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Da cé nhirng lic mua ban va sap nhdp doanh nghiép (M&A) tro
thanh cau cira miéng cua gist kinh doanh quéc té, khi ma nhitng
thirong vu dinh dam dién ra lién tiép nhir mét trao luu dé mé réng hoat
dong kinh doanh, thdm chi im kiém loi thé déc quyén nhém
(oligopoly). Su canh tranh giira cdc doanh nghiép khong ding lai o
san pham va thi truong ma con la kha ndng banh truéng, thau tém
hodc sap nhdp vét doanh nghiép khac. M&A da dién ra ¢ hau hét
nhing nganh quan trong nhw dau lira v61 cde vu Exxon va Mobil (ndm
1999), Conoco va Phillips (2002); hang khong voi Delta Airlines va
Northwest Airlines (2008); cong nghé thong tin voi vu Compaq va HP
(2002); vién thong véi AT&T va BellSouth (2006); dich vu tai chinh
voi Chase Manhattan va JP Morgan (2000); nganh 6 t6 véi Daimler
Benz va Chrysler (1998) v.v...

Tuy nhién, M&A khéng phdi liic ndo ciing toan mau héng. Ciing
giong nhu nhimg cuéc hén nhan, cuéc séng sau M&A la mét chéing
dwrong gap ghéng, khic khuyu va khéng it vu ly di ciing néi tiéng
khong kém so véi “tiéc cudi” khi chung dién ra. Daimler da phai chia
tay voi Chrysler vao nam 2007; Quaker Oats roi bo Snapple sau 3
ndam chung séng; AOL va Time Warner thi day séng gi6 ké tir khi sap
nhdp... D6 la Iy do tai sao M&A can phdai “théng minh”. Théng minh tir
ltic tim hiéu nhau, khi dén véi nhau va ca trong qua trinh song chung
sau do. Hai tac gia Scott Moeller va Chris Brady da liva chon mét cai
tén kha hdp ddn cho dira con tinh than ciia minh: “M&A théng
minh?” dé I giai su can thiét cia viéc nghién citu, phan tich mét cach
thong minh (théng qua tinh bdo doanh nghiép) truéc méi quyét dinh
M&A. Hon thé nita, sy théng minh can phdi hién dién trong tdt ca céc
khau cia qud trinh M&A: tir xay dung chién luoc, lira chon nha tw van,
xdac dinh muc tiéu, phan tich, tham dinh, dinh giad doanh nghiép,
thiwong luong... cho dén chién luoc phong thi (khi bi thén tinh) va hoa
nhdp hdu sap nhdp.

Tuy kha phé bién ¢ cac nuéc phat trién, M&A con la mét thudt ngi
kha méi mé 6 cac nwée dang phat trién néi chung va Viét Nam néi
riéng. Trong nhitng ndm gan day, nhiéu thwong vu M&A trong nuéc
da dwoc nhdc dén nhu Céng ty bdo hiém nhan thoe Daiichi (Nhdt Ban)
mua lai Bao Minh CMG (2007); Cong ty sira ANCO mua lai Nha may
stta thanh trung cua Tédp doan Nestlé (2007); NEC Solutions (Nhdt
Ban) va Cong ty Sang Tao sap nhdp vt nhau (2008); Hang hang



khong Quantas (Uc) mua lai Pacific Airlines va khai thac thuong hiéu
Jetstar (2007), hay Morgan Stanley mua lai Céng ty ching khoan
Huéng Viét va doi tén thanh Morgan Stanley Gateway (2008), v.v...
Tuy nhién, day chi la nhiing budc khot dau cia mét thi truong M&A va
can thoi gian dé kiéem chwng sw thanh cong cua nhiing thwong vy trong
nuée. Trong khi chwa c6 mét nghién ciru nao day dii va toan dién vé
M&A tai Vlet Nam thi nhitng bai hoc kinh nghiém trén thé giéi ma
Moeller va Brady dé cdp trong “M&A thong minh” sé giip cho
nhiimg doanh nghiép dang theo duéi chién luoc M&A; cac don vi tw
van, kiém toan, ludt, dinh gia; cae nha lam lugt va nha nghién ciu c6
thém mét nguon tham khdo quan trong va bé ich cho hoat déng ciia
minh.

Trong mét “rimg” an pham vé M&A trén thé giséi, Thai Ha Books
cting da c6 mét su lya chon théng minh khi quyét dinh dich va phat
hanh cuon tai liéu nay. Hy vong ban doc tim dwoc nhiéu diéu ly thit véi
nhing géc nhin da chiéu vé hoat déng M&A tir nhitng vi du dién hinh
duwrge cdce tac gia thu thdp, phan tich va trinh bay trong cuén sach.

Chtic cac ban thanh cong!

Ha No¢i, thang 6/2009
Th.s. Nguyén Tri Thanh
Giam d6c biéu hanh Vietnam M&A Network
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SU CAN THIET CUA TINH BAO
DOANH NGHIEP TRONG CAC
GIAO DICH M&A

Sap nhap va mua lai (M&A hay thau tom & hop nhét) 13 mot phan
khong thé thiéu trong bire tranh kinh doanh chién lugc va tai chinh
toan cau; n6 c6 thé lién quan dén bat ky ai - Bén Mua, Bén Ban, d6i thu
canh tranh, nha tu van (vi du: ngan hang dau tu, ké toan, luat su,...),
nha dau tu, quan che...

Mic du trai qua nhiéu giai doan thing tram khac nhau, nhung quy
mo va sy phat trién co ban cta linh vuce nay trén thé giéi duoc thé hién
kha ro rang. Trén thyc té, giai doan hoat dong i1 ach cua né trong nim
2002 con kh4 hon nhiéu so véi giai doan dinh cao nhimg nim 1980.

Tuy phét trién véi téc do nhanh chéng mit nhu vay, nhung cic giao
dich sap nhap va mua lai van thuong bi giéi truyén thong va ca nhimg
nguoi lién quan tryc tiép dén ching hiéu sai. Cac giao dich xuyén quéc
gia hoic giira cAc cong ty 1on (dic biét 12 nhimg giao dich dem lai nhiéu
ton that nghiém trong) c6 thé vin dugc b4o gidi wu 4i dua tin 1én trang
nhét (tham chi c6 thoi kj mdi cau chuyén duoc chon ding tai trén trang
nhét cua to tap chi Financial Times 13 vé mot vu mua lai); song, van c6
rat nhiéu danh gi4 mAu thuin nhau vé sy thanh cong hay that bai cia
ching. Cong trinh nghién ctu riéng cua ching toi cho thay cic cong ty
thue hién nhimg giao dich M&A da c6 nhiéu tién bo trong hoat dong
nay, dic biét 1a trong lan séng sap nhap noi 1én hoi ndm 2003.

Tuy nhién, van c6 mot sb sy that khong thé thay dbi vé cac giao dich
M&A:

1. Nhiéu cong ty khong thé mang lai cAc loi ich cho c6 @6ng nhu da hta
hen.

2. Hoi dong quan tri, gidm déc diéu hanh, quan 1y cip cao cua cic cong
ty cling nhu cac nha tu van theo dudi céc giao dich vi nhimmg 1y do c4
nhan.

3. Cac giao dich c¢6 dong luc tu than; c6 nghia la khi khong con thu hat
b4o gidi chiing van khong mat di ¥ nghia cua minh.



4. Giao dich khong két thic sau khi hop dong mua ban da dugc ky két;
trén thyc té, d6 1a thoi diém danh dau sy khoi dau cua giai doan kho
khin nhat trong mot glao dich - d6 la qua trinh hoa nhap day gian
nan glua hai cong ty ma nhiéu ngu’cn van hiéu sai.

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

Mot sb giao dich M&A that bai, kéo theo d6 1a nhimg h¢ qua tram
trong. Giao dich gitta tdp doan dich vu Internet AOL va tap doan truyen
thong Time Warner cua My nham két hop truyen thong va phan mém
ky thuat s6 da mat di toi 93% gi4 tri trong qua trinh sap nhap. VeriSign,
mot cong ty khac hoat dong trong linh vuc dich vu Internet, ciing dé
mat 17 ty USD trong vu mua lai cong ty Network Solutions trj gi4 20 ty
USD, khéng nhimg thé, c6 phan cua hang nay ciing giam di toi 98%.
Khong chi nganh kinh doanh dich vu Internet méi gap phai nhirng that
bai ning né nhu thé. Mot vi du dién hinh khéc, dong thoi cling 14 giao
dich trong d6 vai tro thiét yéu cua tinh bao doanh nghiép da bi bo qua,
1a Quaker Oats — mot cong ty thue pham va d6 uéng thanh lap tir nim
1901. Trong giao dich nay, su khong tuong thich vé vin hoa 1a mot
trong nhirng thu pham chinh dan dén nhimng that bai hau sap nhap.

Quaker Oats

Ngay 1/11/1994, Quaker Oats mua lai Snapple voi gia Xap xi 1,9
ty USD va tré thanh nha san xuat dé uong nhe 16n thu ba ¢ My.

Cong ty Quaker Oats dugc thanh lap tu dau thé ky XX. Sén phim
noi tleng nhét cia hing — Ngii coc Quaker Oats — duoc xuét
xuong lan dau nim 1877. Vao thoi diém dién ra vu mua lai dau
tién, Quaker Oats 12 mot trong nhitng nha san xuat hang dau vé
cc san pham ngfi cc tai My; bén canh do, cong ty cling mo rong
sang cac linh vuc kinh doanh khéc nhu dé #n cho tré em, thirc &n
cho dong vat, s6-co-la (tai Mexico), va mat ong (tai Ha Lan). Mot
trong nhitng dot m¢ rong thanh cong nhét gan day vao nim 1983
cong ty da mua lai Gatorade - mot cong ty chuyén vé d6 uéng
trong thé thao — thanh cong. Dudi sy quan 1y caa Quaker Oats,
Gatorade da 16n manh nhanh chong. Thanh cong nay da phan
nao khién Quaker Oats thay rang nganh kinh doanh chlnh cua
minh da tru’O’ng thanh, nén cong ty can tap trung vao “cac khoan
dau tu vao cac cong ty c6 tiém ning phat trién cao va loai bo
nhimg linh vyc kinh doanh phat trién kém, it lgi nhuan” (trich
Bao cao thuong nién cua cong ty ndm 1995).

Snapple ltc d6 1a mot cong ty biét bat kip thoi dai, tuy c6 hoi lap



di doi chut. Cong ty nay duoc thanh lap tir nam 1972 do ba doanh
nhan (hai nguoi nguyén 1a nhan vién lau raa cira s6 va mot nguoi
1a chu ctra hang ban thue pham dinh dudng). Véi thuong hiéu
“Snapple” (st dyng tr ndm 1978), dong san pham cua ho da duogc
qudng ba theo con duong truyen mleng va tré thanh moét trong
nhimg cong ty san xuat do uong trai cay b4an chay nhat & khu vuc
Dong Bic My. Nam 1987, cong ty ndy con mé rong thém mait

hang tra lanh déng lon{,

Trong khi Quaker Oats la mét cong ty truyén thong véi quy md
toan quoc thi Snapple lai la mot cong ty gia dinh vai quy mo khu
vuc va ¢6 cung cach hoat dong mai. Snapple khong c6 du nguon
lyc dé tiép tuc mé rong. Thém vao do, trudce lan song canh tranh
gay gat moi cia cac nha san xuat d6 uéng lén trong nuée (Coca-
Cola va Pepsi), Snapple buoc phai tim nguoi mua lai cong ty.

Quaker Oats cho rang gitta Gatorade va Snapple c¢6 mét s6 diém
tuong tro tiém nang rat quan trong. Thoat nhin, ¢6 vé nhu hai
cong ty cung c6 chung hé théng phan phdi (sé gitp gidm chi phi),
dong thoi cac thi phan cua ching cing mang tinh bo sung cho
nhau. Quaker Oats ciing hy vong rang moi truong lam viée
truyén théng caa minh c6 thé dugc cung ¢ nho Gatorade.

Sau khi hoan tat thu 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 cia chting cling khic nhau (Gatorade
phan phéi qua hé théng nha kho, con Snapple st dung hé théng
ban hang 1¢, bao quan lanh); nhung diéu quan trong nhat 1a vin
héa 1am viéc giira hai cong ty khong tuong thich véi nhau (thuc té
nay da anh huong khong nho t6i qua trinh sap nhap, chién luoc
quang cdo cung nhiéu linh vye can duoc phdi hop khac). Khong
nhimg thé, chi mot vai ngdy sau khi hoan tat giao dich, Quaker
Oats méi biét tin rang doanh s ban hang cia Snapple trong quy
do da giam téi 74% so véi cung ky nam trude. Cung vai viée suy
giam doanh s6 ban hang, chi phi cho cudc st nhap véi quy mo
toan qubc do Quaker Oats thyc hién lai ngdy mot ting 1én.

Nam 1997,vchu’a day ba nam sau khi mua lai, Quaker Oats budc
phai ban d6 ban thao Snapple cho tap doan Triarc véi gia 300
triéu USD.

Mot kho khén trong qua trinh xac dinh thanh cong cia mot giao
dich M&A la can phai dinh nghia “thanh cong” nhu the nao. D6 ¢6 phai
la gia tri c6 dong khong? Néu dung vay, thi gia tri do duoc tinh trong


note:

giai doan nao? Hay thanh cong la sy gia ting doanh thu? Kha nang duy
tri cac khach hang chinh? Duy tri nhan céng? Tiét kiém chi phi? Va kha
ning phat trién cua timg cong ty 1a nhu thé ndo trong truong hop chiing
khong duoc sap nhap9 Co6 lé dang nhu suy nghi cia méot so6 ngu:cn can
xac dinh thanh céng theo nhitng muc tiéu duoc chinh cac cong ty sap
nhap dé ra va sau d6 so sanh véi két qua thuc hién cac muc tiéu do.

Cho dui so sanh theo hinh thirc ndo thi van thay noéi 1én mot su théng
nhat tuong déi trong cic két qua nghién ciru vé “thanh coéng” cua cic
giao dich M&A trong thé ky XX. Gan nhu tit ca cac nghién ciru déu chi
ra rang co toi trén naa sé cudc M&A 18 ra khong nén tién hanh boi vi
chting khong thanh céng, cho du c6 st dung dinh nghia ndo vé thanh
cong di ching nira. Nhiéu nghién ctru cho thay chi cd 30 — 40% céc cudc
giao dich nay c6 két qua tét dep. Tuy vay, phan 16n nhirmng cong ty da
vuon day tré thanh nhimg ga khong 16 trén thi truong quéce té 1a nho ho
da st dung M&A trong chién lugc phat trién cia minh.

Nghich ly nay dit ra hai cau hoi:

Liéu mot cong ty c6 thé 1on manh trén thi truong toan ciu ma khong
can phai thuc hién bat ky mét giao dich M&A nao hay khong?

Liéu sy phat trién vé co ciu hoat dong c6 du dé gitip mot cong ty tro
thanh thuong hiéu hang dau thé gisi hay khong?

Théch thirc d6i voi lanh dao cac cong ty 1a phai tim cach diéu hoa
gilta kha ndng thanh cong thap trong linh viuec M&A véi nhu cau M&A
trong chién luoc phat trién coa cong ty. Ho phal tim ra cach thure danh
bai nhimng rui ro va tién téi thanh cong trong cic cudc chuyén nhuong.
DAy chinh 14 ltac cac kj niing tinh b4o doanh nghiép thé hién vai tro
thiét yéu caa minh.

Tuy mot vai nghién ctu cho thiy Bén Mua thuong sé thuc hién mot
cudc mua lai tét hon néu giao dich d6 twong tu véi (nhiing) giao dich
khac ho timg lam truée day, nhung kinh nghiém chwa han 12 mot dau
hiéu b4o trude thanh cong. O day, mot 1an nira, vai tro cia tinh bao
doanh nghiép 14 hét stirc quan trong. Nhiéu nghién ciru da chi ra rang
nhimg Bén Mua thiéu kinh nghiém thuong chi 4p dung nhiig k§ ning
M&A chung chung cho nhirng giao dich mua lai khac nhau. Céng ty nao
khon ngoan hon sé biét phan biét cc giao dich @6 mot cach hop 1.
Trong mét giao dich ma t6i s& ban téi trong cAc phan sau, VeriSign da
that bai trong vu mua lai cong ty Jamba AG nim 2004, mic di trude do
ho da thuc hién téi 17 cuéc mua lai khac nhau trong sau nam lién tuc va
phan 16n déu lién quan t6i linh vyc kinh doanh mang Internet. Vi thé,
khong thé xem nhe vai tro cua tinh bao doanh nghiép.



CAC LOAI HINH M&A

Cho dén nay, tham chi vin con mot s6 nham 14an vé viéc str dung
thuat ngir ndy. Nhiéu ngudi van bin khodn rang liéu c6 phai ban chat
cua tat ca cac cudce sap nhap va hop nhat déu 1a hoat dong mua lai hay
khong. So di ho hoai nghi nhu vay 1a vi két qua cudi cliing caa céc giao
dich nay (qua trinh di dén két qua nay c6 thé kéo dai t6i mot thap ky
sau khi giao dich két thtic) 1a nhan vién, vin héa lam viéc, mo hinh
kinh doanh hoic cac dic diém khac caa mot trong hai cong ty sé tré nén
ap dao trong t6 chirec méi hop nhit.

Thay doi vé tén thwong hiéu phan anh tinh trang sap
nhip:

Morgan Stanley

Tinh hinh thuc té cia mot giao dich c6 thé duoc phan 4nh qua sy
thay d6i déi voi tén cong ty sau sap nhap. Vi dy, nim 1997,
Morgan Stanley “sap nhap” véi Dean Witter Discover. Cong ty
mai ¢ tén “Morgan Stanley Dean Witter”, thé nhung chi vai
nim sau d6, né lai dugce doi thanh “Morgan Stanley”. Trong cudc
tranh gianh quyén luc giira cdc nhan vat chép bu cua cong ty
trong nhirng nim dau sau khi sap nhap, cyu Gidm dbc caa Dean
Witter (Jack Purcell) da vuot 1én, con cuu gidm déc cia Morgan
Stanley (John Mack) ra di va tro thanh nguoi ding dau ngin
hang dbi thu, Credit Suisse.

Nhung do6 chua phai 1 phan két cia cAu chuyén. Ndm 2005, tAm
nim sau cudc sap nhap dau tién, cic cuyu giam doc quan 1y cua
Morgan Stanley da tién hanh mot cudc “soan ngdi”, budc Purcell
tir chire va khoi phuc vi tri lanh dao ngan hang cho Mack.

Day khong phai 1a chuyén hi hiru, ngay ca d6i véi gisi moi gioi
chirmg khoan. Trudc d6 hon moét thap ky, nam 1981, hang buon
ban hang ho6a Phibro Corp da mua lai Salomon Brothers va lap
nén cong ty “Phibro-Salomon”. Tuy nhién, cac lanh dao cua
Salomon da gianh quyén lyc 4p dao, va cong ty nay lai dugc doi
tén thanh Salomon Inc. Sau d6, Salomon tiép tyc bi mua lai, va
ngay nay, cong ty nay 1a mét thanh vién cua tép doan tai chmh
toan cau Cltlgroup Tuy vay, day d6 van lién tuc c6 tin don rang
Salomon c6 thé sé lai gianh duoc doc 1ap.

Vi vay, 1& ra can than trong trong viéc sir dung cAc thuat ngir “sap
nhap”, “mua lai” va “hop nhat” hay cac thuat ngit lién quan khac, nhung



trén thyc té, chting van thuong duoc dung thay thé cho nhau. Ngoai ra,
“tiép quan” 1a tir dung dé chi mot giao dich chira nhiéu yéu té bat loi,
nhung n6 van dugce ding dé dé cap bat ky loai hinh sap nhap hay mua
lai ndo. Trong cuén sach ndy, ching t6i sé cha yéu sir dung thuat ngir
“sap nhap”, ngay ca trong truong hop giao dich dugc néi téi ¢6 thé hoidc
¢O hinh thac la moét cude “mua lai”.

Co6 ba loai hinh M&A chinh duoc xac dinh béi nhirng muc tiéu khac
nhau tai giai doan khéi dong giao dich; va tung loai hinh nay ciing c6
nhitng yéu cau khac nhau doi véi viéc sir dung tinh bao doanh nghiép.

e Sap nhip ngang la cic cudc sap nhap giira cic cong ty ddi thu hoidc
gitra cac cong ty trong cfmg moét linh vuce hoat dong tai cing nhing
khau giéng nhau trong qua trinh sdn xuat va ban hang. Vi dy, cudc
sap nhép gitra hai ga khong 16 trong nganh xe hoi — Chrysler cia My
va Daimler, hang san xuat xe hoi va xe tai Mercedes cua Duc — 1a
mot cudc sap nhap ngang.

