tai liéu trong thu vién cong ty va cac bao cdo cua hiép hoi ngheé
nghiép thuong chita mot nguon théng tin sau rong vé mot sé linh vire hodc
cac cong ty; ching c6 thé gitp ban lanh dao tim hiéu dugc vé cac xu huéng,
mo hinh va nhitng thong tin quy bau. Hon thé nita, bat ky bao cdo nghién
cttu thi treong doc quyén nao do mot cong ty nam gitlt cling chitd nhirng dir
liéu hitu ich cho cac lanh dao tai bat ky giai doan nao trong qua trinh M&A.
Chung gitip ho nhan thitc vé hang loat cac van dé thuce té (nhw thi phan, sy
hai long cda khach hang, va co s@ khach hang) trg giip cho viéc tim kiém
cua ho.
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Tw phwong dién bén ngoai, sy phd bién cia mang internet da gép phan
lam tang thém s6 lugng, va ca chat lwgng, cta nhitng thong tin cong khai.
Cac nguon tin nay rat da dang tir nhitng bao cao hang nam, cac tai liéu vé
san giao dich chitng khoan (va, néu phu hgp, ching con bao gom ca nhitng
théng tin vé nhitng co quan hanh phéap nhuw Uy ban Giao dich Chitng khoéan
My (U.S Securities Exchange Conmission), Co quan Dich vu Tai chinh Anh
(UK Financial Service Authority) va Bo Tai chinh Nhat (Japanese Ministry
of Finance) cac miéu ta tom tat vé cong ty, t0 roi va tai liéu truyén thong cho
t6i nhitng catalog sdn pham hao nhodng, thu tin ctia cac céng ty, ban bao cao
cua nhitng nha moi gigi chitng khoan, bao cao cua cac cong ty dinh mirc tin
nhiém, bdo cdo trén cac phuong tién truyén thong dai ching ctia quoc gia
hay khu vure, cac tap chi kinh doanh, cac &n pham khoa hoc, thw tin trong
nganh, cac blog trén internet, va cac so liéu thong ké cia chinh phua. Ching
la két qua cta cac nghién citu va bao cao (desk — based research) ma cac nha
phan tich c6 thé “chat loc” trong qua trinh tim kiém théng tin cho giao dich
M&A; va s6 lvgng caa ching 1a khong gidgi han. Biéu nay cho phép cac lanh
dao cong ty c6 dugce nguon thong tin sau rong doi véi bo may bén trong cta
mot cong ty ma trude khi internet ra doi vao gitra thap ky 1990, nhitng thong
tin nay rat khé kiém va doi chiéu. Cudi cung la tim kiém thong tin qua hé
thong tda an nham bao dam rang tai san cong ty Bén Ban khong bi quan ly
b&i mot bén thi ba nao khac, hodac kiém tra xem cé vu tranh tung (chwa
duwgc cong bo) nao hay khéng. Day la nhitng nguén thong tin bo sung quy
gia ma tinh bao doanh nghiép mang lai cho qua trinh M&A.

Cac thong tin phu c6 thé hitu dung trong gan nhuw tat ca cac khia canh ctia
qua trinh 1én ké hoach va tham dinh chi tiét. Ching khong chi gitip xac dinh
cac muc tiéu mua lai tifm nang ma con gitp tim hiéu xem cac céng ty khac
trén thi trrong dang can nhac nhitng co hdi nao, tir d6 cong ty Mua c6 thé
hanh dong nhanh chéng va chiém duoc lgi thé tredc cac doi thu true tiép va
gian tiép nho vao nhitng phan tng nhanh chan nhe buwdc. Ching ciing c6 thé
dugc st dung dé danh gia gia tri cia cong ty Ban va kha nang hoa hgp gitta
hai bén. Doi khi dwogc tir nhitng nguon xa x6i, va mot 1gi thé canh tranh c6
thé c6 dwgc thong qua viéc st dung thong tin tai nhitng noi khong ngo hay
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theo nhitng cach ngoai du tinh ctia nhitng nguoi thu thap hay phan tich dit
liéu ban dau. Boc gia c6 thé hiéu rd hon vé van dé nay qua vi du dudi day,
trong d6 KPMG lam dai dién cho mot cong ty thyc pham.
St dung website ctia cac nha hoat dong vi quyén lgi ctia dong vat
Trong qua trinh mua lai mot chu6i ctta hang thuc pham kéo dai tir nam
2003 — 2004, cong ty Ban da thue KPMG giup ho xac dinh kha nang
diéu phoi trong chubi cung cdp tiém nang giita ho va cdc siéu thi 16n
dang dé nghi mua lai cong ty nay dé tir d6 ho c6 thé nang cao gia tri
giao dich. Stt dung mot loat cac website ctia cac nha hoat dong vi
quyeén lgi ctia dong vat, trong d6 cung cap nhitng thong tin chi tiét vé
ti'ng ctra hang va mang lwdi kho hang cua tirng cong ty mua, KPMG da
lien hé vai khach hang cua cac cong ty nay, tit dé6 duwa ra mot ban bao
cao tham dinh chi tiét vé ho. B4o cdo nay da trinh bay rat ro rang vé
kha nang diéu phdi va cach tiét kiém chi phi cho moi cong ty, nho vay,
gia tri giao dich da duwgc nang cao hon.

Tuy nhién, nhitng cudc gap g& tryc tiép vdi nhiéu nguwdi hoat dong trén
nhiéu Iinh vyc khac nhau thuwong la mét nguon théng tin quy gid nhat, cho
phép cong ty dao sau tim kiém cac di liéu, kién thitrc sau sat va cac thong
tin. Tuy khong c6 nguon théng tin nao dugc kiém chitng la tot nhat, va cac
cong ty can phai kiém tra chéo nhitng tai liéu cé trong tay nham loai trir
nhitng quan diém thién vi va tim kiém mot thong tin thong nhat, nhung cac
nguon thong tin chinh van la cach thitc kha thi nhat dé c6 dugc nhitng thong
tin theo ding yéu cau vé mot cong ty Ban va thi trwong ma né dang hoat
dong.

Pham vi cac nguon thong tin c6 thé tan dung la v6 cung 1én (diéu nay
phan anh mot lvgng dong dao cac c6 dong trong mot cong ty), va moi nguon
lai dwa ra mot cai nhin riéng biét dé ti do, ban lanh dao mot cong ty mua
tiém nang c6 thé danh gia dugc tinh kha thi hay xac dinh xem minh cé nén
thwe hién mot giao dich M&A hay khong. Tuy so lwong nhitng ngudi co6 thé
duwgc hoi dé 1ay thong tin la khéng han ché, nhung ban dau, cac khach hang
ctia cong ty Ban c6 1€ 1a nhém quan trong nhat can tiép can. Ho sé dwa ra
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dwgc mot miéu ta tom tat kha tot vé nhitng diém manh, diém yéu ciing nhuw
ké hoach ctia cong ty Ban bagi ho da c6 kinh nghiém truc ti€p véi cach thire
hoat dong cua cong ty dé. Do vay, viéc phong van két hgp cac khach hang
cli va hién tai cia mot cong ty Ban c6 thé gitip ban lanh dao céng ty mua
tiém nang cé dwgc mot cai nhin sau sac hon doi véi chat lwgng hoat dong
hién tai cting nhw cac chi sé danh gia hoat dong chinh cta cong ty Ban.

Khong chi c6 thé, cac doi tha cta cong ty Ban ciing thuwong la nguon
thong tin chinh quan trong thit hai, béi ho sé dwa ra dugc nhitng y kién xay
dyng trén nhitng thong tin day da vé cong ty Ban va boi canh canh tranh
trong linh virc hoat dong cua ho. Twong ty, cac nhan vién cii (khong chi gidi
han & nhitng nhan vién cii cua cong ty Ban gio dang lam cho cong ty mua)
cling c6 thé la m6t nguon thong tin vo cung quy gia trong qua trinh thuc
hién tham dinh chi tiét thwong mai. Nhitng nhan vién cli cia mot cong ty
muc tiéu tiém nang c6 thé mang lai mot cai nhin doc dao vé nhitng yéu té vo
hinh (nhw van héa doanh nghiép); diéu nay sé ho trg cho qua trinh mua lai
va giip ban lanh dao cong ty mua dwa ra nhitng quyét dinh ding dan vé viéc
c6 nén thye hién giao dich hay khong, hoac lam thé nao dé tiép tuc giao dich
do.

Tuy nhién, bén canh nhitng ngwdi lién quan tryc tiép t6i cong ty Ban (nhw
nhan vién, khach hang, va cac déi thu canh tranh), mot lwgng 16n cac thanh
vién khac trong linh vic d6 - bao gom cac nha quan sat, phong vién, nha
phan phoi, nha cung cap, va cac nha 1ap phap — ciing c6 thé 1a mot kho tang
kién thitc khong 16 vé mot khia canh cu thé nao do, bdi rat cé thé ho da theo
doi sat sao nhitng dién bién trong mot linh virc kinh doanh su6t moét thoi
gian dai. Bang cach dwa ra nhitng dan lwgc vé mot nganh nghé - tir cau tric
thi tredng, nhu cau va y kién khach hang cho téi nhitng luét 1€ anh huwéng t6i
nganh nghé do — cac nguon théng tin nay c6 thé mang lai nhitng kién thitc
va quan diém dang xem xét cho cac cong ty mua tiém nang.

DPo6i vGi nhitng ngudn (thong tin) khong bi rang budc vGi cac hgp dong
bdo mat, khi dugc ti€p can, sé mang lai cho cadc cong ty nay mot ngudn
thong tin ngam rat 16n.
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Cudi cung, nam trong tay mot nguon thong tin 16n vé linh vure kinh doanh
la cac nha tw van trong linh vic d6, chang han nhw céc ké toan, ngan hang,
ludt su va cac nha tw van chuyén mon. Ho thuwdng xuyén cap nhat quan diém
cta minh vé linh vyrc nay trong khi van dang tim kiém nhitng giao dich tiém
nang va thyc hién cac hgp dong hién tai. Ho c6 thé xac dinh nhitng khia
canh ddng, sai trong nhitng tin don von ludn ton tai trén moi linh vigc nganh
nghé; va ho cling biét rang néu bé qua nhitng 16i don do, ban than cong ty cé
thé chiu nhiéu rui ro.

Dua vao mot nguon thong tin da dang dé dwa ra nhitng thong tin tinh bao
lién quan t6i giao dich, cac cong ty chuyén diéu tra vé cac tap doan cé du
kha ndang va phuong tién dé tiép can vdi cac nguon tin cong khai va cac dau
moi lién hé cap cao trong nhiéu linh vue, tit d6 cung cap nhitng théng tin
can thiét giip cong ty mua dwa ra duwgc nhitng quyét dinh hop ly. Khi da c6
trong tay mot cai nhin sau sac vé cac van deé rai ro trong hoat dong, tham
dinh chi tiét cho phép cac cong ty dw dinh Mua ty tin dwa ra nhitng quyét
dinh thyc hién — hay hty bé - cac giao dich sau khi da khang dinh chac chan
vé danh tiéng, cac quan hé, hoat dong va dao dirc nganh cta cac doi tac sap
nhap tiém nang hay ban lanh dao cia mot dv an dau tw tiem nang. No6i mot
cach ngan gon, do vai tro cta tham dinh chi tiét ngay cang tr& nén quan
trong trong nhitng giao dich M&A, nén ngay cang c6 nhiéu cong ty tim dén
cac nguoén thong tin tinh bdo ctia cac cong ty chuyén vé tinh bado doanh
nghiép nhw Kroll va Control Risks dé tim hiéu vé mic do minh bach ciing
nhw dao ditc nghé nghiép cta cac doi tac tham gia giao dich.

MCI bat ngo vi thué
Théang 8/1998, MCI mua mot lwvgng c6 phiéu quyét dinh vGi s6 lwvong
ap dao 51.79% (nhung chi chiém 19.26% c6 phan kinh té) cta

Embratel, mot cong ty dién thoai dwong dai nha nwdc & Braxin voi gia

2,3 ty USD. Nhung theo nguon tin tir tap chi Business Week, chi hai
thang sau, chinh quyén Braxin ra yéu cau MCI phai trd mot khoan thué
truy thu tri gia 650 triéu USD ti giai doan Embratel van la mot doanh
nghiép nha nwdc. Gan 6 nam sau do, vao thang 4/2004, MCI phai ban
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Embratel cho Telmex, mo6t cong ty vién thong hang dau ctia Mexico,
v0i gia 400 triéu USD.

Tuy da phan cac cong ty déu khong muon tiét 16 rang ho da nho dén su
giup d& cua cac cong ty diéu tra doanh nghiép khi thyc hién cac giao dich
M&A, nhung viéc cac cong ty va cac quy co phan riéng thué cac nha diéu
tra riéng nay trong giao dich M&A 1a hién tuwgng kha pho bién (cho du cé
thé ho sé té ra boi roi néu thong tin nay bi tiét 10). Tham chi cadc ngan hang
dau tw cling thué cac cong ty diéu tra dé thuc hién tham dinh chi tiét doi véi
nhitng doanh nhan danh tiéng trudc khi dong y lam dai dién cho ho trong
mot giao dich. Song, khéng chi dirng lai ¢ viéc diéu tra uy tin va ly lich cta
cac ca nhan, ngay nay cac cong ty con co xu huéng bao vé minh khoi hang
loat nhitng rti ro vé thwong mai sau khi thye hién giao dich, nhu treong hop
cua MCI @& trén.

Viéc sit dung cac cong ty diéu tra trong M&A

Control Risks, dai dién cho Co-operative Wholesale Society (CWS), da
phat hién ra rang céng ty Larnica Trust cia Andrew Regan (ttrng theo
dudi mot giao dich khong than thién nham mua lai nganh kinh doanh

phi thy'c pham cia CWS nam 1997) da thuyét phuc mot s6 lanh dao cao
cdp cia CWS cung cap cho ho nhitng thong tin mat veé trién vong kinh
doanh cua cong ty, trong d6 bao gom nhitng ban bao cao ké toan cua

ban lanh dao, dy thdo bao cdo cho nam tai chinh, danh sach cac ctra
hang va gia tri thi tredng ctia chiing, thong tin chi tiét vé cac thanh vién
trong cong ty, va cac tai liéu vé quyén bau ban cta cac thanh vién. Theo

Reuters va The Times, CWS ciling nhd cac nha tw van ludt, Linklaters &

Paines, va ké toan, KPMG, diéu tra vé cac giao dich ctia Andrew
Regan.

Con c6 rat nhiéu vi du khéac twong ty. Chang han nhv trong giao dich
khong than thién nham mua lai Distillers, (mot cong ty nwdc giai khat),
tri gia 1,9 ty bang vao thap ky 1980, qua diéu tra, nguwoi ta phat hién ra

rang James “Jimmy” Gulliver, cha tich hoi dong quan tri cia cong ty
san xuat thy'c pham Argyll, da viét sai n6i dung ho so ca nhan ctia 6ng;
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theo do, ong nay da phong dai thoi gian theo hoc ctia minh tai treong
Kinh doanh Harvard — noi 6ng chi theo hoc mét khoa ngan ngay. Cudi
cung, Distillers dwgc Guinness mua lai trong mot giao dich ma cyu chu
tich hoi dong quan tri cia Safeway dong thoi la dong nghiép cii ctaa
Gulliver goi la “mdt giao dich ban thiu nhat, xau xa nhat moi thoi dai”.

Trong khi tan dung t6i da cac nguon thong tin da dang ctia cadc nguoén tinh
bao doanh nghiép, cac cong ty tham gia vao giao dich M&A can phai thyc
hién cong tac diéu tra ky cang dé chac chan rang cac cong ty ho sé mua
khong dinh liu tG¢i nhitng hanh dong phi dao ditc hodc khong phu hgp (bao
gom cac van dé phap 1y va nhitng phan ng cta gigi truyén thong, khach
hang cta cong ty do6 doi vdi nhiéu khia canh nhw st dung lao dong tré em,
béc 16t nhan cong, moi tredng hay héi 10). Trong khuon khé phap luat cho
phép (vira bdo vé danh tiéng ctia minh vira bdo dam rang khi cé kién tung,
cac chitng c ho dwa ra déu duwgce chap nhan), cac céng ty c6 thé st dung
(tryee tiép hodc thué ngoai) két hgp cac co sé dir liéu, nghién cttu cong khai,
cac phong van doc 1ap va cac ky nang giam sat hgp phap dé thu thap nhitng
thong tin can thiét phuc vu cho qua trinh giao dich.

CAC THONG TIN THAM PINH CHI TIET NOI BO SAN CO
TRONG CONG TY MUA

Nhirng gi dé dang nhat lai thwong bi lang quén — diéu nay rat diung doi véi
nhiéu ngudn thong tin ndi bo san co6, dac biét la cac doi ngli thuong xuyén
tiép can khach hang. Cac nhan vién ban hang la mot trong nhitng nguon
cung cap thong tin tot nhat vé thi truong. Trong nhiéu giao dich M&A, cong
ty Ban lai rat gan giii v6i cong ty mua véi vai tro 1a mot khach hang, nha
cung cdp hay déi thu caa ho ma théng thvong, nhitng nhan vién ban hang
déu cé dugc mot so hiéu biét nhat dinh vé céng ty Ban nay (mac du c6 thé
ho khong biét ly do vi sao cong ty lai héi minh vé diéu do!). Hang ngay, khi
ban hang cho khach, nhitng nhan vién nay sé phat hién ra dwgc mot ngudn
thong tin quy gia vé méi trvong canh tranh, cac khach hang va nhitng thay
doi dién ra trong nganh. D6i ngili thwe hién tinh bao doanh nghiép can
thwong xuyeén tiép xuc v6i nhitng nhan vién dé. Twong tw, mot trong nhitng
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buwdc dau tién trong mot giao dich la tim kiém trong ndi bd cong ty xem c6
ai da ting lam cho cong ty Ban hay khong. Ho c6 thé cung cap cho ban mot
lwgng thong tin quy gia, tuy rang ngay cang c6 nhiéu cong ty yéu cau nhan
vién phai ky vao cac hgp déng bao mat truwdc khi thoéi viéc, trong dé co
nhitng diéu khoan nghiém cdm ho tiét 16 nhitng thong tin khong dwgc cong
khai.

Twr chinh noi b cong ty minh, ban lanh dao ciing c6 thé tim kiém duogc
nhitng thong tin hitu ich cho nhiéu thoi diém khac nhau trong qua trinh
M&A. Du thong tin d6 c6 dugc tur cac tai liéu cua nhan vién hay ti bao cao
cta cac nhan vién ban hang nhw da trinh bay & trén, chiing van c6 thé mang
lai co héi thu thap dwgce nhitng théng tin vo gia va khé tim kiém, c6 thé giup
cong ty Iwa chon cac muc tiéu tiém nang cho minh.

Thue ra, chinh nhitng thong tin “ngam” (va khong dwgc viét ra cu thé)
nam trong tay cac nhan vién méi la nhitng théng tin quy gia nhat. Thong qua
nhitng cudc noéi chuyén phiém ngoai 1é vé cac doi thu canh tranh, doi ngi
nhan vién ban hang va k¥ thuat, cac cai tién mdi vé san pham, cac van dé vé
dich vy, va van hoa cong ty cua hog, cac nhan vién nay (v6i tv cach la dai
dién ctia nganh) dang dong vai tro la nhitng do tham thwong mai quy gia. Ho
truyén dat lai cac tin don va nhitng thong tin truyén khau vé cac doi tha tw
nhitng mang lwdi quan hé xa hdi khéng chinh thitc ma ho da phat trién duwoc
qua nhitng sy kién nhw treng bay san pham, trién 1am va cac hoi nghi. Tat ca
nhitng yéu t6 ké trén cé thé gitup xay dung mdot hanh vi thoi quen hitu ich déi
v6i cac thanh vién ctia nhém phat trién doanh nghiép dang tim kiém cac do6i
tac sap nhap hay cac &ng ctr vién mua lai tiém nang.

THAM PINH CHI TIET TAI CHIiNH

Céac cudc phong van véi ban lanh dao cong ty Ban cho phép gop phan
giip cong ty mua md& mot duong day lién lac véi ho dé thu thap nhitng
thong tin co ban. Nhu vay, néu cé phwong phéap tiép can than thién va ban
lanh dao biét tiép thu y kién, thi cac cong ty mua tiém nang c6 thé thu thap
dwgc mot nguon thong tin bén trong khong 16 vé cong ty Mua va cac thi
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treong cua ho, tir dé vach ra dwgc cach thirc ti€p can khach hang va cac méi
lién hé khac.
Cac van deé ké toan dugc phat hién trong qua trinh tham dinh
chi tiét tai chinh
Vu sap nhap tri gia 22 ty USD gitta CUC International (mot cong ty
dich vu khach hang chuyén kinh doanh hang héa va dich vu du lich) va
“HFS Incorporated” (mét cong ty nhuwgng quyén hang dau cia Avis va
Ramada Inn tai My va mot s6 cong ty bat dong san) vao nam 1997 dé
hinh thanh nén tap doan “Cendant Corporation” cling dong thoi la s
kién danh dau vu bé boi ké toan 16n nhat trong lich st kinh doanh khi
do.
Trong thoi gian khoang hon 10 nam, CUC International da phong dai
doanh thu ctia minh 1én hon 500 triéu USD; va chinh hanh déng thoi
phong hay c6 thé goi la lam gia két qua mot cach “sau rong va c6 hé
thong” nay ctia CUC International da khién gia c¢6 phiéu ctia Cendant
giam dot ngot tr 39 USD xubng con 20 USD chi trong vén ven mot
ngay, lam cac c6 dong thiét hai khoang 14 ty USD, dong thai dan dén
nhitng xdo tron dang ké trong ndi bo cong ty.

Sau nay, Chu tich hgi dong quan tri kiém gidam doc diéu hanh cuaa
Cendant, 6ng Henry Silverman, da n6i vé nhitng rac r6i ma 6ng phai
doi mat khi d6 v6i Daniel Kadlec va dwgc 6ng nay twong thuat lai trong
cudn sach Masters of the Universe ctia minh: “Tham dinh chi tiét, cling
giong nhw phan con lai ctia hé thong tai chinh cta ching ta, dugc xay
duwng dua trén long tin. Trach nhiém cua ban la phai dat ra rat nhiéu cau
hoi. Khi mua CUC, t6i da noi chuyén vGi mot vai lanh dao c6 uy tin
nhat ciia My, cac nha dau tw va cac déi tac kinh doanh ctia CUC (cac
ngan hang, luat sw, kiém toan vién, c6 dong chinh, khach hang, nha
cung cap cua ho) cling nhw nhiéu nha phan tich trong nganh. Nhung
ngay ca diéu do ciing khong bao vé duwgc ban. Rat khé cé thé phat hién
ra nhitng gian 1an, nhitng 161 n6i doi trang trgn va nhitng toan tinh c6
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chu tdm nham che gidu thong tin, dac biét khi chting khong dugc ai

tham dinh”.

Luc do, Silverman duwgc hoi rang ong sé lam gi khac trong qua trinh
tham dinh chi tiét cho cac giao dich twong lai. Silver tra 16i: “D6 la cau
hoi toi da dat ra cho ban than va cac nhan vién. Thong thuong, khi thuc

hién mot giao dich mua lai, diéu ban thwong lam la chat van ban lanh
dao, cac kiém toan vién bén trong va bén ngoai cong ty va xem xét bao
cao cua ho, n6i chuyén véi khach hang, nha cung cap va nha phan phéi,

noéi chuyén vdi mot s6 lanh dao va nha dau tw chinh vé tinh cach cta
nhitng ngwoi ma ban sap sap nhap cung. Ching t6i déu da thue hién tat

ca nhitng viéc nay, vi thé, t6i cling khong chac la minh sé lam gi khac

trong twong lai. Chung t6i da lam nhu thé nay trong 28 cudc giao dich

hét strc thanh céng va day la cudc giao dich thit 29... Day la mdt cudc
sap nhap. CUC dat tat cd s tritng cta ho vao mét chiéc rd va ching toi
cling vay. CUC va chiing t6i sap stta trd thanh doi tac dé cung nhau tién
1én. Vi thé, thang than ma néi, thi diéu ma t6i khong bao gid nghi téi la

ho lai Itra doi chiing t6i cling nhw cac nha dau tw trede do cia ho”.

Tham dinh chi tiét tai chinh, thwong déng vai tro tru c6t trong toan bo qua
trinh giao dich, cho phép cac céng ty c6 dwgc mot cai nhin vé tinh hinh lgi
nhuan trwdc day cua cong ty. Nhitng thong tin nay cé thé dwgce st dung lam
nén dé vé lén mot birc tranh toan canh vé twong lai tai chinh ctia cong ty.
Nho nghién citu can than cac thong tin tai chinh ctia mét cong ty Ban tiém
nang (nguon tim kiém ban dau cé thé la Cuc Quan ly cong ty cia Anh hodc
Uy ban Chitng khoan va San giao dich M§ néu cong ty Ban dwgc niém yét
tai do), cac cong ty mua c6 thé (bang cach chu y téi cac xu huéng va nhitng
phat trién gan day trong lich st tai chinh va hoat dong ctia cong ty) xac dinh
cac ly do tai sao mot cong ty lai mudn sap nhap hay ban di. Qua trinh tham
dinh chi tiét tai chinh dwgc phat trién xung quanh mét loat cac chwdéng ngai
vat dang noi 1én — bao gém viéc kiém toan va tham dinh cac két qua tai
chinh lam co s& cho mot 161 dé nghi, xac dinh nhitng yéu t6 c6 thé lam hong
giao dich, trang bi phwong tién cho cac nha dam phan, chi ra nhitng diém
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can cac diéu kién vé bao hanh hay mién trir trdch nhiém va tao dyng sy tu
tin vao hoat dong cta cong ty Ban trong twong lai (kéo theo do6 la cac lgi
nhuan sé c6 trong twong lai) cia mét cong ty - tham dinh chi tiét Tai chinh,
bang viéc tap trung vao du doan doanh thu va chi phi, doanh thu tiém nang
va dong tién trong twong lai, gitip cac cong ty mua xac dinh va nhan ra gia
tri t* nhitng co hoi M&A. Néu thyc hién qua trinh nay mot cach hgp ly,
cong ty mua c6 thé dwa ra 16i dé nghi phu hop cho cong ty Ban, hoac c6 thé
dwa ra ly do dé khong tiép tuc thyc hién giao dich nita.
Tham dinh chi tiét tai chinh gia dé nghi mua
Trong m&t nghién citu dién hinh ma chiing t6i da c6 dip dé cap ¢ phan
noéi vé bién phap stt dung cac "vién thudc doc", Symbol Technologies
chu dong tim cach mua lai Telxon Corporation nam 1998. Vi du nay co
thé gilip miéu ta tam quan trong cua viéc diéu tra tai chinh hgp ly va
can than doi vai cac cong ty Ban.
Cac ho so phép ly da phat hién ra rang Telxon da théng bao v4i Symbol
ho sé c6 thé chap nhan dé nghi mua cia Symbol “véi diéu kién giao
dich phai dwoc két thic nhanh chéong va khong duwgc kiém tra nhitng so
sach chirng tw tai chinh”. Khi do, theo thong tin tr tap chi Wall Street
Journal, Symbol kién quyét yéu cau rang ho phai dwgc xem cac so6 sach
tai chinh, va “nhitng gi ho phat hién ra khong chi gitp ho ngirng mot
giao dich tri gia 900 triéu USD, ma chi mot tuan sau do, Telxon phai
cong bo lai tinh hinh doanh thu cta cong ty...”
Sau khi thiwe hién day da qua trinh tham dinh chi tiét tai chinh, Symbol
Technologies phat hién ra rang vao thoi diém cu6i quy hai trong nam
tai chinh tredc do, Telxon da “an gian” 14 trieu USD trong bao cao thu
nhap cia minh. Trong cac ho so phap 1y dugc dé trinh 1én toa an sau
d6, mot két luan dugc dwa ra la Telxon da “khai khong” 47% lgi nhuan.
Khi bi phat giac, Telxon budc phai cong bo lai tinh hinh tai chinh cia
minh va két qua la gia co phiéu cta ho giam xudng 45%. Cudi cung,
hai nam sau, Symbol mua lai Telxon v&i gia chwa bang mot nira so véi
muc gia ban dau ho dat ra.
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Trong tham dinh chi tiét tai chinh, can diéu tra kj nhitng tai sdn va tiéu
san trong bang can doi tai chinh va cac hang muc trong cac bao cao thu nhap
ctia cong ty, mac du ching da duwgc cac kiém toan vién dam bao. Trong boi
canh nay, can néi chuyén vai cac ké toan cé lién quan dé tim hiéu xem liéu
c6 thay doi nao gan day trong phuwong phap tiép can hay khong, va c6 nhitng
van dé nao m@i phat sinh trong cac bao cdo. Mat vi du khac 1a khi thyc hién
tham dinh chi tiét d6i vGi hoat dong ctia cong ty, néu cac thong tin cap nhat
vé thwong mai hién dang duwoc st dung dé danh gia chat lwgng lam viéc hién
tai cia cac Giam doc bo phan can xac nhan rang chuoi gia tri khong bi qua
tai trong giai doan ngin (con goi 1a “channel stuffing”1? béi vi diéu nay c
thé sé duwa ra nhitng so liéu khong chinh xac vé hoat dong va sy phat trién
ctia cong ty. Cudi cung, tir quan diém riéng ctia minh, cé thé cong ty Ban
muoén giam sat viéc st dung nhitng théng tin d6 nham danh gia mic do
nghiém tdc ctia cong ty mua va lap truong cia ho déi véi giao dich.

Tuy nhién, mdc du tham dinh chi tiét tai chinh c6 vai tro trong tam nhw
thé, ching ta van thay vo van cac vi du vé nhitng giao dich dugc hoan thanh
ma thiéu thaoi gian hop ly dé thuc hién hiéu qua qua trinh nay, hodc sy tu tin
qua mirc cta ban lanh dao da gay nhiéu ton thit nghiém trong t6i gia tri co
dong.

THAM PINH CHI TIET PHAP LY

Cung vGi tham dinh chi tiét tai chinh, cong tac diéu tra vé mat phap ly dé6i
v6i cong ty muc tiéu cling la mot hgp phan khong thé thiéu trong toan bo
qua trinh tham dinh chi tiét. Mac du da phan thong tin trong tham dinh chi
tiét phap ly do cong ty Ban cung cap dwdi hinh thitc cac van ban tai liéu hay
do cac luat su cta ho tra 101 cac chat van, nhung déi véi cong ty mua, qua
trinh thu thap thong tin va danh gia tai liéu can duoc tiép tuc cho dén khi ho
cam thay hai long vé cac van dé phap ly. Can bo sung cho qua trinh nay
bang cach xay dung mot hé so 1y lich vé cong ty Ban tir cac nguon thong tin
khac nhau. Vi ly do d6, tham dinh chi tiét phap ly la trong tam cuia toan bo
qua trinh tham dinh vi: n6 hinh thanh co s cho théa thuan mua ban gitta cac
bén tham gia giao dich. Do ban chat doc 1ap cia minh, nhitng thong tin thu
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note:

thap tir bén ngoai cé thé co gia tri st dung chién lwgc nhiéu hon bédi c6 thé
cong ty khong nam duwgc nhitng thong tin nay.

Trong boi canh hién nay, khi cac cong ty dang tim cach mé rong tam hoat
dong ra nhiéu noi trén thé gidi ma trwdc day ho co rat it kinh nghiém giao
thwong dé tim kiém thi trudng va san pham mdéi (nhw Trung Quoc chang
han), thi tiy vao mi¢c do va chat lwgng cac ho so phap ly do cac cap c6 tham
quyén nam giit, nhiém vu thuc hién cong tac tham dinh chi tiét phap 1y day
du va c6 hiéu qua c6 thé sé rat kho khan va trong mot s6 trueong hgp cu thé,
diéu nay la gan nhw bat kha thi. Tuy vay, viéc kiém tra “cha s& hitu thwc”
cla céc tai san dang duwgc ban cling nhw viéc ddm bédo rang cong ty dang
dwgc mua la hgp phap va khong chiu nhitng tré ngai vé mat phap ly hay hop
dong nao c6 thé khién giao dich bi hiiy bé chac chan van la yéu t6 nong cot
do6i véi qua trinh tham dinh chi tiét, bat ké cong ty & dau di chang nita.

THAM PINH CHI TIET THUONG MAI

Nhw chiing t6i da néi & trén, qua trinh tham dinh chi tiét c6 vai trd mang
lai m6t cai nhin toan dién vé cong ty Ban, va cai nhin nay khéng chi dirng
lai & nhitng gidi han han hep va mang tinh cong thitc vé tham dinh tai chinh
va phap ly. Khong nhitng quan tam t6i viéc quan ly rai ro ma con téi viéc
dat dugc nhitng muc tiéu cua giao dich, cac cong ty thuwong xuyén thyc hién
mot loat cac loai hinh tham dinh chi tiét khac, trong dé ho st dung rat nhiéu
nguodn thong tin tinh bao khac nhau. R6 rang la qua trinh tham dinh chi tiét
hiéu qua khéng nam & “s6 lwgng” va cac hoé so phap ly. N6 st dung cac
nguon thong tin vo cung da dang dé giup cong ty mua lam ré xem liéu cong
ty Ban c6 thuc sy giip ho thuc hién dwge tam nhin chién lwge trong twong
lai hay khong.

Gia stt mot cong ty dwgec mua khong phéi vi chat lwgng hoat dong kém
hiéu qua trong qua kh, ma vi ho c6 kha nang sinh lgi trong twong lai, thi
cong ty mua can thyc hién tham dinh chi tiét thwong mai dé c6 mot cai nhin
khach quan vé thi treong, trién vong twong lai va vi tri canh tranh cta cong
ty nay. Bo sung cho cac loai hinh tham dinh khac, cac thong tin thwong mai
thwong duwgc cong ty mua tiém nang thu thap tir cac nguén bén ngoai cong
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ty muc tiéu (cong ty Ban). Ho thuwong st dung nhitng thong tin cong khai
hodc trao doi v6i nhitng chuyén gia va cung hoat dong trong mot linh vure
v6i cong ty muc tiéu (cong ty Ban). Sau do, nhitng thong tin nay dwgc doi
chiéu véi cac dit liéu do ban than cong ty muc tiéu cung cap, tr dé co6 thé
biét dwgc mitc do hiéu qua trong viéc st dung thong tin cia cong ty muc
tiéu (cong ty Ban) dé phuc vu cong tac 1én ké hoach cho chinh cong ty cta
ho.

Cho du muc dich cua viéc thu thap thong tin la nham gidm thiéu rai ro
trong giao dich, gitip dinh gid cong ty muc tiéu hay 1én ké hoach hdi nhap
hau sdp nhap, thi qua trinh tham dinh chi tiét thwong mai cling cho phép
cong ty mua kiém tra duwgc cac thi treong va chat lwong hoat dong thuwong
mai cia céng ty muc tiéu (cong ty Ban), xac dinh dwgc cac diém manh, yéu,
cac co hoi va thach thitc (SWOT) 6 thé ho trg cho giao dich cling nhw cac
cudc dam phan sau nay. Tap trung vao cé thé dat dwgc ctia cong ty sap nhap,
qua trinh tham dinh chi tiét thwong mai — bang cach danh gia nhitng “dong
lwe” ho trg cho cac du doan va ké hoach kinh doanh — sé chu trong vao kha
nang kinh doanh cta cong ty muc tiéu nham dat dwgc doanh s6 ban hang
nhw dy doan va tiém nang sinh 1gi nhuan sau khi sap nhap.

Tom lai, viéc st dung cac ky nang tinh bao doanh nghiép trong qua trinh
tham dinh chi tiét thwong mai cho phép cac cong ty mua c6 dugc mot lwgng
thong tin dinh tinh ma cac bién phap khac chwa chac da c6 dwgc. Trong khi
dd, viéc xac minh trién vong kinh doanh twong lai gitip cong ty mua tiém
nang khang dinh chac chan liéu giao dich ho dang bat tay vao thuc hién c6
phu hgp vGi nhitng ky vong ctia minh hay khéng. Bang cach hé trg cho giao
dich v&i tam nhin hwéng vé tiém nang thi treong twong lai va cac trién vong
kinh doanh dai han, thim dinh chi tiét thwong mai dwgc xem la doi trong
cho “tinh ngan han” cua tham dinh chi tiét tai chinh va phap ly. N6 gitp
cong ty mua tim hiéu vé cach thitc cac thi trrong va moi tredng canh tranh
sé anh huwéng ra sao tdi cudc mua ban ctia ho, dong thaoi xac dinh rang co hoi
giao dich nay la hgp ly xét tir khia canh thwong mai va chién lwgc.
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Dé c6 duge nhitng thong tin yéu cau cho loai hinh tham dinh nay, cac
cong ty (hay cac nha tv van chuyén nghiép cta ho) cé thé tim dén nhiéu
nguon khac nhau. Néu do6 la mét giao dich than thién, dugc hoi dong quan
tri hoan nghénh, thi thong qua nhitng cuéc phéng van vGi ban lanh dao va
cac thanh vién cha chét trong cong ty Ban, mot cong ty mua tiém nang co
thé thu thap dwgc nhiéu théng tin chi tiét vé tinh hinh kinh doanh cling nhw
c6 duge cai nhin khai quat vé cac thi truong cta ho, dong thoi ca hai bén
déu thong nhat dugc phwong phap tiép can cac khach hang, nha cung cap va
c6 dong cua cong ty muc tiéu (cong ty Ban). Nhung nhu ching t6i da lvu y,
day chi nén dugc coi la mot diém xuat phat ban dau, va viéc tin twdng vao
cac thong tin ma cong ty muc tiéu dwa ra (cling nhu cach dién giai cac thong
tin do) la rat nguy hiém.

Do d6, can phdi tim kiém nhiéu nguén thong tin thwong mai khéac nhau.
Trong n6i bo céng ty mua ludon ludon thuwong triec mot lwong kién thivc khong
16 vé cong ty muc tiéu (VD: cac nhan vién cii cia cong ty muc tiéu gio
chuyén sang lam viéc cho cong ty mua, cac nhan vién ban hang cung nhiéu
nhan vién khac c6 lién hé hang ngay véi ho) va cac céng ty mua cé thé s
dung nhitng nguon thong tin quy gia nay. Thong tin thwvong mai cling c6 thé
dwgc bo sung thong qua nhitng thong tin dwgc cong b6 hodc cé san hay
thong qua lién lac tryc tiép véi cac ca nhan, trong dé c6 thé ké dén cac nha
tw van chuyén mon, co thé chia sé nhitng thong tin nén cé gia tri vé linh viuc
va nganh nghé hoat dong cta cong ty muc tiéu. Du thue hién theo cach nao,
thi cac nguon thong tin khong 16 nay ciling c6 thé gitip cong ty mua vé nén
dwgc mot bie tranh twong doi toan dién vé cong ty muc tiéu, gitp ho dua ra
quyét dinh ding dan xem cé nén tiép tuc thuc hién giao dich M&A hay
khong va nén lam thé nao dé t6 chitc giao dich cling nhw 1én ké hoach cho
nhitng gi xay ra sau do.

Madc du tham dinh chi tiét thwong mai c6 thé mang lai cho Bén Mua
nhitng 1gi ich thiét thwc ro rang, nhung theo 16i tap chi Competitive
Intelligence Magazine nam 2003 thi: “... trong s6 nhitng ngwoi dy van tham
gia vao cudc nghién cttu cua Cong ty Accenture danh cho nhitng do6i twong
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tirng thue hién cac giao dich M&A, chi c6 10% noéi rang qua trinh tham dinh
chi tiét ctia ho dya vao 4 hoac nhiéu hon nguén théng tin bén ngoai cong
ty...”. Ttc la, trong dai da s6 cac giao dich dwgc thwe hién, cac doi tha,
khach hang, nha cung cap, doi tac lién doanh va cyu nhan vién cia Bén Ban
da khong dugc coi la cac nguon théng tin can tham khdo. Cho du viéc thiéu
giam sat vé mat thwong mai doi véi Bén Ban c6 gop phan vao ty 1€ that bai
cao trong cac giao dich M&A hay khong, nhung khi b6 qua mot cach co he
thong cong tac thu thap va phan tich cac thong tin lién quan t&i xu thé phat
trién chung ctia nganh nghé hay linh virc hoat dong ctia céng ty muc tiéu, thi
cong ty mua c6 thé c6 nguy co mua phai mot cong ty khong phu hgp vé mat
hoat dong hay chién lwgc véi minh, hay toi té hon la ho sé khong dat dugc
cac muc tiéu vé doanh thu va lgi nhuan da dat ra. Viéc bo qua cac nguon dir
liéu thwong mai thwong xuat phat tir sy tw tin qua mitc cia cong ty mua von
da hiéu vé cac thi truong va mo hinh kinh doanh ctia cong ty muc tiéu, hoac
do cong ty mua qua ty tin vao kha nang quan ly cong ty hau sap nhap cho du
doi twgng ho mua la gi di chang nita.

Tam quan trong ngay cang lén cua viéc xem xét cac hanh dong
tham nhiing
Tai My va ngay cang nhiéu quoc gia khac, mét viéc lam hét sttc can
thiét 1a tim hiéu xem liéu mot cong ty muc tiéu c6 tham gia vao nhitng
hoat dong phi dao dirc hay bat hgp phap khong — bat hgp phap khong
chi tai quoc gia noi nhitng hoat dong nay dién ra ma con tai cac quoc
gia khdc ma cong ty muc tiéu c6 mit. O My, nhitng diéu nay da duoc
xdy dyng thanh luat trong Luat cdm héi 16 nwdc ngoai (FCPA). Luat
nay dugc ban hanh lan dau tién nam 1977 nham ngan chan tinh trang
héi 16 v6i muc dich thang dwoc cac hgp dong tai nwdc ngoai.
Theo tin tw Tap chi Mergers and Acquisitions: The Dealmaker nam
2005, c6 it nhat 3 giao dich 16n mau thuan véi luat FCPA. Trong ca ba
treong hop, cac giao dich déu bi hoan lai va mot giao dich bi hay bo.
Nam 2003, Lockheed Martin, cong ty dau thau thiét bi quéc phong 16n
nhat thé gidi, to6 y muoén mua Titan, mot cong ty chuyén vé cong nghé
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quoc phong, véi gia 1,8 ty USD. Trong qua trinh tham dinh chi tiét,
nguoi ta phat hién ra rang Titan da c6 nhitng khoan thanh toén tai chau
Phi, chdu A va Trung Péng cho cc nha tr van nwdc ngoai lién quan téi
viéc ban cac hé thong radio ctia cong ty cho cac t6 chitc quan sy nwdc
ngoai. Sau khi Titan khong giai trinh dwgc nhitng van dé trén truedc Bo
Tw phap M¥, Lockheed da cho ngung ké hoach mua lai cda ho.

Hai giao dich con lai cudi cung ciling dugc thong qua, nhung ching déu
phai trdi qua sy tri hoan rat lau, trong dé, cong ty mua yéu cau cong ty
muc tiéu cam doan rang nhitng hoat dong cta ho da dugc giai quyét xét
vé cd mirc d6 chidp nhan dugc ctia cac khoan hoi 16 va nhitng gidi trinh
hop phap trude chinh quyén My. Mot giao dich khac 1a viéc ban cac
cong ty con cua tap doan ABB tai Thuy Si, m6t nha cung cap cong
nghé dién va ty dong hoa vao nam 2004 (lich trinh ban dau la nam
2003). Giao dich con lai la viéc General Electric mua lai InVision
Technologies, mot nha san xudt thiét bi do bom tai san bay c6 tru sé &
California véi gia 900 trieu USD vao nam 2004.

Trong ca ba truong hop, cac cong ty lien quan khong chi cung chiu
nhitng khodn phat ndng ctia cac nha chitc trach tai My ma danh tiéng
cta ho ciing bi anh hwéng nang né.

Can phai coi tham dinh chi tiét thwong mai la trong tam trong qua trinh
M&A. Tt d6, ching ta sé khong hé thdy ngac nhién khi thay rat nhiéu vi du
vé nhitng giao dich bi “htty bé” hay stra sai do két qua cta qua trinh tham
dinh nay — hodc to6i té hon, dé la nhitng vi du vé truong hgp cac cong ty mua
khong thyc hién nhiém vu trén, gdy ra nhitng tén that nghiém trong va kéo
dai cho c6 dong ctia cong ty. Chuing t6i da c6 lan dé cap t¢i mot vi du twong
tw: cuoc mua lai Snapple Beverage Company cua Quaker Oats tri gia 1,7 ty
USD nam 1994. Giao dich nay la mot minh hoa ro6 rang cho hau qua cua
viéc khong thuc hién qua trinh tham dinh chi tiét thwong mai — mét yéu to
co ban nhat trong M&A. Ba nam sau khi giao dich hoan thanh, Quaker Oats
budc phai ban lai Snapple Beverage va chiu thiét hai 1én t6i 1,4 ty USD. Sau
nhitng dy doan khong thanh vé nhitng khac biét 16n giita Snapple va cong ty
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Gatorade ma Quaker Oats hién dang s& hitu vé nhitng khia canh nhu chién
lwge gia ca, phan phoi va quang cdo, hay sau khi tim ra cau tra 1oi cho cac
cau hoi vé tinh hinh kinh doanh ctia Snapple trong qua trinh tham dinh chi
tiét, ban lanh dao Quaker van quyét dinh mua céng ty nay cho du trén thi
treong cé nhiéu y kién cho rang Quaker da tra gia qua cao cho mot cong ty
trong khi cong ty nay chwa chitng minh dugc sy twong xing ctia n6 so voi
muc gia dé nghi.
Thiéu tham dinh chi tiét thwong mai
Cuoc mua lai AT&T ctia NCR nam 1991, cudc mua lai Magma cua

BHP nam 1996 (da trinh bay trong Chuong 5) ciing nhw quyét dinh
mua National Provident Institution (NPI) cia AMP nam 1999 déu duoc

tién hanh ma khong c6 sy tham dinh thwong mai d6i véi cac cong ty

mua va thi truong hoat dong cua ho.

Sau khi mua lai NCR véi gia 7,4 ty USD véi muc dich tan cong vao thi
treong cung cap giai phap cong nghé thong tin cho cac cong ty ban lé
va tai chinh, AT&T tiép tuc phai bo ra thém 2 ty USD tién mat; rot
cudc, 5 nam sau d6, AT&T quyét dinh loai cong ty nay ra khoéi tap doan
v6i mire thiét hai lén téi trén 5 ty USD. Trong mot thong bao gtri tGi co
dong vao nam 1996, AT&T da dwa ra nhitng nguyén nhan nhuw “...cac
thay d6i trong nhu cau cua khach hang...” va “... nhu cau can c6 thoi
gian quan ly va sy cha y...”. C6 thé ndi, that bai ctia giao dich nay cho
thdy AT&T da khong thyc hién qua trinh tham dinh chi tiét thwong mai
vOn ¢6 vai tro vo cung quan trong, dan tgi tinh trang “... nhitng 1gi thé
cta viéc sap nhap doc da khong thang noi cac chi phi phai bo ra cling
nhw cac bat 1gi ma giao dich nay mang lai... [béi vi] cac doi thu caa

AT&T da té ra rat dan do khi quyét dinh mua lai mot cong ty con cda

AT&T...”

Tuong tw, cudc mua lai cong ty Magma Copper c0 tru s¢ tai My cua
cong ty BHP cua Uc tri gi4 3,2 ty AUD (d6la Uc) ndm 1996 nham hinh
thanh nén nha san xuat dong 16n thit hai trén thé gidi cling la mot vi du

cho thdy cong ty mua da khong hiéu ro vé ban than cong viéc kinh
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doanh hay thi tredng dong toan cau. Thiéu nguén cung cap dong tinh
tai cho, khong c6 bén cang cung cac duong van chuyén kém hiéu qua,
chi trong vong ba nam, hoat dong cia Magma tai My da trd nén rat yéu
bdi chi phi cao va gia dong ha. R6 rang day la mot giao dich that bai
ctia BHP. Do khong tim hiéu vé chat lwgng ctia cac tai san dang mua
cung vai thai do sot sang muon quan ly cudoc mua lai ctia ban lanh dao,
cac tai san cua Magma da khong dem lai sitc manh hiép lyc dang ké
cho BHP, dan tGi viec BHP “... dan dan phai giam gia tri cac tai san
nay xudng tGi 2,16 ty AUD va cudi cung, vao thang 6/1999, cong ty
nay danh cho chiing nam “dap chiéu” vd&i so chi phi thiét hai la 1,8 ty
AUD cung v6i sy ra di cua 2630 nhan cong” (theo tin tir Australian
Associated Press).

Theo tap chi The Sunday Telegraph dwa tin vao thang 12/2000, cudc
mua lai NPI, m6t cong ty bao hiém nhan tho caa Anh, vdi gia 2,7 ty
bang do AMP Limited thuc hién ciling la mot truong hop lién quan téi
viéc cong ty mua khong thuc hién hoac thye hién khong day da qua
trinh tham dinh chi tiét thwong mai. Sau khi dwgc ban cho AMP, sy
xu6ng doc khong phanh ctia cac thi trvong chitng khoan da gay nhiéu
thiét hai cho linh vuc bao hiém.

THAM DINH CHI TIET POI VOI POI NGU QUAN LY CUA
CONG TY MUC TIEU

Bay gio chiing ta hay cung ban dén “chat lwgng”, hay qua trinh tham dinh
chi tiét doi vdi doi ngli quan ly cong ty. Ngay nay, cac cong ty mua (dac biét
la @ My va Anh) thuong thuc hién cac cudc diéu tra riéeng nham danh gia
nang luc cia ban lanh dao cong ty muc tiéu cling nhw chat lwgng lam viéc
tredc day ctua ho. Viéc lam nay con gitap xac dinh xem liéu ban lanh dao cua
cong ty muc tiéu (cong ty Ban) va cong ty Mua cé phu hgp vdi nhau vé tinh
cach ca nhan hay khong. Do ban lanh dao la nhitng nguoi sé thuc hién giao
dich M&A, nén can danh ra mét khodng thoi gian hop ly dé sap xép sao cho
nhitng nguwdi c6 nang lyc nhat duge giao nhitng cong viéc phu hgp véi ho,
dong thoi tao diéu kién gitup dod ho khi can thiét.
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Cac danh sach quan ly cia Oracle

Trong qua trinh mua lai mot cong ty vao dau nam 2006, Oracle dugc
cung cap mot danh sach gom tén cua 53 nhan vat cha chét; theo dé,
Oracle khong dugc phép st dung nhitng nguoi nay trong cac cuoc dam
phan cho giao dich hodc sau d6 mot khoang thoi gian nhat dinh néu
giao dich khong thanh cong.

Theo nhan xét ctia Gidm d6c Nhan sy cap cao ctia cong ty tai chau Au,
néu dugc cung cap mot danh sach nhw vay, thi cong ty mua da c6 trong
tay mot cong cu gitap ho kiém chitng vGi cac khach hang va nhan vién
cli ctia cong ty muc tiéu vé 53 nhan vat dé, béi 53 nguwdi nay co 1€ la
nhitng nguwdi wu ti nhat cta cong ty muc tiéu. Qua trinh nay co thé xac
dinh nhitng van dé va rac roi tiém an doi vGi cac ca nhan trén va déi véi
cong ty.

Khong chi c6 thé, viéc lam nay tir cho la mot bién phap phong tha ctia
cong ty muc tiéu (giup ho ngan cong ty khac st dung nhan vién cua
minh) lai tré nén c6 gia tri hon d6i véi cong ty mua trong qua trinh
tham dinh chi tiét.

Loai hinh tinh bao nay tap trung vao cac ca nhan trong cong ty; né c6 thé
chi 1a cac cudc kiém tra don gidn vé ly lich ctia ttng ngwdi, nhung cling c6
thé 1a cac cudc phong van chi tiét vdi ban lanh dao cdp cao. Trong mot so
treong hop, c6 thé sé can thyc hién cac bao cdo diéu tra va can t6i sy tham
gia cua cac cong ty tham tw, ddc biét la trong cac giao dich khong than thién
hodc khi phat sinh cac nghi van déi v6i nhitng cudc kiém tra va phong van
da thuc hién trudc dé. Cac cudc diéu tra vé ban lanh dao nay sé gitup cong ty
mua quan ly cac rdi ro bdi ching giip khang dinh rang cac doi tac kinh
doanh hay cong ty muc tiéu tiém nang khong dinh liu t&i nhitng rac réi nhw
rtra tién, lién hé vGi cac t6 chitc khing bg, Itra ddo, s& hitu tai san phi phap
hay c6 nhitng giam doc gidu mat (dac biét la giam doc cua cac cong ty
khong con ton tai nita). Cac cong ty mua thuwong st dung cac cong ty diéu
tra dé tim hiéu vé chat lwgng va danh tiéng cta ban lanh dao cong ty muc
tiéu; bén canh do, ho cling thuwong lieén hé vdi cac bén thit ba - nhitng nguoi
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da ting giao dich véi cac ca nhan cdp cao cia cong ty muc tiéu - dé danh gia
chat lvgng cda cac ca nhan nay, dong thoi xac dinh xem ho cé dang tin cay
khong trong cac giao dich va cac hoat dong kinh doanh cé quy mo 16n hon;
va muc dich cudi cung la xac dinh xem c6 nén giit lai hay sa thai ho trong
qua trinh mua lai cong ty muc tiéu.

Vi sy thay doi chéng mat ctia cac thi truong tai chinh tir nam 2001, cac
cong ty ngay cang cé xu hwéng st dung cac cong ty diéu tra doanh nghiép
va coi do la mot phan ti dong trong qua trinh giao dich; chi it ho lam thé
cling la dé tran an cac c6 dong rang ho da thuc hién nhitng buéc kiém tra
can thiét truede khi bat tay vao mot giao dich. Tuy mot s6 cong ty van to ra
ngan ngai khi phai bé tién ra dé thué cac cong ty diéu tra nhw Knoll, Control
Risks and Risk Advisory Group (vi sg rang céng ty muc tiéu sé cé nhitng
phan &ng tiéu cyc khi bi diéu tra), nhwng qua trinh tham dinh chi tiét “ngoai
16” nay - trong do6 bao gém viéc diéu tra ky ludng vé cac lanh dao cong ty
cling nhw cac hoat dong trong qua khit ctia ho - ngay cang trd nén can thiét.
Di nhién la c6ng ty mua c6 thé giit bi mat vé viéc ho st dung cac cong ty
diéu tra. Cong ty mua can phai thé hién rang ho da dao sau tim hiéu vé cong
ty muc tiéu cung cac lanh dao trong cong ty do; noi dung diéu tra co6 thé la
kiém chitng cac ho so kinh doanh, phat hién cac tién an tién st hodc diéu tra
vé nhitng van dé lién quan dén cd nhan nhuv st dung ma tuy trai phép. Noéi
mot cach ngan gon, vai tro chu yéu ctaa tham dinh chi tiét ban lanh dao nay
la tim hiéu nhitng théng tin chwa dugc tiét 16. Trong nhiéu tredng hop, qua
trinh nay bao gom ca viéc nghién cttu doi tu cua cac lanh dao cap cao trong
cong ty.

Nhung cho du nhitng nguon thong tin nay ludn hién hitu thi trén thyc té,
nhiéu cong ty van toé ra kha cha quan va khong cho rang viéc diéu tra doi vai
ban lanh dao cong ty muc tiéu la can thiét. Mot quy c6 phan riéng c6 quy mo
trung binh méi duwgc phéng van gan day noi rang cac lanh dao cda ho tin
twdng rang ho hoan toan cé kha nang ty thwe hién qua trinh tham dinh chi
tiét nay chi qua mét cudc gap gao truc tiép; ho c6 thé danh gia ban lanh dao
ctia cong ty muc tiéu dira vao nhitng quan sat ciia minh khi tiép xtc véi ho.
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THAM PINH CHI TIET VE VAN HOA

Trong qua trinh thyc hién M&A, tuy tham dinh chi tiét vé van héa cé vé it
quan trong hon so v@i cac loai hinh tham dinh khac, nhung néu dwoc thuc
hién, no6 sé gitp ich rat nhiéu trong viéc 1én ké hoach cho giai doan hau sap
nhap. Mot trong nhitng kho khan 16n khi sap nhap 1a viéc hoa hgp nén van
héa gitta hai cong ty, vi vay, can phai lvu y tdi van dé nay. That ra, sy phu
hop vé van hoa rat quan trong - cé t6i 85% cac cudc sap nhap khong thanh
cong co nguyén nhan t thai do quan ly va van hoa khac nhau. Do do, khi
danh gid nhitng yéu t6 “mém” nhw phong cach quan ly, théi quen kinh
doanh, va tham chi la ndi quy an mdc cta cong ty muc tiéu, cOng ty mua sé
c6 thé vé 1én dwgc mot bire tranh kha chinh xac vé cac gia tri, thai do cling
nhw niém tin caa ho, tir d6 xac dinh duwgc rang liéu ho c6 phu hop vé mat
van héa vdi co cdu cong ty minh hay khong.

Song, trén thuc t€, xem xét cac yéu t0 van hoa lai rat hiém khi duoc thyc
hién mot cach hop ly; vi vay, xét & cdp do van hoa, khi thwe hién giao dich,
cac cong ty thwong khong dwa ra dwgc nhitng bién phap tién phong nham go
bd nhitng rao can déi véi qua trinh sap nhap sau nay.

Sony khong phu hgp vé mat van héa trong linh vic dién anh

MGt vi du minh chitng cho tam quan trong ctia van héa trong moi
treong M&A la cugc mua lai Columbia Pictures (mot hang phim MY)
cta Sony (m6t nha san xuat dé dién tr Nhat Ban) tri gia 3,4 ty USD
nam 1988. Vi hai nén van hoa hoan toan khac biét nhw vay cong vai
su thiéu quan tam tdi tinh phu hgp vé khia canh nay gitta hai cong ty,
giao dich nay da khéng thoa man dugc nhitng ky vong vé thirong mai.
Cudi cung, trong bao cao thuwong nién ctia Sony vao nam 1994, cong ty
nay da phdi ha thap gia tri giao dich xuéng con 2,7 ty USD.

Thu thap nhitng thong tin cu thé vé van héa la mot nhiém vu rat khé
khan, nhung théng qua nhitng hoat dong nhw quan sat thuc té, noi
chuyén véi nhitng ngudi cé lién quan, cong ty mua cé thé c6 duwge mot
cai nhin tong thé vé nén van héa ctia cong ty muc tiéu, t dé ho c6 thé
dwa ra nhitng quyét dinh dya trén mot nguon thong tin day da hon
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trong moi trrong M&A. Cac nha tv van nhan sy ciling c6 thé gop mot
vai tro quan trong trong viéc danh gia sw phu hop vé van hoéa véi cai
nhin doc 1ap va tap trung.

THAM PINH CHI TIET VE PAO PUC

Hién nay, nhiéu phan trong qua trinh tham dinh chi tiét vé dao ddc bi
chong chéo véi tham dinh vé ban lanh dao va van hoa cong ty.

Nhiém vu ro rang nhat cia tham dinh chi tiét vé dao ditc la xac dinh xem
ban lanh dao cong ty muc tiéu c6 tham gia vao cac hoat dong phi dao dic
trong nghé hay khong (theo dinh nghia, thong thwong tiéu chuan dao dirc
cta cong ty mua sé dugc sit dung lam khung tham chiéu; vi vay c6 thé sé c6
mau thuan khi mot s6 hanh dong duwgc cong ty mua cho la phi dao dic
nhung ban lanh dao, nhan vién cong ty muc tiéu, cac nha lap phap, khach
hang va nha cung cap cta ho lai khong cho la nhw vay). Cac hoat dong nay
gom nhitng van dé bi coi la phi phap (nhw phan biét tudi tac, hay hoi 16
khach hang hodc cac quan chitc chinh phu - mot hanh dong phi phap tai My
va Tay Au) hodc c6 khi chi don gidn 1a nhitng hanh dong khéng phu hop
(Ké chuyén cuwoi khéng phu hgp, dwa ra nhitng nhan xét nhay cam vé ching
toc, mau da...)

Khi Ban lanh dao thyc hién cac hanh dong phi dao dic sé néu guong cho
toan bo cong ty noi theo; va co6 thé phat hién ra diéu nay thong qua viéc diéu
tra hoat dong cta nhan vién thudc tat ca cac cap trong cong ty do. Nhitng
biéu hién cta viéc khuyén khich “ngam” nay cé thé la lanh dao biét nhan
vien cta minh dang thyc hién nhitng hanh dong phi dao didc nhung lai
khong lam gi dé ngan can ho, hodac thdm chi ho ¢6 tinh lam ngo hay dung
ting cho nhitng hanh dong dé ¢ nhitng nhan vién dwdi quyén cho du ban
than ho khong tham gia vao nhitng hanh dong do.

Nhu nhitng gi ching t6i sé trinh bay & chwong ndi vé qua trinh hoa nhap
hau sap nhap, mot van dé cot yéu la hai cong ty can phdi cé kha nang sap
nhap nhanh chong va thuan lgi sau khi giao dich hoan thanh. Nhitng khac
biét 16n lién quan dén cac tiéu chuan dao ditc c6 thé sé gay ra nhiéu van de
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rac roi d6i vGi qua trinh hoa nhap nay; vi vay, can sém phat hién ra nhitng
khac biét do6 trong qua trinh tham dinh chi tiét.
KET LUAN

Trong tat ca cac loai hinh tham dinh da néu, tinh bao doanh nghiép déng
mot vai tro thiét yéu. N6 mang lai mdt ngudn thong tin quy gia, giup cong ty
mua dua ra dugc nhitng quyét dinh dung dan do6i v6i hang loat cac van dé
trong khi kiém dinh cac thong tin gia dinh vé chién lwgc, thwong mai, hoat
dong, tai chinh, phap 1y va van héa trong mot giao dich. Giong nhw mot bao
bdi trong moi treong M&A, tham dinh chi tiét - théng qua viéc trang bi cho
cong ty mua nhitng kién thitc can thiét - da khong chi gitip ho chuan bi t6t
hon cho cac vong dam phan sap t6i ma con cho phép ho danh gia cac rui ro
mot cach hiéu qua, tir d6 xac dinh dugc xem c6 nén tiép tuc theo dudi mot
giao dich hay khong. Sau vu khung b6 ngay 11/9 tai My va hang loat cac vu
bé béi tai chinh cta cac tap doan 16n nhuw Enron, WorldCom, Parmalat va
Tyco, cac cong ty ngay nay - von thiéu niém tin vao “hé thong” - muon di xa
hon gi6i han cia qua trinh tham dinh chi tiét thong thuong (tic chi bao gom
tham dinh tai chinh va phap ly) nham tranh rii ro khi thyc hién giao dich
M&A. Cac lanh dao cong ty mong maéi thu thdp duwgc cang nhiéu théng tin
va hiéu biét trong mot giao dich cang tot; vi thé, tinh bdo doanh nghiép sé
cung cap nhitng thong tin quy gia, dang tin cay, phuc vu cho qua trinh phan
tich tién giao dich ciling nhu cho cac giai doan thuc hién giao dich chinh
thire.

Cac diéu tra do Accenture and Economist Intelligence Unit thic hién nam
2005 da cho thay su can thiét cua viéc nang cao chat lwgng tham dinh chi
tiét. Theo cac két luan ho dwa ra, chi c6 18% trong so cac lanh dao coéng ty
t6 ra tu tin rang cong ty ho da thyc hién cong tac tham dinh chi tiét mot cach
Xuat sac.

No6i tom lai, khong thé khéng nhan manh tam quan trong cua viéc thu
thap, phan tich va st dung théng tin dwdi nhiéu hinh thitc trong qua trinh
thyc hien giao dich M&A. Pay chinh la vai tro cua tinh bao doanh nghiép.
Thuyc ra, toan bd qua trinh M&A khong chi yéu cau ma con doi héi phai c6
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duwoc nhitng thong tin chinh xac va kip thoi, vi chung sé gitp nang cao gia
tri c6 dong trong qua trinh thyc hién giao dich. Dé dat dwgc muc tiéu nay,
trong chwong sau ching toi sé tap trung ndi vé tam quan trong cua viéc st
dung thong tin tinh bao trong viéc dinh gia va ho tro tai chinh cho cac giao
dich M&A.
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8
PINH GIA VA CAP VON

Viéc xac dinh gia tri cia cong ty Ban mdt cach hop ly dong vai tro t6i
quan trong cho sy thanh cong cta bat ky thuvong vu M&A nao. Néu khong
c6 no, cong ty mua cé thé sé phai tra gia qua cao cho Bén Ban, hodac Bén
Ban phai chdp nhan mot mic gia thap hon so véi gia tri thye ctia minh.

Khéng cé cach thitc chung nao dé dinh gia mot cong ty. Xét tir nhiéu géc
do khac nhau, cong tac danh gia trong giao dich M&A 1a mot nghé thuat. bé
dwa ra dwgc nhitng danh gia hgp ly, can phdi dwa vao kinh nghiém. Trong
moi cudc danh gia, can phai dwa ra nhiéu gia dinh khac nhau, va nhitng thay
doi nho xuat hién trong bat ky gia dinh nao déu co6 thé c6 tac dong 16n tdi
qua trinh danh gia do.

QUYEN CHI PHOIY) (CONTROL PREMIUMS)

Mot trong nhitng nhan td6 quan trong nhat khi dinh gid mot giao dich
M&A la mitc chénh 1éch chi phdi. D€ tiép quan mot cong ty (tlrc mua toan
b6 cong ty do), can phai “van dong” cac chu s& hitu Bén Ban ban lai c6 phan
cho Bén Mua. Trong thdoi gian gan day, mitc chénh 1éch chi phéi nay thuong
dao dong & muc 20 - 40%.

Thong thwong, gia c6 phiéu dwgc niém yét hang ngay trén san chitng
khoan khong bao gom mitc chénh 1éch chi phéi béi phan 16n cac giao dich
thue hién trén do déu la cac c6 phiéu thiéu s6. Mitc chénh léch chi phéi khac
nhau & tirng nganh nghé kinh doanh, thi treong,... va cach xac dinh mic
chénh 1éch chi phéi tot nhat 1a tham khao nhitng cudc mua lai méi dién ra.
Cac linh virc khac nhau déu cé thé trai qua nhitng giai doan “hoat dong” - la
thoi diém cac giao dich M&A trong nganh s6i dong. Trong truong hgp nay,
mot phan hodc toan bo lwgng mitrc chénh 1éch chi phoi c6 thé duwgc phan anh
trong gia co phiéu hién tai, b&i khi dé, cac cong ty doc lap hoat dong trong
cung linh vyc do cling c6 kha nang bi mua lai.

https://thuviensach.vn


note:

CAC PHUONG PHAP PINH GIA

Khi phai chiu cac ap lwc 16n vé thoi gian, qua trinh giao dich can phai rit
ngan lai, dac biét la doi vGi trvong hgp cac giao dich M&A khéng than
thién. Ban than cac phwong phap danh gia tai chinh va rai ro truyén thong
thuwong khong ap dung dugc mot cach doc 1ap va rieng ré, bai viéc xac dinh
gia tri mot giao dich M&A phu thudc kha nhiéu vao cac yéu t6 chwa biét.

Vi du, khi danh gia mot cong ty dé phat hanh chitng khoan lan dau ra
cong chuing (initial public offering: IPO), mitc gia cudi cung thuwong dugc
giam di nham tao diéu kién thuan lgi tiém nang vé gia c6 phiéu cho cac nha
dau tv ban dau, dong thoi nang cao tinh thanh khoan cua thi truong bang
cach dam bdo rang lwgng c6 phiéu sé duwgc giao dich la hgp ly. Thong
thuwong, mot giao dich M&A dugc thyc hién véi mirc 1gi nhuan nhw ching
toi da néu & trén; con da phan cac IPO déu cé mot ty 1€ chiét khau khodng 5
- 15%. Do do, gia c6 phiéu cta cong ty muc tiéu dang trong giai doan dugc
mua lai c6 thé cao hon t&i 50% so véi sau khi cong ty d6 duwgc ban.

Cac giao dich M&A can phdi chu trong t&i sitc manh tong hgp va nhitng
thay doi dugc tao ra thong qua viéc sap nhap hai céng ty von khong c6 méi
lién hé nao truwdc do; trong khi do, IPO, dau tw mao hiém va cac phuwong
phap tao von truyén thong khac lai coi mot cong ty 1a mot phap nhan doc
lap.

CAC CHUYEN GIA

Dbé thyc hién duwgce nhitng phan tich tai chinh phuc vu cho cong tac danh
gia, phan 16n cac cong ty déu nho dén su gitp d& cua cac chuyén gia bén
ngoai nhw cac ngan hang dau tw hay kiém toan; nhitng nguwdoi nay sé ho trg
cho doi ngii tai chinh ctia cong ty. Tuy vay, cho du c6 trong tay cac chuyén
gia nhiéu kinh nghiém, thi Bén Mua van & vao thé bat 1gi vé mat thong tin
bdi vi ho (va cac nha tw van cua ho) sé khong thé hiéu nhiéu vé Bén Ban
nhw chinh ban than Bén Ban (va cac nha tw van cua hg). Van dé nay sé con
tré nén toi té hon trong nhitng giao dich khong than thién, dac biét 1a ¢ cac
giai doan dau, do Bén Mua khong dwgc phép tiép can cac thong tin khong
cong khai. Bay chinh la ltic phai ap dung cac ky thuat tinh bao doanh nghiép
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dé thu dugc nhitng thong tin hitu dung nhat c6 thé. Song, ching t6i cling xin
duwgc nhac lai nhitng gi da néu & Chuong 6 vé viéc hdy canh gidc véi nhitng
thong tin dwa ra nham danh lac huwéng cling nhv dong co cta nhitng nguoi
cung cap cac thong tin khong cong khai do.

Viéc xac dinh gia tri cta giao dich M&A ciling khac véi cac ky thuat danh
gia dugc st dung trong linh virc dau tw mao hiém va c6 phan. Pa phan céac
cong ty co phan riéng déu muon cham ditt dau tw sau khoang 5 - 7 nam véi
mifc ti suat hoan vén ndi bo@ (IRR) cho toan bd qué trinh dau tw 1a 20 -
35% (ti 1é nay tang giam tuy thudc vao thi tredng: nhitng ky vong vé IRR
tang rat cao trong nhitng ndm cudi thap nién 1990, nhung lai sut gidm nhanh
chéng sau nam 2000). S6 tién cac nha dau tv c6 dwoc sau khi két thic dot
dau tw dugce tinh dwa vao so tién ho bé ra ban dau, sau dé ho sé xac dinh
dong tién dé dua ra con sO chinh xac cudi cung. Pay la mot phwong phap
xac dinh gia tri rat hep so vd&i phuwong phap danh gid dién hinh M&A ma
ching t6i sé dé cap tdi trong chwong nay; tuy vay, cac bén Mua ciing nén coi
cach danh gia theo quy c6 phan riéng nay nhu la mot trong nhiéu bién phap
giup xac dinh gia tri cia mot cong ty. Trong mot giao dich, mot hodc vai
Bén Mua tiém nang c6 thé sé hoat dong theo hinh thitc dau tw mao hiém, vi
vay, can phai xem xét phirong phap danh gia cia ho mot cach can than.

Hién van ton tai rat nhiéu quan niém sai lam vé cac cach dinh gia cho cac
giao dich M&A va nhitng quan niém nay dugc nhitng ngudi dwgce coi la cac
“chuyén gia dinh gid” va ca nhitng ngudi khong hé tham gia vao hoat dong
nay duy tri. Chiing t6i sé trinh bay mot s6 quan niém sai lam pho bién trong
Bang 8.1.

PIEU CHINH TRONG CAC BAO CAO TAI CHINH

Cac chuyén gia vé M&A xem xét cac bao cdo tai chinh khac véi cac
chuyén gia phan tich xem xét cong ty nhw mot phap nhan (vi du nhw cac ké
toan hay nhan vién nghién cttu tai san). Trong mot giao dich M&A, cac
chuyén gia khéng nhitng phdi danh gia vé tinh hinh tai chinh cia Bén Ban
ma con phai xem xét nhitng bao cao tai chinh cling nhv bao cao thu nhap
cua ho.
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note:

Do6i v6i Bang can doi ké toan (bado cao tai chinh), can phdi Iwu y dén
nhitng van dé sau. Mot so tai san (nhw dong tién mat va cac co phiéu c6 thé
ban dugc) co thé dwoc st dung dé giup Bén Mua hoan thanh dwoc giao dich
bé&i vi sau khi tiép quan cong ty Bén Ban, Bén Mua sé s hitu so tién do.
Twong tw, cac tai khoan va hang lwu kho ciing cé thé st dung duoc, tuy rang
can phai gidm gia cac mat hang nay khi rao ban. Bit dong san, nha xwdng va
may moc thiét bi cling can dugc danh gia lai theo mitc gia thi treong hién
hanh, béi thong thwong, gia tri cia cac tai san nay ghi trong bao cao tai
chinh la mic gia & thoi diém mua trong qua khit va vi thé, tinh theo thoi gia
hién hanh cé6 thé gia tri cua ching sé giam di (hodc tang 1én). Cac hang muc
co gia tri khac la cac tai san vo hinh, va trong bao cao tai chinh thuong dugc
danh gia khac thwong thap hon so véi gia tri cia cac tai san hitru hinh.

Cac van de vé vay no trong bao cao tai chinh cling can dwgc diéu chinh -
day la viéc phai lam doi v&i bat ky khoan ng nao phai thanh toan cho ngan
hang hodc ngwdi mua trai phiéu cta cong ty trong treong hgp cé su thay doéi
vé quyén s@ hitu cong ty nhw khi thyc hién mua lai hodc sap nhap. Can tinh
ca nhitng khodn ng tiém nang nhw cac chi phi c6 thé phai trd cho nhitng van
de lién quan dén phap ly hay cac khoan thanh toan cho nhitng nhan vién bi
thoi viéc (xin xem lai chwong n6i vé tham dinh chi tiét).

Twong tw, cac bao cdo thu nhap ciing can dwgc diéu chinh. Theo thoi gian,
tién mat c6 thé bi trugt gia, va phuwong phap tinh ty 1é truwgt gia cé thé anh
hwéng t6i bao cao thu nhap (dac biét trong truong hgp Bén Ban sit dung cac
phwong phap tinh toan va trd ng gop khac véi Bén Mua). Diéu nay ciing
ding vdi s6 hang lvu kho bdi mot s6 cong ty ap dung cach thitc FIFO (hang
nhap kho trudc sé xuat trudce), trong khi do, mot s6 cong ty khac lai dung
phwong phap LIFO (hang méi nhap kho nhat sé dugc xudt trudce).