Trong nhitng giao dich kiéu nay, lanh dao cua hai cong ty thuong sé
nam trong tay rat nhiéu thong tin vé tinh hinh kinh doanh caa nhau.
C6 thé dé dang thu thap duoc cac thong tin tinh bao, béi vi trong
qué trinh hoat dong, c6 thé mot vai nhan vién cua cong ty nay
chuyen qua lam vi¢e cho cong ty kia; dong thoi, ca hai cong ty chic
chin sé& ciing c¢6 chung mét sé khach hang, nha cung cap cang nhu
cac qué trinh céng nghiép. Thuong thuong, dong luc chinh ding sau
cac cudc sap nhap kiéu nay 1a nham tiét kiém chi phi, boi vi c6 thé sé
c6 mot vai sy chong chéo trong hoat dong, dan dén tinh trang du
thira khong can thiét gitta hai cong ty.

¢ Sap nhip doc la cac cudc sap nhap gitta Bén Mua va Bén Ban, hoac
1a mot sy két hop giira cac cong ty hoat dong tai cac khau khac nhau
trong cung mot linh vuc. Vi du: cudc sap nhép gitta mot nha cung
cap dir liéu va cong ty kiém soat cic phuong tién gitp dua céc dir lidu
d6 t6i tay khach hang (chang han nhu cudc sap nhap gitta Time
Warner, mot hang chuyén vé viét noi dung truyén thong, so hiru
nhiéu tap chi noi tiéng, va AOL, cong ty dich vu Internet 16n nhat thé
gioi lice bay gio). Thong thuong, trong sap nhap doc, hai cong ty s& it
c6 nhimg thong tin chung hon, cho dit & mét cip d6 nho nao d6, ho
van c6 chung mot sé khach hang va nha cung cap, ciing nhu c6 thé
van c6 truong hop hoan d6i nhan vién giira hai cong ty. Tuy thuoc
vao quan diém cua ting cong ty, mot cudc sap nhap doc c6 thé hoic
12 mot sy mé rong giat lti, tré vé dau ngudn cung, hoic 1a mo rong
tién 1én, huéng toi d6i tuong khach hang truc tiép. Mot vi du dién
hinh 14 vu mua lai TNK (moét cong ty dau lta Nga c6 trir luong dau va



khi gas lon, nhung lai kém vé ning luc loc dau hay marketing trong
linh vire ban 1é ¢ thi truong chau Au) nim 2003 cia BP (cdng ty nay
ltc @6 dang syt giam vé trir luong dau, nhung lai hoat dong
marketing toan cau tot va c6 thé manh vé loc dau). Chdng ta s& c6
dip ndi vé cuéc mua lai ndy sau.

o Sap nhip két hop 1a cic cudc sap nhap giira cac cong ty hoat dong
trén nhirng linh vuc hoan toan khac nhau. Cac cong ty nay khong
phai 13 déi tha cua nhau, va ho ciing khéng c6 méi lién hé mua —
ban nao (vi dy, ndm 1985, Philip Morris, mét cong ty san xuat thude
14, d3 mua lai General Foods, mét hang chuyén vé d6 an). Khong c6
su giai thich hop 1§ vé mit chién lu’qc nao cho cac cude sap nhap két
hop kiéu nay (tuy thong thuong, sép nhap s gitip cae bo phan dau
nao cia hai cong ty tiét kiém duoc chi phi; hay nhu trong truong hop
cua Philip Morris ma t6i vira dé cap, hang nay muén chuyén huong
khoi nganh thudc 14 vén ¢ nhiéu kién tung). Kiéu sap nhap nay kha
thinh hanh trude day, nhung hién né khong con nhan dugc sy tan
thanh tur phia c4c c6 dong va cac thi truong tai chinh nira. Tuy vay,
cac cudc sap nhap két hop van cé thé mang lai loi ich 16n néu tinh
bao doanh nghiép duoc sir dung theo nhitng cach thirc sang tao hon.
Vi du, dva vao ngudn thong tin chat lugng cao, cic cong ty co thé 1én
ké hoach chi tiét cho cAc tinh hudng c6 thé xay ra trong tuong lai
(bao goém ca viée md phong cac tinh hudéng d6), tir 6 gitp ho xac
dinh duoc nhitng van dé chua dy doan dugc, va cac van dé nay cé thé
s& tro thanh dong luc, dong thoi ciing 14 cac 1y do hop 1y, khién cac
cong ty thuc hién cac giao dich két hop.

CAc giao dich c6 thé mang tinh chat bé sung hoic phu tro. Mot cudc
mua lai mang tinh b6 sung s& gitp Bén Mua bu khuyét cho mot vai
diém yéu ctia minh. Vi du, Bén Mua c6 thé manh vé san xuat nhung lai
yéu vé marketing hoic ban hang; con Bén B4n lai manh vé marketing
va ban hang, nhung ning lyc kiém so4t chat luong trong san xuat lai
kém. Bong luc cho giao dich ciing c6 thé lién quan téi van dé dia ly: khi
Morgan Stanley c6 gang mua lai S.G. Warburg nim 1995, céng ty ndy
mong muén sé bo sung thém cho vi tri vimg chic cia minh trén thi
truong My bang cach chiém lay vi tri @au bang cia Warburg tai Anh va
chau Au. Mot giao dich s& mang tinh phy tro khi Bén Ban c6 thé gitp
cing c6 mot diém manh vén cé cia Bén Mua; vi vay, Bén Ban s& tuong
tu nhu Bén Mua. Vi du dién hinh 1a khi mét cong ty dau lta mua lai méot
cong ty dau lira khac, chang han nhu giao dich nim 2003 ma t6i vira dé
cap ¢ trén, trong @6 BP mua lai mot phan loi ich 4p dao cia TNK, mot
cong ty dau lua cua Nga véi trit luong dau 16n.



CAC LAN SONG SAP NHAP

Hoat dong sap nhap thuong xay ra theo ting dot — sau mét giai doan
sap nhap 6 at 12 mot giai doan im ang. Mbi dot déu chiu tac dong tir
nhiing su kién ngoai vi, song ching lai c6 tim anh huéng 16n téi muc do
hoat dong cua nd. Mdi dot déu khac biét rd rang so voi nhitng dot trude
do6, kem theo do6 1a nhitng phuong thirc ngay cang méi mé, sang tao hon
nham gitp cing c6 cho Bén Mua va danh bai hang rao phong thu cua
Bén Ban. Tuy vy, ching déu dva vao cic ki ning M&A ciing nhu cic
phuong phap phat trién c6 tir cac dot sap nhap trude.

Tuong ty nhu trong quan sy, cac cudc sap nhép cling thuorng phal
duoc chuan bi k¥ cang cho nhirng cudc chién cua tran chién cudi cling.
Ciing giong nhu chuyén Phong tuyén Magino (Pong Bac Phap) da
khong thé ngin néi bude chan cua doan quan thiét giap cua Pac Québc
x4 tr Bi tién vao mién Bic nuéc Phap, mot cong ty voi nhitng phuong
tién phong thu lac hau sé diéu dimg trudce lan song sap nhap. Cha dong
vé mat chién luge hay sttc manh khéng du dé dam bao thanh cong cho
nguoi khoi xuéng — day 1a bai hoc xuong mau ma My da rat ra qua cac
tran chién tai Viét Nam trong thap ky 1960 va tai Iraq nhitng nim 1990
va 2000. Trong kinh doanh, diéu nay tuong tu véi viéc Bén Mua dua
dim qua nhiéu vao ngudn tai chinh 16n va “loi thé” ciia nguoi biét “tién
ha thu” (phat hién cta Philip Green nim 2004 khi 6ng nay nd lyc bat
thanh trong viéc tiép quan Marks & Spencer).

Hoat dong sap nhap c6 thé dugc vi nhu cude chay dua vii trang thoi
ky Chién tranh lanh, trong d6 viéc mot qudc gia phat trién céc loai vii
khi méi s& tro thanh dong luc khién cic quoc gia khac tim cAch trang bi
cho minh hé thong phong thu tdi tAn hon; dé roi diéu nay lai budc quoc
gia dau tién tim céch cai tién kho vii khi tin cong cia minh nham duy
tri vi tri ddn dau. Trén vii dai M&A, khi Bén Mua phét trién c4c cong cu
hiru hiéu dé viéc mua lai cac cong ty khac cua ho tré nén chic chan hon,
nhanh hon, dé dang hon hay it tén kém hon, thi c¢6 van cho Bén B4n sé&
nghién ctru dé tao ra nhimg hang rao phong thu vimg chic hon cho thian
chu cua ho. Nhitng hang rao phong thu nay sau do lai tré thanh dong
luc cho Bén Mua sang tao thém nhiéu phuong thirc M&A hiru hiéu.
Ciing giéng nhu trong cudc chay dua vii trang, qué trinh “méo von
chuot” ndy dan tré nén phire tap va dat do hon cho tat ca cac bén lién
quan.

Do vy, hiéu biét vé nhimg ki ning M&A truéc d6 c6 tim quan trong
16n d6i véi bat ky Bén Mua hay Bén B4n ndo. DAy cling dong thoi 1a mot
khia canh thiét yéu trong viéc sir dung tinh bao doanh nghiép. Sy phat
trién cua cac sach lugc M&A nay tap trung cha yéu trong sau dot sap



nhap lén tinh tir dau thé ky XX, va phan 16n trong sé6 d6 c6 ngudn goc tir
My, boi day 1a thi truong M&A 16n nhat va céi mé nhat trén thé gioi.
Trong phan nhiéu cic truong hop, nhirng cai tién mai nhat trong linh
vue M&A déu dugce 4p dung dau tién tai My, va sau d6 méi duoc “du
nhap” sang cac qudc gia hoic khu vue khac. Tuy rang trude thap nién
1990, & mot s khu vye kinh té 16n trén thé gisi cing c6 xuat hién mot
vai lan song sap nhap khac véi My, nhung thuong thuong, chl’mg déu
chiu tac dong cua nhu:ng nhan t6 twong ty nhau. Ké tur thap nién 1990
tro di, cAc 1an song sap nhap thue sy mang tam voc toan cau.

Lan séng sap nhap dau tién xay ra tir ndm 1897 va kéo dai t6i nam
1904. Lan séng nay dugc bat dau tai My sau khi cudc suy thoai ndm
1893 két thtic, va ton tai toi khi thi truong chung khoan sup d6 vao nim
1904. Cao diém cua dot ndy 1a khoang thoi gian tir nim 1898 tdi 1902.
ba phén cac giao dich thue hién trong giai doan nay la sap nhap ngang
(chiém 3/4 tong sb cac cudc sap nhap thoi do). Két qua 1a 1an soéng nay
da tao ra mot ché do gan nhu doc quyén trong cac nganh cong nghlep
chinh: kim khi, thyc pham, dau lta, hda hoc, xe lira, may moéc va than
d4. Vi vay, day con duoc goi 1a “lan séng sap nhap doc quyén”. Mot s6
tap doan hinh thanh tir 1an séng nay tai My hién van 13 cac ga khong 16
trén thi truong toan cau, trong d6 c6 thé ké dén: Dupont, Standard Oil
(kiém soat 85% thi truong noi dia My), American Tobacco (chiém linh
90% thi truong), General Electric, Eastman Kodak va US Steel (chiém
75% thi truong thép). Xu hudng tuong tu cling xay ra tai cac thi truong
khéac, dac biét 1a bac, Phap va Anh.

Lan so6ng sap nhap th hai xuat hién tir ndm 1916 cho téi cude Pai
Suy Tho4i nim 1929. Sy phat trién cua n6 dugc hau thuin béi su hop
tac gitra cac cong ty. PAy 1a mot phan trong nd lyc kinh té giai doan
Chién tranh Thé gi6i 1an tha Nhat. Khi @6, chinh phu cic nuéc khong
thl_l‘C thi luat chong doc quyén; trén thuc té, ho con khuyén khich cac
cong ty bat tay hop tac voi nhau. Lan dau tién, cic ngan hang dau tu to
ra hang hai tai tro cho cac cugc sap nhap va phan 16n s6 tién cua cac
cudc sap nhap nay nam trong tay cia mot s it cac ngan hang dau tu
(d4ng ké 12 J.P. Morgan). Vai tro cua ngan hang dau tu trong viéc day
manh thi truong giao dich van con tiép tuc téi ngay nay.

Trén 2/3 trong tong sé cac giao dich cia 1an séng tht hai 14 sap nhap
ngang; con lai da phan 1a sap nhap doc (nhu vay, c6 rat it cic cudc sap
nhap két hop). Néu c6 thé miéu ta 1an séng thir nhat 1a “sap nhap cho
ché do doc quyén” thi cb thé goi 1an séng thu hai 13 “sap nhap cho ché
do doc quyén nhém”@), Nhiéu cude sap nhap nhu thé da tao ra nhimg
nén kinh té 16n v6i quy mé rong, gitp cac cong ty tré nén virng manh


note:

hon vé mit kinh té. CAc cudc sap nhap xay ra chi yéu & cac linh vue mo,
dau lira, thuc pham, hoa hoc, ngan hang va 6 t6. Mot sb cong ty duoc
hinh thanh ¢ My trong giai doan nay la General Motors, IBM, John
Deere va Union Carbide.

Lan séng sap nhap tha ba xay ra tir nim 1965 t6i 1969. Nhiéu cudc
giao dich trong lan séng nay c6 xuat phat diém tir viée diéu hanh tai
chinh thiéu Iy tri d6i véi ti suat loi nhuan tir thi truong c6 phiéu coa céc
cong ty (c6 nhiéu nét tuong dong vai sy bung no cua ky nguyén cic cong
ty ¢6 dudi dot.com 30 nam sau d6). Lan séng nay dugc goi la “lan séng
sap nhap két hop”, boi c6 téi 80% trong tong sé cac giao dich thuc hién
trong thap nién 1965 — 1975 14 sap nhap két hop. Mét vi du dién hinh 1a
viée ITT mua lai cAc cong ty hoat dong trén nhiéu linh vyc da dang nhu
Sheraton Hotels, Avis Rent-a-Car, Continental Baking, mot cong ty tin
dung tieu dung, nhleu bai d6 xe khac nhau, va mot vai chudi cia hang
dn uong. Ro rang rang ITT khong thé két horp cac cong ty nay Vao cung
mot cip do san xuat, kinh doanh, hay khach hang. Vi thé, cac cudc mua
lai ndy s& khong hé gitip ho tiét kiém chi phi hay khéng c6 mot su giai
thich hop 1y nao vé mat chién luge cho c4c giao dich @9, tuy rang ho cho
biét ching s& mang lai hi¢u qua vé mit quan 1y cho try s¢ chinh cia
cong ty. Thay vao do, ITT lai duoc phat trién hon nho vao thi truong vi
gi4 co phiéu cua ho cao vot!

Mot ly do cho cac cugc sap nhap két hop nhu vay la nhu:ng quy dinh
chéng doc quyen duoc phat trién hon trén toan thé gio1 sau cudc Chién
tranh thé gi¢i tht Hai, tir @ budc nhitng c6ng ty mudn phét trién theo
con duong sap nhap phéi tim cAch bét tay véi cac cong ty khong hoat
dong trén cting mot linh vyc v6i minh. Dau hiéu két thtic cua lan séng
nay 1a su suy giam manh vé gi4 co6 phiéu cua cac cong ty sap nhap két
hop nam 1968.

Inco véi ESB va Colt vél 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 1on dau
tién tai My do mot cong ty 16n thuc hién xay ra nam 1973. Khi do,
Inco (mot cong ty khai mo, ban dau c6 tén 1a International
Nickel) mua lai ESB (m6t nha san xuét pin c6 tén Electric
Storage Battery). Piéu dang chti y 13 dai dién cua Inco 1a Morgan
Stanley, ltic d6 dang 14 cong ty c6 van hang dau vé M&A. Inco
thanh cong trong cuéc mua lai ESB, va giao dich nay da lam thay
doi luat choi, cho phép cic ngan hang dau tu 16n ciing tham gia
vao cac giao dich khéng than thién. Cudc giao dich khong than
thién dau tién tai Anh xay ra vao nim 1958 va 1959; khi d9, cong



ty British Aluminium bi Tube Investments va d6i tac My
Reynolds Metals mua lai. C6 van cho hai Bén Mua d6 1a S.G.
Warburg.

Trong khi d6, cudc tan cong chdop nhoang cua Colt Industries doi
voi Garlock nim 1975 da day khong khi thu dich cua giao dich
nay lén téi cip do cao nhat trong lich sit M&A. Dién bién méi
trong giao dich nay la Colt cong khai loan bao cac cudc thuong
thao khong may than thién giita hai bén va ra sttc quang co vé
chiing, budc Garlock tham chi phai thué moét cong ty quan hé
cong chiing — diéu nay c6 thé pho bién ngay nay nhung do 1a
diéu khong tuong trong nhimg nim dau cua thap ky 1970. Pang
chti ¥ 14 cac quang c4o cua Garlock da budc toi Colt vi da san xuat
nhitng “moén dic biét ngdy thi bay” (day 14 tiéng 16ng dung 6 My
am chi nhing loai sting cam tay khong c6 ding ky, duoc giéi toi
pham mua dé sir dung). Hanh dong nay vé sau da di vao kho tir
dién cua M&A vé6i ¥ nghia miéu ta mot 101 dé nghi tiép quan chi
c6 hiéu lyc trong mot thoi gian ngan, vi the, céc co dong cua Bén
Ban budc phai ra mot quyét dinh chong Vanh trong khi chua c6
trong tay day du cac thong tin can thiét.

Lan s6ng sap nhap thi tu xay ra trong giai doan 1981 — 1989. Trong
thoi ky ndy, cac giao dich khong than thién dat t6i do chin mudi. Cac
dic diém chung cua lan séng nay 1a s6 luong cac cudc sap nhap khong
than thién ting mot cach dang ké, vai tro cia “nguoi vay ham cong
ty”(3) tdng 1én, cac chién luge va chién thuat chéng sap nhap tré nén
tinh vi hon bao gio hét, cic ngan hang dau tu va luat su c6 mot vai tro
quan trong hon nhiéu so véi lan séng thi hai, va sy phét trién caa thi
truong trai khoan co loi ich cao da cho phép cac cong ty thuc hién
nhu:ng giao dich khong 16” hay tham chi giap ho mua lai cac cong ty co
quy md 16n hon. Dic diém cudi cung néu trén da gép phan lam ting sé
luong cac cudc giao dich, trong dé cac khoan vay no duge sir dung triét
dé, tham chi 1a vay qu4 tay, va cic cong ty chuyén sang hinh thuc cong
ty tu nhan. Tiép stc cho 1an séng sap nhap nay 1a nhing néi long vé luat
chéng doc quyén, dic biét 1a 6 My dudi thoi Tong thong Ronald Reagan
va 6 Anh dudi thoi Thu tuéng Margaret Thatcher.

Lan soéng sap nhap tha nim (giai doan 1994 — 2000) 14 su két hop
ciia cac nganh co6ng nghiép va toan cau hoa. Mot dot bong bong céc
cong ty cong ngh (dot.com) cling xuat hién trong lan séng nay. Nhiéu
cude sap nhap * ‘chién lugc” da khong thé dem lai nhiing loi ich nhv da
hira hen, vi dy nhu tiét kiém chi phi ‘hay tang cuong hiéu qua ph01 hop
giira hai cong ty, va giai doan nay két thic cing véi dot suy giam gia co
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phiéu trén toan thé gisi khoi dau tir ndm 1999/2000. Tuy nhién, van cé
rat nhiéu cudc sap nhap quan trong dién ra trong giai doan nay, chi yéu
¢ cac nganh:

1. Dau lira (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 (Compaq/Digital Equipment, Hewlett
Packard/Compaq)

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

5. Duoc (Glaxo/Wellcome)

6. O t6 (Daimler Benz/Chrysler).

Lan séng sap nhap thir su bat ddu nim 2003, chua day ba nim sau
khi 1an s6ng th ndm két thic. C6 thé noéi, cic 1an séng sap nhap xay ra
thuong xuyén hon, va khoang thoi gian tinh giira tirng l1an song thu hep
lai. Lan séng thr sdu ndy c6 quy mo toan ciu, va giai doan ndy céc cong
ty tap trung vao su phit hop nhiéu hon 1a vé mit chién luoc cua giao dich
ciing nhu cht ¥ nhiéu hon vao cac van dé hoa nhap hau sap nhap. Lan
song nay ciing chiu anh huéng ning né tir nhirng vu bé béi vé quan 1y
cong ty xuat hién trong nhirng ndm dau cua thién nién ky méi cling nhu
nhimg luat 1é ra doi sau cac vy bé béi d6, trong d6 dang chii y nhét 1a
DPao luat Sarbanes — Oxley tai My. Cac giao dich trong giai doan nay
thanh c6ng nho vao ba yéu t6 (xem Hinh 1.1, trich trong bai thuyét
trinh do Towers Perrin thyc hién cting v4i Truong Kinh doanh Cass).

Mot thay doi nita trong 1an séng thir sau 14 sy ting cuong cac hoat
dong cua nhimg nguodi mua tai chinh (cac quy dau co, quy ¢6 phan
riéng, va quy dau tu mao hiém) — day la nhimg nguoi khong c6 va
khong thé co chung cac loi ich chién luoc véi cong ty tham gia giao dich.
Nhitng quy nay mua hrorng co phan l6n cia cac cong ty, sau do ho s&
mua tlep S0 €0 phan con lai hodc gay ap luc phai t6 chire lai cOng ty nho
vao cac quyén co dong ma ho nam trong tay. Trong mot sd truong hop,
nhimg hanh dong cua c4c co6 dd6ng nay da ngin chin cac cude sap nhap
xay ra do ho cting phéi hop tao 4p luc d6i véi ban 1anh dao cong ty boi vi
ho cam théy rang c6 thé c6 duoc doanh thu cao hon theo cach khéc,
chang han nhu quay vong tién mit t6i tay co déng theo hinh thire ¢6 tuc
dic biét, hodc ho cho rang tiém ning phat trién tu than coa cong ty 1a
rat 16n. Py 1a truong hop d3 xay ra dau nim 2005 déi véi Deutsche
Borse khi cong ty ndy budc phai rt lai 16i dé nghi tiép quan san giao
dich chimg khoan London, mic du khi d6, hoi ddng quan trj cua
Deutsche Borse da chip thuan giao dich ndy. Ching ta s& dé cap truong



hop nay trong cic phan tiép sau.

Giao dich
thanh cdng

Cdi thién
trong lya chon
giao dich

Qudn ly
giao dich
tot hon

Tap trung
vao qua
trinh ha
nhip hiu
sap nhip

Hinh 1.1. C4c yéu t6 dan toi thanh cong trong 1an song thir sau

Khac véi cac lan song sap nhap trudce, giai doan néy da ghi nhan
nhiéu thanh coéng trong linh vue M&A hon cho cac cong ty tham gia,
mgc du ching ta khong biét ro rang liéu xu huéng nay sé tiép tuc hay
khong. Nhu biéu d6 trong Hinh 1.2 néu rd, phan tich cia ching toi
(duogc sy tu van cua Towers Perrin) cho thay vai tro cua co déng trong
cac giao dich thuc hién trong nhirng thap nién 1980 va 1990 1a kha bi
dong so voi thi truong; trong khi do, chat luong cé4c giao dich trong lan

séng gan day lai tét hon rat nhiéu so véi thi truong.

% Hoat dong hon/kém so voi thi truong



10.0%

5.0%

=10.0%
1980s 1990s 200475

Hinh 1.2 Chat lugng giao dich trung binh so véi thi truong

Lich st sé lip lai. Béi voi linh vue M&A, lich sir 1ip lai thong qua
nhiing dong co dang sau mdi giao dich. Nhimng kién thuc vé lich st M&A
s& rat hiru ich trong viéc 1én ké hoach cho cac giao dich hién tai, du do 1a
ké hoach chu dong sap nhap hay nham bao vé cong ty trude cac cude sap
nhap. Hiéu biét vé nguyén nhan siu xa dang sau mdi giao dich cfing 1a
mot diéu thiét yéu.

Sap nhip trong nganh dwoc: AstraZeneca mua lai
Cambridge Antibody Technology.

Mot chuyen gia vé nganh dugc da noi: ‘Khong mot cong ty duge
16n nao co6 thé thanh cong néu khong dya vao ngudn cung cap tur
bén ngoai. 30% ngudn cung ma nhiéu cong ty duge lén c6 duoc
14 tir cac giao dich hop tac. Nhiéu nim trudc, nhitng hang 16n cho
rang ho c6 thé ty luc canh sinh, nhung réi ho nhan ra rang diéu
d6 1a khong thé. Merck 14 mot trong nhimg cong ty nhan thuc
duoc thye té ndy muon nhat, va ho tro thanh céng ty dau tién gap
rac réi... Pau thap nién 1990, Merck 1a mét céng ty dugce, nhung
ho lai nghi minh c6 thé hoat dong doc 1ap. Va cac ban hiy nhin
vao hoan canh cua ho bay gio. Vai nam tré lai day, ho da suc sao
khap noi dé tim kiém céc giao dich, ddng thoi, ho ciing da cap
phép san xuat iy quyén cho nhiéu céng ty khac... Tat ca cAc cong
ty dugc 1én déu néi chung mot giong: “Thé gii 14 Phong thi
nghiém cua chting ta”... tat nhién, ho déu 1a nhimg ké mat tri!”

AstraZeneca la cong ty dugc 16n thir hai cia Anh. Vy mua lai
Cambridge Antibody Technology (CAT), cong ty chuyén vé cong



nghé sinh hoc 16n nhat tai Anh, cua AstraZeneca bat dau bang
mot sy hop tac. Moi quan h¢ giira hai bén bat dau tir nim 2004;
khi @4, AstraZeneca nam 19,9% c6 phan cia CAT. Theo nhu
website ciia CAT, hai cong ty da thanh lap mét lién minh chién
luoe nham “cling tim ra va phat trién cac liéu phap khang thé
don dong trén nguoi, chu yéu 1a trong linh vuc réi loan viém
nhiém, trong d6 c6 cac bénh lién quan dén duong ho hap”. Theo
thoa thuan, CAT sé& chiu trach nhiém tim ra khang thé, phat trién
qua trinh san xuét, va cung cip nguyén liéu cho cac cudc thir
nghiém 1am sang. AstraZeneca chiu trach nhiém vé sinh hoc tinh
tién, cAc chuong trinh phat trién 1am sang, xay dung cac bao cio
riéng va thuong mai hoéa thanh pham.

Két qua cua sy hop tac trén kha kha quan va hira hen nhiéu tiém
nang hon nira trong tuong lai. Sdu du 4n phat minh, mét chuong
trinh phat minh ciia CAT c6 tir trude va ndm chuong trinh déu
duoc thye hién dang lich trinh vao thang 6/2005.

Dya vao thanh cong cia su hop tic ndy, hai cong ty quyét dinh
tién thém mét budce nira. Sang ngay 13/5/2006, cac cd ddng cua
CAT tinh day trong niém han hoan khi ho nhin duoc mot tin tét
lanh: AstraZeneca tuyén bé céng ty ndy san sang bo ra mot
khoan ky luc, t6i 70% s6 tién 13i cia minh, dé mua lai 80,1% co
phiéu con lai cua CAT. AstraZeneca dé nghi tra 1.320 xu cho mdi
c6 phiéu cua CAT — mirc gid ndy tham chi con cao hon du doan
cia nhirng nha phan tich lac quan nhat, va cudéc mua lai bang tién
mat nay tri gia toi 702 triéu bang Anh.

Viéc AstraZeneca mua lai CAT 1a mot hanh dong chién luoc
nham bao dam hoat dong cia cong ty trong thi truong y duoc
sinh hoc, phat trién cac kha ning trong tuong lai, cing c6 vi tri
ciia cong ty, va thu hep kha niing tiép can nhiing cong nghé quan
trong cua cac cong ty ddi thu.

LY DO CHO CAC GIAO DICH M&A

Ngay tir dau chuong, ching toi da dé cap mot so nguyén nhan cho
cac cudc M&A (vi dy: nhu cau kiém soat mot nguon cung cap nguyén
liéu thé phuc vu cho san xuét trong cac cudc sap nhap doc mang tinh
mé rong giat lui vé phia dau ngudn cung — day 12 Iy do BP dua ra khi
mua lai TNK). Nhung thong thuong, thong bao cong khai cua cac bén
tham gia lai méi chi 1a phan ndi cua tang bang - ching khéc rat nhiéu so
\(1 nhung nguyén nhan chién lugc siu xa dang sau cac giao dich do (gia
st rang c6 ton tai mot nguyén nhan nhu vay).



D3 c6 rat nhiéu ¥ kién xoay quanh céc 1y do cua nhiing giao dich
M&A. Theo ba Sarah Byrne-Quinn, Gidm doc nhém phong Phat trién
chién luoc va kinh doanh thudc cong ty Smith & Nephew, dong co thiic
day cac giao dich c6 thé 1a “do cong ty dang phai d6i mat voi su canh
tranh gay git tir cac d6i thu khac, do tinh hinh chinh tri néi bo trong
cong ty, do ban 1anh dao mudn thé hién sy can dam cta minh hoic do
nhu cau diy manh cac chi s6 hoat dong chinh cua cac phong ban nham
dat duoc cdc muc tiéu ting truong...”. DU thé nao, trong céc giao dich,
dong co c4 nhan va tai chinh cfing 1a nhitng yéu t6 khong nho so voi cac
dong co vé chién luoc. Trong ca hai truong hop, dé tranh bi chéch
huéng, khién cac van dé phu lai tro thanh trong tAm, cic cong ty — trong
khi vin quan tAm t6i “chat luong” cin ban va sau xa ctia mot cudc mua
lai voi gia ca phit hop — can phai duy tri thai d6 coi ma khi theo duéi
mot giao dich, xay dung cac doi c6 nhiém vu xem xét lai nhirng quan
diém cua cong ty dua theo tinh hinh thuc té va duy tri sy tap trung vao
chién luoc tong thé cua cong ty.

C6 rat nhiéu 1y do duoc dwa ra dé giai thich cho viéc thue hién mai
giao dich; d6i khi chting mau thuin va chong chéo nhau. Nhin chung,
pho bién nhit 14 cac Iy do lién quan dén strc manh thi truong (kha ning
tac dong dén gia ca thi truong cua giao dich — ND), tinh hiéu qua (du’(’yi
nhiéu hinh thuc), da dang hoa nganh nghé kinh doanh, théng tin va
nhirng dau hiéu, cac van dé cia moi cong ty, ngh¢ thuat quan ly va su
khoa truong, thue ma. Toi s& dé cap ngin gon vé ting yéu tb nay trong
phan sau day.

Cac nguyén nhan thic diy giao dich

e CAcvan dé lién quan dén quy mo cong ty: nhiéu, néu khong
phai 14 dai da s, cac giao dich déu it nhiéu xuat phat tir mong
muén ting cuong thém stirc manh thi truong cua ban lanh dao
cong ty. Nhimg giao dich nay dugc thyc hi¢n dé cai thién tam
anh huong cia cac cong ty thong qua viéc mo rong quy mo va
thi phan (ma nhiing yéu t6 nay lai von bi klem soat boi nhig
gi6i han vé mat quy dinh cta nhimg nguyén tic vé kinh doanh
doc quyén).

e Cécly do vé tinh hiéu qua co ban néu ra nhiing sttc manh téng
hop c6 duoc tir mot giao dich M&A. Piéu nay duoc thé hién rd
& phuong trinh: 2 + 2 =5, c6 nghia, gia tri don nhit cua mot
cong ty madi sap nhap s€ lon hon gia tri cua tirng cong ty riéng
1¢ cong lai. Vi vay, qua ling kinh cua ca cic c6 dong va ban



1anh dao cong ty, day thuc su 1a mot gia thuyét “phéat trién”.
Ly do nay duoc coi la hiéu qua nhat dé thuyét phuc céc co
dong dong ¥ thuc hién giao dich. Trong da phan cac giao dich,
nhimg nha phan tich cua Bén Mua s€ cung cap cac “bang
ching” vé stcc manh tong hop trong tuong lai nay cua hai
cong ty xét vé ca hai khia canh doanh thu va chi phi.

Mot Iy do khon khéo khac (thuong duoc gidu kin hoic chi
duogc ban luan trong noi bo Bén Mua) 14 hiéu qua khéc biét vé
mit quan 1j. C6 nghia, Bén Mua cho rang ho c6 doi ngii 1anh
dao t6t hon (“hiéu qua hon”) Bén Ban. Do vay, sau khi sap
nhap, tinh hiéu qua vé mat quan 1y cia Bén Ban sé& duoc nang
1én ngang bang v6i Bén Mua do Bén Mua sé nam gitr cac vi tri
lanh dao cao cap hogc huén luyén gitip ban lanh dao cua Bén
Ban hoat dong tét hon. Néu dtng nhu vay, cudc sap nhap giira
hai cong ty s€ lam tang tinh hi¢u qud trong cong viéc, dong
thoi tao thém cua cai cho cac ¢6 déng. Viée nay hoan toan ¢
thé xay ra néu cac cong ty cling lam trong nhing linh vuc lién
quan dén nhau. Diéu nay c6 khé chimg minh khéng? Gan
nhu chéc chin 13 c¢6. Piéu nay c6 pho bién khong? Co.

Khi c4c giao dich duoc thue hién nham muc dich dat duoc
nhimg hi¢u qua kinh té vé mat cap do (trong truong hop quy
mo cong ty la quan trong) hodc vé mat quy mo (trong truong
hop tinh hiéu qua xuat phat tir 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 duoc nhimg hiéu qua tong hop vé
mait hoat dong. Nhimg cudc sap nhap c6 cip do va quy md can
phai duoc hoach dinh hét sire can than nham tranh nhimg
lang phi khong can thiét, hay noi cach khéc, tranh cho cong
ty méi roi vao tinh trang céng kénh va thiéu hiéu qua. Thong
thuong, trong mot cudc sap nhap, ban lanh dao cua Bén Mua
s€ chu trong toi nhimg hi¢u qua tong hop vé mait chi phi,
chang han nhu nhufng cit glam vé chi phi hoat dong, loai bo
nhing phong ban c6 chirc ndng chong chéo nhau ciing nhu
nhimg cit giam dé6i véi nhiéu phong ban khac (phong
marketing, vat tu, ban hang,...). Tuy nhién, diéu quan trong
khong kém 13 nhimg ting truong vé mat doanh thu c6 dugce
sau sap nhap — day 1a van dé thuong bi bo qua.

Sap nhap s€ gitp mang lai nhung hiéu qua tong hop vé tai

chinh néu thi truong von ndi bd cua cac cong ‘ty moi sap nhép
dugc cho 1a c6 hiéu qua hon so vai viée gay von tir nguon bén



ngoai. Piéu ndy c6 lién quan véi viée chuyén nguon von (tién)
tir cac 1inh vuce ¢6 loi nhuan thap sang cac linh vuc ¢6 loi
nhu4n cao. Bén canh d6, céng ty con c6 thé nang cao kha
ning vay no véi 1ai suat thap hon néu chi sé tin nhiém cua
cong ty tang lén sau khi sap nhap (méc du thong thuong, chi
s6 nay sé& thap di ngay sau hoic tham chi 1a trude khi thuc
hién giao dich. Nguyén nhan 14 s& c6 nhiéu nghi ngai vé sy
thanh cong cua céc giao dich nhu thé nay).

Gia thiét vé tac dung phan tng chién lugc cua cac cude sap
nhap tap trung vao quan diém cho rang dong co thic day mot
giao dich c6 thé xuat phat tir nhu cau t6 chuc lai cong ty dé dbi
pho v6i moi tru’Gng bén ngoai day thach thice. Vi Vay, ly do
sap nhap nam ngoal cac van dé noi bo cia cong ty va no co thé
phu thudc vao vong doi cia san pham (trong do6 san
pham/dich vu phét trién t6i do chin muoi, chang han nhu sire
ting cua nganh dién thoai di dong bat dau suy giam tir dau
nhitg nim 2000) hoic su ra doi cua cac san pham/dich vu
moi (Vi du: Internet biang thong rong bat dau thay thé loai
hinh m6-dem qua dién thoai cé dinh).

Thi truong c6 phiéu cé thé danh gia thap hoic danh gia khong
ding stc manh cia ting cong ty riéng lé. Vi thé, mot s cude
giao dich xay ra khi ddi véi Bén Mua, gia tri trén thi tru:ong
cua cong ty tién sap nhap khong phan anh duogc hét gia tri
tiém an ciia nd. Co 18 gia tri d6 cua Bén Ban la dang khino
con 1a mot cong ty don 1¢; nhung néu Bén Mua xét dén mot s6
yéu t6 ké trén (nhu hiéu qua tong hop vé mit hoat dong va
quan 1) thi gia tri caa cong ty sap nhap cé thé con 16n hon
ban than Bén Mua. Néu d6 1a mot giao dich ngang, Bén Mua
c6 thé c6 trong tay nhiéu thong tin vé tiém ning 1au dai cia
Bén Ban xét vé vi thé canh tranh, phat trién san pham, ban
hang,... so voi ngudn thong tin ma cac thi truong tai chinh
nam dugc. Van dé ¢ day 1a ngay ca khi Bén Mua c6 duoc
nhiéu théng tin hon, van c6 kha ning ho khong thé tan dung
duogc chung, boi vi khong ton tai hé théng nao gitp ho thyc
hién vi¢c d6. Thong thuong, cac thong tin s€ troi noi trong
cong ty ma khong duoc quan 1y mét cach xac dang nham
mang lai nhirng gia trj gia tang htru ich.

Pa dang hoa thuan tiy c6 thé cé gia tri ty than va trén thyc
té, n6 c6 thé dem lai sy phat trién nhanh chéng va hiéu qua
hon so véi ting truong nho vao cic ngudn luc cua nodi bo cong



ty. Giai phap da dang hoa nganh nghé kinh doanh nay thuong
sé€ nhan duoc sy ung ho cia ban lanh dao Bén Mua, dac biét
trong truong hop cac thi truong hién tai cua cong ty (va kéo
theo @6 1a cac co hoi kinh doanh) da phat trién téi do chin
mudi (khong thé phat trién hon dirge nira). Di nhién, cac c6
dong co thé da dang hda su dau tu cia minh mot cach hiéu
qua va mang tinh chon loc hon so véi ban than cong ty; vi vay,
nhiing gi 1 tot nhat cho d6i ngii 1anh dao va nhén vién cua
Bén Mua c6 thé chua han da 13 tot nhét cho cac co dong.

Mot chiéu bai khac d6i khi duoc sir dung 1a “thong tin va dau
hiéu”. Chi can nhan dugc mot 161 dé nghi sap nhap, gi4 tri cua
Bén Ban sé& ting 1én. Kinh nghiém thyc té cho thay trong
truong hop nay, phan 1én gia c6 phiéu caa Bén Ban sé duoc
day 1én cao. Néu trong 1oi dé nghi c6 chtra nhirng thong tin
moi (thue ra, duoc mot cong ty khac dé mat téi cling cé thé 1a
mot thong tin rat méi) thi xu huéng ting gia 6 phiéu cua Bén
B4n c6 thé ton tai trong mot thoi gian dai. Nhung ngay ca khi
giao dich khong thanh cong, Bén Ban van c6 loi vi qua thong
tin vé giao dich, thi truong sé danh gia lai gi4 c6 phiéu cua ho.
Trong bat ky truong hop ndo, dimg trude tinh hinh trén, ban
1anh dao Bén Ban gio day ciing sé cam nhan duge mot thuce té
rang cong ty ho c6 thé tro thanh mot muc tiéu sap nhap, va @é
ddi pho lai, ¢6 thé ho sé nd luc hon @é khién céng ty minh
hoat dong hiéu qua hon.

Déi véi co ddng cua da phan cac cong ty nha nude, viée thay
thé mot ban lanh dao lam viéc khong hiéu qua la gan nhu
khong thé do ton tai c4c van de uy quyen — tac nghi¢p (méu
thuan giira cha s¢ hiru 14 cac c6 ddng va ngudi naim quyen
diéu hanh cong ty 1a ban lanh dao). Trong truong hcrp nay,
sap nhap co thé 14 mot giai phap hay. Vi thé, diéu nay tuong
tu nhu van dé hiéu qua khéc biét vé mat quan 1y ma t6i da dé
cap ¢ trén. Sap nhap c6 thé 1a mot phuong phap rén luyén doi
v6i cac 1anh dao cong ty néu cic phuong phap quan 1y doanh
nghiép da to ra that bai. Nguy co bi mua lai c6 thé 1a mot diéu
kién can va du dé giai quyét cAc van dé uy quyén — tac nghiép.

Chi nghia quan 1§ va quan diém kiéu ngao ciing c6 thé 14 cac
dong co thic day giao dich. Cac 1anh dao déu quan tAm téi
quy md (“l6n hon = tét hon”), vi thé, ho thyc hién cac giao
dich nham nang cao quy md cua cong ty, tir d6 ting cudng
tam anh huong, tai chinh, cic dic quyén... cho c4 nhan ho.



Céac lanh dao thuong to ra lac quan qua muc khi danh gia vé
cac cudc mua lai; nguyén nhan thuong xuat phat tir su tu ho,
nén van hoa “cé 1on nubt ca bé”, hay long kiéu ngao, va viéc
khong chiu hoc hoéi tir qua khar, khi ma da phan céc cudc giao
dich déu két thidc trong that bai.

e Doi khi nhitng loi ich vé thué cling 14 mét dong luc thac day
giao dich, tuy nhién, day hiém khi 1a Iy do duy nhat. Mot s6
cudc sap nhap co6 thé dem lai nhirmng co hoi giam thiéu thué
suat cho cac cong ty.