Tat ca nhitng can nhac trén déu giup tao ra cac bao cao vé dong tién mat.
Khi dinh gia mot giao dich M&A, bao cdo dong tién mat duwge wu tién hon
bao cdo thu nhap béi chung it kha nang bi diéu chinh hon; tuy vay, van can
thue hién nhitng diéu chinh da n6i & trén. Ngoai ra, cadc bao cdo nay con dac
biét quan trong khi xem xét kha nang thanh toan ng ctia cong ty mai sau sap
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nhap doi v&i nhitng khodn ng ma né cé thé da vay nham thwc hién chinh
dich sap nhap do.
TONG CHI PHi GIAO DICH

Khi danh gia vé mét giao dich, cac c6 dong va cac nha phan tich thuong
can nhac xem liéu nhitng lgi ich thu dugc tir giao dich dé c6 16n hon cac chi
phi phai bo ra hay khong. Trong mot giao dich M&A, cac khoan chi cho
Bén Ban nhu: tra bao nhiéu cho cac c6 dong cia Bén Ban dé mua lai co
phan cua ho, so tién nay bao gom ca mitc lgi nhuan ma giao dich sé dat
dugc. Tiép do la cac yéu t6 “da biét” va nhirng chi phi twong doi dé tinh toan
nhw chi phi cho cac ngan hang dau tw, luat sw, kiém toan, cac nha tw van
chuyén mon va céac chi phi tiép quan cong ty mdi, trong do6 tinh ca nhitng
khoan vay ng. Gan nhw khéng thé tinh toan duwgc mét cach chinh xac cac chi
phi co hdi va cac khoan chi cho qua trinh hoa nhap hau sap nhap (xem bang
bén dudi), cho du c6 st dung cac ky nang tinh bao doanh nghiép wu viét
nhat di chang nita. Tuy nhién, mot ban phan tich tai chinh day du can phai
de cap dén tat ca nhitng chi phi trén; co6 thé thyc hién diéu dé thong qua viéc
dwa ra mot loat cac gia tri tiém an.

Cong thirc tinh gia tri tai chinh cia mot giao dich
Vaig > [VpA+VR]+P+E+OC+IC
Trong do:
V o+p = gia tri cia cong ty mai sap nhap
V, = gia tri cta cong ty Mua
Vg = gié tri cia cong ty Ban trudc khi cong bé giao dich

P = 1gi nhuan so v6i gia tri thi truong hién tai cua cong ty Ban (trung
binh, con s6 nay dao dong & mirc 20 - 40%).
E = céc chi phi “tién mat”, hay cac chi phi cho qua trinh mua lai
(gom cac khoan chi cho ngan hang dau tw, chi phi phap 1y, kiém toan,
cac khoan chi khac (nhw in an), va tién tra lai vay).
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OC = “chi phi co hoi” (phan tan trong quan ly, lvc lwgng ban hang,
dan t6i nhitng phan &ng tiéu cye tir phia khach hang, si canh tranh vé
san pham va nhan vién bj 16i kéo sang lam viéc cho cong ty khac).

IC = chi phi cho qua trinh hoa nhap hau sap nhap (tra trg cap thoi
viéc, chi phi dao tao, sap nhap hé thong, thay doi thuwong hiéu, truyén
thong,..).

Bang 8.1 Cac quan niém sai lam va thyc té vé viéc dinh gia giao dich
M&A
Sai lam Thuyc té
Cac chuyén Khong thé biét dugc twong lai mot cach chinh xac. Cac chuyén gia c6 nhiéu kinh
gia  (kiém nghiém hon, nhung sé that nguy hiém néu cho rang chinh kinh nghiém sé gitip ho hiéu
toan va ro vé mot cong ty hay mét giao dich cu thé nao do.
ngan hang
dau tw) biét
cach  thuc
hién cac
danh gia
Céac danh
gia luon Ngay ca khi st dung nhitng cong nghé tinh bao doanh nghiép wu viét nhat, thi két qua
diung dinh gia mot cong ty van mang nhiéu yéu t6 chd quan, va diéu nay co thé dugc thé hién
16 rang hoac khong (chang han nhw qua cac gia dinh dugc dwa ra hay qua dong co cta
nhitng nguoi thye hién danh gia).
Khong c6 két qua danh gia nao la thyc sy chinh xac va hoan hdo. Viéc lwa chon cac
phwong phap dinh gia cung véi mic do quan trong cua titng phwong phap phu thudc
nhiéu vao kinh nghiém cta nhitng nguwdi thwe hién danh gia chit khong phu thude vao
cac dinh nghia vé sy “chinh xac” trong tai chinh.

Can st Sy phirc tap sé mang lai nhiéu bat 1gi, dac biét 1a n6 sé lam t6n nhiéu thoi gian hon va
dung nhiéu so lwgng cac sai s6 xdy ra trong cac mo hinh danh gia sé co thé tang ty 1€ thuan vai quy
mo hinh m6 va do6 phttc tap ctia cadc m6 hinh dwgce st dung. Nhiéu thong tin chwa chac da tot. Sy
phttc tap dé don gidn thuong la cau tra 10i hay nhat. Bén canh do, cac mé hinh bao céo phic tap rd

dwa ra dugc rang la sé khién cho cong tac kiém toan, diéu tra trd nén kho khan hon.
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mot két qua
dinh gia
chinh xac

Khong can
phai  thay Diéu quan trong la xac dinh mot mirc gia “thudn mua, vira ban”. Mitc gia “theo thi
doi cac danh treong” nay phu thudc nhiéu vao nhitng giao dich twong ty méi dugce thye hién hon la
gia to6t hodc vao cac mod hinh dinh gia phic tap, tuy cdc mé hinh nay van thuwong dugc sit dung mot
cac mo6 hinh cach sai lam dé tham dinh két qua dinh gia.
danh gia t6t Trong giai doan thwong lwgng, cac danh gia thuwong duwgce cap nhat hang ngay. Tung dir

liéu trong ban danh gia déu c6 thé thay doi khi thong tin mdi xuat hién. Cac thi treong
bén trong va bén ngoai thay doi: thi tredng co phiéu, ty 1€ 13i suat, 1gi nhuan rai ro, sy
tang tredng kinh té, rdi ro chinh tri, cac thong tin trong nganh cling nhw nhitng thay doi
vé phap ly, cong nghé mdi va nhitng thong tin cu thé vé cong ty nhw dir liéu tai chinh
mdai, nhitng thay doi vé ban lanh dao cong ty va nhitng hanh dong canh tranh. Tham chi
ca nhitng phuong phap dinh gia dang dugc st dung ciing c6 thé can phai thay doi trong
qua trinh giao dich dién ra.

Khong thé Dung la viéc dinh gid mdt cong ty mdéi thanh 1ap 1a hét siec kho khan béi khi do, cong
dinh gia ty c6 thé c6 mitc thu nhap va doanh thu thap, hau nhw khong c6 dit liéu cli vé doanh s6
dugc nhitng ban hang, va tham chi ho c6 rat it cac cong ty canh tranh tryc tiép dé so sanh (va cho du
cong ty mdi c6 ton tai cac doi tha canh tranh nay, thi chwa chac ho cling trong cung giai doan phat
thanh  1ap, trién v@i cong ty Bén Ban). Kho khan khong c6 nghia la khong thé thyc hién dugc,
chra c6 co nhuwng doi khi, can phai dwa vao st dung nhitng phwong phap dinh gia sang tao.

s& dir liéu
ci vé thu

nhap

PINH GIA CAC CONG TY CO PHAN CONG CHUNG
Viéc dinh gia cac cong ty c6 phan cong chiing dé dang hon rat nhiéu, bai
trén thi truong cong khai, luén ton tai mot gia tri don gidn cho cong ty: gia
co phiéu sé dugc tang 1én theo s6 lwgng c6 phiéu chwa ban. Trong giao dich
M&A, phwong phap dinh gia dé dang nhat c6 1€ la tinh gia tri c6 phan cong
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khai cia mo6t céng ty (gia tri thi truong ctia cac c6 phiéu chwa ban) va mirc
chénh 1éch chi phéi (Control Premicem).

Song, phwong phap danh gia nay lai khong hé don gian chit nao. Can
phadi can nhac nhiéu yéu t6, chang han nhu: nén lya chon mitc gia c6 phiéu
nao dé dinh gia cong ty? Nhitng dv doan vé gia c6 phiéu trong tuwong lai
trong bdo cdo cua cac nha phan tich ra sao? Gid co6 phiéu gan day nhat,
chang han nhw gia c6 phiéu vao ngay dam phan dau tién, la bao nhiéu? Mirc
do trung binh gia ca tredc do la nhw thé nao, trong giai doan nao? Néu giai
doan d6 m@i xdy ra gan day, thi 1gi nhuan cua giao dich c6 thé dwgc phan
anh trong gia co6 phiéu, dac biét néu hoat dong mua lai c6 phiéu vira méi
dién ra doi v6i mot cong ty doi tha hodc co6 tin don vé cong ty dang dugc
chon lam muc tiéu. Mot l1an nita, diéu nay lai cho thiy rang viéc xac dinh gia
tri cia mot giao dich M&A la mot nghé thuat, khong phai la mot mon khoa
hoc.

PINH GIA CAC CONG TY TU NHAN

Vi nhiéu nguyén nhan khac nhau, viéc dinh gia cac cong ty tw khé khan
hon rat nhiéu. Thi nhat, thwong khong thé thwe hién phan tich truedc giao
dich, bai vi nhitng thong tin tai chinh ctia cac cong ty nay khong dugc cong
khai. Do d6, qua trinh thwong lwong sé khai dong ma khong co6 dit liéu nao
dé tham khdo, tham chi khi do, cac thong tin con bi han ché hon. Cac bao
cdo tai chinh cua cong ty Ban c6 thé chuwa qua kiém todan, vi vy, chiing it tin
cay hon so vdi bao cdo cuia cac céng ty c6 phan cong ching. Ngoai ra, nhiéu
hang muc chi tiéu trong d6 cé6 thé khong thyc sy dwge st dung cho cong
viéc ma chi la mot cach gitp chu sé hitu cong ty lay tién cong. Ngoai ra, cac
cong ty tw cling c6 thé nang cac chi phi cao hon so vé6i thye té nham giam
mutc thué€ suat ho phai dong. Phan 16n cac cong ty tw déu mong mudn duy tri
muc thué sudt thdp; va doi v6i ho, viéc thé hién mitc 1gi nhudn cao “trén
gidy t0” khong hé quan trong, béi vi ho khong phai tim cach lam hai long thi
trvong chitng khoan. Thong thwong cac cong ty tw khong dé bi mua lai (tri
trrong hop doé la mot giao dich than thién), nén c6 thé dé dang tiép can cac
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dit liéu tai chinh cling nhu tiép can vdi ban lanh dao cap cao cia ho nham cé
duwgc nhitng thong tin dé diéu chinh cac bao céo.

XAC PINH GIA TRI GIAO DICH VA TINH BAO DOANH
NGHIEP
bé giai quyét cac van dé trén, can phai diéu chinh lai cac bao cao vé thu
nhap va dong tién bang cach diéu chinh cac hang muc chi tiéu thwong dugc
tinh todn khac nhau nhat giita cong ty tu va cong ty c6 phan céng ching:

e Tién boi thwong cho cha s& hitu cong ty: mic boi hoan cao thuong la
cach thitc hitu hiéu nhat gitip gidm mic thué thu nhap cho cac cha sé
hitu cong ty.

e Cac chi phi di lai va nghi ngoi ¢ cac cong ty c6 phan céng khai thwong
duwgc doi gia cao hon so véi thue té - day la mot hinh thivc boi thuong
khac cho chu s& hitu cong ty; cac chi phi nay c6 thé duwgc st dung dé
cac giam doc cong ty dwa vg/chong/gia dinh di du lich vao dip 1é tét,
trong khi diéu nay trai vdi chinh sach cua cong ty.

e Nhitng khoan dong gop vao quy phuc lgi xa hoi cua cong ty cling la
mot hinh thitc dén bu trong twong lai cho chi sé hitu cong ty.

e Cac chi phi mua xe phuc vu cho viéc di lai ca nhan ciing nhu st dung
trong cong Viéc.

e Chi phi mua bao hiém trén cac linh virc ca nhan va cong viéc.

e Chi phi thué van phong cao trong treong hgp cac van phong dwoc thué
véi gia dat hon mc can thiét (mdc du diéu nguwgc lai ciling c6 thé
dang).

Khi dinh gia mot cong ty tu dang dugc mot cong ty co6 phan cong ty cong
ching mua lai, cac chi phi trgi thém trén thuong sé dugc loai ra, do do,
thong tin vé mic doanh thu ctia cong ty sé cao hon. Tuy nhién, c6 thé sé cé
cac khoan chi phi phat sinh khac. Khi mot cong ty tw ndam trong mot tap
doan 16n hon, thi cé thé n6 sé bi “danh thué” noi bo véi cac khoan chi phi
tinh cho tru s@ chinh ctia cong ty va cong tac quan ly chung. Hay that than
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trong khi dung nhitng chi phi phu thém nay dé xac dinh gia tri ctia cong ty
muc tiéu béi ching thwong khong dai dién cho nhitng chi phi gia tang do6i
v0i cong ty mai sau sap nhap - chung chi la nhitng khoan chi phi duwgc phan
phoi lai theo cach khéac va ching van ton tai cho du giao dich c6 dugc thyc
hién hay khong.
CAC PHUONG PHAP PINH GIA KHAC

Co rat nhiéu phwong phap tinh mitc gia hgp 1y cho cac céng ty trong mot
giao dich M&A. Mot vai phuwong phap chong chéo lan nhau, trong khi do,
do6i véi mot so giao dich, cé nhiéu phwong phap tham chi con khong dwoc ap
dung. Sau day chiing t6i xin néu ra nhitng phuwong phap phé bién nhat.

1. Gia tri thanh ly: la gia tri ma chu s@ hitu cong ty cé dugc sau khi cong
ty cham dit hoat dong va cac tai san dugc ban hét, trong dé bao gom tat ca
cac chi phi thanh 1y (hoa hong, phéap 1y va ké toan).

- Thanh ly ty nguyén: cac tai san dugc ban vao thoi diém thich hgp
nham cé dugc mirc gia cao nhat co thé

- Thanh ly ép budc: cac tai san bi ban nhanh chéng, chang han nhw ban
ddu gia. Nguyén nhan thwong la do cong ty bi pha san.

Gia tri thanh ly thwong la mitc gia san hgp ly cho mot s6 cong ty
chuyén hoat dong vé mot linh viic nao do; nhung doi v6i cac cong ty
khac (dac biét la cac tap doan lién két nhiéu cong ty nhé khac nhau), thi
mitc gia nay co thé cao hon mirc gia thi truong hién hanh.

2. Gia tri so sach® (thuat ngit ké toan: gia tri s6 sach = tai san - céc
khoan no) lién quan t6i mét s6 cong ty gidi han gia tri cia minh trong cac
giao dich M&A. Trong cac bao cao tai chinh, cac tai san thwong dugc dinh
gia bang cach lay mirc gia tai thoi diém mua trw di ty 1€ trugt gia cia dong
tién - trong nhiéu trudng hgp, cach tinh nay thwong khién gia tri thue té hién
tai ctia tai san bi gidm di. Khong nhitng thé, cac tai san v6 hinh thuong
khong duwgc dwa vao trong bdo cdo tai chinh; do dé, n6 cting gép phan lam
giam di gia tri thuc cia cong ty Ban. Tuy nhién, cling giong phwong phap
tinh theo gia tri thanh ly, phwong phap nay cé thé dua ra mot mitc gia san
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note:

cho giao dich. Ciing vay, d6i vGi mot so6 cong ty (cha yéu la cac cong ty tai
chinh trong do6 cac tai san ctia ho déu dwgc tinh theo gia tri thi truong tai
thoi diém tinh), phwong phap nay gitip dwa ra mot mikc gia tri hitu ich.

3. So sanh twong doi la phwong phap thwong duwgc st dung khi trén thi
trrong ton tai cac cong ty c6 phan cong ching cé co cau hoat dong twong ty
cong ty Ban va cac giao dich twong tw. Tuy thudc vao cong ty va linh vuc
hoat dong cta cong ty mua va cong ty Ban, mot so phwong phap sau c6 thé
duoc ap dung:

- Ty lé gid/lgi nhuan (P/E)

- Ty 1é thanh ly (VD: ty 1€ hién tai, ty 1€ thir biét ngay)

- Ty lé hoat dong (VD: giai doan thu nhap trung binh, lwgt hang lvu
kho)

- Ty 1€ don bay tai chinh (VD: ty 1€ ng, ng/tai san)

- Ty 1é lgi nhuan (nhw lgi nhuan dau tw (ROI), 1gi nhuan tai san (ROE)
Cac ty 1€ thi truong thwong dwoc st dung hiéu qua nhat 1a nhitng ty 1€
dung trong cac giao dich M&A twong tw mdi dugc thyc hién, baoi vi
ching da bao gom ca lwgng 1gi nhuan duoc tra.

4. Gia tri tai san chu yéu: la phvong phap duwgc mot s6 cong ty st dung
(VD: céac cong ty bat dong san) nhung doi v6i phan 16n cac cong ty, phuong
phap nay cé thé khong chinh xac, béi cac tai san cha yéu chwa han da phan
anh dwoc hét kha nang tao doanh thu cia mot cong ty trong cac bao céao; co6
thé gia tri ctia cac tai san nay khong duwgc cap nhat theo mic gia hién hanh).
Cang xa roi cac gia tri thi truong hién tai, thi phvong phap nay cang to ra
kém hiéu qua.

5. Khau hao dong tién: 1a phwong phap dugc st dung khi c6 day du
thong tin dé c6 thé tinh todn dwgc mitc thu nhap va dong tién trong tuwong lai
nham dy doan chinh xac tiém nang cia mot cong ty. Phwong phap nay si
dung dinh nghia vé gi tri hién tai thuan®), nén né con duwoc goi 1a “phwong
phap NPV”. Hitu hiéu nhat 1a st dung dong tién ty do® twong lai, trong d6
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note:
note:

coO tinh toan cac chi phi phai bo ra trong twong lai, thuong la trong mot
khodng thdi gian 5 nam. Dong tién tai cac thdi diém trong twong lai sé duwgc
tinh khau hao t6i thoi diém hién tai, va ldy d6 lam gia tri cudi cung ctia cong
ty bai no dai dién cho gia tri hién tai cua cong ty Ban. Nhu da lwu y @ tréen,
cac dong tién phai thé hién dugc sy gia tang cta lwgng tién mat trong cong
ty maoi sau sap nhap; chung khong phan anh cugc mua lai nhw la mot sy kién
riéng biét hay cac chi phi quan ly chung. Ciing can phadi tinh ca kha nang tao
ra sttc manh két hgp ctia hai cong ty.

Pé dwa ra mdt bao cao hoan chinh, nha phan tich phai xem xét nhiéu tinh
huéng khac nhau vé chat lwgng hoat dong trong twong lai cia céng ty
(thwong sé c6 3 tinh hudng: lac quan, nhiéu kha nang xay ra nhat, va bi
quan; nhung déi khi cac nha phan tich cling st dung thém mot so6 tinh hudng
khac) va két qua dy doan sé la mic trung binh hodc so liéu trung binh don
thuan ctia cac tinh huéng trén. Xin lru y mot diém la cac xac sudt doi voi
cac tinh huéng khac nhau c6 thé khac nhau.

Ké hoach xac dinh tam quan trong cia cac tinh huong vé dong
tién khau hao (Cash flow Scenarios)
Mttc d6 quan trong ctia cac tinh huéng c6 thé cho thay xac sudt xay ra
cua chung.
Vi du:
Lgi nhuan tang treéng cao (X;) voi xac suat 20% (p;)
Logi nhuan tang tredng trung binh (X,) vdi xac suat 55% (p,)
Lgi nhuan tdng tredng thap hodc am (X53) voi xdc sudt 25% (ps)
Suy ra, c6 thé tinh dwgc gia tri ctia cong ty co6 thé xay ra la:
Gid trj 6 thé xay ra = Y p;X;
Gia tri c6 thé xay ra = (0,20 * X;) + (0,55 * X,) + (0,25 * X;)
6. Thu hoi von: la phwong phap tinh toan lwgng thoi gian can thiét dé

cong ty mdi hoat dong va dat dugc mitc doanh thu bang véi chi phi bo ra
trong qua trinh mua lai. Vi du, déi véi mdt cong ty cé gia 1.000.000 USD va
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cong ty ma&i sau sap nhap sé c6 mitc lgi nhuan hang nam la 200.000 USD,
thi khodng thoi gian thu hoi von sé 1a 5 nam.

7. Vén héa lgi nhuan®: 1a phuong phap dwoc sit dung khi ty 18 ting
treéng cua cong ty la twong doi nhat quan va cdu tric hoat dong sau sap
nhap cua no6 twong ty nhv thoi diém trwde sap nhap (chang han nhw khi cong
ty dugc mua lai sé hoat dong nhu la mot bo phan ban doc lap hay doc lap so
v6i cong ty me mdi). Ty 1é von hoa twong (ng véi ty 1€ gia/lgi nhuan la 5,
hay thoi gian thu héi von la 5 nam, thi ty 1€ von héa la 1/5 hay 20%.

Do do, day la mét phuwong phap dé dung dé wéc lugng gia tri cia mot
cong ty; c6 thé st dung phuwong phap nay trong cac cudc thdo luan chép
nhoang khong chinh thirc tai mot nha hang hay sanh chd & san bay khi ca
hai bén déu mu6n cé6 mét con sb twong doi chinh xac dé tir d6 quyét dinh
xem c6 nén tiép tuc thwong lwong nita hay khéng. Chi can biét ty 1€ gia/lgi
nhuan trén thi tredng cta cong ty (ban lanh dao cap cao cua cong ty cé thé
da biét duwgc thong tin nay tir chinh ndi bd ctia minh), r6i sau dé chia mitc lgi
nhuan méi thu dugc gan nhat theo ty 1€ v6i con so trén. Két qua tim ra di
nhién khong phdi la gia tri cu6i cung ctia cong ty, nhung do cé thé la xuat
phat diém dé tiép tuc thwong lwong.

Von héa lgi nhuan

Phwong phap:
Buoc 1: Lya chon mot co s@ 1gi nhuan hop ly
Buéc 2: Lira chon mot ty 1€ von héa hgp ly

. Lwa chon mét ty 1é khau hao, mot ty 1€ tang trwdng va lay ty lé
khau hao trw di ty 1€ tang truéng.

. bdéo nguoc ty 1€ hay ty 1é gia/lgi nhuan

Buéc 3: Chia co sé 1gi nhuan theo ty 1€ von hoa
Vi du:
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note:

. Loi nhuan cta cong ty X du kién sé la 20 triéu USD

. Loi nhuan tang tredng ¢ mitc 5%/nam; ty 1é khau hao dugc lya
chon 1a 15%; do d6 ty 1é von hoa = 15% - 5% = 10%, hay ty lé
giad/lgi nhuan la 10 (ty 1€ von hoa sé la ngwoc lai: 1/10 = 10%)

. Gia tri cong ty X = 20 trieu USD/0,10 = 200 triéu USD.

Nhay cam:

Xin lwu y rang nhitng thay d6i nhé trong ty 1€ tang tridng c6 thé dan
tGi nhitng két qua tinh toan rat khac nhau. Trong vi du duwéi day, ching
toi chi thay doi 1% trong ty 1€ tang trwedng du kién ctia cong ty X tir 5%

thanh 6%:

. E,/(r - g) = 200 triéu USD/ (0,15 - 0,05) = 200 triéu USD
. E,/(r - g) = 200 triéu USD/ (0,15 - 0,06) = 222 triéu USD.

Co thé thay, chi can thay doi 1% trong ty 1€ tang tredng dw kién, cac
gia tri cua cong ty trén da chénh 1éch t6i 22 trieu USD (11%)).
Ciing c6 thé str dung nhiéu phwong phap dinh gia khac, trong do6 bao
gom cac lwa chon that sy, mo6 hinh khau hao ¢0 titc, cung rat nhiéu ky
thuat dinh gia tai sdn khac do cac ngan hang dau tw, cong ty kiém toan
va cac cong ty dinh gia phat trién. Trong khuén kho cudn sach nay,
ching t6i khong dé cap tdi nhitng phwong phap trén; nhwng tai phan
Thw muc cudi sach, ching t6i c6 liét ké mot s6 nguon tham khao c6 gia
tri vé dinh gia.
CAC GIA PINH

Trong moi nganh nghé, cac giao dich mua lai va sap nhap rat khac nhau.
Vi thé, can hét sitc than trong doi véi tirng gia dinh dwgc st dung, bdi mot
thay doi rat nho ciling c6 thé tao ra nhiéu khac biét 1é6n (xem phan vi du bén
tren). Nhitng ngudi thue hién giao dich sé c6 cac cach thite dinh gia riéng.
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e Khi str dung cac ty 1é nganh nghe, ti 1€ gia/lgi nhuan cia mot cong ty
Ban c6 thé khong gidng vGi ty 1€ gid/lgi nhuan trong linh viec nganh
nghé ma cong ty dé hoat dong bdi vi:

- Mitc tang trudng 1gi nhudn dy kién cta céng ty Ban c6 thé khac vai
mturc tang trudng 1gi nhuan trung binh ctia nganh;

- Cac nhan to rti ro cud cong ty cé thé khac véi cac nhan té rui ro cta
nganh bdi nhitng khac biét vé dia ly, quan ly, két hoach marketing hoac
cac yéu t0 khéc;

- Cong ty c6 thé hoat dong trén nhiéu linh vuc; trong truong hgp nay,
can st dung mat ty 1é gia/lgi nhuan riéng cho moéi bd phan khac nhau
cta cong ty - titc l1a sé st dung nhiéu ty 1é gia/lgi nhuan - sau dé tong
hop chung lai dé tim ra ty 1é gid/lgi nhuan két hgp cua tat ca cac linh
vic ma cong ty tham gia.

e (Cong ty mua s€ xac dinh gia tri cac tai san khac vGi cong ty Ban. Vi du:
nhd vao tiém nang phoi hop gitta hai cong ty, tai san cta cong ty Ban
c6 thé co gia tri hon doi véi cong ty mua. Cong ty mua cling c6 thé 1én
ké hoach st dung cdc tai san nay theo cach khac, chang han nhu ho sé
ban mdt so tai san khi cé sy thay doi trong quan ly.

e Nén tinh dén ca tdc dong cua cac tai san khong hoat dong (tirc la nhitng
tai sdn khong dugc st dung trong qua trinh hoat dong ctia cong ty). Can
xac dinh gia tri cia ching mot cach riéng biét va cong gia tri dé vao két
qua danh gia lgi nhuan. Mot vi du vé nhitng tai san nay la nhitng bat
dong san co gia tri cao.

e Chiét khau thiéu s6: Khi dinh gia mot c6 phiéu thiéu s6 khong c6 kha
nang kiém soat cong ty, can ap dung chiét khau thiéu sé doi vdi cac hé
s0 so sanh. Gia tri mot co6 phiéu thiéu s6 thwong kém hon c6 phiéu
twong ng cua toan bo cong ty tinh theo gia tri thi trwong cong bang,
b&i c6 phiéu thiéu s6 khéng nam quyén kiém soat. Quyén han 16n nhat
ctia mot c6 dong thiéu so6 la bau chon cho mét so it thanh vién trong
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ban giam doc cong ty; ngoai ra, ho hau nhw khéng c6 quyén lwa chon
ban lanh dao, chién lwgc kinh doanh hodc cac hoat dong tai chinh cda
cong ty.

e Mot khodn dau tw kho giao dich trén thi treong (nhw tredng hgp cac
cong ty tw nhan) thuwong sé kho tim dugc nguwdi mua hon. Ngoai ra, vi
nhitng khac biét trong cac bao cdo tai chinh ma ching t6i da dé cap t6i
¢ phan trudc, can tinh mitc khau hao khi stt dung nhitng hé s6 so sanh
ctia cac cong ty co phan cong ching dé dinh gia cho mot cong ty tu.

e Nhu da trinh bay & Chuong 6, chiing ta cling can phai lwu y dén tac
dong cua cac nha dau tw mao hiém. Khi c6 tin vé mot cudc sap nhap
hay mua lai sdp dién ra, nhitng nguwdi buén ban c6 phiéu nay sé tim
mua cac co phiéu thiéu s6. Cac co phiéu nay dugc coi la khoan “tién
néng”, va nha dau tw sé ban ching di dé thu lgi nhuan. Néu mot lwgng
16n c6 phiéu cia mot cong ty nam trong tay cac nha dau tuw nay, thi co
thé giao dich mua lai sé dién ra nhanh chéng va dé dang hon, tuy diéu
dé khong c6 nghia la sé it ton kém hon.

e MGt diéu quan trong la can phdi lam r6é nhitng gi duwgc tinh vao trong
giao dich, va nhitng gi sé bi loai ra, dac biét la khi chi mua mot phan
cong ty. Mot sd nguoi tham gia giao dich mudn dé cap tGi gia tri cong
ty (tlrc gia tri cuia toan b cong ty: xét tv goc do dinh gia tai san, do la
gia tri cia cc tai san, cling bang véi soO tién vay ng cong vdi so tai san
ctia cong ty); trong khi do, nhitng nguwdi khac lai muon thao luan vé gia
tri tai san (tirc gia tri cia cong ty, khong tinh dén s6 ng ton). Néu khong
c6 sy r0 rang veé viéc st dung thuat ngit chinh xac khi thuwong lwgng, thi
sé c6 rat nhiéu gia dinh khac nhau vé gia tri ctia cong ty dwgc dwa ra.

SAP NHAP VA MUA LAI

Mot van dé khac trong qua trinh dinh gia mot cong ty la phai xac dinh
xem giao dich dé thuc chat la mot cudc sap nhap hay mua lai. Néu la giao
dich mua lai, thi can phai trda mot khoan lgi nhuan béi vi ban lanh dao va cac
c6 dong cua cong ty Ban sé tir béd quyén kiém soat cong ty, do do, ho phai
dwgc nhan mot khoan lgi nhuan dé bu dap cho sy mat mat quyeén luc nay.
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Néu la mot cudc sap nhap, hai cong ty déu binh dang, vi thé quyén kiém soat
cong ty trong twong lai sé dugc ca hai bén chia sé va khong can phai tra
khoan tién lgi nhuan cho bén nao béi khong ai bi mat quyeén lyc ca (hodc cé
thé ca hai déu bi thiét hai vé quyén lwc twong ty nhau!).

J.P. Morgan / Bank One: Mua lai hay sap nhap?

Nam 2004, J.P. Morgan, mot trong nhitng ngan hang 1au doi nhat cta
My, dé xuat mot cudc két hgp than thién véi Bank One, m6t ngan hang
16n khac ctia My. Vao lic thong tin trén dugc cong bo, Giam doc diéu

hanh cta J.P. Morgan la Bill Harrison, con Gidm d6c diéu hanh cta
Bank One la Jamie Dimon.

Theo t& Financial Times, Dimon n6i rang J.P. Morgan c6 thé mua Bank

One v&i muc gia tri thi truong hién tai cua ngan hang nay ma khong
can phai tra 1gi nhuan, véi diéu kién Dimon sé duwgc giit vi tri cao nhat

trong ngan hang m&i sap nhap. Ong ndy 1ap luan rdng néu day 1a mot
cudc sap nhap, cong ty mua sé khong phai tra mot khoan phi 1gi nhuan

nao va hai giam doc cap cao cta ca hai bén sé la dong giam doc diéu

hanh & ngan hang mdi.
Tuy nhién, Bill Harrison lai quyét dinh sé la giam doc diéu hanh duy
nhat, nén cudi cung, J.P. Morgan tra cho Bank One mdt khoan lgi
nhuan la 14% (cao hon gia tri thi truong khi dé caa Bank One trén 7
trieu USD).

Bang viéc chi trd 14% lgi nhudn nham gi chiéc ghé diéu hanh ngan

hang va khong nhuwong quyén do cho Jamie Dimon, Bill Harrison da
cho thay rang do thyc chat 1a mot cudc mua lai (acquisition) chit khong

phai sap nhap (Merger).
CAC PHUONG PHAP PINH GIA KHAC NHAU
Trong moi giao dich, nén st dung cang nhiéu phwong phap dinh gia cang
tot. Rat hiém gap treong hop nao chi dung mét phwong phap, va ngay céa doi
véi ting phuong phap riéng cling c6 thé c6 mot vai tinh huong (nhu ching
toi da dé cap tGi & phan dau chwong) dugc dat ra.
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Vi khéng phai tat ca cac phwong phap déu twong dong nhau vé tinh chac
chan, do tin cay cda dit liéu hay mitc do phu hgp véi giao dich, nén khi st
dung cung ldc nhiéu phuwong phap khac nhau, can can doi ching dé dua ra
mot con s6 duy nhat. Cac nha tw van bén ngoai sé st dung nhitng phuong
phap dinh gia v cung da dang thong qua cac y kién khach quan cung nhitng
dé xuat gid ca cta ho; tuy nhién, chi c6 ban lanh dao cong ty méi co tiéng
néi quyét dinh cudi cuing vé viéc sé st dung (cac) gia tri nao.

Lam thé nao dé xac dinh céac gia tri twong doi gitta cac phwong phap dinh
gia khac nhau va céc tinh huéng cta titng phwong phap do? Hay luwu y dén
nhitng khia canh c6 kha nang gilip nang cao gia tri cia céng ty, chang han
nhu:

- Bao cao tai chinh: n6 c6 tinh thanh khodn khong? Gia tri s6 sach c6 1€ sé
la nguén tham khao phu hop nhat.

- CAc tai san cta cong ty: néu cac tai sdn nay giup nang cao gia tri cla
cong ty, thi gia tri thuan ctia ching sé phai cao hon.

- Khd nang sinh lai: thwong dwoc st dung nhiéu nhat trong cac mo hinh
dinh gia cho cac cong ty tw nhan va cong ty dau tw mao hiém. Cac phuong
phap nay dugc tinh todn dwa vao sitc phat trién ctia dong lgi nhuan ctia cong
ty muc tiéu. Trong treong hop nay, can tap trung vao cac phwong phap duw
doan dong tién trong twong lai hon so v6i cac phwong phap dinh gia khac.

- Cac giao dich twong tw gan day: néu cd, hay chd y nhiéu hon téi cac hé
sO so sanh c6 st dung cac giao dich méi dién ra.

Béng 8.2 1a mot vi du vé mot giao dich cé can nhac tdi tdm quan trong
cta tirng phwong phap dinh gia. Trong mot giao dich that sy, mot dé xuat
hop 1y sé st dung két hgp nhiéu phwong phéap dinh gia cling nhw dwa ra mot
pham vi thwvong lwgng phu hgp.

Bang 8.2 Tam quan trong cua tirng phuwong phap tinh thu nhap

Phwong phap Gia tri Tam quan trgng Gia tri diéu chinh
Chiét khau dong tién (CKDT) 20 triéu bang 50% 10 triéu bang
CKDT cao 24 triéu bang 30% 7,2 triéu bang
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CKDT trung binh 21 triéu bang 50% 10,5 triéu bdang

CKDT thap 11 triéu bang 20% 2,2 triéu bdng
Phuwong phép gid/ 1gi nhugn 17 triéu bang 30% 5,1 triéu bang
Gia tri so sach 15 triéu bang 10% 1,5 triéu bang
Tai san thuan 5triu bang 10% 0,5 triéu bang
Tong 100% 17,1 triéu bang

Tuy nhién, thdm chi ngay ca mét con s6 “chét ha” dwge xac dinh qua cac
phwong phap dinh gia trén ciing sé chi déng vai tro la mot xudat phat diém
cho giao dich. Nhw ching t6i da Ivu y, can phai xem xét nhiéu yéu t6 khac
nita, nhw chi phi cho qua trinh thwong Iwong (cac khoan phai tra cho cac
ngan hang, nguwdi méi gidi, kiém toan, luat sw,...), chi phi co hoi, va chi phi
cho qua trinh hoa nhdp hai cong ty. Ciing can phai suy nghi vé chién lwgc
thwong lwong: cé nén dwa ra mitc gia thap va hy vong rang mic gia cudi
cung sé cao hon, hay nén st dung chién lwgc “cai 6m cta gau” (xem @&
chwong sau) néu ngay tir dau mirc gia dwa ra da ¢ mic kha cao?

VAI TRO CUA TiNH BAO DOANH NGHIEP

Cho du c6 thuc hién qua trinh phan tich t6t dén dau di chang nita, thi giao
dich cling van khong thé thue hién dwgc néu khong tim ra dwgc mot mire gia
“thuan mua, vira ban”. Khong phdi ngudi mua va nguwdi ban nao ciing biét
suy nghi hgp ly. Vi vay, can st dung tinh bdo doanh nghiép dé tim hiéu xem
mitc gia nao dé c6 kha nang dugc doi tac chdp nhan nhat.

MGt diém quan trong va rat can dén sw ho trg cda tinh bdo doanh nghiép
la xac dinh cach thitc thanh toan cho giao dich. Can tham do cac nhu cau caa
nhitng c6 dong chinh trong cong ty muc tiéu. Van dé thanh toan khong chi la
moi quan tdm cia bén mua (bdi ho can biét liéu ho c6 kha nang thyc hién
giao dich hay khong), ma con ctia ca bén ban, vi ho can biét xem bén mua cé
kha nang mua hay khéng. Ngoai ra, hinh thitc thanh toan (bang tién madt, cho
ng, co phiéu, trd gép, hay két hgp gitta nhiéu hinh thitc) cling thuwong 1a mot
phan quan trong trong qua trinh thwong lwgng.
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Néu c6é mot s6 nghi ngai vé nhitng diém chinh trong giao dich (thuong
duwoc lam sang t6 nho vao viéc stt dung c6 hiéu qua cac ky nang tinh bao
doanh nghiép), thi cé thé xac dinh cach thitc thanh toan, va tham chi la cach
thitc hoan tat giao dich theo hwéng lam gidm rti ro cho cong ty mua.