CAC CUQC SAP NHAP TRONG KHU VUC NHA NUOC

Mic du trong tAm cta cuén siach va cac vi du duogc trinh bay trong
day déu thién vé khu vuc kinh té tw nhan, nhung cic nguyén tic ma toi
dé cap ciing c6 thé 4p dung dugc cho ca cic cudce sap nhap trong khu vue
nha nude va phi loi nhuin. Tuy nhién, can phai luu ¥ mot sé diém khac
biét. Giao dich trong khu vuc nha nuéc hiém khi mang tinh khong than
thién, boi vi nhitng cudc sap nhap doé thuong 1a két qua cua nhing giai
doan tham khao ¥ kién 14u dai va — it nhat 1a trong moi truong dan chu
- mot qua trinh 1au dai nham tim kiém sy déng thuan tir cac bén lién
quan. N6i nhu thé khong c6 nghia 1a cAc cudce sap nhap trong khu vuc
nha nuée khong thé bi chi phéi bsi mét ¢4 nhan nao — chang han
truong hop Thi truong thanh phé New York, dng Rudolph Giuliani, ba
lan tim cAch sap nhap hai co quan y té cia bang, va nhiing nd luc cua
ong cudi cuing da duogc luat phap chip thuan vao thang 11/2001. Nhung
thong thuong, cho du giao dich dugce khoi xuéng boi mot ca nhan hay
mot nhém, quyét dinh cudi ciing van phai tuan theo mot qua trinh dan
chu.

Cac cudc sap nhap trong khu vye nha nude hién nay ngay cang tro
nén pho bién. Xu thé ndy xay ra chu yéu nham d6i pho lai véi nhimg 4p
lyc vé ngan sach cling nhu nhimng yéu cau cao hon vé mit trach nhiém —
day 12 nhimg yéu t6 budc cac chinh phu va cac t6 chire phi loi nhuan
phai ning cao ning luc hoat dong cia minh nham théa man cic yéu cau
ctia nguoi dan vé cac dich vu ho cung cap. Céc ban c6 thé tham khao mot
vi du sau day cua Co quan Y té toan quéc (NHS)tai Anh.

Gidng nhu c4c cude sap nhap trong khu vyc tu nhan, cac cudc sap
nhap trong khu vye nha nuée ciing co thé bat ngudn tir cac bién dong
bén ngoai. Vy tin cong khing b tai My ngay 11/9/2001 dé bugc chinh
phu lién bang My phai sap Xep lai co cau to chure cia minh, trong d6
khoang 22 don vi (bao gom cac luc luong bién phong, ra soat nhap cu va



kiém soat an ninh san bay) dugc sap nhap lai thanh B An ninh N¢i dia.
Trude @6, sau Chién tranh Thé gisi II, mét cude co cau lai twong tu cling
xay ra tai My; Bo Chién tranh khi d6 tro thanh thanh phén chinh trong
Bo Quoc phong méi thanh lap Nhitng cugc sap nhap nay duoc thyc
hién nham d4p tmg nhimg yéu cau vé cai thién chat lugng quan 1y va
dich vu cling nhu ting cuong tinh hiéu qua, sy phéi hop, trach nhiém va
tiét kiém chi phi.

Cac cujc M&A trong Co quan Y té Anh

NHS chiém linh phan 1é6n c4c bénh vién, co s¢ chim soc sire khoe
chu chét, dich vy cap ctru cung rat nhiéu cac dich vu khéc trong
linh vyc y té tai Anh. Trong nhirng nim gan day, rat nhiéu nd luc
da duoc thuce hién nham cai thién céc tiéu chuan dich vu y té cua
NHS thong qua viéc thanh 14p nhitng quy Foundation Trust.
Tiéu chuan cua cic quy nay ltc dau duoc moé phong theo hinh
thai caa khu vuc tu nhan.

Ciing trong nd lyc cai thién nay, chinh phu Anh da va dang
khuyen khich cac quy NHS sap nhap lai. Nhiéu nguoi cho rang
diéu nay dic biét hap dan déi véi chinh phu: mot quy dang hoat
dong tot va dat toi vi thé cua mot quy Foundation Trust sé sap
nhap v6i mot quy dang gip kho khin vé tai chinh (do vira trai
qua mot that bai 1am sang), hoic véi mot quy nay khong dat duoc
nhitng muc tiéu chinh cua chinh phu vé céc tiéu chi hoat dong.

Cudc sap nhap dau tién xay ra giita Quy Heart of England
Foundation Trust va Bénh vién Good Hope. Giao dich nay da
duoc sy chip thuan coa Strategic Health Authority (Co quan Suc
khoe Chién luoc) va ban 1anh dao hai bén. Trong tit ca cac cude
sap nhap tuong tu, sy ung ho cia Pon vi giam sat, co quan quan
1y cAc quy Foundation Trust tai Anh, phu thudc vao két qua cia
cac danh gi4 vé mire do rui ro. Giao dich nay duogc ky vong 14 s&
mang lai nhiig tién bo trong cac dich vu y té cua khu vue
Birmingham ma hai t6 chuc trén cia NHS ciing dang hoat dong.

Cugc sap nhap giira Van phong Ngoai giao va Van
phong Khoi Thinh vueeng chung cia Anh

Van phong Ngoai giao Anh dugc thanh 14p nam 1782 véi tén ban
dau 1a Bo Déi ngoai. Nam 1919, Bo truong Lord Palmerston da
sap nhap bo minh v6i Phong Ngoai giao; va mét 1an nira, nim
1943, bo nay lai tiép tuc sap nhap véi Phong Ngoai giao Thuong
mai va Phong Lanh su. Nhitng thay d6i nay duogc coi 1a bién phép



phan ung trude nhu:ng phurc tap ngay cang gia tang trong cong
tac quan ly cac moi quan hé déi ngoai, chang han nhu sy phat
trién veé sd luong cac dai st quan trén thé gioi va nhu cau mdi lte
mot mo rong doéi voi cae van dé lién quan dén ho chiéu boéi nhu
cau di lai ngdy cang cao hon.

Vian phong Khéi Thinh vuong chung 13 két qua cua cudc sap nhap
gitta Phong Quan hé Khéi Thinh vuong chung va Phong Thudc
dia dugc thyc hién nam 1966. Nguyén nhan cua cudc sap nhap
nay la nhimg thay do6i vé tinh trang cia cic thuoc dia cii cia Anh
sau Chién tranh Thé giéi II. Ltc ndy, phan 16n cic thudc dia d6
déu gianh duoc doc 1ap va vi thé, vai tro caa Phong Thuéc dia
khong con can thiét nita. Phong Thudc dia duge tach ra tir Hoi
dong Thuong mai va Thudc dia ndm 1660, vi vay, lich sir ton tai
cua phong nay thim chi con lau doi hon Phong Ngoai giao.

Co quan méi — Vin phong Péi ngoai va Khéi Thinh vuong chung
— duogc thanh lap vao thang 10/ 1968 va qua trinh hinh thanh
kéo dai toi bay thang Van phong nay ra doi dé dap ung nhu cau
tang tinh hi¢u qua va giam thiéu nhiing vai tro chong chéo  gilta
hai co quan, dong thoi nham déi phé voi nhitng thay dbi vé tinh
hinh céc thudc dia cfi va cic qubc gia khac. Pay 1a mot cudc sap
nhap than thién, duoc su ing ho tir ca hai phia. Hai co quan cung
c6 kinh nghiém 14u nim vé sap nhap, vi thé, day chi 1a mot bude
tién khac trong chudi dai nhitng thay doi ma ca hai ting trai qua;
mic du vé ban chat, dong co cua cude sap nhap nay khac han so
véi cac cude sap nhap trude do.

KET LUAN

Cho du nhin nhan hoat dong M&A tir goc dé nao di chang nira — tir
gbc do kinh té, chién luoc, tai chinh, quan 1y, t6 chire hay quan diém ca
nhan — thi sip nhap van 1 mot co hoi tét, cho phép cac cong ty va to
chic ddy manh ting truong va tiét kiém chi phi, dong thoi dat duoc mot
loi thé canh tranh quan trong va bén viing so véi cac déi tha khac trén
thi truong toan cau. Trude xu thé cac thi truong va dich vu moi dang
duogc hinh thanh véi tée @6 chong mat nhu hién nay, su phat trién cua
béi canh canh tranh cho thiy rd tam quan trong cia M&A néu cic cong
ty mudn lap day cac 16 hong vé san pham, thi truong va tai ning. Nhu
vay, sap nhap sé dem dén cho ban 1anh dao cip cao cua céng ty mot co
hoi phat trién véi téc 46 nhanh chong hon, co héi tiép can cac khach
hang méi, cong ngh¢ méi, strc manh tong hop 16n hon, va quyen luc —
yéu td thuong song hanh véi quy mo. Day cung 1a mot giai doan day hao
hing cho tat ca nhimg thanh vién chu chét 6 lién quan cia hai bén,



mic du c6 thé nhiéu vi tri, ké ca nhimng vi tri quan I cap cao c6 vai trd
trién khai giao dich, sé tro nén khong can thiét.

Céc giao dich M&A an chta trong nd nhiéu rai ro. Chi nén thuc hién
mot cudc sap nhap hoic mua lai tron ven trong truong hop khong con
giai phap nao khac. (Ching t6i sé dé cap so qua vé nhimg lya chon
trong M&A ¢ Chuong 5. ) Qua trinh hoa nhap tron ven c6 thé kéo dai
nhiéu nim, va vi thé, céc loi ich tir cude giao dich sé& phal di mot doan
ducrng dai trudce khi dén duoc tay nhirng nguoi da day cong vun vén cho
no6. Cac nhan vién, khach hang va nha cung cap hién tai c6 thé sé khong
con duoc quan tAm nhu xwa nira. Ngoai ra, con c6 kha nang Bén Mua
da phai bo ra mot s tién qua lon dé thyc hién dugce giao dich; Iy do
khong chi vi hiéu tmg d4u gia — diéu thuong xay ra khi nhiéu coéng ty
cting dé mat t6i mot Bén Ban — ma con boi vi tam ly chung: Bén Ban
ltic ndo cling mong muén thuong luong dugc muc gia cao nhat co thé,
trong khi d6, ho méi la nhimg nguoi am hiéu vé cong ty minh nhit, ho
biét dau 14 diém yéu, dau 1 nhitng tai san cé gia tri nhat cua cong ty.
Déi v6i ca Bén Mua va Bén Ban, viéc sir dung tinh bio doanh nghiép
mot cach hiéu qua 1a hét ste quan trong, boi vi sai 1am c6 thé xay ra ¢
bat ctr dau trong sudt qua trinh thye hién giao dich.

Sap nhap hay mua lai c6 thé 1d mot méi de doa 16n ddi véi cac co
dong hién tai cua cong ty; nhung do ciing c6 thé 1a mot co hoi tuyét voi.
Khéng thé dw doan dugc két qua chung cude cia cac giao dich trén. Vige
1am can thiét 1a phai budc tung buée that than trong trong ma tran nay,
va tan dung tdi da tri thong minh ctia minh dé tranh nhiing nguy hiém
tiém tang va hién hiru.



Tai thoi diém t6i viét cudn sach nay, trén céc tap chi vé kinh doanh
xuat hién hai cAu chuyén ma theo t6i, chting 13 nhitng minh hoa day du
cho thay sy can thiét cua tinh b4ao doanh nghiép c6 chat lugng trong qua
trinh M&A. Ciu chuyén dau tién 1a nhimg chudi sy kién dang xay ra
xung quanh céc rac roi cua tap doan EMI (tap doan &m nhac 16n cua
Anh): hai gidm doc diéu hanh cao cip nhat ctua ho vira bi sa thai, chi phi
bi cat glam ning né va ban 1anh dao bi chi trich gay. git. Tat ca nhing su
kién nay xay ra khong lau sau khi EMI tur chéi 1oi dé nghi tr phia tap
doan c6 phan tu nhén Permira khi cong ty nay ngo y muon mua lai EMI
voi gia hon 300 xu/ co phleu Gia co phleu cua cong ty da glam Xuong
muc 245,25 xu/c6 phiéu, mic du EMI vin dang tiép tuc can nhic vé
giao dich nay. To Wall Street Journal cho rang Permira sé khong chiu
ting muec gia dé xuat trude dip Giang sinh nim 2006 do nhimg thanh
tich kém coi trong dot phat hanh hai album méi cia Robbie Willams va
Janet Jackson. Nhitng nha dau tu chinh nhu Fidelity va Schroeders da
ban d6 ban thao céc co phiéu cia EMI.

Viéc EMI bat tay vao sap Xep lai co cau to chirc cia minh 1a mot sy
thira nhén ngam rang cong ty nay da khong dy doan chinh xac duge
rang thi truong gio day dang bi chi phdi béi nhitng “ong 1on” 14
YouTube, MySpace va dic biét 1a iTunes. DAy 1 mot truong hop dién
hinh vé that bai trong tinh b4o. Nhin chung, nhiing thét bai trong tinh
b4o xay ra (mic du ltc ndo cling c6 sin mot ngudn thong tin phong
pht) do thiéu mot doi ngii chuyén trach c6 hé thong, két qua la ban
1anh dao khong c6 di cAc phan tich hop 1y trong tay dé dua vao do6 dua
ra quyét dinh. Duong nhu tat ca nhitng nguoi c6 lién quan dén EMI déu
to ra sung sot trude nhimg sy kién hoan toan c6 thé du doan duoc.
Trong kinh doanh, khéng c6 chd cho nhimg “su ngac nhién tha vi”; bat
ky su ngac nhién no ciing déu dang lo boi d6 12 ddu hiéu cua nhimg
diém yéu trong hé thong tinh bao. Ching tdi xin man phép trich ra day
mot ciu trong cudn Binh phdp Tén Tir noi tiéng: “Chua hiéu r6 tinh
hinh dich ma v6i vang hanh dong at sé chang mang lai két qua gi; dé
biét dugc noi tinh cua dich, khong thé khong dung gian”.

CAu chuyén thi hai lién quan dén vu tai tiéng nghe trom thong tin
trong phong hop cua tap doan Hewlett-Packard (HP). Cong ty nay da
thira nhan sai pham khi mot tham tir tu cua ho th nhan la da sir dung



cac hoat dong thu thap thong tin bat hop phap trong qua trinh 6ng nay
tim kiém thong tin vé cac thanh vién hoi dong quén trj. Gan nhu chic
chan s& c6 mot hiéu tng domino, gy thém nhiéu phién to4i cho nhan
vat von da bi that sing, 6ng Patricia Dunn, cyu Chu tich hoi dong quan
tri HP.

Bai hoc ma hai ciu chuyén trén vé EMI va HP mang dén cho chting
ta 12 can coi tinh b4o 14 tAm diém trong cac nd luc cua cac doanh
nghiép; tuy nhién, diéu nay khong phai ltc no ciing xay ra trén thuc té.
Néu nganh 6 t6 cia My (ban than nganh nay hién ciing dang d6i mit
v6i nhirmg nguy co 16n) biét ling nghe 16i khuyén cta Tén Tt thi han ho
da khong bi mac ket véi chién luge vé xe tai va xe thé thao da dung
(SUV) trong khi Toyota va Honda thoéa strc 161 kéo nguoi tiéu dung My
v6i cac loai xe sach (hybrid car). Cac nha san xuat xe My da that bai
trong viéc hinh thanh, duy tri hodc sir dung cac bo phan trong cong ty
c6 trach nhiém gidm sat, phan tich va du doan nhimg dién bién cua moi
truong bén ngoai. Phan 16n cac bo phan nay déu hoic khong hoat dong
hoic khong duoc thira nhan ¢ cip d6 chinh sach. Theo hai gi4o su cua
truong Pai hoc Wharton, George Day va Paul Schoemaker, nguyén
nhan khién cac “bo dng-ten cam bién” cua tip doan Ford hoat dong kém
hiéu qua 1a vi Chu tich kiém Gidm ddc diéu hanh cua coéng ty, William
Clayton Ford doi tht ba, khong thudc tuyp lanh dao “thafln trong”; ong
thién vé hoat dong hon (“thich kiém soét, tap trung vao tinh hiéu qua
trong cong viée va cit glam chi phi, dong thorl khong chiu khdm pha
nhimg tiém nang bén ngoal ”). Thyc ra, hai gido su nay cho rang su da
dang trong céc vai trd ma Bill Ford nam giir sau khi sa thai Jaq Nasser
cho thay 6ng khong c6 du ning lyc vé ca hai khia canh bén trong (hoat
dong) va bén ngoai (than trong) trong kinh doanh.

Ly do giai thich tai sao diéu nay lai quan trong d6i véi hoat dong
M&A nam trong chinh tya dé cia cuén sach do hai gido su ciing ding
tén, cudn Peripheral Vision: Detecting the Weak Signal that will make
or Break your Company (Tam nhin Ngoai bién: Phat hién cac ddu hi¢u
suy yéu c6 thé khién cong ty ban ph4 san).

Mot nghién ciru gan day vé lyc lugng lao dong toan cau cho thay
chua day ntra s6 nhan vién trén thé gidi tin tuong rang ho dang duoc an
toan va rang cac 1anh dao cia ho dang c6 nhiing hanh dong dting dan dé
bao dam su thanh cong cia cong ty minh. Vi dy, gan nhu tit ca cAc nhin
vién thudc phong ban hang caa nha ban 1¢ Marks & Spencer, ngoai tru
ban 1anh dao cong ty, déu biét rang khach hang muén sir dung theé tin
dung riéng cua ho; tuong tu, trong nhiéu nim, binh linh My ting tham
chién tai Viét Nam liic ndo cling lu6n miéng néi vé mot “cudc chién bat



kha thang”; hay khong mot ai, trir Clive Sinclair, nghi rang viéc san xuat
chiéc xe dién ba banh Cj sé thanh cong.

Vay thi, c4c cong ty lam thé ndo dé tranh dugc nhitng rui ro nhu
trén? Cau tra 1oi 1a ho can phai duy tri méi lién hé chit ché véi moi
truong bén ngoai.

Khi tran séng than khing khiép tan céng Indonesia vao nim 2004,
chi c6 hai nhom an toan thoat khoi con dai hoa — do6 la cac bo lac va
dong vat ban dia. Ho séng sot duoc 1a nho theo ban ning, ho di chuyén
1én nhitng viing dat cao hon. Ho phat hién dugc ca nhitng ddu hiéu nho
nhat bai cac gidc quan cua ho rat nhay bén va linh loi. Vi ho phat hién
dugc mot mdi de doa hién hitu tir méi truong, dong thoi ho cling biét
ton trong sirc manh ctia mdi truong, nén nhirng chiéc “4ng-ten cam
bién” cua ho ltic ndo ciing trong trang thai hoat dong. Ho hiéu ring néu
lo 1a véi moi tmong, c6 thé ho sé phai hu:ng chiu nhung hau qud nghiém
trong. Nhung cong ty khong dé y toi su cAn bang giita cAc nhu cau bén
trong va bén ngoai gan nhu chic chin s& gip phai mot tai hoa tuong tu
nhu con séng than trong kinh doanh. Téi vira dé cap t6i chuyén cua tap
doan EMI. Sy thanh cong cua nhitng cong ty lién quan dén linh vuc
M&A, do d6, can bat dau voi moi truong bén ngoai ma tai d6, hoat dong
M&A sé& dién ra.

M6 hinh cac hé thong kha thi

Trong nhitng nim cudi caa thap ky 1960, dau thap ky 1970,
Stafford Beer - mot trong nhitng nguoi di dau trong linh vuc diéu
khién hoc va Ij thuyét hé théng — da phat trién mot mo hinh hoat
dong toan dién c6 tén 1a M6 hinh C4c hé théng Kha thi (VSM).
Theo chinh m6 ta cia Beer, mo hinh nay dugc thuc hién dua trén
“mot hé théng quan 1y dang ngudng mo va can thiét phai ton tai —
theo nhu chinh kinh nghiém ban than cua chang ta da thira nhan
- d6 12 hé than kinh cua con nguoi”. Nam 1999, trong cudén
Business at the Speed of Thought (Kinh doanh theo téc do coa tu
duy), Bill Gates viét: “... d¢ hoat dong dugc trong ky nguyén ki
thuat s6 ndy, chiing ta da phat trién mot co sé ha tang ky thuat s6
méi, gidng nhu hé than kinh coa con nguoi”.

Ca hai 6ng déu nhan ra gia tri cua viée stir dung hé than kinh cua
con nguoi 1am mod hinh dé giai quyét nhitng tinh hudng phuc tap.
Tuy nhién, sy khac biét 1a khi d6 Gates dang tim cach tuyén
truyén cho cong nghé tinh bio doanh nghiép (BI), con Beer dang
thuyét minh cho mot giai phap déi véi cac van dé vé hoat dong
trong khi dong thoi giai quyét cic van dé noi bo va van tham gia



vao moi truong ngoai canh. Beer nhan ra rang bat ky mot hé
thong nao (c6 1& dic biét 1a mot doanh nghiép), khong thé chi
quan tAm dén nhimg van dé noi bo ma con phai to ra dé thich
nghi, phan tng nhanh va chu déng trong cAc méi lién hé vai moi
treong ma no hoat dong.

HE THONG TINH BAO

Céac cong ty thanh cong nhat thuc hién diéu nay bang cach nang cao
hiéu qua hoat dong ctia hé théng ma Beer dat tén 1a “Hé thong thu tu”,
tire hé thong “tinh bao”. Trong VSM, Hé théng thu tu 12 bé phan chiu
trach nhiém vé tit ca c4c van dé lién quan téi “ngoai canh va tuong lai”.
Cac bo phan khac chuyén trach vé “chinh sach” (Hé thong thtr nim),
“phéi hop” (Hé théng thi hai), “hoat dong” (Hé thong thir nhét), va
“giam sat” (Hé théng thu ba). Nhu vy, trong khi Hé théng tha ba chiu
trach nhiém vé cac van dé cia “noi bo va hién tai , thi Hé théng thir tu
(“tinh b40”) lai chi lién quan t6i cac van dé vé “ngoai canh va tuong lai”.
Ngoai ra (day ciing 1a khia canh cho thiy sy khéic biét hoan toan gitta
quan diém cua da sé nhirmg nguoi khac va quan diém riéng cua Beer vé
tinh b4o), 6ng con cho rang bo phan nay khong chi dam trach viée xu 1y
cac thong tin duoc méi truong bén ngoai chuyén téi ma con phai truyén
tai thong tin ra moi truong bén ngoai. Vi Véy, déi voi Beer, cac hoat
dong marketmg, quan h¢ cong chung (PR) va quang cao ciing 1a mot
phan cia chuc nang tinh bao. Ching t6i ciing cho rang chuc ndng nay la
mot phan khong thé tach roi trong qua trinh thyc hién M&A.

Puong nhién 14 d6i véi bat ky nhan vat nao trong chinh phi hoic
quan sy, diéu nay khong phai 1a bat thuong. Trong nhimng t6 chic nhu
thé ndy, tinh bdo ludn c6 vai tro thu thap/phat tan thong tin kép, tuy
thuong bi 1an 16n v6i nhitng thong tin nham danh lac huéng. Nhan tién,
chiing tdi cfing xin dugc ndi thém 14 thong tin lac huéng ciing rat quan
trong trong M&A, va nhiing ngudi c¢6 kinh nghiém vé M&A déu 1a
nhimg chuyén gia si dung thong tin lac huéng, tuy rang nhiéu khi n6
chi mang ¥ nghia “bao hiéu” cho thi truong vé ¥ dinh cia cic cong ty.
DP4nh lira nhimg muyc tiéu tiém ning va cic déi thu khac 1a mot kj ning
thiét yéu. Tuy nhién, déi véi kinh doanh, ¥ tuong vé mot bo phan tinh
b4o biét phéi hop nhip nhang va hoan toan hop nhat vin chua duogc
nhiéu nguoi chap nhan — hay it ra d6 1a truong hop trong giéi kinh
doanh ngay nay.

Mot diéu kh4 mia mai 13 trong giai doan cudi thé ky XVI, dau thé ky
XVII, van dé trén lai rat duqc coi trong. Vi du, nim 1602, Céng ty Pong
An da thué mot nhén vat c6 the dugc coi 1a cha dé ciia nganh tinh bao
kinh té, Richard Hakluyt dé “ghi chti nhiing dia diém chu yéu dang can



giao thuong tai khu vue Pong An”. Viéc lua chon Hakluyt 14 rat ro rang,
boi vi trude d6, 6ng da cho xuat ban cudn The Principal Navigations,
Voyages and Discoveries of the English Nation (Nhimg chuyén di,
nhiing cudc tham hiém va cac phat hién cua Anh). Pay 1a mot bo sach
tap hop trén 500 ban bao cdo ddi chiéu tir cAc bao cio khac do rat nhiéu
du khach chau Au viét nén, tir cic nha tham hiém cho t6i nhimg tén
cudp bién va thue dan. Nhitng ban bao c4o ndy cung cap cac dit liéu vé
duong di, dia 1y, tinh hinh tai nguyén, chinh tri va kinh té cua tit ca cac
noi trén thé gisi dugc biét @én dén trong thoi do.

NGANH TINH BAO DOANH NGHIEP

Di nhién, trong ky nguyén hién dai, cdc hoat dong tinh bao nhu trén
phan 16n déu duoc thué ngoai va thuong duoc thyc hién dua vao tinh
huéng cu thé. Thye ra, hién nay c6 mot cong ty dat theo tén cua Hakluyt
v6i cac hoat dong chinh 14 “phét trién thuong mai bang cach cung cip,
gidm sat va tao diéu kién cho cac hoat dong kinh doanh lién quan dén
linh vue nghién ctru va cung cap théng tin nham hd tro cho viée sir dung
thuong mai, giao thuong, 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 duoc thanh 14p nham mang lai cho cc cong ty Anh nhimng théng tin
ban dia ma ho can khi theo duéi nhitng giao dich 16n tai nuéc ngoai”.
Néu miéu ta ndy c6 chit ndo d6 giong véi cach 1am viée truyén théng
ciia Vin phong Péi ngoai va Khéi thinh vuong chung (FCO) — 1ap cac
mdi quan hé tai nhitng noi “xa la”, thi cfing chang c6 gi dang ngac nhién
boi @6 chinh 14 ban chat hoat @ong cia cong ty nay.

C6 thé nganh tinh bio doanh nghiép khai dau véi tu cach 12 mot
cong cy bo sung cho FCO tai Anh, tuy nhién, hién gio c6 rat nhiéu cong
ty chuyén nghiép, thyc hién chire nang tinh bao theo phuong thirc kinh
doanh rd nét hon. Ndm 2006, nganh uy thac nghiép vu tri thuc toan cau
da mang vé con s6 doanh thu 14 200 triéu bang Anh, ting 59% so voi
nim 2005. Cong ty tu van Frost & Sullivan udc tinh con s6 ndy sé dat
muc 2,5 ty bang Anh vao nam 2010.

Cho du 14 truyén théng hay hién dai, chtc niing tinh bao van khong
hé thay d6i vé mat ban chat — nd 1a tai mat cua cac cong ty, thu thap va,
quan trong hon, phén tich c4c thong tin c6 thé mang lai loi thé canh
tranh cho ho. Di nhién 14 c6 rat nhiéu vi dy vé nhiing truong hop khong
thyc hién dugc chire ning nay. Khong ké nhiing truong hop dién hinh
va duoc luu trir thong tin mét cach day di nhu tap doan Marks &
Spencer va IBM (ting bo qua thi truong mdy tinh ca nhén), con c6 rat
nhiéu truong hop khong kém phan thuyet phuc khéc, c6 thé chu’ng
minh cho tim quan trong cua viéc dé mat mai lién hé vi moi truong



bén ngoai. Nhu t6i da dé cap ¢ cac phan trén, c6 thé ké dén sy that bai
cta nhiéu tap doan 6 t6 16n cia My khi khong coi “san xuat xanh” 1a
mot co hoi kinh doanh, hay nhiéu cong ty thu 4m khong cho rang
Internet la mot kénh sao chép néi dung bang dia bat hop phép, va cac
cong ty cd bac trén Internet khong ngo rang Quéc hoi Hoa Ky lai xay
dung luat chong lai cAc hoat dong cua ho.

Cong ty Deloitte va tinh bao doanh nghiép

Cong ty Deloitte da phat trién nganh kinh doanh tinh bio doanh
nghiép ciia minh tir mét mo hinh nho 1¢ cach day may nim thanh
mot cong ty gom hon 50 don vi trye thude, chiém mot sé luong
doanh thu quan trong trong ndm 2006. Theo tinh toan cua ba
Emma Codd, dbi tac chinh cua cong ty, phan 16n cac hoat dong
tinh bao cua Deloitte tap trung chu yeu ¢ cac thi truong moi noi
ciia X6 Viét cfi. bé 1am duoc diéu nay, cong ty can s dung nhing
gian diép tai chd, co thé ky ket hop dong ngan han va cung cap
cho ho nhitng thong tin khi can thiét. Yéu cau doi v6i nhitng gian
diép ¢ trung tam la ho phai luén c6 khat khao hoc hoi. Ly do thi
nhat 1a vi ban than cong viéc, va 1y do thi hai 13 khéng c6 khoa
hoc nao day vé tinh b4o doanh nghiép ca.

Vay thi tai sao cac cong ty lai c6 vé kho khan khi lién hé vai moi
truong bén ngoai nhu vay? Ly do dau tién, theo nhu su nhat tri cua dong
dao cac nha quan sat, la sy phirc tap ngay cang gia tang trong moi
tru’orng kinh doanh h1en dai. bé vuot qua duoc diéu nay, 1o rang cac
cong ty can phai hiéu biét hon vé méi truong, @éng thoi ho cling can
phai nim rd hon nhimg phuong phap dbi phé véi su phtrc tap 6. Mot
lan nira, ching ta hdy quay nguoc kim dong ho tré vé giai doan gitra thé
ky XX dé nhan lay nhiing 16i khuyén. Chting ta hiy ciing xem lai nhiing
bai viét caa Ross Ashby, nguoi da xay dung mot “quy luat” riéng cho
minh — Quy luit vé Su da dang can thiét cua Ashby. Ban chit caa dinh
luat nay dugc tom gon trong lap luan cua Ashby rang “chi c6 su da dang
mai thu hat duoc sy da dang”. Hay thay cum tir “da dang thoi d6 bang
cum tir “phire tap ngay nay, cac ban sé hiéu rd hon vé “dinh luat” cua
Ashby Diéu nay co nghla can phai c6 sy ciAn bang giita su phuc tap cua
moi truong bén ngoai va sy phire tap cua cong ty dang tim cach kiém
soat moi truong do6. Co thé thyc hién duoc diéu nay thong qua viéc mo
rong (khuéch dai) hoic thu nho (thu hep) su phire tap cuia mot hay
nhiéu phan trong hai yéu té (su phuc tap) d6. Justin King, Giam déc
diéu hanh cua Sainsbury’s, nha ban 1¢ thuc pham 16n cua Anh, da thé
hién diéu d6 theo ngdn ngir cua thé ky XXI nhu sau: “Loi thé chién lugc



van luon ton tai. Trong mot moi truong phuec tap hon, cac gidi phap
chién luoc véi muce do phuc tap tuong duong 1a diéu rat can thiét”.

General Electric va Microsoft c6 thé dugc coi 1a nhirmg cong ty mo
rong sy phuc tap caa minh dé tuong Xung véi su phure tap cia moi
truong. Ho da tim cach da dang hoa cong ty minh va/ hogc phat trién sy
da dang do. Dé lam duoc diéu nay, ho can phai c6 mot su nhay cam cuc
ky t6t dbi v6i co ché hoat dong cua moi truong bén ngoai. Sy dau tu
manh mé cta c4c cong ty truyén thong dai chting truyén théng vao cac
kénh truyén thong méi nhu Internet va dién thoai di dong cling 1a
nhimmg vi dy rat ro rang. Ho 1am thé dé c6 thé duy tri vi tri din dau trén
thi truong. Ho can phai tim cach ting cuong su “da dang” cia chinh ban
than cong ty minh.

Viéc ho 1am thé nao dé thuc hién duge diéu d6 1a do chién lugc cua
ting cong ty — hién nhién 1a nhu vay. D6 14 1y do tai sao khi mot cong ty
nhu Friends Reunited xuat hién trén thi truong vao nim 2006, ho lién
bi vy quanh bai mot loat c4c dai gia trong gisi truyén thong nhu
Newscorp, Trinity Mirror, tap chi Daily Mail, ITV va BT. Vi thé, Virgin
can phai lién két voi NTL dé c6 thé thAm nhap vao thi truong truyén
hinh, NTL can dén Virgin vd mang kinh doanh vé dién thoai di dong cua
hang nay, va thé 1 hai cong ty ndy c6 thé cung cap mot 161 dé nghi bén
trong mot cho cac khach hang (xem truyén hinh c6 thu phi, dién thoai
di dong, dién thoai truyén théng va Internet). Vi thé, BskyB mua
Easynet (mot nha cung cip dich vy Internet bing thong rong), con ITV
mua Friends Reunited. T4t ca nhimg giao dich trén déu 1a nhimg nd lyc
cta cac cong ty nham khuéch dai sy phire tap cua ho. Piéu thi vi 14 viée
BSkyB mua lai c6 phiéu caa ITV v6i muc dich han ché sy phire tap cua
NTL/Virgin. Nguoc lai, nhitng cong ty khac han ché mot s linh vuc
kinh doanh cia minh nhiam tap trung vao nhimg linh vue ma ho cho 1a
“chii chét”. Nhimg cong ty nay da thu hep lai mét cach c6 hiéu qua moi
truong ma ho du dinh tham gia vao. Theo nhu Ashby, ca hai giai phap
trén déu c6 hiéu qua. Cai khong hiéu qua chinh 1a tinh mat can di
trong sy da dang.

Ly do thi hai giai thich cho viéc cac cong ty khong lién hé duoc voi
moi truong bén ngoai 1a ho khong cho rang diéu do6 13 can thiét. Ho tro
nén ty man. Ho tin tuéng rang phuong phap tiép can thi truong caa
minh d3, dang va vi thé, sé tiép tuc hoat dong c6 hiéu qua. Tham chi ho
con khong chiu quan sat méi truong, chtr chua néi gi dén viée phan ung
lai méi truong. Mot 1an nita, cAu chuyén vé nganh 6 t6 cia My 1a mot
minh ching rat rd rang.

Ly do cudi ctng, va ¢6 18 cling 1a 1y do quan trong nhat, 1a cic cong



ty khong danh du tAm tri va nguon luc cho tinh b4o véi tu cach 1a mot
chirc ning. Chung t6i lai xin dan ra diy mot cau noi caa Toén Tu: “Nho
nam trude tinh hinh ma cic vua gisi tuéng tai mai thu phuc duogc ké
thi”. Bén canh d6, Ton Tt cling chi ra rang nhimg nha cam quan kém
coi thuong 1am han ché hiéu qua cua chire ning tinh bao bang thai do
coi thuong gia tri cua nd, boi khi do, ho s& danh rat it nguén lyc cho van
dé nay. Ong néi: “Khdng biét duoc tinh hinh dich chi vi khong chiu ban
thuong cho gian diép thi chua han 1a mét vi twéng thue thy, mot nha
cam quan bach tran bach thing”.

MOI TRUONG BEN NGOAI CO GI?

Xay dung mot bo phan tinh bao c6 hi¢u qua cao s€ giip cac cong ty
nang cao co hoi ton tai va phat trién trong glal doan mé rong Vé co cau,
mua lai, hodc hoa nhap hau sap nhap. Céc cong ty ndy co6 thé phat hién
duoc nhitng méi de doa tir bén ngoai mot cach chinh x4c hon, bao gom
nhimg dién bién rd rang trén thi truong nhu cac hoat dong cua cac dbi
thu canh tranh, cac d6i thu hiéu thing, t6i pham va nhimg thay doi vé
moi truong. Nhimg vin dé nhu t6i pham kinh doanh, trom danh tinh,
ton hai danh tinh, gian diép may tinh, va nhimg so hé trong thuong mai
dién tir déu can duoc giai quyét. Nhirng ton that do t6i pham vé cong
nghé thong tin — diéu khién hoc gay ra tai My nim 1999 dang gi4 gan
250 triéu USD; du kién, con sb nay sé& dat gan 3 ty USD vao ndm 2007.
Nhirng cudc tan cong doi tién chudc vao cic cong ty chu yéu hoat dong
trén linh vyc cong nghé nhu Yahoo va eBay 1a kha pho bién, bat chap
thuc té rang da phan nhiing c6ng ty phu thudc nhiéu vao cong nghé
thuong c6 nhimg bién phap dé phong can than.

CAc minh ching thyc té cho thay, nhiéu c6ng ty khac van to ra chu
quan voéi loai hinh t6i pham c6ng nghé thong tin — diéu khién hoc nay,
dac biét 1a trude nhimg méi de doa nhu trom dir liéu doanh nghiép va
dit liéu khach hang. Ban chat m¢ cua Internet va suc thay d6i nhanh
chong cua cong nghé mang tién tién cho thay nhiing canh cira méi luén
duoc mé ra cho dang toi pham nay. Phan 16n cAc may chu hién nay van
dang dimg trudc nguy co bi tin tac dot nhap. Nhimg mdi de doa nhu thé
nay khong phdi da kéo dai dugc hai, ba, bén ndm hay ching dang dugc
kiém soat; that ra, _ching lu6n hién huu va s& con tiép tyc trong tuong
lai. Theo mot nguon tin tr Co quan T¢i pham cong nghé cao Qudc gia
Anh, c6 thé dé dang tranh dugc nhimg cam bay do6; diéu ching ta phai
lam I “dung cin cau”.

N6i dé hon 1am. Ly do nhiing tén t6i pham tin cong vao khong gian
a0 khong phai 12 vi van dé cong nghé - 6 1a vi con nguoi. Phan 1én
trong chiing ta déu hoic 1 thiéu kinh nghiém véi cong nghé hién dai,



hoic 1a chua du hiéu biét. Chting ta khong c6 du kién thuc dé c6 thé cam
nhan duoc nhitng nguy hiém tiém tang. Phéong vién Naughton cua to
The Observer da ké mot cau chuyén rat hay, nhung c6 1& d6 chi 1a nguy
tac, dé ndi rd hon vé van dé nay. Theo Naughton, 6ng timg tham gia
gidm sat mot doi du 4n tai kho hat nhan. Nhimg thanh vién nay tu to
chtire mot cudc thi xem ai ¢ thé dot nhap vao cic trang web va trang
nao c6 mat khau an ninh buén cudi nhat. Nguoi thing cude s& duge
thuong mot hop c4 moi hiéu John West. Di nhién, day c6 thé chi 1a mot
cau chuyén, nhung véi cAu chuyén nay, tat ca ching ta déu c6 thé tim
thay hinh anh ctia minh trong d6.

Cho du chat luong cua an ninh c6ng nghé c6 tét thé ndo ching nira,
con ngudi van s& mic sai 1am. Moi nguoi thuong st dung nhitng mat
khau dé do4n, dé 16 mat khau, hay tiét 16 mat khau cua minh tai nhing
noi cong cong; ho khong ¥ thire duge nhirng méi nguy hiém trong
truong hop c6 tay tin tic ndo “vé tinh di ngang qua” — t6i dang néi dén
viéc dot nhap vao may tinh x4ch tay, si dung cong nghé két néi khong
day tai nhirng noi cong cong nhu Starbucks.

B6 sung vao nhimng so sot rat nguoi dé 1a hoat déng t6i pham, mot
sai 1am nita cua con ngudi. Chang han nhu vao dau nim 2005, mot
nguoi nhap cu Anh tai My da bi két 4n 14 nim tu do tham gia vao mot
vu an trom danh tinh tri gia 100 triéu USD. Nguoi nay, Philip
Cummings, khong st dung cic phan mém lira dao nhu phan mém gian
diép spyware hay phishing. Han chi lam mot viéc don gian 13 &n cap
nhimg thong tin v6 tinh ¢6 dugc do hin 12 nhin vién tai ban thong tin
ctia cong ty Truyén thong Dit liéu caa My. Hin tai nhimg di liéu d6 vao
mot may tinh xach tay va réi chuyén chiéc may tinh d6 cho mot to chire
toi pham. Va thé 1a bon t6i pham nay da chiém duoc tai khoan cua
30.000 cong dan My.

Piém mau chét 13 cho di tin tic 6 tinh vi dén mire ndo, ching van
phai dot nhap theo nhirng phuong phap thong thuong ma mét tén trém
st dung; cach dé dang nhét gitp ching dot nhap thanh cong 1a c6 “tay
trong” gitip strc. Bén canh do, cic thé nhd va may choi nhac MP3 ciing
khién nhimng vy trom di liéu xay ra nhanh chéng va dé dang hon.
Khong c6 phan mém chéng virus, chong spyware hay burc tuong lira nao
c6 thé ngin chan duoc ké tiép tay bén trong. C4c ban ding nghi rang
nhimg ké tiép tay ndy, néu khong bi 16i kéo boi ké xau, thi s& chi dong
mot vai tro thy dong. Toi pham c6 thé gai tay trong vao mot to chuc hay
cong ty nao do6. Callum McCarthy, Chu tich hoi ddng quén tri Co quan
Dich vu Tai chinh cia Anh, da néi: “Cang ngdy cang c6 nhiéu chung ctr
cho thiy cic nhém t6i pham c6 t6 chire dang tim cach gai nguoi cua



chiing vao céc cong ty tai chinh nham tim hicu rd hon vé h¢ thong va
cach thue quan Iy cia cac cong ty nay, tir d6 chiing c6 the tim ra bién
phap doi pho va pham t6i”.