Day la mot diéu rat pho bién trong cac linh vye kinh té tw nhan va dau tw
mao hiém; cac cong ty nay déu st dung phwong phap “earn-outs” (titc la
mot cong ty Ban sé dugc trd thém mot khodn nhat dinh néu lgi nhuan trong
twong lai ctia n6 t6t hon nguwdng da dwgc hai bén nhat tri) dé vira gitt chan
cac lanh dao cap cao chu chét cia minh, gitt khach hang, dong thoi khién
murc gia cudi cung cda giao dich phu thudc vao chat lwgng hoat dong cuia
cong ty hay bo phan sé dugc ban. Phuwong phap “earn-outs” cling lam giam
di so tién phai thanh todn trdc ctia cong ty mua, va trong nhiéu treong hop,
né gitp cong ty Ban c6 duwgc mot mirc gia cao nhat c6 thé néu ho dat dugc
mutc tang tredng 1gi nhuan nhv mong mudn (néu khong, gia tri cong ty ho sé
bi gidm triv di). Cac giao dich thanh toan tirng phan hodc theo giai doan c6
thé phu thudc vao nhiéu yéu t6 bé sung khac, chang han nhw sy hgp ly vé
mdt phap ly va rti ro trong nghién cttu va phat trién. Ching tdi sé trinh bay
cu thé hon trong bang sau.

Quan ly rdi ro trong cac quy dinh:
Mot cugc mua lai trong nganh cong ngheé sinh hgc
Pau nam 1997, Genzyme thong bao vé mot ké hoach lién doanh véi
GelTex, mot cong ty chuyén vé cong nghé sinh hoc méi thanh lap.
Cong ty nay mai chi dang trién khai hai loai thudc, trong dé c6 Renagel
- thudc diéu tri bénh than giai doan cudi - 1a trong tam cuda giao dich noéi
trén. Luc nay, GelTex dang tim kiém maot doi tac c6 thé ho trg ho vé cac
nguon lyc va gitp tiép thi loai thuéc mdéi nay.
Theo cac hang tin Reuters va Dow Jones, Genzyme sé phai bo ra 27,5
triéu USD dé c6 duwoc 50% so6 1gi nhuadn cia GelTex. Nhuwng m6i quan
tam 16n cia Genzyme ltic nay la ho van chwa biét liéu Renagel c6 dugc
Cuc Quan ly Dwgc pham va Thyc pham My (FDA) phé chuan hay
khong, bdi n6 van con dang & giai doan IIT (giai doan thi nghiém lam
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sang). Dé giai quyét rdi ro vé mat quy dinh nay, Genzyme da dé xuat
mot phwong an dau tu theo giai doan, tir d6 lam gidm i ro néu gap
treong hgp FDA khong phé chuan loai thuéc nay. Ban dau, Genzyme
sé bo ra 2,5 trieu USD. Sau do, ho sé dgi xem Renagel c6 dugc cap
phép lru hanh hay khong; nho vay, Genzyme cé thé tuy y quyét dinh
hodc tiép tuc dau tw, hodc tir chéi. Chinh sy linh dong nay da lam gia
tang gia tri cho cong ty trong khi lai lam gidm di rii ro tiém an doi vai
cac van deé lién quan dén cac quy dinh. Vi ly do do, viéc st dung cac
giao dich theo giai doan nhu thé nay da va dang tré nén pho bién hon
trong cac linh vyc thién vé nghién cttu nhw c6ng nghé sinh hoc.
Cudi ndm 2000, cac nghién cttu cho thdy nhitng tién trién tot vé tinh
trang sitc khoé va xu hwdng giam ty 1€ tir vong doéi véi cac bénh nhan
dwgc diéu tri bang Renagel so véi cac loai thudc diéu tri bénh than giai
doan cu6i khac. Doanh thu tir Renagel trong nam 2000 dat 56 triéu
USD, gan gap ba lan so véi mitc 19,5 triéu USD trong nam 1999. Bay
la mé6t két qua ngoan muc, vuegt xa cad nhitng dy kién ban dau. Sau do,
vao quy 3 nam 2000, nham tan dung triét dé thanh cng nay va mé
rong quy mo dau tw, Genzyme cong bo y dinh mua lai GelTex qua mot
giao dich trj gia 1 ty USD bang c6 phiéu va tién mat. Giao dich dwoc
thue hién véi so tién 1ai bang 27% gia co phiéu cua GelTex - cudc mua
ban két thiic vao ngay 15/12/2000. Doanh thu tir Renagel trong nam
2005 xap xi 415 triéu USD.

CAP VON CHO GIAO DICH

Khi mo6t giao dich doi hoi phai thanh toan bang tién mat cho c6 déng cia
cong ty muc tiéu, cong ty mua sé phai doi mat véi mot van dé la lam sao dé
gom du s6 tién mat can thiét (trt treong hgp cong ty dé6 may man cé du tién
trong tay - thwong xdy ra khi cong ty muc tiéu nhé hon nhiéu so vGi cong ty
mua). N6i rong ra, dé thu thap thém tién mat, cong ty mua c6 hai lya chon:
hodc phat hanh thém c6 phiéu méi (dugi hinh thic 1a ban c6 phiéu dé thém
quyeén lgi cho cac c6 dong hién tai hodc ban cho cac c6 déng mdi), hodc vay
ng. Cling c6 thé tri hoan viéc thanh toan doi v6i mot vai hang muc trong gia
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tri giao dich (thwong tuy thudc vao cac tiéu chi vé chat lwgng hoat dong cta
cong ty).

Cau tric nguon tai chinh khéng chi dugce dinh hinh bdi cac nhu cau cua
cong ty Ban. Cong ty mua ciling can phdi biét rd vé tinh hinh tai chinh cta
minh dé xac dinh xem ho c6 du kha nang thwe hién giao dich xét ca vé mat
ngan han va dai han hay khong. Vi thé, dé sap xép mot goi tai chinh cap von
cho giao dich, cong ty mua phai biét can bang giita rai ro kinh doanh va rui
ro tai chinh (xem bang 8.1).

Cac van dé ve tai chinh thiic day cuéc mua lai Manschester
United (MU)

Thang 3/2003, Malcolm Glazer lang 1€ bat tay vao mua c6 phiéu cta
MU, mot trong nhitng doi béng thanh cong nhét cta chau Au va cé 18
cling la cong ty nhuwgng quyeén thé thao noi tiéng nhat trén thé gidi vai
khodng 23 triéu ngudi ting hd (chi tinh riéng tai Trung Quéc). Lic nay,
Glazer dang s& hitu mot doi bong da My tén la Tampa Bay Buccaneers.
Dudi tay 6ng, Buccaneers ttr mot doi bong tao ra it 1gi nhuan nhat cta
Lién doan bong da My gilt nguyen tré thanh doi bong c6 1gi nhuan cao
nhat; bén canh d6, ho con danh dwgc giai Super Bowl.

Phai dén thang 9/2003, khi Glazer tang lwgng c6 phan cta minh tai
cong ty, thi cong chiing mai biét rang 6ng la mét co6 dong 16n cia MU.
Cudi nam do, Glazer nam trong tay 14% c6 phan ctia doi béng va vao

thang 2/2004, MU chinh thitc dugc dwa vao san choi khi Glazer cho
biét 6ng dang can nhac y dinh mua lai cong ty nay. Tuy nhién, chwa c6
dée nghi chinh thitc nao dwoc trién khai ca.

Vao thang 10/2004, MU c6 hai c6 déng chinh: Glazer v6i 28% va
Cubic Expression - mot cong ty dau tw ctia hai nha tai phiét nguoi Ai-
len, J.P. McManus va John Magnier - vGi 24%.

Khi Glazer chinh thitc dwa ra dé nghi mua lai, ban lanh dao cia MU da
ddu tranh kich liét dé tir choi. Ho duwgc sy ung hé ctia mot nhom nguai
ham mo c6 tén goi “Shareholders United” (Cac c6 dong doan két lai).

https://thuviensach.vn



Nhém nay dong mot vai tro quan trong trong viéc day lui ké hoach tiép
quan ctua Rupert Murdoch vai nam treée do. Ban lanh dao cong ty va
nhom Shareholders United 1ap luan rang chinh 16i dé nghi mua lai véi

gia cao ctia Glazer sé lam ton hai dén twong lai ctia d6i bong, bai khi do

Glazer sé budc phai nang gia vé vao ctra dé 1ay tién chi trd cho cac
khoan ng ma 6ng nay da vay dé mua MU. Ho con néi rang mitc vay ng
ngan hang cao sé khién Glazer khong thé dau tw nhiéu cho cau lac bg,
trong d6 bao gom ca viéc mua cac cau tha giéi nham duy tri vi tri dau
bang cia MU tai gidi Ngoai hang Anh. Mgt s6 nguwdi ham mé con dé
nghi tdy chay cac nha tai trg chinh ctia MU la Nike va Vodafone; ngoai
ra, con co rat nhiéu cudc biéu tinh phan doi, ca tir phia cac doi thua cta

MU. Theo cac nguon tin, Glazer da yéu cau canh sat gitt bi mat dia chi
noi & cua minh va tham chi cac nha tw van cho Glazer ciing tré thanh

muc tiéu tan cong.

Cudi cung, Glazer ciing tim dwgc cach sd hitu trén 75% c6 phan cua
MU - diéu nay cho phép 6ng tién hanh tht tuc chuyén MU thanh mot
cong ty tw nhan. Sau do, ong tiép tuc nam gitt 98% co6 phan cong ty, va
vao cudi thang 6/2005, 6ng nam toan quyén kiém soat déi bong. Theo
thong tin tir Financial Times, tong chi phi Glazer bé ra cho cudc mua
ban nay la 790 triéu bang (tinh thém ca cac chi phi thyc hién giao dich
thi toan bd s6 tién Glazer phai tra la 812 triéu bang).

Puing la dé thyc hién cudc mua lai trén, Glazer da 1ay tai chinh tr nhiéu
nguon khac nhau. Ong da vay 265 triéu bang nhd thé chap céc tai san
ctia MU (gom ca san van dong Old Trafford) va vay 275 triéu bang tra
bang hién vat. S tién con lai 1ay tir c6 phan cua gia dinh Glazer trong
cau lac bo MU.

Hon mot nam sau, vao thang 7/2006, Glazer da c6 thé thanh todn cho
phan 16n cac khoan ng ctia minh va giam mitc 1ai suat phai tra hang
nam tir 90 triéu bang xudng con 62 triéu bang, mac du 6ng da tang so
ng lén tdi 660 trieu bang (s6 tién nay mot phan dwoc st dung dé nang
cao strc chira ctia san Old Trafford). Két qua tai chinh tich cyc nay ciling
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gop phan khai dong cho cac giao dich khac trong nganh béng da Anh
quoc, chang han nhw cudc mua dit doi bong Aston Villa vao thang
8/2006 cung cac cudc giao dich tiép sau do6 cta cac doi béng West Ham
United va Liverpool.

- Ruii ro kinh doanh la rii ro ¢6 hitu lién quan t6i cac 1gi nhuan thu dwoc
tlr cac hoat dong kinh doanh va dong tién cua cong ty. N6 bao gom rti ro
chién lwgc va rii ro giao dich.

+ Rui ro chién lwgc 1a rai ro dai han khi hoat dong trong mot nén kinh té
cu thé, mot linh vire cu thé (tai mot giai doan trong chu ky van hanh ctia no),
va v6i mot chién lwgce canh tranh cu thé.

+ Rii ro giao dich la rii ro vé sy gian doan trong chu ky chuyén doi tai
san ngan han ctia mot cong ty (chu ky kinh doanh); tic la viéc chuyén doi
tién mat thanh cac san pham/dich vu va ngugc lai.

- Rui ro tai chinh lién quan t&i loai hinh cap von cho hoat dong kinh
doanh (titc cdu tric von cta giao dich). Day 1a rai ro mét cong ty sé gap phai
khi khong thé thanh todn cac khodn vay ng ctia minh. N6 dugc tinh toan va
danh gia thong qua ty 1é von vay va kha nang tra 1ai:

- Mttc do vay ng so vdi tai san c6 (Pon bay von)

- Kha nang tra 1di cho khoan vay (ty 1é tra 1ai)

Rui ro kinh doanh cao thuong di kem v6i mic do rii ro tai chinh thap, va
nguoc lai. Trong hai loai rti ro nay, viéc diéu chinh hay thay doi mc do rai
ro tai chinh thuong sé dé dang hon rat nhiéu.
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Nauy co tam vi mo

Nauy co nganh

Nguy co cu the & doanh nghiép

Rut ro kinh doanh Rui ro tai chinh

Riirochiénlvoc  Rui o giao dich Tyleng  Khanangtrala

Bang 8.1 Céc yéu t6 rti ro trong viéc cap von

C6 3 diém chinh ma c6ng ty mua va cac nha tw van ctia ho sé can nhac
tredc khi dwa ra quyét dinh vé tai chinh:

- Cac thong tin chi tiét vé giao dich, trong d6 bao gom cac yéu t6 ngan
han (ty 1é lgi nhuan trén moi c6 phiéu va tac dong doi véi cac c6 dong hién
tai, ty 1& ng trong bao cao tai chinh va ty lé tra lai vay ng).

- Quan ly bao cao tai chinh, vi du nhv chi phi dai han dy tinh ctia cong cu
cap von va s linh dong trong viéc diéu chinh bao cao tai chinh.

- Hoan thanh giao dich: cac van dé vé bao mat, toc do va cac yéu to riéng
biét khac ctia cong ty hay giao dich, chang han nhv tim hiéu xem doi tac
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muon gi.
KET LUAN

DPo6i v6i nhitng ai da tirng tham gia thuc hién hay phan tich cac giao dich
M&A, viéc dinh gia va cac van dé tai chinh khac (nhuw xac dinh cac nguon
cap von phu hgp) la nhan t6 quan trong nhat gitip xac dinh sy thanh cong
ctia mot giao dich. Tuy nhién, “dinh gia” chi 1a mot trong so rat nhiéu yéu t6
quan trong va n6 chwa phai la yéu to thiét yéu nhat. Ching ta da thady mot
chién lwgc sap nhap sai 1am cé thé khién mét giao dich that bai nhw thé nao,
va trong cac phan sau, ching toi sé néi vé cac nhan t6 quan trong khac doi
v6i su thanh cong cia mot giao dich - do 1a cac van dé vé hoa nhap hau sap
nhap va nguon nhan lyc. Cudi cung, diém quan trong nhat khi dinh gia cho
giao dich la xac dinh mot pham vi gia tri cong ty hep cho phép ca hai bén
tham gia c6 thé thuwong lwong vé tat ca cac chi tiét phi tai chinh khac ctia
giao dich. Chi dén khi d6 md&i xac dinh dwgc gia tri cubi cung ctia mét cong
ty.
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9
THUONG LUONG VA DE XUAT

Sau khi thie hién thanh cong cac qua trinh tham dinh chi tiét va dinh gia
(tuy rdng van can phai cap nhat thong tin lién tuc xuyén suot thoi gian thuc
hién giao dich), cong ty mua c6 thé biét cang nhiéu vé diém manh, diém yéu
ctia cong ty muc tiéu. Sau dd, néu thdy phu hgp vé mat chién luwgce, cac bén
tham gia sé tién nhanh t6i giai doan cu6i cta giao dich, cung ky két vao ban
hop dong mua ban. Khi dwa nhitng két qua thu dwgc tir qua trinh tham dinh
chi tiét vao phuc vu cho giai doan thuwong lwgng, cac bén lién quan can st
dung cac k¥ nang tinh bao doanh nghiép dé xac dinh nhitng rui ro c6 thé xay
ra, va gidm thiéu cac rii ro d6 bang cac hinh thitc “bdo vé”, chang han nhw
giam gia hay bao hanh, va dwa chung tré thanh diéu kién két thic giao dich.
Néu dwgc thye hién tot, tinh bao doanh nghiép ciing sé lam tang sitc manh
cho qua trinh thwong lwgng, ding theo tinh than cau danh ngén: “Tri thitc la
sirc manh”.

TINH BAO DOANH NGHIEP VA CAC CUQC THUONG LUQNG
HIEU QUA

Trén ban dam phan, nhitng gi dwgc thé hién ra la cac ct chi, diéu bo xa
giao, sy tinh ranh sac sdo va nhitng ly 1€, 1ap luan chat ché. Vi vay, doi véi
cac bén tham gia trong mot giao dich, giai doan cudi cung cua qua trinh
thuvong lwogng sé dem lai két qua t6t nhat néu ho dugc trang bi trwdc nhitng
kién thitc can thiét. Bat ky théng tin nao vé cac bén déi tac déu hitu ich.
Nhitng thong tin nay cé thé ho trg cho viéc gia tang gia tri giao dich cho
cong ty mua. Du phai vat v4, kh6é khan mdi thu thdp duwgc thong tin hay
nguwgc lai, tinh bao doanh nghiép van c6 thé déong mot vai tro cht dao trong
nhiéu giai doan ctia qua trinh giao dich. N6 gitip moi bén tham gia tim hiéu
vé dong co va yéu cau cua cac doi tac khac, thai dé ctia ho doi véi nhitng rai
ro c6 thé xdy ra, toc do thay doi va ra quyét dinh caa ho, va sy tap trung cta
ho vao bitc tranh téng thé cling nhuw tirng chi tiét nhé trong giao dich.
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Thuong dwoc thwe hién trong mot bau khéng khi cta nhitng bi mat va
toan tinh, cac giai doan cudi ctia giao dich doi hoi cac bén tham gia phai
nam bat va danh gia dwgc cang nhiéu théng tin vé hoat dong cling nhu vé
ti'ng ca nhan ctia cong ty muc tiéu hodc céng ty mua nham gitt 1gi thé trén
ban dam phan. Tinh bao doanh nghiép giup xac dinh cac tiéu chi thvong
lwgng xay dung cac chién lwgc, chién thudt tan cong va phong tha trong giao
dich; vi vay, n6 gitp cac cong ty c6 duwgc thé thwgng phong so véi cac doi
tac khac. Do ddé, dé tao ra nhitng két qua thuwong lwgng cé 1oi tai giai doan
nay, cac nha dam phan gioi sé tim cach phat hién ra nhitng thong tin bat 1gi
cho doi phwong, gitip cong ty ho c6 dwgc mot vi tri dam phan thuan lgi.
Dbiéu nay c6 thé ho trg cho viéc dinh gia giao dich, tir d6 lam gidm rui ro bé
thau qua cao.

V6i mot giao dich M&A khong than thién va cac bén tham gia déu kién
quyét doi dau nhau, thi khong c6é gi dang ngac nhién khi cac nha tw van
chuyén nghiép nhu George Magan (trwdc day la cong ty Morgan Grenfell)
sé “nhd mot cong ty diéu tra tim hiéu ky vé khach hang, vach ro nhitng bi
mat ctia ho (nham) dy doan xem bén d6i tac cé thé lam nhiing gi doi véi
hoW”, Néi tém lai, bing cach giip cac bén tham gia giao dich duy tri dugc
mot 10i dé nghi canh tranh cao (hodac mot vi thé phong tha hiéu qud) trong
mot thoi gian cang lau cang tot, cac thong tin tinh bao da khién cho sy cang
thang kéo dai t6i tan khi giao dich két thic. D6 ciing la ly do cac giao dich
M&A lu6n gianh dwgc vi tri trén trang nhat cac tap chi vé kinh doanh.

Khong khoan nhwgng, hay chi la hinh thitc bé ngoai?
Chung t6i xin dan ra day mét vi du vé viéc st dung tinh bao doanh
nghiép trong qua trinh thuvong lwgng. Mot khach hang cua Cong ty
Tinh bao doanh nghiép KPMG tai Anh khi dang tién hanh mua mét
cong ty muc tiéu da nhan thay rang bén ban té ra rat kién quyét trong
cac cudc thwong lvgng. Cong ty nay da nhd dén dich vu tinh bao
chuyén nghiép cia KPMG va phat hién ra rang bén ban thyc chat dang
bén b& virc pha san va rat néng long muén ban cong ty. Tuy nhién, ho
lai mu6n c6é duwgc mitc gia cao nhat cé thé cung vdi nhiéu diéu khoan
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co lgi cho minh. Nho nhitng thong tin tinh bao nhw vay, khach hang cua
KPMG da diéu chinh kip thoi chién thuat thwong lwgng theo huéng co6
lgi cho ho.

Tuy thé, qua trinh M&A ciling mang theo né nhiéu rai ro tiém an veé
thwong mai d6i vGi cd cong ty mua va cong ty muc tiéu néu dé 16 ra nhitng
thong tin tinh bao cho mét doi thu hién tai hay tiém nang. Tham dinh chi tiét
(va ban than qua trinh M&A noi chung) gitup phat hién nhitng bi mat thwong
mai cung nhiéu thong tin mat khac; nhung n6 co6 thé gay nhiéu ton that cho
cong ty muc tiéu néu dé 160 nhitng thong tin vé cac rac roi cua ho cho mot
cong ty mua tiém nang. Vi thé, nhin t* géc do nay, toan b qua trinh giao
dich tr¢ thanh mot con dao hai lwdi, vira khién cac cong ty phai giam bét sy
phong thd ctia minh, vira khién ho phai tiét 16 nhitng thong tin mat cho cac
doi tha trong giao dich; trong khi d6, van khong c6 gi dam bao rang ho cé
thé hoan thanh dwgc giao dich. Bay chinh la ly do tai sao viéc st dung cac
doi ngii sach ngay cang gia tang.

Cac doi ngii sach
Hién nay dang no6i lén mdt xu hwéng st dung cac “d6i ngii sach” - tic
bén thit ba - trong cac giai doan dau cua qua trinh thwong lwgng, khi
mot hay cd hai bén tham gia déu muon tiét 16 nhitng thong tin bi mat.
Thong thwong, doi ngili sach 1a mot cong ty tw van gilt vi tri trung gian
trong giao dich. Tat ca cac thong tin trudc tién déu dwgc chuyén tai
thong qua doi ngti nay.

Trong cac giai doan dau ctia qua trinh thwong lwgng, déi ngii sach cling
tién hanh phan tich dit liéu lién quan dén kha nang thyc hién giao dich
va thong bao két qua t6i hai bén cong ty. Doi ngii sach cling c6 thé ho
trg cho qua trinh thuvong lwgng chinh thitc; tuy nhién, thuwong thi ho it

dong vai tro chu dong bai moi cong ty sé ti tién hanh dam phan (doi

ngii sach chi tham gia vao nhitng van dé gay nhiéu tranh cai gitta hai
bén); hodc dén giai doan nay, ho da hoan thanh vai tro ctia minh.

Khi str dung mét doi ngii sach, tridc hét can dwa ra nhitng diéu khoan
o rang vé s tham gia cua ho, va xem xét lai nhitng diéu khoan di
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trong sudt qua trinh thye hién. Cling nén lwu y rang mac du cac théng
tin cung cdp cho doi ngii sach sé dugc gitt kin, cong ty doi tac sé khong
tiép can dwgc, nhung nhitng thong tin d6 van nam trong tay maot bén
thit ba bén ngoai cong ty va do vay, chung la mot phan trong co s& dit
liéu tri thitc ctia ho. Cling giong nhw viéc st dung cac nha tw van, néu
do6i ngii sach 1a mot cong ty cé danh tiéng, thi cac cong ty hoan toan co
thé tin twéng rang cac thong tin duwgc cung cap cho ho sé khong dugc
stt dung hay tiét 16 cho ngwdi khac; ngay ca nhitng kién thitc ma cac
thanh vién trong doi ngili nay c6 dugc sé khong hé bi mat di khi ho thuc
hién giao dich khac cho khach hang khac.

Khong c6 gigi han nao cho viéc st dung tinh bao doanh nghiép trong cac
giai doan tiép theo ctia qua trinh M&A. Khi qua trinh tham dinh chi tiét bat
dau, cac nhan vat da dang trong giao dich bat dau di vao giai doan quyét
dinh. Tién cwgc da dé trén ban, cac 14 bai da dwgc lat ra, nhung nhitng 14 bai
chot ha ip mat xuéng ban van nam trong vong bi an. Néu c6 thé thu thap
duwgc thong tin cudi cung do, thi giao dich c6 thé két thiic trong sy hai long
cta cong ty mua (hay cong ty Ban). Ho cung tac dong lan nhau - trao doi,
tiét 10 thong tin cho nhau, va tham chi la dwa ra cac thong tin danh lac huwéng
- nham mo&t muc dich la dwa giao dich t6i cai dich cudi cung.

Moi bén tham gia déu c6 mitc do thu thdp thong tin khac nhau dé dat
duwgc vi thé canh tranh lau dai trong tro choi M&A. Ho c6 thé la nhitng tap
doan 16n thué cac ngan hang dau tw xay dung cho minh mot ho so veé ly lich
ctia cac c6 dong (nham xac dinh mitc gid ban ma cac c6 déng co6 thé dong
y), hodc 1a cadc quy dau tw mao hiém (déng vai tro la nha méi gidi chitng
khodn) mu6n danh cuwgc vé cac dién bién ngan han déi vdi gia c6 phiéu cta
cac cong ty, hodc la cac cong ty diéu tra tu dang suc sao trong tirng thung rac
cta cac nha tw van chuyén nghiép nham nhat nhanh tirng mau théng tin nho
cho khach hang ctia minh. Giéng nhu tro poker, ngwdi chién thang cubi cung
la ngwoi cé trong tay nhiéu nguoén lyc va thong tin nhat. Mac du ching ta
déu cong nhan rang cac giao dich than thién c6 thé dwgc hoan thanh ma
khong can st dung nhiéu thong tin tinh bao, nhung cling can lwu y rang giao
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dich than thién cling c6 thé tréd nén khong than thién. Vi thé, trong tat ca cac
treong hop, lic nao cling can phai thu thap cang nhiéu thong tin cang tét.

Trong cac giao dich than thién, cng ty mua cé thé tiép can khong giGi
han doi véi cac thong tin ctia cong ty muc tiéu; chinh diéu nay da khién cac
lanh dao cong ty cho rang ho khong can phdi thyc hién thdm dinh chi tiét
mot cach ti mi nhw doi v6i cac giao dich khong than thién. Can tranh thai do
nay, bai doi khi ngay ca cong ty muc tiéu c6 thé khong hiéu ro vé ban than,
hodc c6 nhiéu diéu ban lanh dao chwa duwgc biét hoac bi nhitng nguoi duédi
quyeén “che mat”.

CAC CHIEN LUQC TIEP QUAN

T nhitng nam 1970 va 1980, trwdc sy xuat hién cia co ché phong tha
manh mé hon, cac cudc sap nhap khong than thién tap trung vao ba chién
thuat doéi pho6 chinh: cai 6m cua gau, dé nghi thang thirng va cudc chién uy
quyén. Nhung trwde khi thye hién nhitng phwong phap trén, mét cong ty
mua nén can nhac xem ho cé nén st dung hai chién thuat sau day khong:
mua c6 phan budc dém va thong qua nhanh (casual pass). Chung t6i sé€ néi
ro hon veé tirng chién thuat trong phan nay. Va di nhién, nhw da dé cap trong
cac chuong trudc, bat ky hanh dong nao dwoc thwe hién trong qua trinh sap
nhdp va mua lai déu phai nam trong mot chién lwgc tong thé; nhitng chién
thuat dugc dé cap t6i trong chwong nay ciling vay.

CAC BUGC PEM (TOEHOLDS®)

Buwdc dém la viéc mua c6 phan ctia cong ty muc tiéu, thwong la duwédi
nguwong phai cong bo theo luat dinh (¢ My la 5%, & Anh la 3%). Ciing c6 thé
tao ra nhiéu budc dém & nhiéu céng ty tiém nang khac nhau, bdi cé thé sau
d6é cong ty mua sé phat hién ra rang cong ty muc tiéu dau tién cta ho cé
nhitng bitc rao phong thi qua manh hodc nhitng két qua thu duwoc tir qua
trinh tham dinh chi tiét cho thay mot s6 1y do khong nén tiép tuc theo dudi
cong ty dé nita. Mot lan nita, khong thé pha nhan vai tro ctia nhitng thong
tin tinh bao kip thdi. Néu thong tin dén mudn, c6 thé qua trinh dam phan da
tién dén nhitng giai doan cudi va cong ty mua khéng cé6 dudong quay lai nita.
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Do dd, thong tin cang dugc thu thap sém, thi ndé cang giip gia tang gia tri
cho qua trinh dam phan.

Khi lwgng ¢6 phiéu mua vugt qua mot ngwdng nao do, theo cac quy dinh
vé giao dich chitng khoéan tai phan 16n cac quoc gia, c6 dong mua phdi thong
bao céng khai vé tinh trang s& hitu ciia minh; va dén khi do, cé thé cac bién
phap han ché khac ciling dugc ap dung. Vi du, tai Anh, khi m6t c6 dong nam
gitt hon 3% luwgng cd phiéu hién c6 cia mot cong ty, c6 dong nay sé phai
cong bo thong tin dé trong vong hai ngay sau khi thie hién giao dich; khong
nhitng thé, tat ca cac cudc mua ban co phiéu tiép theo ctia c6 dong nay tai
cong ty cling phai dugc cong bd. Tac dung ctia quy dinh nay la théng bao
cho thi trwedng biét rang mot cong ty mua tiém nang dang xuat hién.

Viéc xay dung mot lwgng c6 phiéu budc dém cé thé gitup cong ty mua
mua c6 phiéu ctia cong ty muc tiéu véi gia ré hon, bdi ching thuwong dugc
mua tredc thoi diém céng bo giao dich M&A va vi thé, chua ap dung lgi
nhuan mua lai do6i vdi gia co phiéu. Nhu vay, so c6 phiéu budc dém sé giup
ha thap chi phi trung binh ctia giao dich (diéu nguwgc lai cling c6 thé xdy ra
tuy thudc vao cac diéu kién thi truong). Mot s6 hé thong luat phap (chang
han tai Anh) dwa ra nhitng quy dinh d6i vGi mitc gia cua dé nghi M&A trong
treong hop cong ty mua c6 c6 phiéu buéc dém (gia tri cia dé nghi it nhat
phdi cao bang mitc gia cao nhat tra cho cac c6 phiéu trong ba thang truéc
d6). Mot lgi thé khac cia c6 phiéu budc dém 1a n6 cé thé mang lai cho cong
ty mua mot vi tri doi trong vGi lanh dao ctia cong ty muc tiéu, béi vi ldc nay
cong ty mua vitra la doi tac dwa ra dé nghi mua lai, lai vira la c6 dong caa
cong ty. Néu c6 bat ky quyét dinh nao can sy tng ho cia c6 dong, thi cong
ty mua hién cling da nam quyeén kiém soat doi véi mot s6 co phan trong
cong ty. Tuwong tw, cong ty mua ciling c6 thé tiép can dwgc cac thong tin ma
chi nhitng c6 déng 16n mdi cé dugc.

Mot diéu twdng nhw hét sirc 10 rang la cac Bén Mua khong than thién déu
mong muoén c6 dugc mot lwgng c6 phiéu budc dém tai cong ty muc tiéu
tredc khi cong khai dé nghi cia minh. Tuy nhién, mot nghién cttu do Arturo
Bris cta treong Pai hoc Yale thue hién lai cho thay chi c6 15% trong so cac
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giao dich khong than thién tai My va Anh dugc chon lam doéi twgng nghién
citu c6 c6 phiéu budc dém. Mot nghién citu khac do Hoc vién Quan ly
doanh nghiép chau Au (European Corporate Governance Institute) cong b6
dau nam 2006 ciing cho biét chi c6 11% cong ty mua trong s6 12.000 vu
thwvong lwong dugce thye hién 1a c6 c6 phiéu buwéc dém. Pay 1a mot két qua
rat dang ngac nhién, bdi cac nghién cttu cling chi ra rang cac giao dich c6 c6
phiéu budc dém thuong cé kha nang thanh cong cao hon véi chi phi bo ra
thap hon so v&i nhitng giao dich khac, mac du loai c6 phiéu nay déng vai tro
la mot hoi chudng canh bao cho thi truong vé sy xuat hién ciia mot cong ty
mua tiém nang.

Trong nhiéu treong hop, ngudi ta c6 dugc cé phiéu budc dém chi bang
viéc mua lai ctia dugc thu mét hay mot s6 c¢6 dong. Tac dung cua viéc lam
nay la né sé giit kin cadc cudc mua ban cho dén khi cong ty mua cam thay
thich hgp dé céng bo6 vai thi truong (gia st rang lwgng 6 phiéu mua vao &
duwéi ngwdng phai thong bao). Mot phwong phap khac la mua c6 phiéu trén
thi truong tw do. Thuwong cong ty mua sé st dung nhiéu nha méi gidi khac
nhau dé mua c6 phiéu nham nguy trang cho y dinh cta ho.

Mot hinh thitc khac 1a “con 16c dwong ph6” (cum tir nay dugc st dung
dau tién tai My, xudt phat ti hién twgng cong ty mua tim cach mua hét cac
c6 phiéu cda cong ty muc tiéu tai Phd Wall - noi cé San Giao dich chitng
khoan New York dong thoi la tru s@ cia nhiéu nha moi gigi My). “Con loc
dwong ph6” 1a viéc mua cang nhiéu c6 phiéu cang t6t trén thi truong tu do
trong mot khoang thoi gian cang ngan cang tot (thong thuwong, viéc nay dugc
thue hién rat nhanh chéong, tham chi chi trong vai gid). Vé mat ban chat, day
la m6t loai hinh c6 phiéu buwéc dém dwoc thye hién nhanh nham gianh quyén
kiém soat cong ty muc tiéu. Rat khé gitt bi mat nhitng cudc mua ban c6
phiéu nhu thé nay. M6t khi thong tin lot ra ngoai, gia c6 phiéu sé tang vot.
Lic nay, c6 thé st dung cac ky thuat danh lac hwéng thong tin nham huwéng
su chd y cua thi tredng ra khoi “con 16c dwdong phd” trong mot khoang thoi
gian vira da dé cong ty mua thu gom dugc sé co phiéu can thiét.
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“Con 16c duong phd” c6 thé dugc thuc hién thay cho bién phap dé nghi
thang thitng (xem vi du vé treong hop cia Tap doan Hanson Trust dugc dée
cap ¢ phan sau). Nhung nhuw ching t6i da Ivu y, sau khi veegt ngudng 5%
(M¥) hay 3% (Anh), bén mua phdi thong bdo cho cac cdp cé thdm quyén.
Tai Anh, khi lwgng c6 phiéu mua vao 16n hon 10% trong vong 7 ngay thi c6
thé dwoc coi la mot 101 dé nghi mua lai. Khi con sé nay 16n hon 30%, cong
ty mua phai dé nghi mua lai toan bd s6 c6 phiéu con lai cia cong ty nay.

THONG QUA NHANH®

“Casual pass” la khi mot cong ty mua dwa ra mét 10i dé nghi than thién
trede khi ap dung nhitng bién phap khong than thién. No6 tao cho cong ty
Béan mot co hoi dé tranh nhitng kho khan rac r6i ma moét giao dich khong
than thién cong khai c6 thé gay ra. Déi khi théng qua nhanh dwgc st dung vi
cong ty mua khong doan chac dugc phan &ng tir phia cong ty muc tiéu sé la
nhv thé nao. Di nhién, bién phap nay ciing cé nhuwgc diém. N6 la dau hiéu
canh béo trwdc cho cong ty muc tiéu rang sap c6 mot dé nghi khéng than
thién doi véi ho; vi vay, ho sé c6 thoi gian dé thyc hién cac bién phap phong
tha. Thong qua nhanh c6 hai bat 1gi 16n khac:

- N6 c6 thé gay ra nhitng ap luc vé thoi gian vi nhitng quy dinh lién quan
t6i thoi han cé hiéu lyc cua 101 dé nghi, viéc giti ho so tdi cd dong,...

- Cac nha tr van thuong khuyén ban lanh dao cong ty muc tiéu khéng nén
tham gia vao nhitng cudc thuvong lvgng “thong qua nhanh”vGi cong ty mua
trong bat ky hoan canh nao; vi thé, cong ty mua c6 thé sé khong thu dwgc
nhiéu thong tin mdi, dan tGi viéc suy doan sai cac y dinh ctia céng ty muc
tiéu. Vi vay, can st dung tinh bao doanh nghiép dé c6 dwgc nguon thong tin
day du. Vai tro chu yéu cua thong qua nhanh la “cdm nhan” tinh trang cta
cong ty muc tiéu - diéu nay sé dugc thue hién hiéu qua nhat khi true tiép tiép
xtc véi ho. Cling c6 thé st dung bién phap gia danh ngudi khac dé 1dy thong
tin vé cac cudc dién thoai ctia cong ty muc tiéu; tuy nhién, hanh dong nay da
bi coi la vi pham phap luat trong vu Hewlett-Packard ma chung toi da c6 dip
deé cap tGi trong Chuong 2.