Nhirng hoat dong trén khéng chi gay ra nhing thiét hai khong 16 vé
tai chinh, chang con c6 thé dem lai nhiing ton thuong 1én vé uy tin.

Giam doc diéu hanh Ngan hang Ireland mat viéc vi
nhirng trang web danh cho “ngwoi lon”

Nam 2003, Ngan hang Ireland thué c6ng ty Hewlett-Packard
thyc hién nhimg cong viéc lién quan dén coéng ngh¢ thong tin.
Theo thong tin tir Reuters, dau thang 4/2004, cong ty thyc hién
mot cude diéu tra noi bo vé viée st dung Internet, trong d6 doi
tuong diéu tra duoc mo rong toi ca may tinh c4 nhan cua Giam
ddc diéu hanh, Mike Sodan. Két qua cho thiy 6ng nay da truy cap
vao mot trang web danh cho nguoi 16n. Thong tin trén bi ro ri téi
bao gisi. Va chi trong vong hai thang, Sodan da bi cach chirec.

Ching ta hiy cting xem xét ky hon vé truong hop trén cua cyu Giam
ddc diéu hanh Ngan hang Ireland. Ai da ra 1énh mo rong cudc diéu tra?
Ai da 1am ro ri két qua diéu tra? Mot nhan vién bat man véi viéc ngan
hang thué cong ty ngoai thuc hién cac cong viéc lién quan dén cong
nghé thong tin ching? Hay d6 1a mot déi tha cua Mike Sodan trong noi
bo Hoi dong quan tri? Xét theo nghia nao d9, tat ca nhimg suy doan
trén 1a chua thét sy phit hop; diéu dang noi 1a mot ton that bén ngoai
déi véi uy tin cia cong ty do ndi bo bén trong cong ty gay ra. Tru:orng
hop nay s& mang lai nhu:ng ton that vo ciing nghlem trong néu noé Xdy ra
tring véi thoi diém cong ty dang thyc hién mot giao dich M&A. Chang
han, c4c ban hiy suy nghi xem diéu gi s& xay ra néu nhiing thong tin
khong chinh thirc va nhay cam vé mat thuong mai bi rd ri ra ngoai boi
mot nhan vién vén c6 bat man véi cong ty 1am viéc tai phong tai chinh
hay nhan sy (hoic x4c suét it hon 1 phong ban hang hay nghién ciu);
cung lac do, cong ty lai dang thuc hién mot giao dich khong than thién
hay dang trong qua trinh diéu tra noi bo cia giao dich M&A.

RO rang truong hop xay ra tai Ngan hang Ireland la c6 ac y; song,
quay tré lai van dé vé nhimg sai sot ciia con nguoi, ching ta thay rang
phan 16n nhimng thiét hai vé mit danh tiéng déu 1a hé qua cua su két hop
chét nguoi giira tinh khong can than va thu dién tir, nhu phan vi du
chting t6i néu dudi day.

Sw nguy hiém ciaa thu dién tir



Vao khoang gitra nhirng nam 1999 va 2001, Henry Blodget,
mot trong nhitng nha phan tich hang dau cua tap doan Merrill
Lynch, da giri mot s6 thu dién tir trong d6 6ng c6 noéi dén mot
cong ty va cho rang d6 1a “mot déng tap nham”; diéu khong may
man 13 cong ty ndy lai dang dugc Merrill coi 1d mot “moén hoi” dé
mua. Hau qua 14 Blodget bi Uy ban Chung khodn My cdm van
su6t doi va phat 4 triéu USD. Vi két cuc ndy, Blodget tré thanh
mot trong nhitng giam déc ngan hang dau tién roi vao cam bay
thu dién t. Chic chian 6ng khong phai 13 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, né da c6 thé tré thanh
nguyén nhan huy hoai giao dich d6. Hay nh¢ lai vu lira dao 1,6 ty USD
cia Nick Leeson nim 1995. Piéu nay da gy ra nhiéu thiét hai cho
Barings Brothers va cubi ciing, ngan hang nay duoc ING Bank mua lai
véi gia von ven 1 bang Anh. Leeson da che giéu vé nhung giao dich cua

cong ty; tuy nhién, Ngan hang Anh két luan rang tit ca cac bién phap
kiém soat bén trong va bén ngoai (tinh b4o) déu da khong thé phat hién
ra dugc nhirng sai pham nay.

Tuy chting t6i dé cip nhiéu téi nhirg méi de doa tir bén ngoai, song,
tinh bao cling phai c¢6 trdch nhiém theo ddi sat sao thi truong dé phat
hién ra nhirng de doa tir thi truong noéi chung cting nhu nhirng co hoi
M&A. Chiing t6i s& néi cu thé hon vé van dé theo doi thi truong trong
phan sau. C6 mot diéu ré rang rang lién hé véi thi truong khong phai 1a
mot hoat @ong “thich thi 1am”; thuc ra, d6 1a van dé sinh tén cia mot
cong ty, va toan bo doi ngii nhan vién cia cong ty can phai hiéu 6 tim
quan trong ctia nhirng hoat dong nay.

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

Trén thyc té, nhitng giai thich trén vé chtrc ning tinh b4o 18 ra déu 1a
nhimg kién thuc pho thong, mac du c6 rat it cong ty danh cho van dé
nay sy cht y dang mue. Tuy nhién, nhu ching t6i da luu ¥, Mo hinh
VMS ciing ung h¢ y tuéng rang bo phan tinh bao khong chi xur Iy nhimg
dw liéu do moi trufO'ng chuyen toi ma con chiu trach nhiém truyén tai
thong tin cua cong ty ra moi truong. O goc do don glan nhét, nhiém vu
nay bao gém viéc gu’l cac thong diép vé danh tinh cong ty (tic thuorng
hiéu), y dinh cua cong ty (tirc chién luoc) va cac hoat dong cia cong ty
(san pham); ngoai ra, néu cé thé, con phai ké dén nhitng hoat dong dua
thong tin danh lac hudéng, thong tin thién vi va cac hoat dong bi mat.

Chang han, chiing ta hiy cting suy nghi vé van dé thuong hiéu dé



hiéu tai sao Beer lai tin tuéng rang can phai két hop truyén tai thong tin
véi thu thap thong tin. Viée “thuong hiéu” cong ty duoc truyen tai toi
moi truong nhu thé ndo ciing quan trong khong kém viéc né duge moi
truong phan 4nh ra sao. Nhu ching t6i da trinh bay, danh tiéng c6 thé
dé dang bi ton hai va can phai duoc bao vé can than. Nhimng ton that vé
mait danh tiéng c6 thé khién gia tri giao dich cia cong ty giam di hang
triéu d6 la va anh huong nghiém trong toi vi thé thuan loi cua cong ty
khi thuong luong. Tuy nhién, sy bao vé danh tiéng d6 phai duoc bat dau
bang cach thuc truyén tai nhimg thong diép. bay chinh la diém khac
biét cuia VSM. Su dung phuong phap tiép can VSM yéu cau phai két hcp
str dung dong thoi cac hoat dong bao vé va truyén tin. C4c hoat dong nay
hd trg thong tin cho nhau. Do d6, viéc phan tich méi truong (nghién
ctru truyén théng) cé thé gitp phat hién ra nhimg co hoi marketing, ban
hang cling nhu nhitng co héi giao dich. N6 con cho phép cong ty xay
dung long tin thong qua cac hoat dong xa hoi (CSR) va tai tro cting nhu
cac hoat dong riéng biét khac. Chiang han nhu, diéu gi c6 thé gidng véi
mot hoat dong tinh bao truyén théng hon 1a marketing virus@? — day
chinh 12 bai tap truyén théng kinh dién ddi véi cac cong ty.

Cai hay cua VSM 14 hé théng nay sip xép cho cac hoat dong trén vao
cling mot chtre ning duy nhat, tu than tao ra nhitng chia s¢ vé thong tin
cling nhu ty than x6a bé nhiing han ché trong tiép can thong tin. Puong
nhién, day 14 1oi khang dinh cia nhiing cong ty chuyén ban cac hé thong
tinh bio doanh nghiép (BI). Quan 1y chit lugng hoat dong doanh
nghiép (CPM) 1a thanh vién méi nhat trong bo “san pham” nay. Oracle
da quang cao trén website ctua cong ty vao thang 5/2005: “CPM giap
cing cb chat luong hoat dong va quan 1y cua doanh nghiép bang cach
cung cap cac thong tin chinh xac, phtt hop, dé tiép can va kip thoi téi
timg nhan vién. San pham ndy mang lai cho c6ng ty mot cai nhin riéng
biét va xuyén suét ddi v6i toan bo ban than cong ty...”. Theo nhu loi
quang c4o nay, moi chuyén sé tro nén don gian. Nhiing van dé lién quan
dén chét lugng hoat dong va quan 1y doanh nghiép sé duoc xur 1y bang
mot hé thong cong nghé thong tin dit tién. VA di nhién 13 hé thong nay
s& 1am viéc hét strc hidu qua. Rat dé bo qua thyc té rang c6 téi 80% (theo
ude tinh) ning lyc vé Quan 1y Quan hé khach hang (CRM), Tinh b4o
Doanh nghiép (BI) hoic Quan 1y Chét luong hoat dong doanh nghiép
(CPM) chua bao gio duogce sir dung. Dap 4n cho ciu hoi lam thé nao dé
lién hé hiéu qua nhat véi moi truong bén ngoai ¢ thé chua han 13 su
dyng mot san pham tinh bio doanh nghiép dat gi4, ma 13 can phai tao
ra mot hé thong tinh bao trong céng ty — hay ndi cach khéc, d6 1a Hé
théng th tu. Van dé dit ra 13, 1am thé ndo dé thyc hién duoc diéu d6?

DPANH GIA
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Viéc dau tién can lam 1a thuc hién mot danh gia vé nhiing bo phan
cau thanh nén hoat dong tuong tac bén ngoai cua cong ty. NoOi nhu viy
khéng c6 nghia la phal bo ra hang dong tién dé thué cong ty tu van tlen
hanh mot cude @anh gia chinh thire va kéo dai hang thang troi. Chi can
mot budi hoi thao lay ¥ tuong2 véi ban 1anh dao cap cao, trong d6 tat ca
cac thanh vién tham gia déu tap trung hét strc vao van dé (budi hoi thao
ndy thuong sé& dién ra tai mot dia diém khac tru so cong ty), 1a du. Muc
tiéu cua cudc hoi thao 1a nham x4c dinh nhimng 16 hong trong hoat dong
trao do6i thong tin ra bén ngoai cling nhu nhirng gian doan giﬁ’a cac bo
phan ciu thanh cua hoat dong nay. Song, néu cong ty c6 nét gi d6 tuong
tu nhu hon 50% cac cong ty dugc Tap chi Fortune Xep hang trong danh
sach 500 cong ty gidu nhat thé g101 nét chung cua cc cong ty nay la
ho déu dua hoat dong tinh bao vao trong chién lugc phat trién cia minh
— thi buéi danh gi4 cua coéng ty sé cd phan vé danh gia hiéu qua cua
chuong trinh tinh bao nay. Nhu chiing t6i da noi, qua trinh danh gia
khong nhat thiét phai phie tap hay ton kém, diéu quan trong 1a can phai
dua ra duoc nhiéu phuong hudng giai quyét va nhirng phuong huéng
nay s€ tré thanh strc manh tri tué cting nhu thoi gian tu duy cho ban
1anh dao cap cao — va nd khong chi ton tai von ven trong thoi gian budi
hoi thao dién ra.

Truéc khi tham gia hoi thao, nguoi dimg dau mdi phong ban can tim
cach tiép can dugc nhimg théng tin ngdm van duoc lan truyén trong noi
bo @61 ngli nhan vién. Pé 1am duoc diéu nay, ching tdi xin man phép
goi ¥ mot ky thuat méi: hay hoi ho va laing nghe nhiing cau tra 161 ho
dua ra. Pung diing email hay fax hay bat ky ban ghi nhé nao ca - hiy
truc tiép tro chuyén voi ho. Nhirng cAu hoi can phai hét ste don gian,
chang han nhu: “Théng tin phu thém ndo sé tao ra dugc mot su thay doi
16n ddi véi phong caa chiing ta?”, “C4c ban cho rang chiing ta c6 thé tim
thay thong tin d6 ¢ dau?”, “Piéu gi dang can tro ching ta khong lay
duoc thong tin d6?”. Hay kiém tra va so sanh nhiing cau tra loi cia
nhén vién va tap hop chung thanh mot tai liéu. Tai liéu nay s tré thanh
nén tang cho cudc hoi thao déng gop y tudng cua cong ty. Khi Allan
Lelghton duoc bo nhiém chuc Giam dbc diéu hanh cong ty Royal Mail,
ong da khong dén vin phong trong it nhat mot tuan, boi 6ng con ban dl
gap go cac cong nhan vién cia minh. Hoat dong néy cling c6 thé dugc
dua vao ap dung trong qua trinh tham dinh chi tiét d6i véi Bén Ban
trong mot giao dich M&A. Ching t6i sé dé cap van dé nay trong cac
chuong sau.

Mot van dé khac can dugc giai quyét trong budi hoi thao lay y tuong
nay 1a thué khoan ngoai. C6 thé thué cong ty khac thyc hién chuc ning
tinh bio nay hay khong? Cau tra 1oi 13, giong nhu phan 16n cac chic
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ning khéac, viéc thué ngoai 1a hoan toan c6 thé. Trén thuc té, nganh
thué khodn ngoai ¢6 toc 6 phat trién nhanh nhat hién nay 1la KPO2),
Mot lan nira, An D6 lai 1 quéc gia dan dau trong linh vye ndy. Rat nhiéu
cac cong ty nho véi sé luong nhan vién khoang 30 nguoi da va dang
moc 1én dé dap tmg cic nhu cau vé thong tin cua cic tap doan lon.
General Electric d3 gui gam niém tin cua minh cho mét cong ty nhu
vay, GECIS — mét 6ng 1on trong linh vuc dich vu thong tin. Cac cong ty
khac nhu Office Tlger va Fractal Analytics ciing dang dn nén lam ra.
Nhiing cong ty nay da mua dugc quyen truy cap vao gan nhu tat ca cic
co s¢ dir ligu ¢6 mit trén trai dat; va cliing voi ddi ngti chuyén vién c6
trinh d6 hoc véan cao, ho c¢6 thé dap ung dugce gan nhu ngay 1ap tirc
nhimng yéu cau vé thong tin, cho du d6 1a thong tin c6 sin hoic nhitng
thong tin dic biét theo yéu cau.

CO CAU CONG TY

Sau khi da x4c dinh dugc nhimg 16 hong hay nhiing diém yéu trong
hé théng tinh b4o hién thoi ciia minh, cong ty can bat tay vao thuc hién
nhimg bién phap g1a1 quyet Vi dy, néu hé théng tinh b4o duoc danh gia
14 mot soi day két ndi ma néu thleu no, cac hé thong khéac sé khong thé
hoat dong hiéu qua duge, thi cong ty c6 thé can nhic viée dit cac hoat
dong marketing, cong nghé thong tin, nghién ctru va phat trién (R&D)
dudi sy chi dao cuia mot caA nhan duy nhat — c4 nhan d6 c6 thé 1 giam
ddc cong nghé thong tin (CIO) cua cong ty.

Tuy nhién, ban than sy thay déi vé co ciu van chua di. Can phai c6
mot sy thay d6i vé vin hoéa. Piéu quan trong nhat 12 nén cht y t6i vai
tro cua viéc chia sé thong tin. Mot cudc kiém tra thyc hién tai bat ky
cong ty ndo cling sé cho thy cic nhan vién déu c6 xu hudéng che gidu
thong tin. Vi dy, hay thir tuéng tuong rang ban dang tap trung cic doi
ban hang lai va yéu cau ho phai chia s¢ day du cac thong tin ho c6 dugc
vé khach hang. Ban hiy doan xem phan tng cua ho ra sao; liéu ho c6
thyc hién ding nhu yéu ciu cua ban hay khong? Viée chuyén doi nén
van hoa trong cong ty tr che gidu thanh chia s¢ th6ng tin tuy thuoc vao
tinh hinh cia timg céng ty, nhung r6 rang van de nay can phai duoc
xem xét mot cach nghlem tic. Néu khong thay doi nép suy nghi ciing
nhu tao cho nhan vién mét sy khao khat thong tin, thi viéc phét trién
nhimg san pham cong nghé thong tin sé tré nén vo ich.

San pham

Cé thé viéc quang cdo cac san pham cong nghé thong tin trong
noi bo cong ty sé khién nhan vién trong cong ty nhan thue duge
gia tri cia nhirng san pham nay, tir d6 dan téi sy thay doéi vé van
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héa trong cong ty. Vé co ban, c6 bay loai san pham cong nghé
thong tin ma mot bé phan thong tin hiéu qua can co:

Thong tin nhanh
Thong tin lién tiép
Thong tin ky thuat
Thong tin phan tich
Tu van thong tin noi bo
Thong tin theo yéu cau
Phan gian

N O wWN

THONG TIN NHANH

San phém nay nhim cung cap cho ngudi sir dung tryc tiép cac thong
tin trong vong 24 gio. Thong tin dang nay thuorng dugc thu thap tu cac
nguon mo va chuyen t61 tay nguoi su dung ma khong can phan tich
hodc phan tich rat ngan gon. San pham gidp dap tng cac yéu cau vé
nguon thong tin “nhanh nhay” hogc 1a mot phan trong hé thong “tin tac
hang ngay > duge truyén qua thu dién tu, mang thong tin noi bo hay cac
van ban glay to. Noi dung san phim chta rat nhiéu thong tin, nén c6 thé
thué cac cong ty KPO c6 toc do phat trién nhanh chéng ma téi vira dé
cap o trén thuc hién nhiém vu nay.

Ashish Gupta, truong dai dién quoc gia cia Evalueserve, mot cong ty
KPO, da mo ta dich vu cua ho la “nghién ctu thuong truc”. Cac cong ty
nay thuong sir dung nhirng cong nhan tri thic; vai tro cua ho la thuc
hién chirc ning tinh b4o cho céc t6 chic nhu ngan hang va cac cong ty
chuyén vé san pham tiéu dung. KPO c6 thé dua ra nhiing phén tich lam
co so cho nhiing quyét dinh ban dau lién quan dén M&A trong thoi gian
cac nguon dit liéu ho c6 déu dén tir bén ngoai Bén B4n bai vi chua ¢
hop @6ng nao ky két nham cho phép thuc hién cong viéc tham dinh chi
tiét. Viec bién soan bao cio tha cong nay ciing c6 thé duoc thué khoan
ngoai, gitp tiét kiém duoc mot khoang thoi gian quy gia cua cic giam
doc ngan hang dau tu tai London va New York dé ho c6 thé tap trung
vao cac hoat dong 1am ting gia tri cho cong ty minh, chang han nhu sip
xép céc cudc gip g dé boi tron cho qua trinh giao dich. Ngoai ra, thué
khoan ngoai cling c6 tac dung tach biét riéng ré chic nang nghién ciru
va thuong mai — day 13 c4c van dé trong tAm trong rat nhiéu cac vu bé
béi tai chinh x4y ra gan day.

NASSCOM (Hiép hoi Quéc gia cia cac cong ty dich vu phan mém An
Do) ude tinh nganh cong nghiép KPO sé dat gia tri 17 ty USD vao nam



2010, ting 15 lan so vé6i thoi diém hién nay. Néu ddng, diéu nay cé
nghia cic dbi thu cua cong ty ban ciing sé& st dung dich vu nay. Mic du
ching t6i dé cap toi KPO tai phan thong tin nhanh ndy, nhung dich vu
do ciing co6 thé dugc sir dung ddi voi da phan cac san pham tinh bao
khac duoc néi toi sau day.

THONG TIN LIEN TIEP

Déi 1ap voi nhimg thong tin tinh bdo “nhanh va khong hop phap”
cia “thong tin nhanh”, san pham “théng tin lién tiép” dugc nghién ctu,
phan tich va ghi chép mét cach chit chg, can than. San pham nay doi
hoi syi lién tuc theo di méi trudng canh tranh — bao gom cac cong ty
ddi thu, cac xu huéng phat trién, va nhimg biéu hién khong binh thuong
trén thi truong va bat ky yéu té nao c6 thé gitp cung cb loi thé canh
tranh cho cong ty. Thong tin lién tiép hiém khi duoc pho bién rong rai;
trén thyc té, nd tro thanh mot phan trong co sé dit liéu danh cho cac
lanh dao c6 tham quyén. Di nhién, nhimg nguoi nim giit co s dir liéu
trén can phai quang c4o vé gia trj ciing nhu sy hién dién cua né cho thi
truong noi khéi. Pay 1a mot Iy do c6 ste thuyét phuc cho viée hop nhat
chtre ning tinh bao. Bang cach nay, nguoi sir dung c6 thé tac dong téi
noi dung cua co so dir liéu thong qua mot qua trinh tuong tac. Vi vay,
khi mot giao dich M&A du bat dau tai bat ky bo phan nao trong cong ty,
nguoi trong cudc cling van nhan thire duoc rang co s dir liéu nay ton tai
va ho tham chi con c6 thé tro thanh nhimg nguoi st dung thong tin ¢
kinh nghiém. P4y 1a mot loi thé mang tinh canh tranh trong thé gisi
M&A day khac nghiét ma tai do, timg loi thé déu can duoc tan dung.