CAI OM CUA GAUW
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“Cai 6m cua giu” la nhitng tinh huéng trong d6 cong ty mua dé nghi
thang t&i ban gidm doc cong ty muc tiéu ma khéng thong bao cho cd dong
(mdc du cudi cung, giao dich cling can phai dugc cac co6 dong thong qua;
thuwong sé dé c6 dwgce sy tan thanh cta ho hon néu ban lanh dao cong ty tw
van cho ho nén chap nhan 16i dé nghi). Thoat nhin, “cdi 6m cta gau” co vé
la mot bién phap than thién, nhung no cling tiém an mot moi de doa thuyc s
vé mot giao dich khong than thién c6 thé xdy ra néu ban giam doc cong ty
muc tiéu khéng chap nhan 16i dé nghi dé (vi vay n6 méi co tén la “cai om
cia gau”: cai om cua mot con gau co thé sé rat am ap, chac chan va than
thién, nhung néu con gadu dé6 mudn xiét tay manh hon va an thit ban, thi n6
hoan toan c6 thé ngugc lai.)

“Cai om cua gau” dwgc st dung dé tan dung cac quyén lgi phap ly cua
ban giam doc, qua dé ho c6 quyén can nhac mét cach can than va ti mi bat
ky 10i dé nghi nao ma ho nhan dugc. Nhung vé mdt phép ly, ho lai khong c6
quyén quyét dinh ban cong ty, vi vay, ho khong nhat thiét phai chdp nhan
mot 101 dé nghi theo hinh thitc “cdi 6m ctia gau” néu ho cam thay rang de
nghi do khong hgp ly, hodc néu ho cho rang con c6 phuong an kha thi khac.

“Cai 6m cua gau” la phwong phap kha pho bién vao giai doan tir gitta tdi
cudi thap nién 1990. Mot s6 cudc giao dich 16n dién ra vao thoi diém nay da
ap dung phvong phap trén (vi du nhu cudc sap nhap quy mo 16n trong nganh
vién thong va cong nghé nam 1999 gitta Vodafone va Mannesmann).

PE NGHI THANG THUNG

DPé nghi thang thirng 1a chién thuat dugc st dung pho bién nhat trong cac
giao dich khong than thién. Cong ty mua cling sé tiép can truc tiép véi cac
c6 dong cua cong ty muc tiéu va dé nghi mua lai c6 phiéu ctia ho v&i mot
mitc gia xac dinh. Cac diéu khodan cua 10i dé nghi néu ro gidi han thoi gian
dé cac co dong ban lai c6 phiéu ctia minh, dong thoi xac dinh phwong thic
mua ban bang tién mat hay c6 phiéu - diéu nay phu thudc vao rat nhiéu yéu
t0, trong do co6 yéu to thoi gian (thanh toan bang tién mat sé nhanh hon), kha
nang thyc hién giao dich xuyén quéc gia (cac giao dich bang c6 phiéu c6 thé
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khong thuce hién duge hodc khong thuce té trong cac giao dich nhw thé nay),
cac van dé ve thué, luat phap,...

DPiéu gi da tao nén mot 16i dé nghi mua thang thitng? Tai Anh, sau khi
mua 30% c6 phan ctia mot cong ty, cong ty mua phai dwa ra dé nghi mua lai
toan bo s6 c6 phiéu con lai véi mic gia cao nhat ma ho da tra dé mua cac co
phiéu trong ba thang trudc do, hodc mitc gia c6 thé cao hon. Nho vay, kha
ndng xay ra nhitng giao dich mét phan hay dé nghi hai 16p (xem phan duéi)
sé khong thé ton tai.

Ty 1€ thanh cong cta cac dé nghi thang thirng d6i véi cac cong ty dugc
mua cong khai la rat cao (theo Tap chi Mergerstat Review, ty 1é nay la
83,4%); néu khong c6 doi tha canh tranh, con sé nay tham chi con cao hon
nita (91,6%). Ty lé thanh cong cta phuwong phap nay trong cac giao dich co
nhiéu cong ty mua tiém nang cung tham gia la 52,4%. Tai sao lai nhv vay?
Tai vi cac c6 dong thuwong sé rat vui vé khi ban c6 phiéu ctia minh va thu lai
mot khodn 1gi nhuan dang ké béi mirc gia ban dugc dé nghi thuwong cao hon
gia tri hién tai cta c6 phiéu (s& di c6 dugc diéu nay la do &p dung mirc mirc
chénh 1éch chi ph6i khodng 20 - 40% ma ching t6i da noi tdi trong chwong
truwde).

Mot chién thuat tirng duwgc st dung trong mot so lan séng sap nhap tredc
day la dé nghi thang thirng hai 16p (con goi la dé nghi “dén trudc hudng
tredc”). Trong chién thuat nay, c6 dong nao nhanh chéng ban c6 phiéu cna
minh sau khi dugc dé nghi sé nhan dwgc mic gida cao hon so v6i nhitng co
dong do dy. Song, vao nhitng nam 1980 va 1990, phan 16n cac hé thong luat
phap déu cho rang nhw thé 1a khong hgp phap bdi chiing mang tinh ép budc.
Quy dinh vé mic gid cao nhat cung cac diéu khoan vé mirc gia cong bang
trong hé thong luat phap va cac diéu lé hoat dong cta cac céng ty cé tac
dung v6 hiéu hoa chién thuat nay.

Vé mat ban chat, dé nghi thang thitng dwgc coi 1a bién phap khong than
thién. N6 ton kém hon so véi cac giao dich than thién xét vé lvgng thoi gian
can thiét dé hoan tat giao dich; bén canh dé, doi ngii thyc hién c6 thé 1a rat
16n, trong dé bao gobm cac ngan hang dau tw, tw van phap ly, ké toan, cong ty
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diéu tra, ngan hang ky gwi,...). Vi vay, chi nén 4p dung bién phap dé nghi
thang thirng khi khong thé tiép can cong ty muc tiéu mot cach than thién.

Két hgp cac chién thuat mua lai (Tap doan Hanson Trust)
C6 thé két hgp nhiéu chién thuat thwong lwgng dé thye hién mot giao
dich. M6t vi du 1a cudc mua lai khong than thién déi véi SCM do Tap
doan Hanson Trust thic hién.

Nam 1985, Hanson Trust dwa ra mot dé nghi thang thirng d6i véi Tap
doan SCM. Loi dé nghi nay da vap phai sw phan doi kich liét tir phia
SCM va doi ngli cac nha tw van cta ho. Vi thé, Hanson huy dé nghi nay
va ngay lap titc thye hién chién thuat “con 16c dwong phd”; qua dé, ho
da mua dugc 25% c6 phan cia SCM trong 6 giao dich khac nhau.
SCM da kién Hanson 1én cac toa an tai M¥; ho noi rang nhitng cudc
mua ban dé da vi pham cac luat 1é vé chitng khoan. Tuy nhién, toa an
lai cho rang cac chién thuat ma Hanson st dung la hoan toan hgp phap.
Quy dinh nay hién da hinh thanh nén co s& phap ly cho phuvong phap
“con 16c duong pho” tai My, tir d6 khién cac cong ty muc tiéu deé trd
thanh doi twgng ctia cac “con 16¢”.

GIANH QUYEN UY THAC®

Co6 hai loai hinh gianh quyén uy thac: gianh vi tri trong ban giam doc
cong ty (thwong gobm md6t nhém phan khang muon thay doéi ban lanh dao) va
canh tranh vé cac dé xuat quan ly, chang han nhw cac cudc sap nhap, mua lai
hodc cac diéu chinh do6i véi van dé chong sap nhap. Nhitng hoat dong nay co
thé tién hanh cung thoi diém véi giao dich M&A, bdi mdt cong ty mua co
thé muon dwa nhitng gidm doc than thién vdi ho vao ban lanh dao cua cong
ty muc tiéu tredc khi dwa ra dé nghi mua lai.

Bién phap gianh quyeén uy thac c6 kha nang thanh céng cao hon néu cong
ty muc tiéu c6 nhitng dac diém sau:

e Ban lanh dao cong ty khong cé da quyén bau chon (trong nhitng trudng
hop ban lanh dao khéng nam git* nhiéu c6 phan; chang han nhw truong
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note:

hop cta Forte ma ching t6i da néi dén trong vi du & Chuong 6: gia
dinh Forte chi kiém soat 8% s6 c6 phan hién c6 cia cong ty tai thoi
diém Granada dwa ra 16i dé nghi mua lai).

o Két qué hoat dong kém: két qua hoat dong cia cong ty cang kém, cac
co dong cang khong hai long véi ban lanh dao.

e (C6 ké hoach hoat dong thay thé tot: nhitng ngwdi phan khang cé thé sé
c6 mot ké hoach hiéu qua gitp tang lgi nhuan cho c6 déng va néu ké
hoach d6 dwoc sy tan thanh cta cac c6 dong, thi ban lanh dao cong ty
sé & vao thé bat loi.

Trong mot giao dich khong than thién, diéu quan trong la c6 duwgc sw ung
ho cia cang nhiéu c6 dong cang t6t. Do vay, can st dung tinh bdo doanh
nghiép dé tim hiéu vé dong co cia moi c6 dong chinh hodc m6i nhém c6
dong. Doi ngii tinh bao ctia cong ty mua c6 thé sé can tim kiém nhitng thong
tin sau:

e Nhitng ngwoi phan khang va nhém nhitng nguwoi khong than thién vai
ban lanh dao cong ty muc tiéu (do dé ho c6 thé sé than thién véi cong
ty mua).

e Cac giam doc, quan ly va nhan vién c6 c6 phan (bao gom ca cac ké
hoach nghi huwu ctia cong ty), nhitng ngwdi co thé sé bé phiéu chong lai
nhitng nguwoi phan khang.

e Cac cong ty moi gidi chitng khoadn: cac c6 phiéu thwong dirng tén
“céng cong”, tirc nhitng nguwdi s@ hitu co6 phiéu yéu cau nha moi gisi
cho ho giir lai s6 c6 phiéu da mua va cho ching dirng tén ho, vi vay,
danh tinh ctia ngwdi cha sé hitu that sy sé khong bi tiét 16. D6 thuong la
nhitng lwgng c6 phiéu rat 16n, mac du ching thudc nhiéu c6 dong khac
nhau. S6 c6 phiéu ditng tén “céng cong” nhw vay c6 thé chiém phan 16n
c6 phan cua cong ty muc tiéu.

e (C0 dong la cac cong ty (cac quy lwong hwu, quy twong ho,...): cong ty
mua thwong sé thue hién van dong hanh lang véi cac ¢6 déng cé nhiéu
anh huwéng nay bai c6 thé ho nam gitt nhitng lwgng c6 phiéu rat 16n.
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e Cac ca nhan: viéc tiép can cac doi tuwgng nay sé kho hon, va viéc duw
doan phan ng ctia ho ciing rat kho.

Mot s6 thong tin trén cé thé dugc thu thap bang cac ky thuat thu thap
thong tin dién t (elint) qua cac nguon cong khai, nhung phan 16n cong viéc
trén phai do con nguwdi thwe hién (humint). Diéu nay phu thudc vao quyét
dinh cta tirng cong ty bdi vi cac hanh dong che giau théng tin va lira gat
thudc veé linh vie dao dic va phap ly.

Trong thap nién 1990, hinh thitc mua tay ba tré nén kha pho bién. Diéu
nay xay ra khi hai cong ty da dong y sap nhap hodc mot cong ty dang deé
nghi mua lai mot céng ty khac thi xuat hién thém coéng ty thit ba; nhan vat
thit ba nay sé dwa ra dé nghi v6i cong ty muc tiéu hodc véi ca hai cong ty
ban dau. Vi du ndm 1999, hai céng ty dong Asarco Inc. va Cyprus Amax
Minerals da nhat tri sadp nhap lai trong mot giao dich than thién béi ho cho
rang cong ty két hop sé trd thanh mot doi tha dang gom trén thi truong ngay
cang canh tranh khoc liét. Khi d6, Phelps Dodge - mot trong nhitng cong ty
mo 16n nhat thé gigi - xuat hién va dwa ra dé nghi mua lai doi v6i ca hai
cong ty. Pay la mot vi du nita cho thay nhitng nguy hiém ma cac cong ty
tham gia vao linh vitcc M&A c6 thé gap phai, cho du doé la giao dich than
thién di chang nita; mot khi bat tay vao thuc hién, ho sé kho cé thé kiém soat
dwgc két qua sau cung.

PONG BANG

Sau khi giao dich duwgc phan 16n cac c6 dong phé duyét, cac co dong thiéu
sO bi budc phai ban lai c6 phan ctia minh cho cong ty mua. Bién phap nay
dugc goi 1a “dong bang” (hodc cum tit it thong dung hon 1a “that chat”) béi
né gitp ngan ho thyc hién quyén bo phiéu thiéu so, dong thoi bude cac co
dong khong tan thanh giao dich phai ban lai c6 phan véi mitc gia bang vai
muc gia da dugc cac c6 dong khac chap thuan. Cac nha 1ap phap va cac toa
an da dwa ra quy dinh nay nham tranh tinh trang dinh tré trong giao dich khi
mot nhém nho c6 déng mudn gay can tré trong khi dai da s6 cac cd6 dong
khac déu da dong y thwc hién giao dich. Luat phdp & hau hét cac qubc gia
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déu dua ra mot nguwdng quy dinh 1a 5 hoac 10%, tic 1a, néu 90 hodc 95% co
dong tan thanh giao dich, thi s6 c6 dong con lai cia céng ty cling phai tuan
theo.

Khi bi “déng bang”, néu cac co6 dong thiéu s6 cam thdy khong thod man
v6i nhitng gi ho nhan dwoc, ho cé thé sit dung quyén danh gia ctia c6 dong
nham dat dwgc mic gia minh yéu cau. Bé lam dugc diéu nay, ho phai thyc
hién chinh x4c cac tha tuc lién quan, trong dé bao gom ca viéc dé don lén
cac toa an. Néu mot vu kién nhw vay duogc khdi to, tdoa an c6 thé chi dinh
mot nha danh gia doc lap.

Cac co dong phan khang va bién phap “dong bang”
Thang 4/2005, theo thong tin twr cac tap chi The Times va Dow Jones,
cong ty Shire Pharmaceuticals da dwa ra mot 161 dé nghi than thién doi
v6i Transkaryotic Therapies (TKT) vGi mitc gia 1,6 ty USD bang tién
mat; ty 1€ 1gi nhuan ctia giao dich la 44% so véi gia co phiéu tredc khi
cong bo giao dich. Ngoai trit cac yéu t6 khac, giao dich trén con phai
dugc sy phé duyét caa chinh phu (vi ca hai cong ty déu hoat dong trong
linh viee y t€ nén sé cé nhiéu quy dinh khat khe) va cac c¢6 dong. Day la
dé nghi thit ba ctia Shire déi véi TKT; hai dé nghi tréc dé da bi ban
lanh dao TKT twr choi. Bé nghi nay nhan duwgc su ing ho tir phia cac
lanh dao TKT bai ho sé gitip thuyét phuc cac co6 dong chap thuan giao
dich. Shire tin rang ho cé thé tiét kiém dwgc hon 200 triéu USD tir viéc
sap nhap hai cong ty.

Trong hgp dong mua lai gitta hai bén c6 diéu khoan pha v& hop dong
nham dé phong truong hop giao dich khéng dwgce thyce hién, trong doé
c6 cac quy dinh vé mic tién phat néu cac c6 dong khong tan thanh giao
dich. S6 tién phat TKT sé phai trd néu hgp dong bi pha v 1a 40 triéu
USD.

Vao thang 6, mot nhém c6 dong nam 16% c6 phan cua TKT cho biét
ho phén d6i giao dich nay bd&i gia ban qua thap; theo y kién ctia nhiéu
nguoi, cac két qua ban dau tir cac cudc thit nghiém mét loai thuéc mai
cta TKT tai thoi diém cong bo giao dich cho thay loai thudc nay cé thé
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dem lai mot mirc doanh thu hang nam la 200 trieu USD. Mot thang sau,

nha dau tu ty pha Carl Icahn da gia nhap nhém c6 dong nay va dwa ty
1é phan doi 1én trén 21%.

Cudi thang 7, Shire gianh dugc sy uing hd ctia cac ¢6 dong TKT, nhung
chi dat 52,6% s6 c6 phan con lai. Gan 28% c6 dong khong tan thanh
giao dich, va vdi con so6 nay, ho dugc phép thyc hién cac quyén dong

bang. Nhitng ngudi phan khang nhd mét tham phan danh gia gia tri cac
c0 phiéu ctia ho; qua trinh nay c6 thé sé kéo dai nhiéu nam. Trong khi
cho dgi, Shire van phai tiép tuc mua cac c6 phiéu cia TKT trén san

giao dich véi mirc gia da deé nghi tai bat ct thoi gian nao.
NHUNG QUAN DIEM CONG BANG

Dbé tranh nguy co gap phai rac roi trén, trong dé nghi ctia minh, phan 16n
cac cong ty mua déu dua vao d6 mét y kién khach quan cia mot chuyén gia
Ve gia tri cia cong ty muc tiéu. Nhitng danh gida nay thuong do cac ngan
hang dau tw thyc hién. Tuy nhién, viéc lam nay c6 thé mang lai m6t mau
thuan veé lgi ich, bai c6 thé ngan hang dau tw cling dugc hwdng 1gi tir thanh
cong cua giao dich (cac ngan hang thuwong dugce tra hoa hong cao hon néu
giao dich thanh cong - xin xem lai Chuwong 4). Ciing vay, chi phi thué mét sé
nha tw van (it nhat la cac ngan hang dau tw) sé van giit nguyén cho du giao
dich kéo dai ba tuan hay chin thang, vi vay, c6 thé cac nha tw van nay sé
muon hoan tat giao dich cang sém cang t6t. Sy mau thuan vé Igi ich nay
khong thé tranh hoan toan dwoc, nhung dé giam b6t nguy co dé bang cach
thué mot cong ty danh gia doc lap.

QUA TRINH THUONG LUONG

Thuwong lwgng la giao tiép va ra quyét dinh gitta hai bén khong cé cung
lgi ich va/hodc ké hoach. Trong giao dich M&A, ro rang thvong lugng la
mot tinh hudng trong do6 hai cong ty déu dat 1én ban dam phan sy ton vong
cua chinh ho.

Céc loai hinh thwong lwgng cling phong pht nhw s6 lwgng cac nha thwong
lwgng (va tham chi con nhiéu hon, bdi cac nha thwong lwong gioi sé phat
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trién k¥ nang, thay doi phwong thitc dam phan cta ho cho phu hgp véi titng
tinh huoéng cu thé). Tuy vay, gan nhv trong bat ky cudc thwong lwgng nao
cling nén thye hién it nhat la cac diém sau:

Xac dinh r6 xuat phat diém ban dau

Xac dinh nhitng diém bat dong

Xac dinh nhitng diém thong nhat

Xac dinh (cac) giai phap t6t nhat c6 thé cho ca hai bén

Mot s6 yéu t6 xuat hién trong qua trinh thwong luwgng cé thé co6 tac dong
16n t6i két qua cubi cung:

e Sy tham gia cta cac chuyén gia va nha phan tich véi nhitng muc dich
doc 1ap (chang han nhu cac nha tw van dwgc tra hoa hong theo si thanh
cong cua giao dich).

e Yéu cau vé bao mat, gidi han sé lwgng nguwoi tham gia

e Yéu cau doi vdi nhitng cam két vé thoi gian, dac biét la cua cac lanh
dao cao cap nhat trong cong ty.

e Nang cao toc d6 hoan thanh giao dich

e Cac lanh dao, nhitng nguwoi nhan thdy rang giao dich hoan thanh sé la
mot co hdi thang tién va c6 thém tién.

e Cac ngan hang dau tw va nhiéu nha tw van khac cé dong co hoan thanh
giao dich cang s6m cang tot.

e Sy ton dong cnia cac van dé quan trong trwdc khi dong giao dich (hoac
sw tri hodn viéc giai quyét cac van dé nay t¢i mot thoi diém khac trong
twong lai).

Co nhiéu cach dé cai thién qua trinh thuvong lwgng. Trong su6t qua trinh
nay, moi cong ty nén tap trung vao két qua cudi ctung (chit khong phai t6i
viéc hoan tat giao dich); trong khi dé, ho van phai duy tri nhitng muc tiéu
chinh dong thoi c6 cach x ly linh dong déi vGi nhitng van dé phu khac
(mac du moi cong ty van dé chinh, van dé phu la khac nhau). C6 mét cach
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gitp tranh dugc mot s6 rui ro tiém an la cong ty thanh 1ap hai doi, trong do
mot doi sé ung ho giao dich va doi con lai phan déi; nho vay, giao dich sé
duwgc thit thach trong ndi b cong ty trede khi cong ty do ngoi vao ban dam
phan. Thanh vién cua hai doi nay nén bao gom cac chuyén gia va quan ly;
tuy nhién, cho du nguwdi tham gia 1a ai, thi diéu quan trong nhat van la tim
hiéu dong co cuda tirng ngwoi trong moi doi. Két qua sé con tét hon nita néu
cai cac doi tinh bdo vao cong ty muc tiéu. Cudi cung, ban lanh dao va hoi
dong quan tri cong ty mua nén ngirng theo dudi giao dich khi thay nhiing
van dé chinh van chwa dwgc giai quyét. Ho can phai loai bé nhitng cam do
va ngung thye hién mot giao dich xau hodc van con nhiéu diéu nghi ngai vé
cong ty muc tieu.

THUONG LUQNG MEM MONG VA CUNG RAN

Vé co ban, c6 hai loai hinh thwong lwgng chinh. Loai thit nhat dugc goi la
“mém”. Thuwong lwgng “mém” la nhitng truong hop trong dé hai (hoac
nhiéu hon) bén tham gia dong vai tro la nhitng déi tac (nhw trudng hgp mot
cudc sap nhap hoac mua lai than thién). Muc dich chung cua ho la tim ra
tiéng néi chung va ca hai bén déu linh dong, san sang dwa ra cac dé nghi,
tranh doi dau va xay dung cac cudc thwong lwong trén co s@ tin twdng lan
nhau. Loai hinh tht hai la thwong lwvgng “cttng”, chi nhitng truong hop trong
d6 cac bén lién quan la ké thu cta nhau hoac ho c6 nhitng wu tién hay muc
dich khong giong nhau. Trong trong hgp nay, muc dich cia moi bén la
gianh phan thang, thwong la bang bat ct gia nao. Ho té ra thiéu sy tin twéng
lan nhau va dwong nhw ca hai dang tham gia vao mot tran danh trén cac
chién hao; ho c6 thé de doa nhau. Trong tran chién nay, nhat dinh sé c6 mot
ké thua cuoc.

Do6i v6i nhitng nguoi biét rang minh dang bat tay vao mot giao dich
khong than thién (sit dung hinh thitc thwong lwong “citng”), ho c6 thé s
dung mot loat nhitng chién thuat khac nhau: c6 tinh danh lac huéng (dwa ra
nhitng thong tin khong rd rang, thé hién nhitng muc dich va mé6i quan tam
gia mao, danh lac huédng trong sudt qua trinh ra quyét dinh), chién tranh tam
ly (vi du: gay ap luc, thuc hién cong kich ca nhan, “ném bun”, can ndo), va
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cubi cung la c6 tinh gdy ap lwc cho cudc thwong lwgng (tv chdi thuwong
lwgng, 14y nhitng vi tri phi 1y lam xuat phat diém trén ban dam phan, mé lai
nhitng vi tri von da dwoc két thic, pha hoai hgp tac, c6 tinh cham tré, thé
hién thai do khong than thién, dwa ra nhitng dé nghi ép budc doéi tac chi co
hai Iwra chon: chap nhan hoac khong thwe hién thuwong lwong nita). Co thé sé
c6 nguoi cho rang nhitng chién thuat trén la phi dao dic, nhung dau ban
than ho khong st dung ching, thi ho cling nén biét rang doi tac cia minh c6
thé van sé ap dung cac chién thuat dé doi vdi ho.

Cac chién thuat hung hang (“ban thiu”?) trong cugc tranh gianh
Marks & Spencer

Khi ngai Philip Green dwa ra mot dé nghi khong than thién véi nha ban
1é hang dau Anh quéc Marks & Spencer vao nam 2004, cé hai bén da
stt dung nhiéu chién thuat hét sttc hung hang (va déi véi mot so6 ngwoi,
ching con rat dang ngo). Philip Green la mot doanh nhan ty phu, cha
s@ hitu ctia mot s6 nha ban 1é 16n tai Anh, trong d6 c6 Bhs & Arcadia

Group). Marks & Spencer la mot trong nhitng nha ban 1é noi tiéng nhat
cta Anh. Khi cudc chién gianh quyén tiép quan nay dién ra, Marks &
Spencer dang nam dudi su diéu khién cta Stuart Rose, ngwoi da tirng

lam cho Green.

Green tim cach boi nho danh tiéng ctia Rose bang nhitng cao budc rang
Rose da dugc hudng 1gi phi phap ti nhitng thong tin khong dugc cong
khai lién quan t6i giao dich. Theo cac nguon tin, déi thyc hién giao
dich cta Philip Green da tiép can nhitng thong tin vé cac cudc goi dién
thoai di dong ctia giam doc diéu hanh Marks & Spencer nay nham
chitng minh cho nhitng cao bugc do.

Philip Green ciing la nguwoi gdy ra mot cudc cham tran cang thang véi
Stuart Rose ngay trén duwong pho (v6i dam phong vién dang vay quanh
hai ngudi) gan tru s& cia Marks & Spencer. Theo tin tic tir cac béo,
Philip Green da tium ldy do ctia Rose va thot ra nhitng cau chii raa
khong thé dién ta noi. Pap lai, td Financial Times da trich 10i ctia Rose
rang: “Bay giod, moi khi di dau, t6i déu phai deo kinh den va rau gia”.
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Marks & Spencer ciing ttr chdi cung cap cho Green nhitng théng tin ma
ong nay yéu cau dé phuc vu cho qua trinh tham dinh chi tiét. Ban lanh
dao cong ty khong cho Green tiép can nhitng thong tin tai chinh cua ho,
khién 0ng ta gap kho khan trong viéc diéu chinh 10i dé nghi caa minh.
Quy lwong huu cling khong cho phép Green tiép can nhitng thong tin
cua ho.

CHIEN LUQC KHANG CU
Dé do6i phoé véi nhitng bién phap “citng” trén, ngwoi ta da tim ra nam cach
rat hiéu qua:

e “Hit mot hoi that sdu va dém tr 1 dén 10...”, bdi vi phan ng tw nhién
ctia con nguwoi sé la dap tra lai déi phwong, nén than trong hay dirng lai;
than trong va dirng gay rac roi.

e “Pat minh vao tinh huéng ctia ho”. Hay quan sat van dé qua lang kinh
cta doi phwong trong khi van tich cye lang nghe va thé hién thai do ton
trong doi v6i nhitng quan diém cua ho; hay dong y khi c6 thé.

e “Thay d6i tro choi” bang cach dwa ra nhitng cau hoi gitp giai quyét van
de nhw “Tai sao?”, “Tai sao khong?”, “Diéu gi sé xdy ra néu...?”; dirng
tir chdi ma khong cé sy can nhac k¥ cang twr truéc.

e “Hay xay dung”, dirng dot chiing di bang nhitng bién phap nhu de doa
doi tac; co gang dat dén mot két qua trong do hai bén déu co lgi va
huwéng dén két qua dé6 mot cach cham rai, tirng buéc mot; tim hiéu
nhitng yéu cau cua doi tac va dap trng nhitng yéu cau dé trong két qua
cudi cung cuda giao dich.

e “Hay hoc triét ly ctia mon vo Judo”; hdy xac dinh va vo hiéu hoa nhitng
chién thuat thwong lwgng tiéu cwe doi véi phia doi tac; dirng ép budc ho
phai dau hang; hay chi ra nhitng hau qua khi hai bén khong tim ra dwoc
tiéng ndi chung va tim kiém nhitng bién phap kha thi khac.

Ciing xin lwu y rang cac bién phap néu trén ciing ap dung dwoc trong
nhitng giao dich than thién nham di dén két qua cudi cung mot cach nhanh
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chong hon.
KET LUAN
Chu dé vé lam thé nao dé thuwong luwgng dat hiéu qua cao cé thé duwoc viét
thanh mot cuén sach riéng; thue ra, da c6 rat nhiéu cuén sach viét vé chu de
nay. Mot trong nhitng cuén sach hay la cuén Mastering Negotiation (Lam
chu cudc thuwong lwgng) cia Eric Evans. Trong tac pham nay, Evans da dwa
ra nhitng diém can lwu y sau:

e Xac dinh can can sttc manh gitta hai bén

e Thong cam véi doi tac

e Xac dinh cadc méi quan tdm thyc sy ctia ban, dirng tap trung vao vi thé
trong cudc thvong lwong

e Tim kiém cac diém chung

e MGt moi quan hé lau dai vdi d6i tac c6 quan trong véi ban khdng? Néu
6, dirng c6 tim moi cach dé thang cudc

e Liéu c6 mot giadi phap hay nao ma ban c6 thé dé xuat khong?

* Ban da suy nghi vé boi canh cia cudc thuwong lwgng chwa? Chang han
nhw dia diém, cach sap xép cho ngoi, nguoi tham du, thoi gian, nhiét
do?

e Hay tap duot trwede khi ng6i vao ban dam phan

Co6 thé thém vao danh sach trén mot s6 goi y tong két khac nhu:

e Dirng bao gio dwa ra 10i dé nghi tot nhat cia minh ngay tw Iic dau

e Durng ty thwong lwgng véi chinh minh - néu bén déi tac chua trd 101 dé
nghi cia ban, dirng don phuong ha thap (hay nang cao) gia tri cia 10i
de nghi dé

e Dung thay d6i dé nghi ctia ban theo ti'ng bwéc nhé hodc qua thuong
xuyen

» Hay tinh tdo dé nhan biét tat cd cac ddu hiéu (ngon ngit ¢ chi, giong
noi, nhitng cho ngirng nghi va thoi gian), trong d6 bao gom ca xu
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hwéng phu thudc qua nhiéu vao mot nguoén thong tin hay mot théng tin
don 1é
e Ghi lai tat ca nhitng budc da dwoc thwe hién dé suy ngam

Cudi cung, ban dirng bao gio quén cau thoai thwdng dwoc nhac di nhac lai
trong vo kich (sau nay dwgc dung thanh phim) Glengarry Glenross. Cau
thoai d6 la ABC (Always Be Closing): Hay luon san sang dé két thac. Thoi
gian lang phi vao mot giao dich khong thanh cong sé lam gidi han thoi gian
danh cho nhitng giao dich kha thi hon.

Trong nhiéu giao dich (nhitng giao dich khéng thanh cong!), qua trinh
thwe hién va cac cudc thwong lwgng hau nhw chi tap trung vao sy phu hgp vé
mat chién lwgc, nhan sy (ddc biét 1a ban lanh dao cap cao) va cac van deé lién
quan dén tai chinh; con cac van dé hoa nhap hau sap nhap lai thwong khong
dwgc chu y dang mic. Tuy nhién, trong chwong sau chiing ta sé thay rang sw
thanh cong cia mét giao dich dugc quyét dinh bdi qua trinh hoa nhap hau
sap nhap nhiéu hon bat ky yéu t6 nao va vi vay, cac cudc thuong lwgng ciing
can tap trung vao cac van dé nay.
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10
QUA TRINH HOA NHAP HAU SAP
NHAP

Mot giao dich M&A van chwa hoan thién sau khi cuéc mua ban da “tién
trao, chao muc”; mac du la téi thoi diém do, sy cha y cta cong ching doi
vdi giao dich gan nhw khéng con nita. Doi véi nhitng nguwdi ngoai cudc, co
thé nhu thé 1a giao dich da hoan tat, nhung trong phan 16n cac trwong hgp,
su két thic cua giao dich lai chi la sy m& dau ctia mot nhiém vu nang né
hon: dwa cong ty méi di vao hoat dong. Su thanh cong cua cac giai doan
tredc dé (lén ké hoach chién lwge, phan tich tai chinh, co cau giao dich,
thwvong lwong) thuong sé phu thudc vao mét ké hoach hoa nhap hau sap
nhap manh mé va nang dong cling nhw sy thanh céng cta ké hoach do.

M&A la mot phwong tién dé di téi muc dich, chit ban than né khéng phai
la muc dich. Biéu khéng may la trong nhiéu giao dich, ngwdi ta lai chi cha
trong vao viéc hoan tat giao dich ma khong quan tam nhiéu t6i mot loat cac
van dé vé td chitc va nhan sy sé xudt hién sau d6. Chinh diéu nay da gop
phan nang cao ty 1€ that bai cta cac giao dich M&A.

Hoa nhap hau sap nhap la giai doan kha “tinh lang” ctia mot giao dich, bai
vi thong thwong no sé rat it khi dwgc dem ra lam dé tai thao ludn tredc cong
chung, trve khi giai doan nay khong thanh cong hodc d6 la mot giao dich
dinh dam. Bao gi6i c6 thé san dudi va dwa lén trang nhat nhitng théng tin
lién quan dén quyét dinh sap nhap cua hai céng ty 16n; diéu nay dac biét
ding néu do6 la mot giao dich khéng than thién va c6 nhiéu céng ty mua
cung canh tranh nhau. Nhung khi giao dich da hoan thanh, thi sy chu y do
lai dan bién mat. Hoa nhap hau sap nhap la giai doan quan trong nhat cta
mot giao dich, vi vay khong nén coi nhitng thay déi vé mic do quan tam cta
cong chung la dau hiéu thé hién tam quan trong that si ctia giai doan nay.
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Sy thanh cong cua giao dich trén thuyc té lai phu thudc nhiéu hon vao qua
trinh hoa nhap hau sap nhap so vGi bat ky giai doan nao trong tién trinh
M&A. Diéu nay thwong bi nhitng nguwdi thuc hién giao dich va cac nha tw
van hiéu sai; ho cho rang thanh céng ty n6 sé dén néu lwra chon duwgc cong ty
muc tiéu phu hgp cung véi mirc gia mua/dinh gia tot nhat.

Mot giao dich sé cé thé that bai néu n6 xuat phat ti Iy do chién lwgc ding
dan nhung khong dwoc thye hién hiéu qua; twong ty nhw vay, mot giao dich
dugc tién hanh véi mic gia t6t nhat van c6 kha nang that bai néu qua trinh
hoa nhap hau sap nhap khong thanh céng. Mat khac, néu mot giao dich
khong cé ly do chién lwge hop 1y hay chién lwgc d6 dwge xay dung trén
nhitng tién dé ma hién gio da thay doi, va tham chi néu giao dich dé dugc
thure hién véi mot mitc gia qua cao, thi cong ty mdi thanh l1ap van cé kha
nang thanh cong néu dwgc quan 1y mdt cach hiéu qua va sang tao sau cudc
sap nhap.

Nhu ching ta da thady ¢ phan dau Chwong 1, phan 16n cac cudc sap nhap
déu that bai. Cach don gidn nhat dé cdi thién tinh trang do la tdp trung vao
qua trinh hoa nhap hau sap nhap.

THAY POI BAN LANH PAO

Giai doan hoa nhap hau sap nhap twong tw nhw bat ky qua trinh thay doi
ban lanh dao chién lwgc nao cia mét cong ty. Nhuw vay, no sé phai lién tuc
danh gia toc do cua nhitng thay doi dang dugc thye hién (nhanh hay cham,
tinh tién hay bi gian doan), thiét 1ap co cdu lanh dao 0 rang, truyén dat
thong tin hiéu qua, duy tri sy tap trung vao cac khach hang trong suét giai
doan nay, doi pho vdi nhitng luc lwgng gay can tré bén trong va bén ngoai
cong ty, duwa ra nhitng quyét dinh doi khi rat kho khan, va thyc hién nhitng
ké hoach nham dat duwgc két qua cudi cung. Giai doan nay can sy nang dong,
linh hoat thich nghi vdi m6t méi tredng lién tuc thay doi.

Cac giao dich dwgc dién ra vi nhiéu ly do khac nhau; do d6, ké hoach hau
sap nhap phai thé hién duwgc cac thay déi ma nhitng ngudoi thuwce hién giao
dich ky vong (xem Bang 10.1). Néu chién lwgc cta giao dich khong ro rang,
thi chang cé ly do gi dé hy vong vao sy thanh cong ctia qua trinh hoa nhap
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hau sap nhap. Mo6i loai hinh giao dich déu cé nhitng kh6 khan riéng trong
doan hau sap nhap. Vi du, mét cong ty dang & dong san pham trong mot thi
trrong da bao hoa sé tim cach cat giam chi phi, va thong thuwong ho sé ap dat
cac hé thong ctia cong ty minh 1én cong ty muc tiéu (ho cé thé st dung cac
hé thong ctia cong ty muc tiéu néu ching t6 ra c6 hiéu qua hon). Néu mot
cong ty coi M&A la bién phéap thay thé cho chitc nang nghién cttu va phat
trién (R&D) tai cong ty minh (day la hién twgng kha pho bién & cac cong ty
dwgc pham va cong nghé), thi ho thwong tach riéng cac bé phan nghién ciru
trong mot khodng thdi gian nhat dinh sau khi thwe hién sap nhap nhung lai
nhanh chéng hgp nhat hai cong ty trén cac khia canh khac. Moi tinh hudng
déu c6 nhitng nét ca biét.
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Bang 10.1: Nhitng thay do6i hau sap nhap
CHI PHi HOA NHAP

S6 tién phdi bé ra dé thyc hién mot cudc hoa nhap kém hiéu qua c6 thé la
rat 16n. Nhitng chi phi nay khong chi gi¢i han & nhitng khoan chi hitu hinh,
c6 thé tinh todn dwgc nhv thay doéi thuwong hiéu cac san pham va tén chi
nhanh, in an sach tham khdo sdn pham va danh thiép méi, cac chién dich
kinh doanh, chi tra trg cap thoi viéc cho nhitng nhan vién du thtra, va cac chi
phi sap nhap cac hé thong hoat dong cua hai cong ty. Nhu ching t6i da néu ¢
chwong noi vé dinh gia, chi phi tong thé con bao gém ca nhitng hang muc rat
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kho dinh lwgng cu thé nhung lai c6 tdc dong rat 16n doi véi sy sdéng con cta
cong ty mdi. Mot s6 hang muc do la:

e Tuyén dung va dao tao cac nhan vién mdi cling nhw gitip nhan vién cii
thich nghi v6i vi tri m&i cia minh

e Cac cudc hop va hoat déng ton nhiéu thoi gian va lam cho cac hoat
dong khac cua cong ty bi dinh tré (nhw nhitng hoat dong marketing,
phat trién san pham mdi v.v...)

e Cac cudc canh tranh gianh quyeén lyc trong ndi bo cong ty

e Hiéu qua lam viéc cua nhan vién giam st trong giai doan nay vi ho van
chwa hoan toan chac chan vé vi tri ctia minh trong cong ty mdi

e Sy boi r6i ctia khach hang va cac cong ty doi thu tan dung giai doan
nay dé tim cach tiép can khach hang cta cong ty.