THONG TIN KY THUAT

Loai hinh thong tin tinh b4o nay tir 1du van duoc coi 1 trung lap vé
mét canh tranh. Muyc dich chinh cta n6 1a nham duy tri ning luc canh
tranh vé mat ky thuat, dong thoi quan ly mét cach hiéu qua cac hoat
dong nghién ciru va phat trién cling nhu cac dy 4n phét trién san pham
méi. Tuy nhién, tinh hinh ngay nay da thay d6i do nguoi tiéu dung hién
dai t6 ra tinh t hon va ho danh gi4 noi dung san pham theo cic khia
canh thién vé cong nghé. Cong nghé khong chi don gian 1a cach thuc
gitp cong ty dap ung duoc cac nhu cau cua thi truong; that ra, @6 1a mot
déc tinh quan trong cta san pham. Viéc dua ra mot mau xe hoi hoat
dong tét khong 1am tang thém loi thé canh tranh cho cong ty; nhung
chinh nhung tién nghi cdng nghé bén trong chiéc xe méi 1 yéu té gitp
phan biét n6 voi nhitng mau xe khéac trén thi truong.

Do d6, viéc cac cong ty don nhan nhing dau higu vé cong nghé tir
moi truong chuyén t6i cling quan trong khong kém ndng lyc cong nghé
von c6 cua ho. Mot nhém cac nha nghién ciru (Schattzel, Iles va Kiyek)



cho rang “ning luc cia mot cong ty trong viéc do6n nhan nhirng dau hiéu
vé yéu cau cia khach hang d6i véi cong nghé va kha ning linh hoi
nhiing yéu cau d6 s& anh huong téi nhirng phan tng cia cong ty trude
nhitng d4u hiéu nay va, vi thé, anh hudng toi hoat dong nghién ciru va
phat trién cling nhu t6i cic nd lyc phat trién san pham méi, tir d6 anh
huong téi nang luc canh tranh noéi chung cua cong ty”. Trudc day, phan
ung cua cac cong ty thuong la khong quan tam téi nhirng cong nghé mai
do cac vién nghién ciru hoac cac truong dai hoc tim ra; viéc bao trg cho
céc vi 1anh dao — vi du thé - c6 thé gitp cdc cong ty sém bit séng duoc
nhiing dién bién ciia méi truong.

Tuong lai doi hoi rang ngay ca vai linh vue nghién ciru, viée che gidu
thong tin khong con duoc chap nhan nita. Thong tin c6 chiéu sau sé tro
thanh mot yéu cau déi véi nhimg nganh nghé kinh doanh c6 kha ning
hoi ty, tir d6 nang cao co hoi M&A. Chang han, ban hay thir tuong tuong
su két hop cua truyén hinh, Internet va dich vu co bac. Cuéi cling, trd
choi poker truc tuyén sé& két hop voi tro poker trén truyén hinh, trén
may tinh va ngoai doi thue. Cong ty ndo biét tién luong dugc su két hop
do, dong thoi biét theo doi sat sao cong nghé cho phép kha ning do6 xay
ra s& tro thanh coéng ty dau tién duoc huong loi, tham chi con cé thé 1a
cong ty duge huong loi nhiéu nhat tir linh vee méi ndy. Kha ning trén sé
xay ra, cho du gan day chinh phu My c6 4p dit mot s6 han ché vé mit
luat phap déi véi tinh hudng nay. Thuc ra, chinh nhitng han ché nay lai
c6 tac dung khién sire sang tao tham chi con tré nén quan trong hon.

THONG TIN PHAN TiCH

Xét theo goc do nao d6, kha ning tiép nhan dau hiéu canh bao sém
can thiét cho ning luc canh tranh c6ng nghé cua mot cong ty da phan
4nh chinh x4c phan ndo san pham thong tin tinh bao phan tich — mot
san pham thiét yéu ddi voi su sinh ton cia cong ty. Giai doan dau tién
ciia qua trinh phan tich 13 cung cap nhimg dau hiéu sém cua cac co hoi
hoic médi de doa dang xuat hién. Hiéu mét cach don gian nhat, day co
thé 1a nhitng “bao dong tinh bao”. Tuy nhién, dién giai nhu trén van
chua 1am 16 duoc gia tri dich thyc cua san pham nay.

San pham nay goém hai hoat dong kép; dau tién, cAc nha phan tich
tinh b4o can phai xay dung mot danh sich toan dién vé céc chi sé tiém
ning ciing nhu cing cb kha ning thuc hién diéu d6 mot cach hiéu qua
trong hoat dong thir hai — ra soat méi truong. Bang cach do, khi cac dau
hiéu cua moi truong bit dau xuat hién, cac nha phan tich c6 thé ngay
lap ttc kiém tra d6i chiéu v6i bang céc chi sé ma ho da lap ra. Mdi giao
dich M&A s& déu c6 mot bang chi sé riéng duoc thiét ké va xay dung
riéng cho giao dich dé.



Nang luc linh hoi

C4c cong ty can phat trién “ning luc linh hoi” cia minh. Cohen va
Leventhal, nguoi khai sinh ra thuat ngit ndy, cho rang “kha ning nhan
ra gi4 tri cia cic thong tin maéi bén ngoai, kha ning hap thy cling nhu
ap dung nhirng thong tin d6 vao cac muc tiéu thuong mai 1a cac yéu t6
can thiét khi tim hiéu nguén gbc caa kha ning linh hoi cia mot cong ty”.
Nhirng nguon gbc ndy cé thé xuat phat tir bd phan nghién ctru va phat
trién hoic tir nhitng da dang vé kién thtre chuyén mén cua cong ty.
Nghién ctru caa hai 6ng cho thiy c6 mot sy lién hé ré rang va truc tiép
gitta kién thuc lién quan cé san tir trude caa mot cong ty va kha ning
linh héi nhimng kién thite méi tir méi truong bén ngoai mang lai cua
cong ty dé. Do vay, néu khong dau tu moé rong su da dang vé kién thue
thi kha ning phat trién trong tuvong lai cuia mot cong ty tai mot linh vyue
cu thé ndo d6 c6 thé sé gip nhiéu can trg. Két luan dua ra 1a chte ning
tinh bao va cai tién kinh doanh ma ching t6i dé cap trong cudn sach
nay 1a hai yéu t6 hoan toan phu thuoc 1an nhau va cting mang lai loi ich
cho nhau.

Néu két luan do 14 dang thi cAch thuec lién hé gitra nhiing ngum nam
gitt kién thtc da dang trong noi bd cong ty sé tro thanh mot moi quan
tAm hang dau cia mot cong ty khi dang tim cach hap thu nhiing thong
tin bén ngoai. R rang rang nhan thuc trén sé gitp khang dinh lai trach
nhiém chéng che gidu thong tin — mot nhiém vu can thiét cho cong cude
cai tién cong nghé nhu ching t6i da trinh bay ¢ trén. Do do, cac cong ty
can phai sip xép céc quy trinh giup cung co nang luc linh h01 cua
minh. Nhirng quy trinh nay c6 thé bao gom c4c hoat dong thong tin va
chia s¢ kién thuc giita cAc phong ban va cac ddi tac cua cong ty.

Ra soat moi truong

Tuy nhién, dé hoan thién ning lyc linh héi, c4c cong ty ciing can
phii tich cuc tim kiém nhing kién thire rong 16n hon. Dy chinh 1a lac
viéc ra soat moi truong the hién vai tro quan trong cua minh. Co thé
nhimg nguoi may man séng sot sau nan song than tai Indonesia ma
ching t6i dé cap ¢ dau chuong 1am duoc diéu d6 nho vao ban ning cua
ho, nhung cac cong ty can thuc hién viéc d6 mot cach c6 y thae. Theo
mot nghién ciru do Hoc vién Tinh bao canh tranh Fuld-Gilad-Herring
thue hién, hon 65% trong 140 nha chién lugc cua cac tap doan duoc
phong van thira nhan rang trong nim nim vira qua c6 téi ba sy kién
canh tranh lon khién ho ngac nhién. Chi c6 thé tranh dugc nhimg sy
ngac nhién nhu vay thong qua viéc thuong xuyén ra soat méi truong.
Moi truong quan trong cho bat ky cong ty nao ciing bao gdbm bén yéu té
(xem Hinh 2.1) va bén yéu t6 ny lién tuc tac dong téi cac cong ty.



Linh wvire

Hinh 2.1. Mo6i truong cong ty

Linh vwe: Theo quy luat ty nhién, cic thong tin cu thé vé mét linh
vue chuyén biét ndo do co vai tro rat quan trong déi véi cac yéu cau vé
tinh b4o canh tranh. Céc dir liéu can thiét thuoc yéu té nay bao gom
phan tich vé d6i thu canh tranh, c4c dién bién trén linh vyc cong nghé,
hoat dong cua khach hang, cAc thong tin chi tiét vé nha cung cip va cac
muc tiéu hoic cc ké tin cong tiém an.

Quy dinh: CAc van dé lién quan t6i quy dinh nhu cic nguyén tic
b4o céo tai chinh hay luat so hiru nude ngoai ¢ thé ¢ nhimg hé qua to
16n vé mat thuong mai. Chang han, su gia nhap cia Rupert Murdoch
vao thi truong My nham mo rong dé ché truyen thong toan cau cia ong
da gap rat nhleu tro ngai vé mt phap ly; rat nhiéu tré ngai trong d6 co
thé vuot qua néu ong duoc cip quoc tich My. Kinh doanh ¢o bac truc
tuyén cfing 12 mot vi du tiéu biéu khac cho thay sy can thiét ciia nhiing
thong tin vé cac quy dinh.

Chinh tri: Kién thirc vé cac van dé chinh tri nhu tinh hinh sé tai,
khu vue va kinh té quéc dan ciing nén duge coi 1a yéu t6 tién quyét
trong qua trinh ra quyét dinh. Ndm 2006, Tap doan Kinh doanh khai
thac cang P&O do cac Tiéu vuong qudc A Rap thong nhat so hitu da tim
cach mua lai cAc cang cua My; tuy nhién, nd lyc ndy cudi cting bi can tro
boi nhimg phan tmg chinh tri. Néu tap doan ndy thyc hién danh gi4 cac
thong tin nhay cam tir trude thi c6 thé ho s& tim ra mot chién luoc tham
gia thi truong khac kha quan hon.

X4 héi: Tuong ty, nhitng van dé vé xa hoi nhu nhimg thay doi vé céc
dic diém lién quan t6i dan toc, gidi tinh, tudi tac hodc qubce dan cé thé
tac dong to 16n dén kha niing hoat dong va phat trién cia mot cong ty
trong mot mai trudng cu thé nao do.

Trong cudn Peripheral Vision (Tam nhin ngoai bién) ma ching toi
da dé cap, Day va Schoemaker da phat trién mét “bai thi vé tim nhin
chién lugc”. Pay 1a mot “cong cu chan doan nham danh gia va mai sic



tam nhin ngoai bién cua c4c cong ty”. Bai thi kiém tra vé chién luoc cua
cong ty, su phue tap va muac do dé thay doi cua méi truong, phuong
huéng cua ban 1anh dao céng ty, nhan thic cia cong ty vé cac hé thong
quan ly kién thire cia minh, va co cdu cling nhu cac ché d6 khich 1é
nhan vién. Céc tic gia nay cho rang viéc nhan thtc vé ning luc ngoai
bién sé cho phép cac cong ty ra soat moi truong mot cach hiéu qua hon
dé x4c dinh nhiing rui ro tiém an nhu nhimg gi da xay ra déi véi chién
luge mua lai cac cang cia My cua Tap doan P&O.

Co I¢ 101 khuyén quy gia nhat tim thay trong cudn sach caa hai tac
gla nay la tap trung Vao nhu:ng thac mic “mo”. Mot cau hoi nhu “Thé
gi6i s& nhu thé ndo vao nim 2020?” khac han so véi mot cau hoi mang
tinh dinh luong nhu “Sé liéu ban hang cua céng ty trong quy I nim nay
nhu thé ndo?”. Ca hai cAu hoi trén déu c6 mot vi tri quan trong riéng,
nhung qua quan tAm téi riéng mot cau hoi ndo ciing c6 thé mang lai
nhiéu rui ro cho cong ty.

Vach ké hoach tinh huéng

Sau khi ra soat méi truong va tach biét nhiing tin hiéu véi nhing 6n
a0 bé ngoai, san pham thong tin phan tich 1am thé nao dé c6 thé mang
lai gi4 tri cao nhat cho cac giao dich sap nhap va mua lai? Cau tra 1oi 1a
thong qua viéc 1én ké hoach tinh huéng. Diéu dau tién can nhan biét 1a
qua trinh 1én ké hoach tinh huéng chinh 13 hé qua ctia moét nén vin hoa
bi &m anh bai tuong lai voi nhing rii ro va co héi ma n6 mang lai.

Trong s6 c4c cong ty noi tiéng vé viée st dung rong rai hoat dong 1én
ké hoach tinh hubng, c6 thé ké dén Shell. Theo nhu biét ngir cua doi tinh
hudng cua Shell, nhiém vu cia ho 14 “gitip cong ty vach ra nhiing quy tic
ddi véi ba cap @6 c6 lién quan téi nhau. D6 13 cap do dong gié xody thé
hién nhitng xu huéng 1au dai, nhitng yéu t6 khong chic chin va cac
ngudn luc; 14 cac hé thong thoi tiét phan anh nhimg dic diém cu thé cua
cac khu vuce cha yéu; va su x4o tron trong cac yéu té cap do thi truong”.
Dé tim hiéu thém vé cap d6 gi6 xody, cac ban c6 thé vao trang web
www.shell.com/scenarios. Cho di1 bo phan 1én ké hoach tinh huéng c6
co cau giong nhu nha kinh do Samsung thiét ké hay nhu mot nhém 1am
viéc tap trung nhu mé hinh cua Shell, vai tro chinh caa né van 1a dong
thoi giam sat qua khua, hién tai va tuong lai. Trong moi truong hop,
ngoai nhimg gi van duoc ky vong, bo phan nay can phai nd luc trong viée
phAac hoa ra nhimng gi khong thé hinh dung dugc. Tir cic tuong tuong
nay, can xay dung nén céc tinh huéng sao cho khi mét tinh huéng “méi”
xuat hién, nguoi ta c6 thé dé dang nhan ra né.

Viéc 1én ké hoach tinh hudng ¢ tip doan Samsung



Tai Samsung, 1én ké hoach tinh hudng duoc bao vé can than tai
mot noi ma ho goi 1a Ngoi nha VIP (Chuong trinh Cai tién gia
tri). Ng6i nha nay 1a “noi ¢” cua c4c giam doc san pham, nha
nghién ctru, ki su va nhiéu thanh vién khac cua Samsung méi khi
ho tim cach giai quyét nhiing van dé va/hoic cac du 4n 1én ké
hoach. Ly do khién ngdi nha nay gitr mét vi tri quan trong trong
cong ty 1a boi vi Samsung tin tuong rang 70-80% “chat luong, gia
ca va thoi gian chuyén giao duoc quyét dinh trong cac giai doan
dau ctua quy trinh phét trién san pham”.

Jong-Young Yun, Gidm ddc diéu hanh kiém Phé Chu tich Hoi
dong quan tri cia Samsung, hiéu rat rd rang: “Cudc canh tranh
sinh ton trén thé gisi nay khong phai danh cho nhiing nguoi
manh nhat, ma 1a nhimg nguoi biét thich nghi tot nhat”. Giéng
nhu nhitng nguoi dan va dong vat ban dia trong con séng than ¢
Indonesia, 6ng nhin nhan thé gisi kinh doanh nhu 1a mot méi
truong gom nhitng méi de doa hién sinh va nhimg tai hoa tiém
an. Ngoi nha VIP da mang lai cho 6ng mot hé thong ra-da giam
sat giip ong phong tranh duoc cac tai hoa do.

Néu cong ty ndo khong thé xay dung mot co s¢ ha ting nham dwva ra
nhitng b4o cdo toan dién nhu vy trong khi dang 1én ké hoach mua lai,
thi ho c6 thé sir dung cac phuong phap thay thé khac. Vi du, Hoi dong
Tinh b4o quéc gia My dua ra nhimng dy b4o tinh hudng trén trang web
www.dni.gov/nic ciia ho. Mic di nhiirng du b4o ndy chi mang tinh chét
chung chung, nhung day 1a mot xuat phat diém tét tai giai doan dau cua
qua trinh 1én ké hoach sap nhap.

Ngoai ra, bai vi con nguoi cam thay rat khé khin khi phai sir dung ly
tri @é tinh toan nhirng kha niing, nén bo phan tinh bao caa mot cong ty
c6 thé st dung nhiing loi thé cia trd choi ¢4 cuoc. Daymon Runyon da
dién giai lai 101 trong Kinh Thanh rang: “Cudc dua niy c6 thé khong
thuoc vé nhimg ké nhanh nhen hay manh mé, nhung d6 1a diém dén cua
nhimg dong tién thong minh”. Bang cach sir dung nhimng trang web vé
thuong mai (VD: www.intrade.com) va/hoac nhirng trang dy doan mic
chénh léch gia (VD: www.cantorindex.com), mét cong ty c6 thé hinh
dung duogc thé gioi that sy dang danh gi4 thé nao vé kha ning xay ra cia
nhiing su kién cu thé ndo do6, dong thoi biét duoc cong ty minh duoc thi
truong danh gia nhu thé ndo. Ndm 2003, mét nha phén tich so y nhung
rat thong minh tai DARPA (Co quan C4c du 4n Nghién ciru Tién tién
Quéc phong) dé xuit xay dyng thi truong giao dich sau rui ro dva trén
cac cudc tan cong khing bd. Mic du day c6 thé 1a mot sy hap dan @i voi
nhimg tén khung bé that sy, nhung ¥ tuéng ny rat hop ly. Viéc khién



moi ngudi dat cuoc so tién that cia minh vao nhimg sy kién trong tuong
lai s& tap trung hudng suy nghi cia ho va tiét kiém dugc nhitng khoan
chi phi tén kém qui murc vao cac doi may tinh dat tién. Qua thue, khi
nhiéu cai dau ciing suy nghi, sé ludn xuat hién nhimmg ¥ tuong thong
minh.

Céac cong ty co thé tao ra céc thi truong rui ro ndi bo nham cing cd
luong kién thite cia minh. Bang cach cho phép c4c nhén vién c4 cuoc
dwa trén nhimg cau hoi cu thé (st dung tién cua cong ty dé hoan tién
that cho nhan vién), cong ty ¢ thé tao ra dugc mot thj truong cac y kién
rat hiéu qua. Cach lam nay that hon, phu hop hon va tht vi hon mét
“hop thu ¥ kién” rat nhiéu! RS rang la cong ty dugc Eli Lilly da ap dung
phuong phap nay dé dy doan sy thanh cong cac nghién ciru vé thude Vol
do chinh x4ac dang ké; va khong c6 I do gi dé chting ta phai nghi ngo vé
su twong thich cia phuong phap nay déi voi thi truong M&A.

TU VAN THONG TIN NOI BO

Nhiéu coéng ty da khong tan dung duoc mot cach day du doi ngil cac
nha phan tich thong tin ma ho c6. Néu cic nha phan tich nay duoc
tham gia vao nhém thyc hién M&A cua cong ty, ho sé& ¢ thé cung cap
nhirng théng tin muc tiéu kip thoi cho nhém. M6t chirc nang néi tai nira
ma cong déng tinh bao c6 thé thyce hién 1a t6 chice nhing cude hoi thao
gido duc cho nhiéu d6i twong nguoi sir dung khic nhau nham cung cap
nhirng khai niém vé san pham va dich vy, dong thoi ning cao gia tri gia
tang do tinh bdo mang lai. Khi d6, cdc nhan vién cua cong ty sé dugc
chuan bi tét hon dé vuot qua nhiing giai doan cing thang trong mot
giao dich M&A, khi ma “gi4o duc” 6 thé tré thanh mot xa xi pham.