LEN KE HOACH HOA NHAP

Viéc lén ké hoach cho qua trinh hoa nhap can bat dau ti giai doan vach y
twong cho giao dich va tiép tuc trong suét qua trinh giao dich dién ra. Khi
cac ké hoach mang tinh chién lwgc va tai chinh tiép theo d6 duwgc két hop lai
dé dem lai thanh cong cho cudc sap nhap hay mua lai, chiing sé tr¢ thanh co
s@ cua qua trinh hoa nhap hau sap nhap.

Tuy nhién, diéu khong may man la sy gan két gitta nhitng ngudi thue hién
giao dich lai hét sitc roi rac: ho dwgc chia thanh nhiéu doi cé chitc nang
chuyén biét - doi xay dung chién lwgc, doi tai chinh c6 nhiém vu dinh gia
giao dich, doi thwong lugng, va sau dé la toan bo cong ty méi vOi trong
trach thuc hién qua trinh hoa nhap. Nhiéu nha tv van dwgc thué ngoai ciling
sé roi di sau khi giao dich hoan tét, va ngay ca nhitng ngwoi trong cong ty cé
nhiém vu lén ké hoach cho giao dich dén thdoi diém nay cling c6 thé phai tap
trung vao mot giao dich khac. Thong thwong, ban lanh dao “mai” sé bi roi
vao hoan canh “dem con bo chg”; ho phai thuwc hién nhitng ké hoach ma
nguoi khac da vach ra.
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C6 nam giai doan chinh trong qua trinh hau sap nhap; moi giai doan déu
c6 nhitng dac diém riéng biét, can dugc x 1y theo nhitng cach khac nhau.

1. Lén ké hoach sap nhap cap cao: titc nhitng cudc thao luan giira ban lanh
dao cip cao ma ndi dung cua chiing can duwgc gitt bi mat; nhitng cudc
thdo luan nay nén dé cap téi van dé hai cong ty sé duwgc sap nhap nhw
thé nao. C6 thé Iwa chon nha tw van cho qua trinh hau sap nhap tai thoi
diém nay.

2. Thong bao chinh thtc (hodc ro ri thong tin): cac nhan vién va doi ngu
quan ly cta cong ty sé thé hién nhiéu trang thai cadm xdc khac nhau;
trong nhiéu trvong hgp, qua nhitng cudc thdo ludn ngoai 1é vé tiém
nang cua cudc giao dich, ho sé dat nhiéu ky vong vao nhitng gi sap dién
ra. B6i v6i mot s6 cong ty, cac nhan vién cta ho c6 thé sé thd phao nhe
nhom tride thong tin vé giao dich nay, dac biét 1a néu céng ty do dang
gdp nhiéu rac roi trong hoat dong va dang c6 nhitng tin don vé mot
cudc sap nhap hay mét co6 gang sap nhap ting that bai tredc d6. Mot s
nguoi co thé lai cdAm thay hao hitng, dac biét la nhitng nguwdi tham gia
vao qua trinh 1én ké hoach cho cudc sap nhap. Trudc thong tin nay, da
phan cac nhan vién trong cong ty déu sé c6 mot cam gidc khong chac
chan vé cudc giao dich, vi vay, can thong bao mdot s6 ké hoach hoa
nhap trong twong lai gitta hai cong ty cho ho biét ngay khi giao dich
dwgc cong bd hodc vai ngay sau do.

3. Lén ké hoach sap nhap so bd: cong ty dang trong tinh trang khong 6n
dinh va mdc du nhiéu nhan vién cung c6 y muén hgp tac, nhung thién
chi nay sé nhanh chong bi bao mon. Lic nay, ké hoach hau sap nhap da
dwgc thong bao; vi vay, can phai st dung tinh bado doanh nghiép dé theo
doi nhitng phan @ng. Sé cé rat nhiéu ngudi ca bén trong va bén ngoai
cong ty cung tham gia vao cac no luc 1én ké hoach nay.

4. Giai doan hoa nhap buwdc dau sau khi giao dich két thiac (thwong kéo
dai 100 ngay): thong thwong, day la mot giai doan kha gay gat cung véi
mot mitc do bat 6n dinh vé co cau cao, trong d6 bao gom tam ly “ching
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ta - bon ho” va bau khong khi thiéu than thién trong ndi bd cac phong
hodc gitta cac phong vdi nhau. Cé thé dw phong dwgc nhitng van dé
nay néu cong ty stt dung mot ké hoach hau sap nhap hop ly két hgp véi
nhitng k¥ nang tinh bdo doanh nghiép hiéu qua ma ching t6i da dé cap
¢ trén. Tuy nhién, can cé cach tng x linh dong mdc du phai hoan toan
chac chan vé mot s6 quyét dinh chu yéu - diéu nay sé gitp cac nhan
vién va nhiéu ngwoi khac thdy dwoc sy 6n dinh va bén vitng trong
twong lai cia cong ty.

5. Hoa nhap vé tam ly: tGi thoi diém nay, cac vai tro va hé thong trong
cong ty sé dugc phan dinh rach roi; dong thoi sé cé nhiéu thanh cong
cho thay sttc manh ctia cong ty mdi. Pay la mot qua trinh l1au dai va
cham rai, c6 thé kéo dai trong nhiéu nam.

Xin lvu y rang qua trinh hoa nhap hau sap nhap chinh thitc chi thye sy bat
dau khi giao dich da hoan tat (xem giai doan 4 bén trén), nhung ké hoach
cho qua trinh nay can phai dwgc ban bac ngay tir giai doan 1.

Thoi gian hoan thanh cac giai doan nay rat khac nhau, va giai doan cu6i
cung co thé kéo dai téi mot thap ky sau khi giao dich két thuc. Vi du, trong
mot trerong hgp ma ching ta da thady & Chuwong 1, sau khi hoan thanh cudc
giao dich v&i Dean Witter nam 1997, Morgan Stanley da phai mat 11 nam
md&i hgp nhat dugc hai cong ty moi gidi chitng khoan ctia minh; thuwong hiéu
Dean Witter chi bi x6a khoi thi truong vao thang 7/2007. Tham chi sau khi
qua trinh hoa nhap dwgc thyc hién thanh cong, nhiéu nam sau d6 nhan vién
ctia cac cong ty van xac dinh la tredc day ho da lam viéc cho bén nao trong
sO hai cong ty cil.

Qua trinh hoa nhap trong cudc sap nhap giira Hewlett-Packard
va Compaq

Cudc sap nhap nam 2002 gitta Hewlett-Parkard (HP) va Compaq la mot
vi du cho thay c6 thé xay dung mot qua trinh dé ho trg cho si hoa nhap
nhanh chong va hiéu qua gitta hai cong ty 16n va thanh cong; ca hai
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cong ty déu c6 vi tri vitng manh trén thi treong va c6 mét nén van hoa
kinh doanh dac sac.

Ngay tir ban dau, nhitng ngwoi thie hién giao dich da c6ng bo muc tiéu
va ly do cho cudc sap nhap HP/Compaq: cat giam dugc 2,5 ty USD chi
phi thong qua viéc sa thai 15.000 lao dong duw thira (trong tong so
145.000 lao déng cua ca hai cong ty) va loai bé mét s6 khodn chi khac.
Cac nhom thyc hién qua trinh hoa nhap nhanh chéng xac dinh dugc
163 dong san pham chong chéo gitta hai cong ty va c6 thé két hgp
nhitng san pham do lai dé tiét kiém chi phi.

Tuy nhién, cac nhom tirng chiu trach nhiém phat trién, san xuat hay tiép
thi cac san pham dé cna hai cong ty cti HP va Compaq lai khong thong
nhat dugc (thuong thién vé 1y do cam tinh) la sé giit lai dong san pham
nao. Vi thé, lanh dao céng ty quyét dinh 1ap nén mét co cdu chinh thitc
ap dung cho toan bd cong ty doi v6i nhitng quyét dinh nhw vay.
Sau day la co cau dugc dwa ra. Thong tin nay dwgc mot lanh dao cta
HP cung cap trong mdt budi thuyét gidng tai Treong Kinh doanh Cass
0 London khong 1au sau cudc sap nhap.
Buwéc 1: Bo phan ra quyét dinh
B0 nhiém hai giam doc phu trach qua trinh hoa nhap (hai nguwdi thudc
hai céng ty, m6t nguwoi trong so do tirng lam viéc cho HP trong 31
nam), va bé nhiém ma6t nhom thue hién qua trinh nay (“d6i ngii sach™)
gom toi da 1.000 thanh vién.
Buéc 2: “Chap nhan va ra di”
Lwa chon cac dong san pham sé duwgc duy tri va xac dinh Iyc lwgng
nhan vién, quan ly du thtra.
Buéc 3: Tang toc
Gidi thiéu nhitng san pham méi theo lich trinh: hang loat cac séan pham
ma&i dugce dua ra.
Bu6c 4: Ap dung cac han ché vé chi tiéu

https://thuviensach.vn



Céac giam doc phu trach qua trinh hoa nhap cé quyén dwa ra cac yéu cau
veé tiét kiém chi phi.
Cudi cung, muc tiéu cat giam chi phi trén da dugc hoan thanh truée
thoi han 18 thang; khong nhitng thé, ho con tiét kiém thém duwgc 500
triéu USD (nhung con s0 lao dong du thira 1a 18.000 ngudi).

CHIA KHOA THANH CONG CHO QUA TRINH HOA NHAP

bé thuc hién thanh cong qua trinh hoa nhap (va déng thoi dem dén su
thanh cong cho toan bd giao dich), can chu y téi 8 van dé sau (chiing toi sé
de cap chi tiét vé tirng van deé):

e Lanh dao (Leadership)

e Danh bong thanh cong (Engineer Successes)

e Hanh dong/ quyét doan (Act quickly)

e Gitr lai cac nhan vién chu chot (Retain key employees)

e Cham soc khach hang (Nurture Clients)

e Giao tiép (Communicate)

e Hgp nhat hai nén van héa (Integrate the two cultures)

e Diéu chinh, 1én ké hoach va giam sat (Adjust, Plan & Monitor)

Co6 thé ghi nhé cac diém trén bang cach ghép cac chir cai dau cta ching
(tiéng Anh) lai thanh mot cum ti lién quan dén tinh bdo: LEARN CIA (Hay
hoc tap CIA)

LANH PAO

Mot viéc lam rat quan trong la xay dung mét co ché va té chitc hop ly
phuc vu qua trinh hoa nhap; xuat phat diém ban dau la ban lanh dao. Can thé
hién cho noi b cong ty va cong chung biét rang nhitng nguwoi ding dau
cong ty dang tap trung vao su thanh cong cda giao dich vdi sw ho trg ctia cac
quan ly va nhan vién ctia minh. Ban lanh dao cap cao ctia cong ty phai c6
trach nhiém ra quyét dinh va danh gia tién do hoa nhap.
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Tong Giam doc diéu hanh can phai chi dinh mot giam doc (c6 vi tri cao
trong cong ty) phu trach qua trinh hoa nhap, bao dam cong tac quan ly thong
qua viéc st dung cac nhom vach ké hoach hoa nhap cung cac lvc lwgng thuc
thi cac nhiém vu d6, nhanh chéng dwa ra quyét dinh vé boi thwong khi can
thiét (vi du: cac hgp dong gitt lai nhan vién). Giam déc diéu hanh cling c6
thé phai gap g& khach hang, nha cung cap va cac nha phan tich nhiéu hon
thuong Ié.

Can b6 nhiém mot giam doc phu trach qua trinh hoa nhap duy nhat (mot
sO giao dich bd nhiém hai dong gidm doc la cac ca nhan gitt vi tri cao trong
cd hai cong ty; tuy nhién, mé6 hinh nay thwong khéng hiéu qua bang mé hinh
mot giam doc). Vai tro cia cac giam doc nay la day nhanh qua trinh hoa
nhap, xay dung mot co cdu, tang cwong moi lién hé gitra hai cong ty, va giup
tao ra nhitng thanh céng ngan han. Nguwoi gilt chitc vu nay nén dwgc xac
dinh va bat tay vao viéc 1én ké hoach cho giai doan hau sap nhap ngay khi
giao dich dang dién ra, cho du khi d6 hai bén van chwa chac chan dwgc rang
giao dich cé thanh cong hay khéng. Viéc 1én ké hoach hau sap nhap cang
dwgc bat dau s6m, thi qua trinh hoa nhap sé cang tré nén dé dang va hiéu
qud. Thue ra, ly twdng nhat la giam doc phu trach qua trinh nay cung tham
dy vao tat ca cac cudc thdo luan lén ké hoach trwdc giao dich chinh. Sy lién
tuc cua qua trinh 1én ké hoach va thyc hién ké hoach nay nén dwoc ap dung
trong moi giao dich.

Néu guong sang cho nhan vién noi theo
David Mellor, ciru gidam doc quan 1y tai mot quy tw nhan (private

equity) trong Ngan hang Deutsche Bank va hién la nha tuv van cho
nhiéu cong ty trong cac giao dich M&A, ké vé mot cau chuyén xdy ra

tredc khi ong tryre ti€p tham gia vao mot giao dich M&A véi Ngan

hang Midland Bank (hién thuoc ngan hang HSBC).

Khi d6, Mellor dang an triva cung vGi giam doc mot chi nhanh tai Anh
ctia mot ngan hang Thuy S¥; ngan hang nay ma&i sap nhap hai bo phan
thwong mai va dau tu ctia ho. Mellor hoi vi giam doc: “Néu dugc thuc
hién lai giao dich d6, 6ng s& 1am diéu gi khac?”. Ong nay tra 15i ring
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van dé 16n ma 6ng sé danh nhiéu thoi gian va sy quan tdm hon néu c6
co hoi thit hai 1a bdo dam rang doi ngii l1anh dao da (a) néu gwong sang
cho cac nhan vién noi theo va (b) hgp tac v6i nhau dé mang lai hiéu
qua cho cudc sap nhap. Néu diéu nay khong xay ra, thi khong thé hy
vong nhitng “ngwdi linh bo binh” hoat dong hiéu qua dugc. Két qua
cudi cung la khong tan dung dwgc nhitng tai nang trong cong ty do
chinh sach quan 1y sai 1am ctia ban lanh dao, khach hang bi bo roi va
bau khong khi thiéu than thién vi nhitng tranh cai va ganh dua trong néi
bo nhan vién.

Mellor con nhé lai mot tinh huong khac trong dé ba bo phan khac nhau
thuéc mot ngan hang cung dwa ra 10i dé nghi véi mot khach hang,
khién khach hang nay bai roi va ngac nhién; mot cudc sap nhap khac
thi lai gap phai tinh huéng 7 nhan vién ban hang khac nhau ctia mot
cong ty mai sap nhap trong gap go cung mot khach hang va gigi thiéu
minh la Gidm doc quan hé chinh ctia cong ty nay!

Ai sé phu hgp nhat vGi vi tri gidm doc phu trach qua trinh hoa nhap? Ca
nhan do6 nén la ngwoi hiéu rd vé cong ty mua, thanh cong trong su nghiép,
nhung khong can phdi la ngwoi mang lai thanh cong cho giao dich, khong
ngai d6i mat vdi nhitng thir thach, san sang danh thém thdoi gian néu cong
viéc yéu cau, dugc su tin twdng cta ban lanh dao cap cao trong cong ty mua,
nhay bén vé mat cdm xtc va van héa, va c6 kha nang diéu phoi cong viéc.
Ciing sé rat tot néu nguwdi do hiéu biét vé Bén Ban cung cac san pham va nén
van héa ctia hg. Ngay cé trong treong hgp cé hai giam déc cung phu trach
qua trinh hoa nhdp (moi cong ty dé cit mot nguwdi), thi cling nén c6 mot
nguoi cé tham quyeén cao nhat, c6 thé dua ra nhitng quyét dinh khé khan.

Doi vai bat ky cudc sap nhap hay mua lai nao, mét trong hai cong ty sé
trd thanh lanh dao trong cong ty méi (thwong la cong ty nho hon), va sé that
nguy hiém néu c6 tinh té ra la hai cong ty déu binh dang. Diéu nay dac biét
quan trong doi véi nhitng giao dich mua lai; tuy nhién, khong may la c6 rat
nhiéu treong hgp cong ty mua dugce tw van mot cach sai lam rang ho nén goi
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giao dich do6 la m6t cude “sap nhap” nham xoa diu cac nhan vién cta cong
ty Ban.

Qua trinh hoa nhép ciing c6 thé dién ra dé dang hon véi sy tham gia cta
cac lyc lwong chuyén trach. S6 lwgng cac Ivc lwgng nay sé phu thudc vao
quy mo va mirc do phitc tap (vé san pham va dia ly) ctia cong ty méi. Cac
lyc lwgng nay sé dwgc chia thanh nhiéu cdp do khac nhau, tuy nhién, dé dat
két qua tot nhat, can c6 mot “uy ban chi dao qua trinh hoa nhap” chung
nham quan ly toan bo qua trinh. Nén st dung doi ngli nhan vién chinh thitc
ciia cong ty trong cac lwc lwong chuyén trach nay, trong treong hop can
thiét, c6 thé nho dén su ho trg tir bén ngoai. Qua trinh hoa nhap sé khong thé
dat dugc hiéu qua mong muoén néu cac cong ty st dung cac nha tw van,
chuyén gia bén ngoai. Coéng ty nao hiéu rd6 dwgc tam quan trong ctia nhitng
lwe lvgng chuyén trach noi bo, sé thu dwgc thanh cong hon. Ho biét phan bo
nguon nhan lyc cap cao cia minh dé quan ly va diéu phoi cac nhiém vu
chinh sau:

e B0 nhiém cac quan ly chinh

e Diéu chinh chién lvgc

* Diéu chinh cac co cau, hé thong va qua trinh

e Xac dinh nhitng rui ro kinh doanh chinh

e Nhan biét nhan hiéu, thuwong hiéu va danh tinh céng ty
e Giao tiép

e Giai quyét cac mau thuan.

Tat ca cac diém néu trén déu c6 vai tro quan trong; dé c6 thé la nhitng van
dé nb6i com ngay tir ban dau (nhuw cac van dé vé van héa hay nhitng chong
chéo vé san pham), hodc la nhitng diéu twéng chirng khong c6 gi dang lwu y
nhung thye ra lai rat quan trong déi véi mot so6 ca nhan (nhw thwong hiéu va
danh tinh cong ty). Can s6m xac dinh tat cd nhitng van dé nay trong qua
trinh hoa nhap hodc tham chi 1a ti trwedc khi giao dich két thuc.
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Sé c6 mot lvgng dong dao nhitng “nguwoi ngoai cugc” dong cac vai tro
khac nhau trong qua trinh hau sap nhap cling nhu tién sap nhap. Thuc ra,
cong ty phai can dén sy ho trg ctia mot so nha tw van bén ngoai vi ho c6
nhitng k¥ nang thiét yéu (vi du: k¥ nang lén ké hoach cho quy lwong huu va
b6 nhiém cac quan ly chinh, tw van phéap 1y vé nhan lwc du thira, tim viéc
md&i cho nhitng nhan vién bi sa thai, va cac van dé ké toan); phan 1én cac
cong ty khong co6 dugc nhitng ky nang trén boi vi ho khong thuwong xuyéen
thie hién giao dich M&A. Mot s6 nguwdi ngoai cudc nhw vay sé bi “kiém
soat”, chang han nhw nhitng nha tw van phuc vu cho qua trinh hoa nhap, cac
luat sw gitp hoan thanh giao dich, cac ké toan - nhitng nguai sé tiép tuc ho
trg cong tac hgp nhat tai chinh gitta hai cong ty. Biéu dang ngai hon la nhém
nhitng ngwdi ngoai cudc “nam ngoai tam kiém soat” (vi du: cac nha 1ap
phap, gidi truyén théng, cac nha phan tich tai chinh va cac doi tha canh
tranh). Tuy nhién, van can phai kiém soat ho & mitc d6 cao nhat c6 thé.
Giam doc phu trach héi nhap va cac lyc lwgng chuyén trach nén la nhitng
nguoi dan dat cho cac hoat dong trén.

Giam doc phu trach qua trinh hoa nhap ly twéng ctia Deutsche
Bank
John Rose dwgc Hoi dong quan tri ctia Deutsche Bank giao nhiém vu
giam sat qua trinh hoa nhap v&i Bankers Trust tai My sau khi ho mua
lai ngan hang nay vao nam 1999. Nhu da noi ¢ trén, day la mot cudc
sap nhap hét sitc phitc tap. Deutsche Bank da xac dinh dwgc tam quan
trong cta viéc phai c6 mot ngudi lanh dao manh mé va hiéu qua doi véi
qua trinh hau sap nhap.

Ross tirng la Giam doc Tai chinh ctia Deutsche Bank (lam viéc tai tru
s@ chinh cua ngan hang tai Frankfurt, Pirc); ong cling tirng giit chirc vu
Giam doc Dieu hanh chinh phu trach khu vie chau A - Théi Binh
Duong. Mot diém quan trong dem lai 1gi thé cho Ross trong nhiém vu
madi nay la ong la mot nguwoi My va truede day ong da lam viéc cho
Ngan hang New York trong 21 nam va tirng giit nhiéu vi tri cao tai cac
tru s& cua ngan hang nay ¢ ca London va New York. Vi vay, ong vira
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hiéu ro vé Deutsche Bank, lai vira c6 kién thitc vé kinh doanh, quan ly
va cac van dé vé van hoa lién quan tGi viéc mua lai mot ngan hang My.
Trong m6t cudc phong van tai Wharton, ngoi truong 6ng ting theo hoc,
Ross noi: “Deutsche Bank... nhan ra mot van deé thiét yéu trong mot
cudc sap nhap la ho phai nhanh chéng phan dinh rach roi cac pham vi
trach nhiém cua titng ngwdi va dua ra quyét dinh bo nhiém giam doc
diéu hanh cdp cao. Nhitng quyét dinh nay can duwgc thuc thi cang sém
cang tot. Chung toi da lam nhw thé véi Bankers Trust, vi vay, gitta
chuing t6i khong hé cé sy nhap nhang vé chitc nang nhiém vu cia nhau
cling nhu vé ké hoach va chién lwge sap nhap... Ching t6i c6 khodng
thoi gian 6 thang ké tir ngay giao dich dugc ky két cho t6i ngay thay
do6i doi ngti 1anh dao. Vi thé, vao ding thoi diém khi sy thay doi quyén
lwe dién ra, ngay 4/6/1999, khong ai coi d6 1a mot diéu bat ngo. Do
chinh 1a nho vao s lién tuc cia mot chién lwge va mot chudi cac ménh
1énh von da dugc truyén dat rat hiéu qua trong suét bon thang trudc do.
KHOI TAO THANH CONG
Mot bién phap gitup cong ty duy tri - va tham chi phat trién - lwc lwong
khach hang hién tai la thong qua viéc khéi tao cac thanh cong cua minh,
ngay ca trong treong hop ching khong “c6 that”. Co thé st dung bién phap
nay dé thé hién sitfc manh ctia cong ty mdi, va can phai thuc hién diéu do
cang sém cang tot sau khi giao dich dwgc cong bd (nhung phéi c6 sy chuan
bi k¥ cang tr trudc dd). Mot s6 cong ty mang theo doi ngli ban hang ctia
cong ty muc tiéu tdi cac cudc gap gd khach hang dé c6 co hdi théng b ao
rang chinh cac nhan vién ctia cong ty mdi sap nhap da gianh duwgc hgp dong
lam an v6i ho (mac du c6 thé hgp dong do do doi ngii ban hang cii thuc
hién). Néu dugc truyén dat hgp ly, nhitng thanh cong do ciing cé thé tré
thanh mdt cong cu gitp nang cao tinh than trong ndi bo cong ty. Biéu quan
trong la nhitng “thanh cong” nay (cling giong nhw do6i vdi tat ca cac su lién
hé gilta hai cong ty trwdc khi giao dich két thic) can dugc giam sat béi
nhitng ngwdoi hiéu biét vé cac luat 1é va quy dinh lién quan, dac biét la trong
cac cudc sap nhap gitta cac cong ty doi thu can dugc phap luat cho phép.
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HANH PONG NHANH CHONG

Khi tro chuyén v6i bat ¢t ai ti'ng tham gia thyc hién thanh céng qua trinh
hoa nhap, diéu dau tién ma ho nhac téi sé la yéu cau vé toc do. Khong nhat
thiét phai la toc do cia qua trinh hoa nhap, bdi diéu nay phu thudc vao loai
hinh giao dich va cé thé cé6 mot s6 1y do nao dé vé van hda hay kinh doanh
khién cac lanh dao quyét dinh sé van tach riéng hoat dong ctia cong ty mai
dwgc mua. Nhung c6 mot diém hét sitc quan trong la phdi duwa ra nhitng
quyét dinh chi dao mot cach nhanh chéng. Sy khong chac chan la con virus
tan cong qua trinh hoa nhap, bdi né sé dan tdi sy ra di cia cac khach hang,
cac quan ly va nhan vién trong cong ty. Moi quyét dinh dugc dwa ra khong
can phai tuyét doi chinh xac; thyc ra, cling chinh nhitng giam doéc diéu hanh
va lanh dao cdp cao ting thuc hién thanh cong cac qua trinh hoa nhap cho
biét ho khong doi hoi sw chac chan 100%. Nhw lwu y ctia vi giam déc phu
trach qua trinh hoa nhap dwgc dé cap trong vi du vé Ngan hang Deutsche
Bank & phan trudc, nhitng quyét dinh can dugc thyc hién dau tién la bo
nhiém cac lanh dao chu chét trong cong ty mdi duge sap nhap.

GIU LAI CAC NHAN VIEN CHU CHOT

Tat ca nhitng yéu t6 trén déu lién hé chat ché v6i kha nang gitt lai cac
nhan vién cha chot cda ca cong ty mua va cong ty muc tiéu. M6i quan tam
16n nhét cia moi nhan vién la ban than ho. Néu nhitng lo lang ctia ho khong
dwgc giai quyét, thi hiéu qua lam viéc ctia ho sé gidm di do nhitng x4o tron
vé tam ly. Tinh bdo doanh nghiép c6 thé giip cong ty xac dinh dwoc cac
nhan vién chu lyc cia minh.

Quan ly nguon nhan lyc trong qua trinh hoa nhap thwong bao gom cac
hoat dong sau: thay doi ban giam doc; Iwa chon ding ngwoi giao ding viéc;
xac dinh nhitng du thtra trong lwe lwgng quan ly va lao dong; diéu chinh cac
hé thong danh gia nang lwc nhan vién va khen thwdng; phat trién cac chién
lwgc tuyén dung nham giit chan ngwai tai; va giai quyét nhitng mau thuan
gitta cadc nhan vién trong cong ty. T4t ca cac nhiém vu trén doi héi mot sy
diéu phoi va nhay cam ¢ mic do cao.
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Mot cong ty dang trong giai doan sap nhap/mua lai cling giong nhw mot
nguoi dang bwdc vao mot cudc hon nhan hay dang trai qua mot cuoc ly di:
ching déu la nhitng sy kién trong dai va cong ty/ca nhan do sé trai nghiém
nhitng trang thai cam xuc nhat dinh dé dan thich nghi véi tinh hinh mdi;
cling twong tw nhw nhitng ngwdi phai déi mat véi ly di - ho sé trdi qua nhitng
giai doan tam ly khac nhau, tr choi thuce té, gian dir sang buon ba va ngudi
ngoai, roi tGi két qua cudi cung la vui vé hodc it nhat la chap nhan thuc té.

Thong thwong, nhitng van dé lién quan t6i con ngwoi trong qua trinh hoa
nhap hau sap nhap tiéu ton mot khodn dang ké cia cong ty méi. Nhw da lvu
y & dau chuwong, nhitng chi phi “an” nay rat khé tinh toan. Nhitng cong ty
biét du phong cac van dé nay sé co6 thé gidi quyét ching mét cach hiéu qua
dong thoi gidm thiéu dugce tac dong tai chinh tiéu circ ma chiing mang lai.

Twong tw nhw cac giai doan sap nhap da dé cap & trén, mét diéu quan
trong can lam la ho trg cong ty va cac ca nhan thyc hién qua trinh hoa nhap
Vot qua cac giai doan nay cang nhanh cang t6t. Cac nhan vién ctia cong ty
mua va cong ty Ban sé co cach cu xit khac nhau. Cac lanh dao cua cong ty
mua thwong t6 vé bé trén, mudn lam chu tat ca cac cudc hop va muén hoan
thién qua trinh hoa nhap s6m nhat c6 thé. Diéu nay c6 thé mau thuan vai toc
do hoa nhap can thiét dé tao ra nhitng lgi ich ma cong ty muc tiéu mang lai
cho cong ty mdi.

Lanh dao cta cong ty muc tiéu - ti'c nhitng nguoi dwoc lwa chon hodc
quyét dinh & lai - c6 thé van dang trong thoi gian phuc hoi sau ci soc tiép
quan nay; va ho thwong sé té ra kha deé dat khi chia sé nhitng wu thé caa
minh (trong d6 bao gom ca wu diém cta cac hé thong va nén van hoa cta
ho). Ho ciing c6 thé tin rang do 1a sy an bai ctia s6 phan khi nhan thay rang
minh khéng c6 quyén quyét dinh két qua cta cac cudc hop va vi thé, ho c6
thé khang cy lai nhitng thay d6i mot cach c6 y hay vo tinh.

Cong ty Ban thuong sé tr¢ thanh mot don vi doc lap cua Cisco, nho do,
nét riéng biét va gia tri cia ho sé khong bi mat di. Tuy nhién, nguén nhan sy
sé nhanh chong dugc hgp nhat vao Cisco. Gidm doc diéu hanh ctia cong ty
Bén ludn dwgc bé nhiém lam phé chu tich cta Tap doan Cisco Systems Inc.
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va phan 16n cac nhan vién ctia cong ty nay déu sé tiép tuc lam viéc tryc tiép
duwéi quyén cua vi lanh dao cii cta ho. Tat ca cac nhan vién déu cé co hoi
mua cO phan tai cong ty - diéu nay dong vai tro la mét “chiéc cim vang”
nham ngan ho roi di va lam viéc cho cac cong ty khac. Cac nhan vién sé
nhanh chéng dwgc théng bao vé vi tri, chitc danh mdi cia minh ciing nhu s6
tién béi thwong ho sé dwoc nhan. Biéu quan trong la khong c6 nhan vién nao
bi sa thai ma khong duwgc sy dong y cta phé chu tich cong ty (titc cyu giam
doc diéu hanh cua ho) va giam doc diéu hanh cta Cisco; nhung danh sach
nhitng nhan vién du thita thwong sé dugc cong bé sém ngay sau khi giao
dich két thac.

Qua trinh hoa nhap tai Tap doan Cisco System
Cisco la mot cong ty mua hang loat; c6 nhitng giai doan ho mua t6i 50
cong ty khac nhau trong cuing mot nam. Vi thé, ho da xay dung duoc
mot m6 hinh chuan phuc vu qua trinh hoa nhap, va mo hinh nay qua
nhiéu lan 4p dung da to ra rat hiéu qua.

Mot nhém gom céac thanh vién dén tir cac phong ban chinh cua Cisco sé
xac dinh xem liéu ban lanh dao cap cao va cac nhan vién cé thich ting
vdi co cdu caa Cisco hay khong, va thich tng nhw thé nao. Cac ky suw

ctia ho sé kiém tra cong nghé va nhitng tai khoan trong phong tai chinh.

Ngay sau khi giao dich thanh cong, ho sé giao cho doi SWAT (co6 trach

nhiém phan tich cadc wu nhugc diém cta qua trinh hoa nhap hau sap
nhap). PBay la mot doi thwong truc (hodc trong cac giai doan it cé giao
dich, d6i nay van co thé dwoc triéu tap nhanh chong). La mot cong ty
chuyén vé cong nghé thong tin (IT), vai tro ctia doi IT trong qua trinh
nay ciing rat 16n. Vi du, doi IT caa Cisco c6 mot phwong phap nghiém
ngat dé hgp nhat tat ca cac hé thong thu dién t, website, dat hang san
pham va s6 dién thoai vao trong cac hé thong cia Cisco. Theo to

ECCH Bulletin (Thong tin ECCH), doi IT nay cung nhiéu doi phu trach

qua trinh hoa nhap khac sé cung cap cho céng ty muc tiéu nhitng théng

tin co ban vé Cisco.
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Toan bd qua trinh nay dwgc xay dung dé hoan tit trong khuon khé 100
ngay, bat ké quy mo cua cong ty dwgc mua la nhuw thé nao.

Trong thoi gian sap nhap, mot nhiém vu quan trong la giam sat chat ché
cac nhan vién dé tim hiéu nhitng tdm tw tinh cam cta ho, tr d6 quyét dinh
xem cong ty c6 thé lam gi dé gitp ho thich nghi vGi cong ty méi. Sau day
ching t6i xin néu ra mot s6 dau hiéu canh bao vé nhitng truc trac ngoai du
tinh:

e Cac nhan vién cha chét chuyén sang lam viéc cho cac cong ty dé6i tha

e Cac nhan vién thwong xuyén vang mat va quan ly thoi gian kém hiéu
qua

e Nhan dugc nhiéu 16i phan nan hon tir phia khach hang

e Gia tang cac hoat dong cong doan

e Nhan vién it tham gia vao cac cugc hop mat, cac khoa dao tao hodc
quan ly

e Nhiéu vu viéc kién cao

e Tinh hinh tai nan va an toan lao dong xau di

e Chat Iwgng san pham giam

e Gia tang cac yéu cau vé bao hiém y té, dac biét la vé cac bénh lién quan
tGi tinh trang cang thang trong cong viéc.

Tat ca nhitng dau hiéu trén déu c6 thé dé dang nhan ra thong qua viéc
giam sat nhan vién, khuyén khich giao tiép hai chiéu giita nhan vién va cong
ty, st dung tinh bao doanh nghiép. Thong thwong, cong ty sé nho nhitng
cong ty doc 1ap thue hién cac diéu t ra doi v4i cac nhan vién ctia minh; tuy
vay, can dao tao va khuyén khich ban lanh dao cong ty tiv minh theo doi va
phat hién nhitng dau hiéu canh bao dé dé co thé gitr chan ngudi tai.

CHAM SOC KHACH HANG

Khi phdi d6i mat véi tat cd nhitng van dé noi bo trong giai doan hgp nhat
hai cong ty nhw da dé cap & trén, sé dé xay ra tinh trang xao nhang doi véi
viéc cham so6c khach hang. Mac du cong ty dang hét siic lo lang cho qua
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trinh hoa nhap cia minh, nhung thé gigi bén ngoai thi khong: néu khong
dwgc cham soc can than, cac khach hang cta cong ty co thé sé bi 16i kéo
sang cong ty khac; va sy xdo tron do cac cudc sap nhap thwong bi cac doi
tha 1gi dung dé chiém doat khach hang trong khi sy cht y ctia cong ty méi
sap nhap dang don vao hwéng khac. Twong ty, cdc méi quan hé vGi cac nha
cung cap ciling sé phai doi mat vdi nhitng thach thitc khong nhé. Vi thé, can
khuyén khich lyc lwgng ban hang va doi ngli quan ly chiu trach nhiém cham
s6c cac moi quan hé cta cong ty dé cao canh giac va tinh tdo nhan dang
nhitng dau hiéu tiw phia khach hang va déi tdc. Co6 thé thyc hién céng viéc
nay mot cach hiéu qua nho sy trg giup cua tinh bao doanh nghiép. Vi du,
trong cudc mua lai Royal P & O Nedlloyd nam 2005 nham tao ra hang van
tai hang hai 16n nhat thé gigi, Maersk Lines da tap trung rat nhiéu no Iyc
trong giai doan hoa nhap hau sap nhap vao viéc duy tri cac khach hang cua
ca hai cong ty. Buc rut nhitng kinh nghiém ttr cac cudc mua lai treéce, ho da
xdy dung nén cac qua trinh giao tiép hau sap nhap kha hiéu qua vai khach
hang, két hop véi d6 la mot chwong trinh gidm sat nham theo doi nhitng thay
do6i trong doanh thu ctia cong ty. Chung toi sé dé cap chi tiét hon t6i cudc
giao dich nay trong chwong sau.

GIAO TIEP

Doi ngii thye hién qua trinh hoa nhap cling can bao dam rang hoat dong
giao tiép dugc chu trong. Sy giao ti€p nay phai duwgc bat dau tir cap cao nhat
cta ca hai cong ty; néu khong, c6 thé sé xay ra tinh trang thiéu tin twdng lan
nhau. Cac lanh dao phai la nguoi “khdi dong” hoat dong giao tiép nay, dong
thoi nén thé hién rang ho y thitc dwgc nhitng thay doi dang dién ra trong
cong ty cling nhuw nhitng tac dong cua cac thay doi nay doi véi tirng ca nhan
nhan vién. Cac lanh dao cdp cao sé la nhitng ngwoi phu hgp cho nhiém vu
truyén dat tdi nhan vién tdm nhin chién lwgc cua giao dich va tinh logic
trong kinh doanh cua giao dich do.

Khong c6 cach giao tiép nao la hoan hao duy nhat bdi moi cong ty déu cé
nén van héa va nhitng céng cu giao tiép riéng. Nhitng cong cu nay c6 thé la
cac dwong day nong, thu tin, cac budi thuyét trinh, hoi thdo. Tuy nhién, cac
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kénh giao ti€p khong chinh thitc lai thwong quan trong hon; vi thé, cong ty
nén tim cach tan dung cac kénh nay.

Cac phuong thitc giao tiép duwgc st dung can thé hién rd tinh minh bach
va cdi mé@. Thiéu thang than hay trung thuwc trong cac thong diép, sé dan tdi
viéc. Nhitng hanh dong thién chi, dién thiét yéu cho su thanh cong cta giao
dich, sé nhanh chéng bi huy hoai. Tét nhat la hdy thong bao cho cac nhan
vién, cong dong va cac c6 dong khac moi diéu c6 thé cang sém cang t6t, dac
biét khi d6 la thong tin xdu. Hay lap lai nhitng thong tin tich cuc. Ban lanh
dao cong ty phdi y thitc duwgc rang hanh dong ctia ho sé c6 hiéu lyc hon 16i
noi suong.

MGt cach giup dat dugc thanh cong la tranh nhitng bay giao tiép ma cac
cong ty da gdap phai trudce kia khi thuc hién giao dich M&A. Ban lanh dao
rat muon truyén dat théng tin theo nhitng cach co thé tran an hay xoa diu
nhan vién cta minh, nhwng diéu nay co6 thé phan tac dung khi thuc té dién ra
khong phéi nhu vay. Biéu nay dac biét ding néu ban lanh dao cdp cao bat
dau tin twdng vao nhitng tac dung quang cao cta nhitng phat ngén tGi dong
ddo cong chung cua ho: do la nhitng thong cao bao chi dugc ho thie hién
thong qua cac cong ty quan hé cong ching, la nhitng budi thuyét trinh véi
cac nha phan tich nganh ngan hang dau tw, va nhitng ban ghi nhé do cac doi
truyéen thong ndi b cua ho gui.

Tranh nhitng “cam do” veé giao tiép trong qua trinh hoa nhap
hau sap nhap
* “Chung toi sé thong bao khi c6 tin titc maGi”.

Nhu chiing t6i da Ivu y, giao tiép can duwgc duy tri lién tuc thong qua
viéc st dung nhiéu hinh thitc giao tiép khac nhau. Giao ti€p chinh thic
khong dugc thue hién thwong xuyeén la co hoi dé cac tin don lan truyén;
va tin don la diéu rat kho, néu khong muoén noéi la khéng thé kiém soat
dugc. Trong qua trinh hoa nhap, ludn c6 nhiéu thong tin can truyén dat;
va viéc lap di lap lai mot théng diép chwa han la khong tot. Cé thé xac

dinh dwoc thoi diém két thic qua trinh hoa nhap chinh thite (thwong
kéo dai trong 100 ngay dau tién); tuy nhién, giao ti€p van can dwgc duy
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tri va nhitng thong diép vé qua trinh hoa nhap nay van can dwoc nhac
lai mot cach thuong xuyeén.

* “Pay la mot cudc sap nhap gitra hai cong ty binh dang nhau, khong

phai la mot cudc mua lai”.

Mot cau noi thwong xuyéen dugc lap di lap lai la: “bay khong phai la
mot cudc mua lai; day la su két hgp cda hai cong ty wu td”. Nhung trén
thue té, khéng bao gio c6 sy sap nhap gitta hai déi tac binh dang, ngay

ca trong treong hop ca hai bén déu c6 cung quy moé hoat dong nhw
nhau (xét vé mot s6 khia canh). Chinh quan niém sai lam vé sy binh
dang nay da tao ra mét an twong va c6 1€ tham chi la mot ky vong rang
cac quyét dinh sé dwoc xay dung theo mo hinh dan cha va binh quyén
(cac quyét dinh nhu sé sa thai ai, 4p dung hé théng nao va giit lai
thwong hiéu nao, giai quyét van dé chong chéo trong cac san pham giira
hai c6ng ty ra sao,...). Can phai c6 mot lanh dao cdp cao trong cong ty
dé gidi quyét nhitng mau thuan va c6 tiéng ndi cudi cung trong moi van
de lién quan; nhitng quyét dinh that sy’ khé khan sé khong thé do mot
hoi dong dwa ra, bdi trong nhitng tinh huéng nhu thé nay, quyét dinh
nhom sé khong hiéu qua va t6i té hon la chiing chi thod man nhitng yéu
cau t6i thiéu trong mot muc tiéu 16n.
* “Chung t6i sé lya chon nhitng nguwdi xudt sac nhat cta ca hai cong
ty”.

Mac du day thuwong 1a chi thi tiv ban 1anh dao cap cao, nhung ban than
diéu nay lai c6 rat nhiéu van dé khong ré rang, gay khé khan cho viéc
ra nhitng quyét dinh lién quan dén cac hé thong, qua trinh, thwong hiéu,

san pham, nha cung cap, nha phan phéi, déi ngti nhan vién,... Chinh trj
cling c6 mot vai tro kha quan trong trong van dé nay. Mot cau noi
twong ty la : “Chung toi sé chi gitt lai nhitng nhan vién xuat sac nhat,
cho du nhan vién do thudc bién ché cong ty nao”.
* “Can phai c6 thoi gian dé dwa ra nhitng quyét dinh ding dan cho
cong ty mai”.
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S€é ludn cé nhitng ngwdi tim cach chong lai sy thay doi. Hay tranh diéu
do6 va dé cho cong ty quyét dinh t6c do hoa nhap cia minh. T6c do caa
qua trinh ra quyét dinh la mot doi héi cap thiét, dac biét khi do la nhitng
quyét dinh khé khan. Cho du phai chiu nhitng tdc dong x4u, nhung con
nguoi van thuwong thich sy chdc chan hon la khong chac chan bai né
cho phép ho xac dinh duwgc buéce di tiép theo cia minh. Khong thé che
dau nhitng quyét dinh sé khién nhiéu ngudi cam thay dau long. Cach
hop ly nhat la thong bao cho moi ngudi vé ca nhitng tin tot va tin xau
cang nhanh cang t6t. Nhitng quyét dinh duwgc dwa ra trong qua trinh hoa
nhap cé thé 1a: 1. nhanh chéng va dau dén, 2. cham va dau dén; hay
chon phuwong an 1. Vi thé, hdy ra quyét dinh khi cé trong tay 80%
thong tin can thiét - dirng dgi dén khi chac chan 100% r6i méGi quyét
dinh. Xin lrvu y mot diém la viéc thye hién quyét dinh sé phu thudc vao
chién Iwgc hoa nhap phu hgp nhat véi giao dich (ching t6i da dé cap t6i
van dé nay & phan dau chwong) va vi thé, cé thé cong ty muon kéo dai
thoi gian thyc hién mot s6 cong viéc cho phu hop vdi ké hoach da vach
ra; tuy vay, nhitng quyét dinh vé cac cong viéc nay van can dugc nhanh
chéng dua ra.
* “Sé khong co tinh trang du thwra nhan lwc nita™.

Luon c6 nhiéu ly do dé thay doi nguén nhan lyc, ngay ca khi cac ly do
dé6 xuat phat tir nhitng thay doi trén thi truong chit khong phai tir giao
dich. Néu dot cat giam nhan sy xay ra gan thoi diém tién hanh qua trinh
hoa nhap, thi rat c6 thé cac nhan vién sé d6 16i cho cudc giao dich da
khién ho mat viéc. Diéu nay c6 thé ding tham chi t6i mot hoac hai nam
sau khi giao dich két thiic. Tuy nhién, nén thong bao danh sach nhirng
nhan vién bi sa thai khi qua trinh hoa nhap dang & vao nhitng giai doan
ban dau, cho du diéu nay chwa that sy can thiét. Chi nén thuc hién mot
dot sa thai, tranh rai rac thanh nhiéu dot khac nhau.

* “Cac quyét dinh vé viéc sé giit ai & lai dugc dwa ra dwa trén co sé cac
déng gop cua ho cho cong ty”.
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Ciing gidéng nhw vdi cac quyét dinh khac vé nhan sy, tinh cht quan, cho
du vGi dung y tot, trong nhitng quyét dinh nay la khong tranh khoi.
Chinh tri dong mét vai tro quan trong trong cudc tranh gianh quyén lyc
0 cong ty madi. Cac nhan vién sé khong tin twdng vao nhitng phat ngon
khong thira nhan thye té nay va, khi phat biéu nhitng cau nhw vay, tinh
xac thue ctia cac thong tin quan trong khac cling sé bi nghi ngo.

* “Khong can phai thie hién cudc sap nhap/mua lai nao nira”.

Doi véi cac nhan vién cong ty va nha phan tich bén ngoai, phat ngon
trén cling khong hé dang tin. Khong thé dv doan duwgc sy thay doi cta
thi trvong cling nhw khéng thé biét chac duwgc la cong ty c6 can phai
thwe hién tiépuh mot giao dich khac nhw vay nita hay khong.

HOA NHAP HAI NEN VAN HOA

Cac nhan vién la nhitng nguwoi dai dién cho nén van hda ctia mot cong ty
va ho tw hao vé moi treong noi ho lam viéc. Hai cong ty khac nhau sé c6 hai
nén van héa khac nhau. Cac nén van hda nay sé can phai thay doi trong qua
trinh hoa nhap, ngay ca doi v6i truong hgp ctia cong ty mua. Hoa nhap vé
mat van hoa la mot trong nhitng nhiém vu quan trong nhat; lo 1a nhitng van
dé van hoéa giita hai cong ty sé dan t6i that bai cho giao dich (xin cac ban
hay nhé lai truong hop cuaa cong ty Quaker Oats néu trong Chuong 1. Nét
van hoa hién dai va khac la cia Snapple da khong thé hoa nhap mot cach
hiéu qua véi nén van hoa cii va bao tha cia Quaker Oats, du rang chinh ban
lanh dao cta Quaker Oats da c6 y dinh rang cu6c mua lai sé gitup lam héi
sinh cong ty cta ho vGi nhitng y twdng mai).

Hoa nhap vé van héa trong mot giao dich xuyén quoc gia: Cudc
mua lai gitra BASF/Knoll va Boots Pharmaceuticals
Nam 1998, Knoll - mot b phan cia BASF (mot cong ty hda chat va
dwgc pham Ditc) - mua lai cac bo phan chuyén vé duwgc pham cta
Boots (mot cong ty ctia Anh hoat dong trén nhiéu linh virc). Knoll
muon thic hién giao dich nay dé khai thac stitc manh két hgp giita hai
cong ty va cat gidm nhiéu khoan chi phi dang ké trong linh viic R&D
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(nghién ctru va phat trién) va san xuat, dong thdi mé rong danh muc
san pham va day nhanh thoi gian ra mat cia mét s6 san pham mdi,
trong d6 c6 mot loai thuéc méi dung dé diéu tri chitng béo phi
(Sibutramine).

Nhu chiing t6i da dé cap trong mot vi du & Treong Kinh doanh
Manchester, viéc co cau lai cong ty trén quy mo toan cau sé dem lai
nhitng co hdi quy gia dé cat gidam chi tiéu. Giao dich nay sé dac biét tap
trung vao cling co cac dia diém san xuat va cac co s@ R&D san pham
trén pham vi toan cau, tinh gidam nguén nhan lyc nham gidm thiéu chi
phi cho céng ty mdi. Ngoai ra, Knoll con cé y dinh két hgp cac lyc
lwgng ban hang ctia minh, nham gitp tang doanh s6 ban hang cua céac
san pham hién tai thong qua cac mang lwéi phan phoi rong khap trén
toan bo khu vure.

Cac van dé van hda ma giao dich phai doi mat la gi? Knoll mudn tao
dung mé6t cong ty da dang hon vé mat van héa nham gitp ho canh tranh
hiéu qua hon trén thi trudng quoc té. Pay la mot diém rat quan trong
bdi ho da nhan ra dwge nhu cau hoa hgp vé van héa dé tao ra sitc manh
két hop gitta hai cong ty. Nhitng khac biét 16n gitra hai nén van hoa
Anh va Dtic cling can phai giai quyét. Knoll cling hy vong sé thay doi
dwgc nén van hoa ctia chinh cong ty minh thong qua viéc st dung
nhitng ly thuyét vé “quan ly dwva trén gia tri” von da dugc thira nhan
rong rai cua Boots.

Cac chién lvgc dugc Knoll stt dung nham tao diéu kién thuan 1gi cho
qua trinh hoa nhap van héa bao gom:

T6 chitc cac budi héi thdo nham cing c6 moi lién hé gitta hai nén
van hoa/ hai cong ty.

T6 chirc cac khoa dao tao tiéng Anh va tiéng Bic cho nhan vién
cta ca hai cong ty, gitip ho giao ti€p va trao d6i thong tin cho nhau
tot hon.
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T6 chic cac bubi hoi thdo chuyén dé cho nhitng ngudi tham gia
vao cac nhom dy &an qudc té.

B6 nhiém cac téng gidam doc, kém theo dé la dwa ra cac thong diép
(dac biét la tai Anh) nham xoa diu nhitng nhan vién c6 thé khong
thod man trong cong ty mai.

Giam so lwgng cap bac trong “co cau té chic “ cta cong ty tw 7
cap xuodng con 4 cap.

Tang cuong sy tw van/mirc do tham gia ctia nhan vién (trao cho
nhan vién quyén cha dong va tw quyét 16n hon).

Hop ly héa cac diéu khoan va 1gi ich cho nhan vién, ké hoach nghi
huu va co ché khen thuéng.

Céac budc trén c6 nhitng 1gi ich tich cyc sau:

Video vé cong ty va nhitng budi thuyét trinh ctia ban lanh dao
cung v6i co ché “cac diéu khoan/lgi ich” dwgc cac nhan vién
huwéng ng nhiét tinh, gép phan tao ra bau khéng khi hitng khéi va
nang dong ban dau.

Viéc trao thém quyén cho nhan vién da gép phan loai bo di tam ly
“bi mua lai”, dong thoi thiic day dong Iwc lam viéc cho cac nhan
vién cia Boots Pharmaceuticals, tuy rang diéu nay c6 thé da gay ra
mot sO ling ting trong hang ngtli nhan vién ctia BASF/Knoll.

Theo nhan xét cia chinh cong ty, viéc gidm bt cap bac trong co
cau t6 chirc da giup loai bod di “su phirc tap tirng khién cac nhan
vién mét moi va thiéu sy nhiét tinh, dan dén tinh trang cong ty
phan &ng kém nhanh nhay va khong linh dong”; dong thoi, n6 lam
tang dong lwc lam viéc cho nhan vién va dem dén su hiéu qua két
hop vé chi phi.

Viéc lwa chon hop ly va gitt lai nhitng nhan vién cha chét cung véi
su gia tang trong luc lwgng lao dong ctia cong ty da cung c6 long
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tin cho nhan vién vé su an toan viéc lam tai BASF/Knoll - trai
ngugc voi nhitng du doan vé cat giam nguon nhan lwe/sy mat 1ong
tin tai Boots Pharmaceuticals trwdc khi giao dich dién ra.

Tuy vay, cong ty lai tap trung qua nhiéu vao viéc xéa bé rao can ngon
ngl* ma chwa chud trong ding mitc vao viéc tao ra mot “cay cau lién
két” that sy giup lap day 16 hong van hoéa giita hai cong ty. Thong bao
sa thai nhan vién ciing bi hoan lai, dan tgi viéc cat giam nhan s xdy ra
mudn cung nhiéu thay doi “nho 16” khéc; theo cac tac gid Ashkenas,
DeMonaco va Francis, diéu nay ciing lai dan tgi tinh trang khong chac
chan va lam gidm gia tri cua giao dich. No6i tém lai, c6 qua nhiéu nhan
vién khong nam rd dugc tinh hinh ndi bd cong ty, va cho du ban lanh
dao lam nhw vay la c6 cha ye, nhing né van mang lai nhiéu tac dung c6
hai. Chinh tinh trang nay da dan t&i sy ton that vé nguén nhan lyc chu
chot trong Boots Pharmaceuticals va dac biét la ty 1€ nhan vién bd phan
nghién citu va phat trién xin nghi viéc gia tang cao. Cac dot sa thai ti€p
theo da lam ndy sinh nhi*tng 16i don dai rang phia cong ty Bic khong
thanh that, dan t6i nhitng cang thang trong moi quan hé gitta hai cong
ty.
Tat ca nhitng yéu t6 trén da khién cac nhan vién ctia Boots
Pharmaceuticals cam thdy minh bi dan sai dwong, va tham chi la “bi
ban”, mac du coéng ty da thwc hién nhitng bién phap rat hgp ly néu trén.
Xét tir goc do van hoa, cong ty can cé nhitng moi lién hé vé mat xa hoi
nhv giao tiép, xac dinh nhitng gia tri quan trong chung, va nhan thitc dugc
tam quan trong cua nhitng van dé “bé no6i” nhuw chitc danh, tén cong ty, tén
cac phong ban. Pay khong chi la trach nhiém cta cac lanh dao cap cao ma la
cta toan thé cac nhan vién thudc nhiéu cadp bac khac nhau trong cong ty, bdi
vi ca hai cong ty déu c6 nhitng nén van hoa riéng biét, khong thé dé dang
hoa nhap véi nhau mot cach ty nhién hay nhanh chong. Nhu da luwu y, khong
c6 cudc sap nhap nao la binh dang cho cac bén tham gia, va diéu nay ciing
ding véi van dé van hoa.
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Chuyén gia quan ly Peter Drucker da néu ra “5 thanh luat” dé c6 dugc
mot giao dich thanh c6éng. 5 luat nay déu cha yéu cho thdy tam quan trong
cta van dé van hoa:

e (Cong ty mua phai dong gép diéu gi do cho cong ty bi mua

e Can xay dung su doan két gitta hai cong ty

e (Cong ty mua phai ton trong cong viéc kinh doanh cua cong ty bi mua

e Trong khoang mot nam, cong ty mua phai quan ly dugc cong ty bi mua

e Trong nam dau tién cta giao dich, can thang chitc cho ban lanh dao cua

hai cong ty

Tuwong tw, giao dich M&A sé la chét xuc tac, la tién dé dé dem lai nhiéu
thay doi khac, chang han nhu cac van dé vé trach nhiém cua ban lanh dao,
quan 1y rdi ro, va ngay ca cong ty mua cling can phai chuan bi dé tir bo
nhiéu dac diém khu biét dinh hinh nén cong ty minh.

Cuoc mua lai gitra Oracle va PeopleSoft
Khi Oracle tién hanh mot cu6c mua lai khong than thién déi vai

PeopleSoft, nhiéu ngwoi cho rang sé cé nhiéu ton that ca vé khach hang

va nhan vién. Tuy nhién, theo nhitng thong bao trén cac phuvong tién
truyén thong, Oracle da git lai dugc 95% sb khach hang ctia minh sau
cudc sap nhap nhg biét cha dong lang nghe y kién ctia khach hang. Va
nho gitt lai cac nhan vién ctia bo phan nghién citu va phat trién, Oracle

c6 thé hiéu dugc nhip hoat dong ctia cong ty méi dwgc mua.

Giao dich nay dugc cong khai la mot giao dich khong than thién trén
cac phwong tién truyén thong, trong dé ca hai cong ty déu dang nhirng

doan quang cdo dai ca trang giay trén Tap chi Financial Times va cac
bao khac. Nhung ngay tir dau qua trinh, Oracle da nhan thitc dugce tam
quan trong cua lwgng khac hang két hgp gitra hai cong ty; vi vay, ho da

tap trung xay dung mot chién lwgc dé gitr chan cac khach hang cta
PeopleSoft va truc tiép lién lac véi ho. Hon nita, Oracle danh gia cao
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vai tro ctia cac bi quyét kinh doanh sang tao ctia PeopleSoft, dac biét la
ctia cac nhom ho trg khach hang - bd phan chinh tao ra doanh thu cho
cong ty. Nho vay, Oracle c6 thé lang nghe va thau hiéu nhitng nhu cau
cta cac nhan vién cham sé6c khach hang ctia PeopleSoft, tir d6 ho trg ho
vurgt qua giai doan sap nhap cua hai cong ty.

PIEU CHINH, LEN KE HOACH VA GIAM SAT

biéu chinh, 1én ké hoach va gidm sat la nhitng viéc lam can thiét trong
moi giai doan cua giao dich; giai doan hau sap nhap ciing khong phai la
ngoai 1é. Cac lanh dao nén chuan bi san tinh than chd dén nhitng bat ngo -
diéu luon xdy ra trong nhitng tinh huong phitc tap nhw sap nhap hai céng ty
va cac nhan vién cua ho. Khong nén coi nhe van dé nao; hdy san sang thuc
hién nhitng thay doéi, dw phong nhitng sy kién bat ngd tir bén ngoai, x@ ly
ching mot cach hiéu qua nhat cé thé. Nhitng tinh huéng dot nhién xuat hién
khong nhat thiét sé gdy bat ngd néu chung ta biét doc nhitng dau hiéu canh
bao. Vé van dé nay, tinh bao doanh nghiép vé&i chirc nang lap tinh hudng c6
thé sé gitp ich cho cong ty. Trong viéc 1én ké hoach cho giai doan hoa nhap,
cac lanh dao ctia cong ty méi khong nén chd doi dén khi hoan toan chac
chan md&i ra quyét dinh, béi day 1a mot qua trinh thwong xuyén thay doi va
vi thé, chg doi doi khi lai t6i té hon la thye hién mot vai hoat dong nao do,
du it du nhiéu.

Nhuw chiing t6i da lwu y, viéc 1én ké hoach can duwgc thuc hién tir budc dau
tién cda giai doan vach y twéng cho giao dich. Cong viéc nay bao goém cac
nhiém vu xac dinh xem nhitng ai sé déng vai tro cha choét, trach nhiém cta
ho la gi, va phac thao hinh dung ctia céng ty trong twong lai. Co thé st dung
tinh bdo doanh nghiép dé xac dinh nhitng thay do6i can thiét. Cang hoan tat
nhiéu viéc tredc khi giao dich két thic, qua trinh hoa nhap sé cang dugc
thue hién dé dang va nhanh chéng hon.
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11
PANH GIA HAU SAP NHAP

Cac cong ty c6 hoc hoi dugc gi tir nhitng giao dich trudc do hay khong?
Nhitng thong tin dé thu thap va st dung nhat la nhitng thong tin ton tai ngay
trong cong ty. Nhitng kién thitc nhw vay c6 thé khong phai dugc tong hop tw
nhitng giao dich trwéc ctia ban than cong ty, ching c6 thé la nhitng bai hoc
gian ti€p thu dwgc qua nhitng giao dich cta cac cong ty khac. Viéc hoc héi
nay c6 thé gép phan lam tang ty 1€ thanh cong trong linh vic M&A. Day
chinh 1a noi can dén vai tro cua tinh bdo doanh nghiép nham tao ra mot vi
thé canh tranh.

KY NANG M&A VOI VAI TRO LA MOT KY NANG CHU PAO

Do6i v6i nhitng cong ty thwong xuyén thue hién cac cudc mua lai, M&A la
mot trong nhitng nang lwc chu yéu va 1gi thé canh tranh chinh cia ho. Céc
cong ty nay, chang han nhu GE, Cisco, va Intel, tham chi con rat tw hao khi
néi trwdc cong ching vé nhitng thanh cong trong linh viec M&A ctia minh.
bung la nhitng cong ty da thanh cong khi mua lai cac cong ty khac sé co
mot 1gi thé canh tranh so véi nhitng cong ty quyét dinh sé khong tham gia
vao linh vuc nay, hodc tirng that bai trong cac giao dich trwéc d6 nhung
khong rut ra dugc nhitng bai hoc kinh nghiém can thiét, va vi thé, c6 thé ho
sé 1ap lai nhitng sai lam twong tu.

Maersk Lines: Hoc héi tit nhirng giao dich trudc
Trudc nhitng nhu cau ngay cang cao trén thi treong van tai hang hai va
nhu cau mé rong nang suat, Maersk Lines da chon cach phat trién bang
giao dich M&A thay vi ty than phat trién. Sau cudc mua lai Royal P &
O Nedlloyd (PONL) nam 2005, cong ty nay da tr¢ thanh nha van tai
16n nhat thé gigi. Véi nang suat gan gap doéi so véi doi thu gan nhat cta
minh, cong ty da dat dugc mot quy mo vo cung 16n, chwa cé nha van
tdi nao co dugc.
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Trong thap nién 1990, thwong mai qudc té gia tang dang ké, nganh van
tai hang hai ciing tién thém mot buwdc nham mdé rong kinh doanh téi cac
thi trrong maéi noi. Dap lai sy phat trién nay, mot hinh thai cong tac va
hoa nhéap kinh doanh trong linh vizc hang hai dan hinh thanh gitta cac
lién minh xuat hién tw cac thap nién 1970 va 1980 nham chia sé chi phi,
doanh thu va marketing. Cudi cung, cac lién minh nay khong chi ditng
lai & viéc hgp tac vé van hanh tau thily, ma con tang cwong st dung
chung cac bén bai, quan 1y thiét bi chung, van tdi trén dat lién va hau
can, mua ban thiét bi chung. Cac cudc lién minh, sap nhap va mua lai
da nang thi phan ctia 20 nha van tdi 1én tir 26% nam 1980 1én 58% nam
2003 (theo dit liéu cia Tap chi Review of Network Economics nam
2004).
Maersk Lines la mot cong ty van tai hang hai BDan Mach tryc thudc tap
doan AP Moller - Maersk dugc thanh 1ap tr dau thé ky 20. Nam 1990,
Maersk hop tac véi PONL vé viéc str dung tau thuy; va sttc manh tong
hop tir hai cong ty nay rat I6n. Sau do6, vao nam 1993, Maersk mua lai
mot cong ty van tai nhoé hon cua Pan Mach (Eac-Ben); giao dich nay da
dem lai m6t khoan 1gi nhuan 16n tai thoi diém da phan cac cong ty khac
hoat dong khong c¢ 1ai. Cac giao dich trén da chitng t6 cho Maersk
thay rang phat trién qua con dudng mua lai c6 thé sé tao ra dugc nhitng
thanh cong 1én, dong thdi ching ciing gitip ho xay dwng long ty tin
trong viéc st dung M&A lam cdng cu phat trién.
Chi hai nam sau, vao nam 1995, Maersk lai thanh lap lién minh vé&i
Sea-Land, mot cong ty ctia My va la nha van tdi 16n nhat khi d6. Cac
thi trrong va sitc manh tong hgp cda hai cong ty da khién cho lién
minh nay tiép tuc phat trién, cung véi do la sy rut lui cia Maersk ra
khoi lien minh vi PONL. Maersk mua lai Sea-Land vao gitta thap ky
1990, diéu nay cho phép ho ap dung nhiéu hoat dong kinh doanh méi
trong linh virc hang hai - chang han nhuw tach riéng hai loai hinh hau
can va van tai hang hai. Qua trinh hoa nhap giita mot cong ty chau Au
va mot cong ty My kéo dai trong may nam, va d6i khi ho phai doi mat
v&i nhiéu thach thitc khi sap nhap hai nén van héa véi nhau.
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Theo mot s6 nhan vién cii va mdi cia Maersk trong mot cudc phong
van duoc thye hién ngay sau khi giao dich hoan tat, nhd vao nhitng
kinh nghiém da c6é qua cac cudc mua lai treéc day, Maersk da tién hanh
nhiéu bwéc chuan bi cho giao dich tiép theo. Ban lanh dao cong ty da
xac dinh lwgng tau thuy can thém va vao thang 5/2005, ho dwa ra dé
nghi mua lai PONL vGi mtrc 1gi nhuan phai tra la 40,6%. Giao dich
dugc hoan tat vao thang 8 cung nam dd, va nhw thé, Maersk da kiém
soat dugc gan 18% thi trrong hang hai.

Truwdce khi giao dich hoan thanh, ban lanh dao Maersk da thanh 1ap mot
doi giam sat va mot chwong trinh gidm sat dé theo doi nguon doanh thu
tw cac khach hang dwa theo lvgng hang ky gui, t do giap cong ty bao
dam rang mitc do tang doanh thu duwgc trong doi ti sw két hop ctia hai
cong ty sé trd thanh hién thyc. Ho tap trung vao viéc gitt chan cac
khach hang ctia cd Maersk va PONL. Cac bién phap kiém soat ciing
dwgc ap dung dé danh gia hiéu qua két hop gitta hai cong ty. Qua cac
giao dich da thuc hién tredc d6, Maersk Lines nhan ra rang duy tri lién
lac thwong xuyén va hiéu qua véi khach hang va nhan vién cta chinh
ho la mot viéc lam can thiét giup ho gitt dugc cac khach hang chinh va
nhitng nhan vién chu chot trong cong ty.

Dé to6i da hoa nhitng ich 1gi thu dwgc tir giao dich, can lwu lai nhitng ky
nang M&A nham giir lai nhitng kién thitc bd ich cho cong ty. Nhiém vu nay
thwong duvgc mot bo phan dac biét dam trach (thuwong dugce goi la “phong
phat trién doanh nghiép”, nhung né ciing c6 thé la mot bé phan ctia mot
nhom vach chién lwgc trung tdm hodc tham chi la van phong ctia giam doc
diéu hanh). Viéc lam nay khong chi quan trong do6i vdi nhitng cong ty mua
hang loat, ma con d6i vGi ca nhitng cong ty chi thyc hién mot vai giao dich
nhv vdy, mac du chac chan la n6 sé quan trong hon cho nhitng cong ty
thuwong xuyen thyc hién giao dich mua lai.

Nhiéu cong ty da vo tinh dé mat gia tri cua cac giao dich trudc do khi
khong tién hanh danh gid mitc do thanh cong ctia ching. Cac nghién citu
déu chi ra rang chwa dén 50% cac cong ty mua c6 thyc hién danh gia chinh
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thitc sau khi giao dich két thiic, hoac t6 chitc theo doi chat lwgng cia qua
trinh hoa nhap.

Néu khong biét danh gia cai gi, thi lam sao chiing ta c6 thé biét 1a minh da
thanh cong hay khéng? Trong bat ky mot giao dich nao cling can rit ra
nhitng bai hoc kinh nghiém dé khién cac giao dich tiép theo tré nén thanh
cong hon. Thong thwong, cac 1gi ich vé cat giam chi phi sé dé dat duwgc hon
so vOi nhitng 1gi ich vé nang cao doanh thu. Cac cong ty thwong danh gia
nhitng lgi ich cat giam chi phi, mac du trong cac cudc hop béao tién giao
dich, phan 16n trong s6 ho déu nhan manh tGi cac co hoi kinh doanh méi c6
dugc tir cudc sap nhap hay mua lai. Ho khong chu trong nhiéu téi viéc xac
dinh xem giao dich c6 dem lai cho ho nhitng két qua tich cwc hay khong,
chang han nhu thém khach hang mdi, tang hiéu qua lam viéc cta doi ngi
ban hang, cai thién van dé phat trién san pham mdi, va nhiéu lgi ich khac
lién quan dén doanh thu. Cac van dé vé “chi phi” nhan duwgc nhiéu sy chu y
hon, c6 1é bdi vi c6 thé danh gia ching mét cach dé dang; tuy vay, nhiéu
cong ty tham chi con khong thuc hién gidam séat ky lwdng déi vdi khia canh
nay. Duwong nhw nhitng cat giam vé nhan sy la van dé dugc giam sat nhiéu
nhat; cac van dé vé chudi cung cip, qua trinh san xudt, phan phoi, thué
khoan ngoai va nghién cttu va phét trién it dwgc giam sat hon.

NHOM THUC HIEN PANH GIA HAU GIAO DICH

Vi nhitng ly do trén, cac cong ty nén thyc hién danh gia chat lwgng hoat
dong cua cong ty sau khi tién hanh giao dich va coi do6 la buéc cudi cung
ctia qua trinh mua lai hay sap nhép, tuy xét vé nghia nao do, day lai la buéc
dau tién trong viéc 1én ké hoach cho giao dich tiép theo (xem hinh 11.1)

* Hinh 11.1 Nhu cau lién tuc do6i vai

nhiém vu danh gia hau giao dich
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DPé lam viéc nay hiéu qud, can t6 chitc mot cudc danh gia hau giao dich ti
mi va tap trung duwdi hinh thitc mot cudc kiém tra chinh thitc; nhém danh gia
la nhitng thanh vién dugc tinh loc t* cac nhom thyc hién giao dich va qua
trinh hoa nhap hau sap nhap, thém vao dé 1a mot s6 nguwoi khong tham gia
sau vao qua trinh lap ké hoach va thyc hién giao dich. Néu cac nha tw van
déng mot vai tro quan trong trong giao dich, thi cling nén dwa ho vao nhém
danh gia. Tat ca cac thanh vién cia nhém nay can dugc thong bao va huéng
dan vé cac muc tiéu chién luwgc, tai chinh va t6 chitc cia giao dich, tir d6
gitp ho xac dinh duwgc nhitng moi lién hé gitta ching da duwogc thyc hién &
dau.

Céac lanh dao cong ty phai la nguwoi chiu trach nhiém vé cong tac danh gia
chat lugng hoat dong hau giao dich; tuy nhién, ho c¢6 thé nhd s ho trg cia
phong phat trién doanh nghiép hay phong phat trién chién lwgc (néu trong
cong ty c6 cac phong ban nay), va cac nhan vién kiém tra ctia cong ty cung
cac nha tu van bén ngoai, cac cd van va cong ty diéu tra.

XAC PINH THOI GIAN THUC HIEN PANH GIA HAU GIAO
DICH

Can danh ra mot khoang thoi gian hop ly dé thuc hién danh gia. Thoi
diém danh gia dau tién nén dwgc tién hanh trong vong mot thang sau khi
giao dich két thuc; viéc danh gia chinh nén dién ra sau ba thang hoac 100
ngay; con cac thoi diém danh gia hau giao dich khac sé phu thudc vao cong
ty va loai hinh giao dich. Can ap dung cac diém chuan trong danh gia doi
v&i tat cd cac khia canh khac nhau trong giao dich chit khong chi tap trung
vao cac van dé ve tai chinh hay s6 lwgng nhan sy. Nén c6 bao cao r6 rang vé
cac ly do thanh cong hay that bai doi vé6i tirng khia canh dugce danh gia.

AP DUNG KINH NGHIEM

Khi st dung cac két qua danh gia, nhitng kinh nghiém ctia qua khi sé trd
thanh kim chi nam cho twong lai. Tuy vay, cac cong ty van c6 thé mac phai
mot s sai lam. Cé thé sé c6 nhiéu ngwdi nhin nhan hién tai twong ty nhw
qua kht, tir d6 dan t6i nhitng khai quat khong hop 1y tir qua khit t6i hién tai.
Nguoc lai, doi khi lai c6 ngwdi cho rang hién tai rat khac qua khit va nhitng
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bai hoc cia qua khit khong va sé khong ap dung dugc; vi thé, ho cho rang
mot giao dich méi sé hoan toan khac biét vé moi khia canh trong khi trén
thue té€ né cling c6 nhiéu diém twong dong vGi cac giao dich trudc d6. Nén
st dung cac kinh nghiém mot cach chon loc, nhung dirng bao gio coi thuong
ching. Pay la mot bai hoc 16n it ra dwgc tr linh vie quan sy va tinh bao
doanh nghiép.

Cac cong ty mua ciling phai biét dan hoéi khi ap dung nhitng kinh nghiém
dic mit dwge vao hién tai. Viéc ap dung kinh nghiém trong qua khir sé dé
dang nhat déi véi cac cong ty thwe hién nhiéu cudc giao dich (giao dich
ngang hodc doc) trong cung mot linh vie hoat dong. Nhung cho du khong
thire hién mua hang loat, mot cong ty van nén tién hanh cong tac danh gia.
Nhitng cong ty mua xay dung dwgc mot qua trinh hoa nhap cu thé va c6 hé
thong sé c6 kha nang nang cao lgi nhuan do céc tai san tao ra ciing nhv lgi
nhuan ctia cac c6 déng lau dai. Cac nghién cttu ching t6i da thyc hién déu
cho thay rang day la mot thuc té.

VAI TRO CUA CAC NHA TU VAN

Do6i véi nhitng cong ty khong da 16n dé 1ap ra nhitng phong phat trién
doanh nghiép riéng hoac khong thuong xuyen tham gia vao linh viic M&A
(thyc hién it hon hai hodc ba giao dich/nam), cac nha tw van gan giii c6 thé
dwgc st dung lam nguon cung cap kién thitc khong 16. Can thyce hién diéu
nay mot cach chinh thitc, bédi do6i v&i da phan cac nha tw van, day khong phai
la vai tro cta ho, va ho c6 thé thay doi nhém lam viéc ctia minh, dan téi sy
ton that vé rat nhiéu kién thitc cu thé vé cong ty trong dé cac ca nhan va van
héa dong mot vai tro rat quan trong trong sy thanh cong cta giao dich.
Nguoi thuwe hién vai tro thong tin tot nhat la cac kiém toan vién, bdi ho
khong thay doi thwong xuyén nhu cac nha tw van khac. Néu ho tiép tuc tim
hiéu vé cong ty, thi khong nén thuc hién diéu do6 trong nhitng cudc kiém tra
cac bao cao tai chinh chinh thitc ma nén thong qua nhitng cudc tiép xtc
riéng.

KET LUAN
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Khé nang tré thanh mot cong ty mua thanh cong sé la mot 1gi thé canh
tranh cho cac céng ty c6 dugc né. Cach tot nhat dé phat trién kha nang nay
la hé thong hoéa cac kinh nghiém vé M&A dé ho trg qua trinh hoc hdi cia
ban than cong ty. Trong tat ca cac giai doan déu phai c6 sy tham gia ctia cac
lanh dao phu trach mang kinh doanh (tuy nhién, khong nén dé ho qua tap
trung vao van dé nay ma xao lang di nhiém vu chinh cuaa ho la quan ly kinh
doanh trong su6t qua trinh thyc hién giao dich va hoa nhap). Cac lanh dao
cap cao hon nén chu trong t6i cac van dé va quyét dinh quan trong (ttc 1a ho
sé khong tham dy vao cac cudc tranh luan, x ly rac roi, hay lam trong tai
trong cac cudc tranh cai). Nhitng nhiém vu nhuw vay cé thé giao cho cac
phong ban chuyén mo6n (chang han nhw phong phat trién doanh nghiép) cé
nhiém vu dan dat cho qua trinh thyc hién giao dich. Nén giit chan nhitng
nhan vién chu chét nay, béi vi nhiéu kién thitc va kinh nghiém M&A sé chi
ton tai & cap do ca nhan, cho du cong ty c6 c6 gang hét sitc dé chuyén ching
thanh van ban viét. Nhu ching t6i da néi, M&A la mot nghé thuat, khong
phai m6t mon khoa hoc - va nhitng ngudi thye hién M&A gioi nhat sé la
nhitng nghé si trong linh viec nay; ho khong chi la cac chuyén gia tai chinh,
cac c6 van phap ly hay chuyén gia thuwong lwong.
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Phu chuwong
LAM THE NAO PE VUQT QUA MOT CUQC SAP NHAP

Trong moi truong kinh doanh ngay nay, that hiém khi trong sudt quang
doi sy nghiép cta minh, mot ca nhan nao do lai khong c6 luc phai trai qua
mot cudc sap nhap hay mua lai cong ty. Mat viéc — thuong chiém 5 — 15%
sO lwong nhan vién caa ca hai cong ty cung sap nhap — di lién véi moi cude
giao dich. Trong cudc “sap nhap” gitta HP va Compaqg, hon 18.000 nhan
vién du thira da bi sa thdi chi trong vong hai nam. Do vay, ban nén biét mot
sO k¥ thuat va meo nho cé thé gitup ban an toan vugt qua giai doan nay, cac
k¥ thuat nay da dugc nhiéu nguoi kiém chitng va cong nhan.

GIAI QUYET VAN BE VOI NHAN VIEN

Khi mot cong ty muc tiéu dugc cong bo, cac nhan vién ctia ho thudong sé
lo lang vi khong biét minh cé duwgc tiép tuc lam viéc cho cong ty méGi hay
khong. Két qua 1a, trong su6t qua trinh tham dinh chi tiét, phan 16n trong s6
ho déu c6 gang thé hién rang minh san sang hgp tac, nhung ciing cé nhiéu
nguoi tim cach gitt kin nhitng thong tin quan trong trong thoi gian cang lau
cang tot nham duy tri quyén kiém soat qua trinh thwong lwgng, dong thoi
cing c6 suy nghi rang ho c6 vai tro khong thé thiéu trong cong ty. Hanh
dong nay trai ngwgc véi nhitng yéu cau vé chia sé thong tin trong qua trinh
thue hién tinh bao doanh nghiép.

Cac lanh dao cap cao sé c6 trach nhiém thiét ké cho cong ty méi va dwa ra
nhitng quyét dinh nhanh chéng, dwa trén nhitng thong tin day da vé viéc sé
gilt ai lai, sé sa thai ai. Nhuw ching t6i da lwu y, khi dwa ra nhitng quyét dinh
nay xét tt géc do cong ty, ca hai yéu to tdc do va sy chinh xac déu v6 cung
quan trong, nhung khong nhat thiét phai chac chan 100% bdi vi diéu nay sé
khién cac quyét dinh quan trong bi tri hodn. Nhung moi lanh dao va nhan
vién tredc hét déu sé quan tam t6i twong lai cta chinh ho. Chi mot sai lam
cling c6 thé khién ho phai tra gia dat va dan dén nhitng suy nghi tiéu cuc.
Qua trinh nay nén dugc tién hanh mot cach nhanh chéng va ém a nhat c6 thé
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nham gidm thiéu tinh trang lo lang cho ca hai bén (c6ng ty va titng nhan
vién), dong thoi duy tri @ mic t6i da nhitng cam két cta ho.

Céac lanh dao cap cao phdi tim cach tran an nhitng nhan vién bi sa thai
rang ho sé nhan duwgc nhitng khodn tién boi thwong xitng dang cung vai
nhitng khodan tién thuwdng xét duyét duva theo nang lwc lam viéc cta ting
ngwoi (néu cé). Thyc ra, nhitng hanh dong nay nén dugc thye hién doi véi
ti'ng nhan vién nham tao dwng long tin va sy cam két can thiét trong qua
trinh ho phuc vu cong ty, dong thoi dem lai cho ho mot dw vi tot vé cong ty.
Chinh céi “dw vi tot” nay la mot diéu can thiét bdi vi moi nhan vién déu c6
thé tré thanh nha cung cap hay khach hang ctia céng ty vao mot ngay nao do
trong twong lai; cling c6 thé cong ty sé tuyén dung lai ho.

Dé lam viéc nay mot cach hop ly, can phai thyc hién céng tac giao ti€p
hiéu qua: tir géc nhin cta cong ty, viéc tro chuyén ré rang, truc tiép vdi nhan
vién, lam rd nhitng ys dinh cta c6ng ty, va tran an ho, c6 thé sé tao ra long
trung thanh, thdi gian va sy tin twdng ma cong ty dang can. Khong nén bd
qua cac 1anh dao cép hai va ba, bdi mét trong nhitng sy that khong may man
trong cac giao dich M&A la phan 16n cac lanh dao cdp cao ctia c6ng ty mua
sé ra di trong vong hai hodac ba nam sau khi két thic giao dich. Pwong nhién
van c6 treong hgp ngoai 1é - nhung rat hiém. Tt lang kinh cd nhan, moi
nguwoi sé can phai danh gia sy chan thyc cta cac phat ngon cling nhu tac
dong caa ching doi vGi ban than ho. Viéc nay doi hoi phai thu thap thong tin
tinh bao vé cac ca nhan va xay dung cac méi quan hé xa hoi v6i nhan vién.

Nhu cau quan ly dai han hon
Nhitng cong ty tham gia linh viec ¢6 phan cong khai hiéu rang viéc xac
dinh ban lanh dao cap cao mgi trong cong ty duwgc mua la rat kho khan
nhung lai hét sttc can thiét. Cac cong ty c6 phan cong ching thudong
thay doi cong ty bang cach thay doi ban lanh dao, vi vay, ho thudng co6
mot danh sach nhitng tng ctr vién lanh dao tiém nang.
Nhung c6 mot nghich 1y: cac giam déc diéu hanh va nhiéu lanh dao cap
cao khac thwong it khi gan bé 1au dai véi mot cong ty nhat dinh; trong
khi d6, cac nha dau tw vao quy c6 phan cong khai sé giit khoan dau tw
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cua ho tai mot cong ty trong mot khoan thoi gian la 5 — 7 nam trudce khi
mot su kién khac xuat hién nhw mot cuoc mua lai hay IPO. Nhuw vay,
mot viéc lam thiét yéu la bao dam rang ban lanh dao méi phu hop véi
vi tri cong viéc cua ho va ho sé @ lai v6i cong ty trong 5 — 7 nam. Mot
qua trinh thadm dinh chi tiét quan 1y hiéu qua trong tredng hgp nay la rat
can thiét dé xac dinh rang diéu do sé xdy ra.

“Sap nhap” va “mua lai” thwong la nhitng tir giam nhe cho viéc “giam
quy mo cong ty “ — c6 thé day chinh la mot trong nhitng chién lwgc thic day
giao dich. Tinh trang chong chéo la khong thé tranh khoi: khong cé cong ty
nao can tGi hai giam doc diéu hanh hay hai gidam doc nhan sw. Thang chitc
va giang chic la cac yéu to di lién v4i nhitng thay doi xay ra trong qua trinh
mua lai hay sap nhap. Vay thi cac ca nhan nén lam thé nao dé dwa minh vao
mot vi tri tot nhat nham tranh bi sa thai hoac tham chi la dé duwgc thang tién
trong sy nghiép?

PI HAY O?

Cau héi dau tién ban nén héi chinh minh la: “Cudc sap nhap nay c6 thé la
bé phong dwa minh tdi cong ty méi hay mét s nghiép méi khong?” Dé tra
10i cau hoi nay, hay tap trung vao cac muc dich nghé nghiép cia ban. Ban cé
muon & lai véi cong ty méi khong, hay day la mot co hdi tot dé thay doi?
Sap nhap thwong dwoc nhiéu nhan vién st dung lam ly do dé xin chuyén di.
Dbiéu may man la cac lanh dao twong lai cling biét triréc rang hé qua ctia moi
giao dich l1a nhitng nguoi gidi sé ra di (va thi treong thi cho rang nhitng
nguwoi gioi nhat la nhitng nguwdi ra di sém nhat bai ho cé rat nhiéu co hoi
nghé nghiép bén ngoai; ho khong muon lang phi thoi gian chd doi xem liéu
minh c6 dugc gitt lai hay khong).

C6 1€ ban sé c6 co hoi nhan duwge mot goi trg cap thoi viéc hap dan. Cac
goi trg cap thoi viéc cd thé sé cé gia tri 1én hon ngay sau khi giao dich hoan
thanh so vGi cac thoi diém khac, béi vi cong ty da chuan bi vé tai chinh cho
nhitng dgt sa thai nhan vién, va’/hodc ban sé nam trong danh sach cac nhan
vién bi sa thdi; da phan cac cong ty cling muon tranh nhitng thong tin cong
khai khoéng tot trong qua trinh thwe hién giao dich. Mot géi trg cdp thoi viéc
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sé tré nén dac biét hdp dan néu ban ciling dang can nhac viéc chuyén di, bai
nhiéu cong ty khéng chi tra tién tr¢g cdp cho ban, ma ho con thue hién tw van
tim viéc lam mdi, dao tao lai, va cac lgi ich khac cho ban. Phan 16n nhitng
nhan vién dw thtra cling dugc coi la “nhitng nguwdi ra di tot”, va do do, ho gitr
lai duwgc rat nhiéu lgi ich da c6 dwgc trong sw nghiép ctia minh nhuw cham séc
sttc khde va céac loai hinh bao hiém khéc, cac lya chon doi véi tién thudng
lau dai, va tham chi la nhitng khoan tién thwdng bang tién mat.

Sv chuan bi cia cac nhan vién trong mot cong ty dang bi mua lai
— Banker Trust
Nam 1998, ban lanh dao cap cao ctia Banker Trust, mot ngan hang 16n
thit tdm ctia My, biét dugc thong tin rang cong ty ho sap bi mua lai. Co
quan diéu hanh nghiép vu ngan hang chinh tai My - H6i dong Dy trit
Lién bang — trudc dé da bao cho lanh dao Banker Trust rang ho can
thwe hién cac bién phap dé cdi thién co s von va giam thiéu rai ro. Ho
khuyén cong ty nén tim kiém mdt doi tac manh hon.

Khi ban lanh dao ngan hang biét rang cong ty ho dang dirng trieéc kha
nang bi mua lai, nhiéu ngwdi bat dau vao céng viéc chuan bi nham
giam di nhitng rui ro tai chinh ma ca nhan ho cé thé gap phai. Theo tiét
16 ctia cac nha phan tich nghién cttu vé cac cong ty tai Sanford
Bernstein, s chuan bi nay co tién dé ti trede do.

Nam 1997, Banker Trust mua lai Alex Brown, ngan hang dau tw 1au doi
nhat tai My. Vao thai diém giao dich dién ra, mot thong tin m&i duwgc
tiét 16 1a 20 1anh dao cao cap cia Alex Brown da ky cac hgp dong tuyén
dung va Banker Trust phai bé ra gan 300 triéu USD trong vong ba nam
dé thanh toan cac khoan boi thwong cho may tram nhan vién ctia Alex
Brown.

Vi kinh nghiém trén cung vdi thong tin rang cong ty ho sap bi mua lai,
khong c6 gi qua ngac nhién khi vao thoi diém Deutsche Bank dé nghi
mua Banker Trust chira day hai nam sau do, Tap chi Bloomberg dan
nguon tin cho biét chu tich ctia Banker Trust da ky mot hgp dong tuyén
dung tri gia 55 triéu USD trong 5 nam cung v6i 14 triéu USD tién trg
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cap thoi viéc trd dan trong ba nam. C6 nhiéu tin don cho rang goi trg
cap thoi viéc (hay con goi la “chiéc du vang”) cta ong nay 1én tGi 100
trieu USD khi ong roi khoi Deutsche Bank chi mot thang sau khi giao
dich két thic vao thang 6/1999. Giam doc diéu hanh ctia Banker Trust
cling ra di cung v6i mot goi trg cap thoi viéc dang ké khac.
Khong chi nhitng nhan vién cap cao méi gat hai dugc lgi ich tr cac
khoan chi trd cho viéc gitt nhan vién lai hay trg cap thoi viéc. Tai thoi
diém dién ra giao dich, Deutsche Bank cong bo ho hy vong sé cé dugc
2 ty DM (1,2 triéu USD) dé chi trd cho cac khoan trg cap théi viéc,
dong thdi danh ra 700 triéu DM (gan 420 triéu USD) trong ba nam dé
trd cac khoan nham giit chan 200 nhan vién cha chot trong cong ty.

CAC LOI KHUYEN GIUP BAN VUQT QUA CUQC SAP NHAP
Gia st rang ban mudn & lai lam viéc cho cong ty méi sap nhap, ban sé can
phai lam nhitng gi dé thwc hién duwgc mong muon d6? Sau day ching t6i xin
nén ra mét s6 ky thuat ctaa tinh bao doanh nghiép c6 thé ap dung dwogc vao
tinh huéng cta ban.

1. Hay bat tay vao chuan bi trong giai doan tién sap nhap. Hay la mot
phan trong qua trinh lén ké hoach va thiét ké cho cudc sap nhap. Qua cac
moi lién hé va nguon Iyc bén trong va bén ngoai, hdy tim hiéu cang nhiéu
cang tot vé cong ty doi tac. Diéu nay khong chi mang lai nhitng thong tin
hitu ich cho ca nhan ban ma con khién ban tré nén cé gia tri hon béi vi ban
la nguwdi hiéu rd vé cong ty kia toét hon so v6i phan 16n cac dong nghiép
khac.

Véi tw cach 1a mot thanh vién trong mot hay nhiéu nhom lén ké hoach,
ban sé dé dang biét dwgc khi nao sé cé nhitng quyét dinh vé nhan s va quan
ly, va ai la nguwdi dwa ra quyét dinh d6. Ban cling c6 thé lién hé véi nhan
vién va lanh dao cua cong ty doi tac dé c6 dugc sy ung ho ctaa ho. Biéu nay
la rat quan trong, cho du cong ty ban 16n hon cong ty ho. Trong moi cudc
sap nhap, cac lanh dao mdi sé la nguoi cua ca hai cong ty cli, va nhitng
nguoi nay, mdc du thwong ho sé wu ai v6i nhan vién cii cia minh hon, sé
muon lam viéc vGi dai dién cta phia bén kia.
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Ban ciing nén tham gia vao doi thyc hién qua trinh hoa nhap hau sap
nhap; nhung trong treong hop nay, dirng qua gan két vGi doi do bai nhu thé,
ban sé c6 thé bo 16 co hoi dugc giao mot vi tri tot trong cong ty mai.

2. Pirng nghi rang sép cia ban sé cham lo cho ban. Ciing giong nhuw
v6i bat ky ai khac trong cong ty, sép cta ban sé quan tam tGi ban than ho
tredc. Anh ta c6 thé con khong biét nhiéu bang ban vé cac quy trinh ra quyét
dinh méi — diéu nay thwong xdy ra khi cac kénh giao ti€p chinh thitc trong
cong ty bi gian doan trong thoi diém cé nhiéu sy khong chan chan sau khi
giao dich dugc cong bo. Trong bat ky tinh huéng nao, ban ciing khong nhat
thiét phai dat niém tin vao sép ctia minh bdi c6 thé anh ta cling khong c6
thong tin gi cd, hodc anh ta cling bi xép vao danh sach nhan vién du thtra.

3. Hay xuat hién thwong xuyén trong van phong. Hay dé moi nguoi
thay dwgc su hién dién cua ban. Hay la nhan vién cham chi nhat, hay chi it 1a
lam sao dé moi ngwdi cdAm nhan vé ban nhw vay. Pirng xin nghi trong nhitng
giai doan quan trong trong d6 cac quyét dinh mdi c6 thé sé duwgc cong bo;
dirng lam viéc & nha nita; va tranh nhitng chuyén cong tac khéng can thiét
(chdng han nhw cac cudc hoi thdo vé nganh) trtr treong hgp ching sé gitp
ban tao duwng quan hé va thu thap thong tin.

Khi thwong xuyén c6 mat ¢ van phong, ban sé c6 thé nghe ngéng duwoc
nhitng tin don vé cac thay doéi sap t6i hay cac vi tri lam viéc tiém nang;
ngoai ra, ban con thé hién dugc rang ban la mét nhan vién c6 gia tri. Ban
nén tan dung thoi diém nay. Nhiéu nguwoi khac trong cong ty thuong té ra ué
0di béi day la thoi diém long tin ctia ho d6i v6i cong ty bi gidm sit va moi
nguoi thuong bé ra hang tiéng dé tan gau va lan truyén cac tin don cho nhau.

4. Nhém lam viéc ctia ban c6 theé la tai san gia tri nhat ma ban cé. Cé
thé nhom thyc hién qua trinh hoa nhap sé tién hanh phéong van nhém nay vé
nang lyc cia ban déi véi mot vi tri mdi hay tham chi 1a vi tri hién tai cia ban
béi lic nay, c6 rat nhiéu nguwoi khac cling mudn thay chan ban. Nhém cta
ban c6 thé sé cé nhitng nguén thong tin ma cac moi lién hé khac hay quan ly
cta ban khong thé c6 dwoc; cac nhan vién 1é tan, thw ky va trg ly nhan su
thwong la nhitng nguwai biét ro nhat vé nhitng gi dang dién ra! Ngoai ra, ban
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sé cam thdy t6t hon néu ban dang c6 gang hét sttc dé giip do nhom cuia
minh. Bén canh do, ban c6 thé can dén sw ho tro ciia ho trong cong ty mai
va ban khong muén ho nghi t&i chuyén chuyén cong ty qua sém.

5. Hay lién tuc tao dung cac moi quan hé bén trong va bén ngoai cong
ty. Day la mot viéc lam can thiét gitp ban thu thap thong tin vé nhitng gi sap
xdy ra va gianh dwgc sy ang hd can thiét khi cac quyét dinh duge dwa ra.
Thong thuwong, nhitng nguwdi bén ngoai cong ty sé biét nhiéu hon (va khach
quan hon) nhitng ngwoi trong cong ty. Ngoai ra, hay dé cho nhitng nguoi
khac thay cac thanh tich, tai nang va nhitng gi ban da lam cho cong ty. Bay
khong phai la Itic dé ban t6 ra khiém ton.

6. Hay giit cac khach hang cia minh va lam hg hai long. Néu ban c6
cac moi quan hé bén ngoai, hdy bdo dam rang ho trung thanh véi ca nhan
ban trong vai tro la mot nguwdi ban hang. Cong ty sé khong muon sa thai ban
vi ho sg rang lam nhw vay ho sé dé mat cac khach hang ma ban c6, cling tic
la ho sé bi ton that vé doanh thu.

Cac nhan vién bo phan ho trg khach hang thuwong dé bi sa thai nhat sau
moi cudc sap nhap, nén ban hay lién hé véi mot s6 doi co trach nhiém giao
tiép vGi khach hang; it nhat hay khién nhitng nguwdi ban tng hd néi tot vé
ban.

7. Hay linh dong. Hay san sang tinh than chuyén vi tri lam viéc hoac thay
doi cong viéc. Nhirng vi tri t6t nhat (hay chi it 1a nhitng vi tri sé dwoc gitt lai
trong cong ty mdi) c6 thé sé c6 mot dia diém lam viéc khac hay tryc thudc
su quan ly cia m6t phong ban chuyén trach khac. Ban hay thé hién kha nang
thich &ng v&i nén van héa mdi, lanh dao, cac chuyén di lai, cac yéu cau cong
viéc, gio gidc lam viéc va cac hoat dong kinh doanh méi khac.

8. Hay chuan bi cho nhitng tinh huéng xau nhat, cho diu ban nghi
rang minh dang & mot vi tri an toan. Khi xudt hién nhitng tin don vé mot
cudc mua lai hay sap nhap sap dién ra, ban dirng chu quan. Béi vi bat ky ai
cling c6 thé sé gap rai ro (xin ban hdy nhd mot diéu: quyét dinh gitt ai ¢ lai
ti€p tuc lam viéc thwong phu thudc vao cac van deé lién quan téi chinh tri ch
khong lién quan gi téi sy dong gop cua ho cho cong ty), nén ban hay thyc
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hién nhitng bién phap phong tht cho ban than, chang han nhuw cat giam
nhitng khoan chi tiéu khong can thiét, han ché cac khoan vay ng va tiét kiém
tién — bay gio khong phai ltic dé 1am lai bép hay chuyén nha.

Hay lién lac v6i cac nha tuyén dung khac (dac biét 1a nhitng nguoi da
ting lién lac vdi ban treée day) va cap nhat lai CV caa ban. Hay tim doc cac
tin tuyén dung. Nhitng sy chuan bi nay la dac biét quan trong trong truong
hop cong ty ban nhé hon cong ty doi tac trong cudc sap nhap.

Néu cac tin don bat dau lan truyén hodc céng ty ban that sy dang bat tay
vao thue hién giao dich, hay yéu cau diéu chinh lai hgp dong tuyén dung cta
ban dé tao ra mot chiéc du vang, hay mot chiéc du bac néu co thé.

9. Hay c6 nhirng suy nghi tich cyc vé cong ty méi. Hay huéng suy nghi
tGi twong lai va tap trung vao nhitng nhu cau cua cong ty mdi. Chang c6 ai
muon lam viéc 1au dai v6i nhitng ngwdi chi dva vao qua khit, hodc sudt ngay
néi vé nhitng diéu tot dep ctia cong ty cli. Mot cai nhin tich cye vé ban than
va vi tri ciia ban trong cong ty mdi cling c6 thé gitip gidm bét nhitng lo lang
ctia ban vé c6ng viéc va vé cudc sap nhap.

Sk
Khéng cé gi bdo dam rdng ban c6 thé giir duoc céng viéc cua minh tai

cong ty mdi sdp nhdp, nhung néu dp dung nhitng 10i khuyén trén day, thi
ban cé thé gidm thiéu di nhitng rui ro cho ban than. Chiic ban may man!
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Ghi chti ve thudt ngir

M&A la mét linh vuce rdt mdi tai Viét Nam, va cling dang thu htt sy’ quan
tdm cua rdt nhiéu chuyén gia kinh té, cdc nha dau tw, cdc to chirc tai chinh
ngdn hang, cdc quy dau tu... Tuy nhién, cdc logi sdach tham khdo vé linh vuc
nay hién khong nhiéu. Ddy co thé la mét trong nhitng by sdch chuyén sdu vé
M&A dau tién tai Viét Nam, vi thé viéc tra cttu thudt ngir cting nhv tim hiéu
vé dé tai nay gdp rdt nhiéu kho khdn. Chiing toi xin lwu y rdng tdt ca nhirng
thudt ngir moi thuéc vé linh vuc M&A trong bo sdch nay déu la tam dich va
c6 gdng chuyén ngir dé déc gia Viét Nam dé dang tiép cdn. Co mét s6 thudt
ngir rdt khé chuyén ngir sang tiéng Viét, vi vdy xin phép dugc dé tiéng Anh
va co chu gidi ¢ phia dudi. Chung t6i nhan thirc rat ro diéu do va mong
nhdn dugc nhitng y kién déng gop xdy dung cua cdc chuyén gia, cdc nha
nghién cttu va ban doc dé b6 sdch dugc hoan chinh hon trong nhitng lan tdi
badn sau.

Moi dong gop xin gtri ve:
Cong ty CP sach Thai Ha, 506 C3 Lang Qudc té Thang Long, Dich
Vong, Cau Giady, Ha Noi
Email: publication@thaihabooks.com

Chung t6i xin chan thanh cam on quy doc gia!
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CAC KET LUAN

Moi giao dich M&A déu khac biét, vi vay, viéc st dung cac thong tin sé
rat da dang doi vdi tirng giao dich. Tuy nhién, dé tim ra cach thitc thuc hién
hiéu qua nhat trong linh viec nay, co thé tach biét va xac dinh mot bién phap
ti€p can chung, c6 thé gitp cac lanh dao cong ty tao thém lgi nhuan cho cac
c6 dong thong qua giao dich M&A.

Mac du phan 16n cudn sach nay déu tap trung néi vé cac cong ty va cac
thé ché khac véi tw cach la nhitng doi twgng tham gia M&A xa la va khach
quan trong mot moi trvong thwong mai vo cung phirc tap, nhung nén nhg
rang cac nhan vién la dai dién cho cong ty ctia ho. Do vay, tuy trong linh vyc
M&A, doi twong tham gia sé 1ay danh nghia cong ty, nhwng theo nhan xét
cua Patrick Handley, mot cong su ctia Tap doan Brunswick, chinh cac nhan
vién méi la nguwoi dem lai 1gi thé canh tranh cho cong ty thong qua viéc két
hop cac kinh nghiém dtc rit trong nhiéu nam, cac “bi quyét” ngam, va mot
hiéu biét chi tiét vé mot tinh huéng cu thé. Ciing giong nhu cac yéu té khac,
viéc lwa chon can than mot doi ngii bén trong va bén ngoai cong ty gom
nhitng ngwdi c6 nhiéu kién thitc nhat trong mot giao dich thuong sé dem lai
nhiéu lgi ich cho cong ty.

Viéc sit dung tinh bao doanh nghiép cia Johnson & Johnson
Mot vi du tuyét voi vé viéc st dung lién tuc tinh bao doanh nghiép la
treong hop ctia Johnson&Johnson, mot nha san xuat cac san pham
cham soc stre khoé 16n tai My.

Théang 4/2005, cac c¢6 dong cta Johnson&Johnson da dong y cho cong
ty mua lai Guidant v6i mitc gia 25,4 ty USD. Tuy nhién, troeédc sy xuat
hién ctia nhitng van dé nghiém trong vé hoat dong, Johnson&Johnson
thong bdo rit lui khoi giao dich. Guidant lién dé don kién va ép ho phai
ti€p tuc; vi vay, Johnson&Johnson dong y mua lai Guidant véi gia thap
hon mic gia ban dau 15%. Song, mdt cong ty mua thit hai, Boston
Scientific, dot nhién xuat hién v&i mic gia dé nghi cao hon
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Johnson&Johnson. Dién bién nay da gay ra mot cudc chién chép
nhoang gitta cac bén; cudi cung, Boston Scientific dé nghi mitc gia 27,2
ty USD dé c6 dugc giao dich.

Mong muon ctia Johnson&Johnson la rit lui khoi giao dich hay it nhat
la ha thap mitc gia mua dé bu cho nhitng khodn ng vé hoat dong dang
ngay cang 1én. Tuy nhién, khi mot cong ty khac nhdy vao va té y mudn
mua lai Guidant, theo mot nguon tin ro ri tir phia Guidant,
Johnson&Johnson sé phdi nang cao mic gia dé nghi ctia minh. Nhung
Johnson&Johnson quyét dinh giit mitc gia ban dau va kién quyét khong
chiu nang len.

Trong khi dé, Boston Scientific lai trd cao hon dé nghi nay cua
Johnson&Johnson tdi gan 10%. Gia bé thau cao nay c6 thé dugc coi la
chiéc phao citu dam cho Johnson&Johnson, bdi né cho phép ho thoat
khoi nhitng trach nhiém vd&i Guidant thong qua viéc rut lui khoi giao
dich va tranh bij ép phai tra mitc gia cao hon cho giao dich nay. Trén
thuc té, sau khi chap nhan 10i dé nghi ctia Boston Scientific, Guidant
tham chi phai trd 705 triéu USD tién phat pha v& hop dong cho
Johnson&Johnson.

Tiép theo, thang 6/2006, Johnson&Johnson mua lai bo phan cham séc
sttc khoe khach hang ctia Pfizer. Theo 16i mé6t 1anh dao cap cao cta
cong ty, b6 phan nay rat phu hgp véi nhitng yéu cau chién lwgce cta
Johnson&Johnson. Ho da trad 16,6 ty USD cho giao dich, nhung mot so6
nha phan tich lai cho rang mic gia nay — von cao gap 4,3 lan so v6i 1gi
nhuan cua Pfizer thu vé nam 2005 — la qua cao; va theo ho, gia tri cao
t0i da cua Pfizer thyc ra chi la 15 ty USD. Tuy nhién, cudc mua lai da
gitip Johnson&Johnson tré thanh nha cung cap thudc 1é 16n nhat thé
gidi, vi thé, ho cho rang mic gia da tra la hoan toan hop ly.

Ciing theo vi lanh dao trén, Johnson&Johnson hét sitc chat ché khi lra
chon muc tiéu mua lai. Mot trong nhitng tiéu chi quan trong nhat ctia
cong ty la cac cong ty muc tiéu phai co luvgng tai san 16n manh, c6 danh
tiéng trén thj truong va khong c6 hoat dong kinh doanh “m& &m”. Ong
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nay con cho biét rang theo kinh nghiém ctia ho thi “nh6ém danh gia giao
dich cuc ky than trong: cong ty muc tiéu phai phu hogp vé mat chién
lwge véi Johnson&Johnson va c6 kha nang phat trién, néu khéng, hay
quén giao dich do di”. Ngoai ra, tinh khach quan trong cong viéc ciing
déng mot vai tro thiét yéu nham bao dam rang tat ca cac hanh dong dua
ra déu hwéng t6i dich cudi cung ctia cong ty.
Johnson&Johnson rat kén chon trong viéc Iwra chon cong ty muc tiéu;
ho &p dung cac hanh vi M&A ctia minh dé phan &ng tryc tiép véi tirng
boi canh riéng, va ho kién dinh hwdng t6i nhitng muc tiéu va y dinh
chién lwgc ctia minh. Piéu nay dwgc chitng minh bang thuc té rang
trong cugc mua lai Pfizer, Johnson&Johnson ciing thyc hién qua trinh
tham dinh chi tiét trong d6 ho danh gia ban lanh dao c6ng ty muc tiéu
mot cach can than. Ho giit lai nhitng nhan vién c6 thé dong gép cho
cong ty va sa thai nhitng ngwoi con lai. Hon nira, trong cac treong hop
khac, Johnson&Johnson con chi dong tim kiém cac bién phap khac
thay thé cho giao dich M&A, chang han nhw thanh 13p lién doanh, lién
minh chién lwgc va cong tac kinh doanh.

Tuy nhién, moi viéc khong chi dirng lai & do; c6 thé c6 nhiéu cach thirc
khac gitp tao nén mét giao dich thanh céng. Dau tién, cac cong ty can dat
cac van de vé thoéng tin va tinh bio vao trung tam cuda co cau t6 chitc cia ho,
tir d6 gitp nhitng nguwoi tham gia thye hién M&A ¢6 thé tiép can dwoc mot
kho tang nhitng kién thitc ngam va c6 hé thong nham ho trg ho trong qua
trinh giao dich. Nén thong bao cho toan bo doi ngii thuc hien M&A (ca bén
trong va bén ngoai cong ty) rang ho nén chia sé tat ca nhitng thong tin ho co
trong tay, cho du ho c6 cho rang thong tin d6 la khong phu hgp. Dan theo 15i
ctia Qudc hoi My thi “... v6i viéc cung cap tat ca nhitng gi can dugc biét
tredc khi bat tay vao thyc hién mot hoat dong nao doé...”, tinh bao doanh
nghiép sé gilup cong ty bao vé duwgc sy hung thinh cua ho trong khi tiép tuc
di sdu hon vao moi truong M&A day sdi dong bang cach cung cap trudc
mot lwgng thong tin nhiéu nhat cé thé. That ra, y kién cho rang “dwgc canh
bdo trwdc nghia la duwgc vii trang tredc” 1a phu hgp nhat trong boi canh nay.
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Ngoai ra, trong mot thé gidi duwgc xac dinh bang nhitng “cong thic” va
nang veé cac quy dinh, viéc st dung suy nghi ti do va su sang tao dé thu thap
thong tin c6 thé sé trd thanh mot 1gi thé canh tranh quyét dinh va la mot
cong thitc cho thanh céng. Hién c6 rat nhiéu thong tin cong khai trén cac
phwong tién truyén thong, vi vay, cac cong ty can c6 nhitng phwong phap
don gian nhung tan tién dé phan biét rd6 vang thau, tir d6 phat hién ra nhitng
nguon théng tin qiy gia, mang lai cho ho nhiéu kién thitc can thiét dong thoi
tao ra mot 1gi thé canh tranh trong cac cudc giao dich va thuwong lwgng.

Khong thé khong néi dén tam quan trong va gia tri ma cac thanh vién
trong nhom thyc hién giao dich da mang dén cho mot hoat dong nhw M&A.
That ra, diéu nay twong tw nhw 16i nhan xét cua ching toi trong cac phan
tredc rang tat ca doi ngili thuc hién giao dich phai cam thay rang vai tro cta
ho trong viéc thu thap thong tin la mot phan nhiém vu chinh cda ho. Viéc
nhan biét rang tat cd ho déu la mét hgp phan trong mot mang lwéi rong 16n
hon (trong mang luwGi nay, thu thap thong tin dugc coi la mot ky nang chua
yéu) sé la chia khoa gitp cac cong ty thu thap va phat hién nhitng thong tin
tinh bdo can thiét cho mot giao dich M &A.

Nén thyc hién cac giao dich dwa vao nhitng logic vé thuwong mai va dugc
phat trién dan dan théng qua viéc tich cuyc st dung tinh bao doanh nghiép.
Tuy cac nha tw van thuwong tim cach thuyét phuc lanh dao cong ty thuc hién
cac giao dich day hita hen, nhung cac cong ty can phdi chac chan rang
nhitng giao dich M&A ho thyc hién déu xuat phat tir chién lwgc 1au dai caa
minh, dong thoi ho phdi thuwong xuyén td chitc danh gida khach quan qua
trinh giao dich dé dam bao rang giao dich dé van dang di “ding huwéng” véi
nhiém vu tang 1gi nhuan cho cac c6 dong.

Tinh bao doanh nghiép khong khién cong ty tré nén bao tha hon trong boi
canh M&A; thay vao do, vai tro ctia n6 la gitup cong ty nam dugc moi lgi thé
c6 thé va cé cang nhiéu diém gidip ho thwong lwgng hiéu qua cang tot. Khi
c6 trong tay mét ngudn kién thic day dua vé nhitng co ché xung quanh giao
dich, d6i ngili chuyén trach sé c6 thé quan ly ching mét cach hiéu qua va
thwong xuyén. Néi tém lai, tinh bao doanh nghiép gitp cac céng ty tiép can
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cudc sap nhap hay mua lai t6t hon, gitup ho thay dwgc gia tri lau dai tir giao
dich, dong thoi chi ra cho ho cach thitc dé dang nhat dé dat duwgc nhitng gia
tri do.

Toém lai, chi khi nao c¢6 dwge nhitng thong tin tinh bao day du va cé chat
lvgng (do mot cong ty tinh bdo doanh nghiép hang dau dem lai) thi cac cong
ty mdi tao ra dwgc mot lgi thé canh tranh rd rang, giip ho dat t6i nhitng
thanh cong vé thwong mai tir cac cudc sap nhap hay mua lai. M&A 1la mot
hoat dong an chita nhiéu rui ro cho cac cong ty trong thé ky 21. Tuy nhién,
phan 16n cac cong ty (néu khong muodn néi la tat cd) déu khong co6 su lwa
chon nao khac ngoai viéc budc vao vong ltta M&A thi m@i bao dam dugc
cho tinh hinh tai chinh va thwong mai ctia minh trong mot thé giéi ma pham
vi va cap do hoat dong cta cac cong ty dong vai tro mot tam dém bao vé ho
tredc nhitng kho khan cia mot moi trweong kinh doanh luén thay doi va co
nhiéu bat 6n. Trong khuon khé linh vitc M&A, tinh bao doanh nghiép cung
cdp mot co ché quan ly rai ro hiéu qua, vi thé, né gitip cac cong ty doi phd
lai nhitng rac réi va chuyén cac giao dich thanh nhitng thwong vu lam tang
gia tri c6 dong.
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