THONG TIN THEO YEU CAU

Mot khi noi bo cong ty da nhan ra duoc gia tri cua cac san pham tinh
b4o, tat nhién ho s& dua ra nhitng yéu cau “phat sinh”. Pay 1a nhing
yéu cau xuat phat tir cAc quan sat chinh thirc va khong chinh thuc vé
moi truong. Mot goi ¥ tinh co trén cic phuong tién truyén théng hoic
mot nhan xét v tinh nghe duoc déu c6 thé can dén nhiing théng tin
nhanh chéng.

Thong tin theo yéu cau chi xuét hién khi khach hang yéu cau va dugc
diéu chinh sao cho phi hop véi cic nhu cau caa khach hang d6. Truong
hop rd rang nhét cho thay sy can thiét ciia san pham tinh b4o nay 1a mot
cong ty dang dat muc tiéu hoac dang trong qué trinh thyuc hién moét giao
dich M&A. Trong cac truong hop nhu vay, vai tro cia b phan tinh bao
14 cung cip céac thong tin muc tiéu mot cAch nhanh chéng. Do vay, nén
dwa mot chuyén gia tinh bao vao doi ngii thuc hién M&A. Sau khi khi



giao dich két thiic, doi tinh bao sé& tién hanh danh gi4, phan tich va
tham van c4c nhém c6 lién quan. Cac b4o c4o va bat ky tai liéu nao thu
thap duoc sau giai doan nay sé& dugc dua vao co sé kién thte ciia cong ty
nham phuc vu cho céc giao dich M&A trong tuong lai. Ching t6i s& dé
cap van dé nay ¢ phan cudi cia cudn sich.

PHAN GIAN

San pham cudi ciing — néu c6 thé goi nhu vay — 1a phan gian. Chire
ning nay bao gom cac hoat dong thuc hién nhiam bao vé cong ty. Viéc
bao v¢ cac thong tin thudc so hitu cia ban than cong ty cling quan trong
nhur viée khai thac nhimg théng tin vé cic do6i thu khac. Dicm so ho cua
cac cong ty, xet ca ve yeu t6 con ngu’ol va cac hé thong, da duoc thao
luan ¢ nhiéu noi va vai tro cua phan gian la glam thiéu bat ky ton hai
nao cua cong ty do cac cong ty dbi thu hoidc cac hanh dong xAm pham c6
v @6 xau gay ra.

Han ché ton hai nghe c6 vé 1a mot muc tiéu cap thap, nhung d6 lai 1a
mot van dé rat thuc té. Vi pham an ninh c6 thé xay ra va nhan vién tinh
b4o thong minh sé& tim cach du doan duoc nhitg vi pham dé dé cé thé
phan ung kip thoi khi du doan cua ho xay ra trén thyc té. Khi ra nhitng
quyét dinh mang tinh chién lugc, cic 1anh dao cong ty can nhan thue
duoc rang sai lam 1a mot diéu khoé tranh khoi. Chang han nhu, trong
mot giao dich M&A, mot viéc lam thefm trong 13 gia dinh rang thong tin
vé nhiing cudc thao luan bi mat s& bi ro ri toi Bén Ban hoic b4o gidi. Noi
nhu Vay khong co nghla laco ngu:orl hy vong diéu nay s€ Xay ra, hay Bén
Mua nén bét canh giac hon doi V61 viée ngan ngua sy cd nay; thuc ra,
diéu @6 c6 nghia can phai vach sin mot ké hoach dé dé phong truong
hop rui ro do6 xay ra.

Cfing c6 thé sur dyng cong ngh¢ mét céch bat hop phap nhim do
tham, nghe trm hay xdm pham an ninh thong tin. Ngay nay, viéc cac
lanh dao cao cap cua cac tap doan lén thuong xuyén cho kiém tra vin
phong, nha ¢ va phuong tién di lai cia minh @é phat hién nhirng thiét bi
nghe trom khong con 13 hién tuong bat thuong nira.

CAC SAN PHAM TINH BAO NEN BPUQC CUNG CAP NHU
THE NAO?

Sau khi da ddo tao cho d6i ngfi thuc hién M&A clng toan thé cong ty
vé cac loai hinh san pham thong tin tinh bao hién c6, cAc c4 nhan st
dung dich vy tinh bdo doanh nghiép d6 ciing can dugc biét vé céch thirc
xu Iy va cung cap nhiing san pham trén. Tuy c4c nha phan tich la ngu’0’1
cung cap san pham nhung ho lai phai phu thudc vao nguoi khac dé c6
duoc ngudn nguyén liéu tho — cic thong tin. Pay chinh 14 cong viée cua



nguoi thu thap thong tin. Cong viéc ndy c6 thé duoc thyuc hién bang cac
giai phap cong nghé hoic bang nhitng can thiép cia con nguoi. Cong
nghé c6 thé c6 nhiéu hinh thire. Viée thu thap thong tin c6 sy hd tro cua
cong nghé c6 thé don gian chi 1a hoat @ng CRM (quan 1y quan hé
khach hang), RFID (theo dai tan so radio), CPM (quan 1y chét luong
hoat dong cua cong ty), khai thac dir liéu, hoic khai thac video. Déi véi
mot cong ty, Iy tuong nhat 13 thye hién két hop cac hé thong trén; viéc
lam nay s& mang lai mot phan tich hoan chinh vé hanh vi caa ting
khach hang riéng leé.

Dir liéu khach hang cia Wal-Mart

Tinh tong s6, Wal-Mart ¢6 mét co so dir liéu khach hang véi
dung luong trén 500 terabyte duoc luu trir tai tru s¢ Bentonville
cua Tap doan & Arkansas. Chic cling nhu chdng t6i, cac ban c6
thé khong biét terabyte 1a gi. Pé hinh dung vé khéi luong dir liéu
ctia Wal-Mart, ching t6i xin dan ra mét vi du don gian 1a theo
udce tinh, sé terabyte cua toan bo thé giéi Internet tham chi con it
hon sb terabyte ma Wal-Mart so hiru. Sir dung sirc manh tai
chinh cia minh, Wal-Mart hién cling dang thiic giuc cac nha
phan phéi chinh cia minh sir dung nhitg san pham RFID. Theo
nhan dinh cia mot sé nha phan tich, ké hoach nay nham muc
dich trang bi cho cac nha phin phdi nhitng san pham tinh b4o
nay. Vi vay, nhimg hang muyc nay chua bao gio dugc thé hién
trong bang can d6i tai chinh caa Wal-Mart.

Khi biét duoc vé théi quen mua sim cia khach hang, Wal-Mart
c6 thé dua ra cach sap xép hang hoa cling nhu 1én ké hoach gia ca
cho nhitng hang h6a b6 sung. Vi dy, vdo mua ctim, c4c cira hang
c6 thé ha gia nhimmg loai thuéc ctim, dong thoi sap dat ching bén
canh nhimg san pham b6 sung nhu nude cam ép hay nudc lude
thit; nho vay, ho c6 thé ting loi nhuan ban hang.

Thu thap théng tin nho sy can thiép cia con ngudi cling c6 thé 1a
mot hanh dong bat hop phap. Pai dién khong hop phap (nhu truong
hop vu bé béi gan day khi Hewlett-Packard “vién ¢6” cho hanh dong
nghe 1én thong tin trong phong hop), cic cudc phong van khong co that
va tao dung méi quan hé nhim xAm pham t6i déi tha déu duoc st dung
dé thu thap thong tin. Tuy nhién, mia mai thay, da phan cAc thong tin
déu c6 thé dugc thu thap mot cach dé dang ma khong can phai vién dén
bat ky thu doan ndo, mic du van phai dao sau tim hiéu va déi khi phai
diing dén tién mat dé c6 duoc nhirng thong tin that sy quan trong.

KET LUAN



Viéc nhan thuc rang kién thac vé moi truong bén ngoai va tuong lai
12 mot phan thiét yéu trong bat ky chién lugc M&A nao 1a mot chuyén;
con viée t6 chure, co cau va thuyét phuc nhirng thanh vién con lai trong
cong ty cung nhin nhén tinh bao la moét chirc nang chinh lai 1a mét
chuyén khéc. C6 1& day 1a2 mot sy chuyén doi vé vin hoa quan trong nhat
ma mot cong ty can phai thue hién. C6 thé bat dau bang nhirng buéc don
gian nhu cung cap duong diy thong tin ndng hoic trang web thong tin,
kéu goi su gitup do cua cac thanh vién trong cong ty, tao ra mot cong
dong tinh bao that sy, va tich cuc lién hé voi doi ngli ban hang. Pé thay
doi nén vin hoa trong cong ty can c6 nhiéu thoi gian hon, nhung can
bat dau cong cudc d6 bang nhitng su thay déi don gian nhu trén déi vai
hanh vi cua cac thanh vién. Néu khong biét diéu phéi va vu tién cho
chtre ning tinh b4o, cic coéng ty cd thé nang cao nguy co that bai cua
minh trong bt ky nd lyc ndo, dic biét 1 trong tro choi M&A. C4c danh
gi4 rui ro it khi phat hién duoc rang méi nguy hiém 16n nhat déi véi mot
cong ty chinh 14 sy that bai cua cong ty d6 trong viéc diéu tiét tiém ning
tinh b4o, vn da ton tai trong ban than cong ty, & quan sat moi truong
bén ngoai va huéng tdi tuong lai.



3
XAY DUNG QUA TRINH MUA
LAI

Céac ky thuat tinh bao doanh nghiép c6 thé duoc sir dung mét cach
hiéu qua tai tat ca cac giai doan trong sudt qua trinh thuc hién mét giao
dich M&A. Theo quan diém truyen thong, c6 vé tinh b4o doanh nghiép
chi phtt hop véi mot s6 khau nhit dinh trong qua trinh giao dich (nhu
khau tham dinh chi tiét d6i véi Bén Ban), nhung viéc st dung hiéu qua
nhiing ky ning M&A da néu sé& gitp 1am ting ty 1é thanh cong tai tat ca
céc giai doan cua giao dich, tir khi dé xuat méi duge dua ra cho téi sudt
ca qua trinh hoa nhap giira hai cong ty nhiéu nim sau khi giao dich két
thac.

Chung t6i dung tir “cd vé” boi vi ngay ca giai doan tham dinh chi tiét
thyc hién theo phuong phép truyén thong ciing thuong thiéu tap trung
va do vay, ching khong thanh cong. Piéu ndy rat dtng trong truong
hop cua Tap doan Quaker Oats ma chiing t6i da no6i dén trong Chuong
1. Quaker Oats chi biét vé nguyén nhan dan dén nhiing syt giam vé
doanh s6 ban hang cua Bén Ban (Snapple) vai ngdy truéc khi giao dich
duoc cong bd; trong khi d6, Quaker Oats hoan toan c6 kha ning kiém
tra thong tin nay véi cac nha phan phdi, cac cira hang tap héa ciing nhu
cac nha phan tich trong linh vyc niy vé doanh sé ban ra cua cac loai @6
udng cia Snapple. Quaker Oats khong can phai phu thudc vao Snapple
thi méi c6 duoc nhitng thong tin d6; va ngay ca trong truong hop néu ho
nhan dugc thong tin d6 kip thoi truc tiép tir Snapple, ho cfing nén tham
tra nguon tin nay véi cac ngudn tin khac bén ngoai. Nhu da trinh bay ¢
truong hop ndy, 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 cta chinh Quaker Oats va cua Snapple.

CAC BUOC TRONG MOT GIAO DICH

Mic du mdi cudc mua lai hay sap nhap déu 1a mot giao dich ca biét,
nhung nhin chung, qua trinh glao dich nay thuong bao gom nhirng
bude co ban duge dé cap trong 6 bén duéi. Quan diém cua Bén Mua
khac véi quan diém caa Bén Ban, nhung ca hai bén déu can thyc hién
nhimg buéc nay. Cac bude co thé chong chéo 1an nhau va trong mot sé
giao dich, cic cong ty phai di mot quing dudong vong dé roi tro vé nhimg



giai doan ban dau. Mot s budc sé rat ngin gon; trong khi do, trong
nhiing giao dich khac, mot bude tuéng chimg nhu khong hé quan trong
lai duoc chi trong. Viée tinh toan trude nhitng giai doan cé thé xay ra
ciing nhu lich trinh thuc hién sé& hd tro rat nhiéu khi 1én ké hoach cho
giao dich. Trong moét s6 truong hop (chang han nhu nhiing dé xuat
khong than thién va hoan toan bat ngd), mot sé budce cd thé bi thay doi
hoic tham chi bi bo qua do nhirng han ché vé mit thoi gian.

Maic du nhin chung, Bén Mua thuong la nguoi khoi xudng giao dich,
nhung Bén Bén cfing ¢6 thé dong vai tro chi dong. Bén Mua thuong de
Xuat giao dich nhét khi ho dang gap phai nhitng kho khan nhu: cac rac
rbi vé tai chinh (bao gom cac nhu cau tang truéng) nhu:ng khong co du
kinh phi thuc hién, cac van dé vé thira ké (dac biét ddi voi cac cong ty tu,
noi nhitng nguoi sang lap cOng ty thuong nam trong tay rat nhiéu quyén
luc), hodc tham chi 14 cac van dé vé phap 1y (vi du nhu khi coéng ty d6
dang 14 muc tiéu cua mot vy kién 1on). Piéu quan trong 13 can phai xac
dinh nhirng 1y do sau xa cua ho baéi vi khéng phai ldc nao ho cling noi
thang ra. Ly do ma ho cong bé trén thuc té c6 khi lai chi 1d mot nhén t6
nho, con dong co that sy thi lai bj gidu di. Tim hiéu vé nhimg 1y do gbc
ré nay 1a mot trong trach cia tinh bao doanh nghiép

Cac giai doan cia mét giao dich dién hinh (theo quan
diéem cia Bén Mua)

1. Phat trién chién lugc tap doan: X4c dinh xem mua lai hoic
sap nhap c6 phai 1a mot dong thai chién lugce hop 1y hay khong;
liét ké mot danh sach dai cac ing cir vién Bén Ban c¢6 kha nang.

2. T6 chtrc cho qua trinh sap nhap/mua lai: Lya chon nguoi
dimg dau du 4n, lap cac doi chuyén trach khac nhau, chi dinh cac
nha tu vin bén ngoai,...

3. Lén ké hoach chi tiét cho gi4 ca va dam phan:

- Xac dinh (cac) img cir vién Bén Ban cuoi cung;
- banh gia va xac dinh gia;

- bam phan gitra 1anh dao hai bén.
4. T6 chuc va phé duyét

- T6 chure giao dich;
- Tham dinh chi tiét;



- Sip xép tai chinh;

- Phé duyét tir cic c6 dong chung;

- Nop céc tai lidu va xin y kién phé duyét tir cc cap ¢6 tham
quyén doi véi hoat dong cua tirng cong ty;

- Két thic giao dich.

~ 5. Hoa nhap héu sap nhép (viéc 1én ké hoach hoa nhap nén
bat dau cung vdi Bude 1).

6. banh gia hau sap nhap.

Cac giai doan cia mét giao dich dién hinh (theo quan
diém cia Bén Ban trong mét cujc dau thau mé)

1. Phat trién chién luge kinh doanh nham x4c dinh xem cé
nén ban b phan/toan thé cong ty hay khong.

2. Chuan bi murc gia ban va cac diéu khoan giao dich mong
muon.

3. T6 chire sap nhap/mua lai: lya chon nguoi dimg dau dy 4n,
thanh 1ap cac nhém chuyén trach khac nhau, chi dinh cac nha tu
van bén ngoai,...

4. Liét ké mot “danh sach dai” cac Bén Mua tiém ning va tién
hanh thuong luong vai cac cong ty do.

5. Giai doan “nude rat”, trong do6 cé to chire tham dinh chi tiét
han ché.

6. Giai doan “nha thau dugc va thich”, trong d6 t6 chte tham
dinh chi tiét khong han ché va trao doi cac thoéa thuan vé bao mat
thong tin.

7. Hoan thanh giao dich:

- T6 chuc tai chinh;
- Xin phé duyét cua cac c6 ddng chung;

- Nop gidy to va xin phé duyét tir cac cip ¢ tham quyén déi voi
hoat dong cua tirng cong ty;

- Két thic giao dich.

Bén B4an tham chi c6 thé khong biét 1a minh dang duoc mua lai.



Giam dbc cac ngan hang dau tu va nhiéu nha tu van khAc giit trong tay
danh sach cac cong ty c6 thé trg thanh muc tiéu tiém ning, sau d6 ho
dua nhirng danh sach nay t6i cac cong ty ¢6 kha nang sé quan tam taoi
viéc phat trién dya vao mua lai (hoic 1a Bén Mua mudn chic chin ring
cong ty d6i thu cua ho khong tiép can duoc véi Bén Ban).

Cac qua trinh giao dich cia tirng cong ty cu thé

Céac cong ty khac nhau va cac giao dich khac nhau c6 thé thuc
hién nhitng qua trinh khéc nhau, nhung cac yéu t6 co ban trén c6
mait tai tat ca cac giao dich. Vi du, General Electric 1 mot cong ty
mua hang loat: nam 2006, tip doan nay mua tdi trén 50 cong ty.
Qua nhiéu nim, ho da xay dung dugc mot qua trinh giao dich
nham hd trg sau linh vuc kinh doanh chinh cua minh: tai chinh
thuong mai, co so ha ting, cong nghiép, chim soc sire khoe, tai
chinh nguoi tiéu ding, va truyén théng (Tap doan NBC
Universal). Hinh 3.1 thé hién qué trinh giao dich d6i véi linh vuc
Nhan su (HR), va cac linh vuc khac ctuing ¢6 nhitng qua trinh
tuong tu hay lién quan.

CAC PHUONG PHAP TIEP CAN CUA BEN BAN

Sau khi Bén B4n da hoan thanh d4nh gi4 chién lugc nham x4c dinh
xem c6 nén rao ban toan bo cong ty hoac mot bo phan truc thudc cong
ty hay khong; dong thoi ho cling @3 tham khao ¥ kién cua cdc nha tu
van, trong @6 c6 ca cic chuyén gia tinh b4o, cong ty c6 ba phuong 4n
tiép can chinh dbi vai giao dich. Mdi phuong 4n déu c6 nhimng wu va
nhuoc diém riéng.

Thong b4o d4u thau cong khai 14 bién phap duoc va diing trong
truong hop Bén Mua c6 nhiing tai san gia tri va cac van dé lién quan
dén bao mat dugc bao dam. Uu diém cua phuong 4n nay 1a cong ty c6
thé cho cic c6 dong thay rang cong ty/bo phan da duoc ban véi muc gia
cao nhat boi vi ho huéng t6i mot danh sach cac Bén Mua toan dién nhat
c6 thé. Tuy nhién, nhimg cudc dau thau nhu vay c6 thé giy ra nhiéu tré
ngai cho ban lanh dao va ban than cong ty (tic dong toi danh tiéng,
doanh thu va tinh than cua nhan vién). Bén canh do, con tiém an mét
nguy co rang cac cong ty ddi thu c6 thé nhan thay nhirng thong tin
khong nén cong khai. Nhitng cudc dau thau céng khai nay ciing rat kho
kiém soat va doi khi chiing tu van dong theo cac cach thuc riéng. Pau
thau cong khai thuong duoc yéu cau trong truong hop tai san rao ban 1a
nhitng tai san duoc nha nude tu nhan héa; chang han nhu cac cudc mua
ban gan day ddi véi cac cong ty vién thong va dién luc nha nuée.



DP4u thau tu nhan han ché huéng dén mot s luong nho cac bén tham
gia va phuong 4n nay t6 ra rat hiru ich trong truong hop chi xac dinh
dugc mot s it cac cong ty mua tiém ning. DAy 1a phuong 4n dugc cac
ngan hang dau tu 16n ung ho. Uu diém cua cic cudc dau thau tu nhan
han ché nay 14 ching thuong duy tri dugc tinh bao mat cling nhu cé it
rai ro bén trong va bén ngoai hon néu giao dich bj that bai. Tuy nhién,
dé thyc hién phuong 4n nay doi hoi phai c6 mot ky ning ¢ trinh d6 cao
nham x4y dung duoc giai doan “chay dua himg khoi” can thiét dé dat
dugc mire gid ban cao nhét, tuy raing mot nha tu van c6 kinh nghiém s&
phai biét cach khoi goi su quan tAm cua cac Bén Mua dong thoi tranh
truong hop cudce dau thau tro thanh mot cude thao luan song phuong
khong mong muoén.

Ket thic
giao dich
Xidc dinh Xac dinh Phiin tich Ting Kiém soat
Xiydung | | Xay dyng Xiy dyng crong Bang danh
cic ngudn cic nguon ké hoach Thye hién sk
hye e héa nhip hoa nhip
e Chidinhcic » Timhiéutinh e Chi dinh ddi s Hoan thanh va o Thyrc hién
linh dao hinh kinh thiee hién hoa thire hign ké cdc ca ché
chuyén trich ~ doanh nhip hoach haa nhip kiém sodt vi
o Tim hiéu « Tim hiéu eTimhibugii  +Dimbiorang  gumsit
nguyén nhin  hoat dong va tri kinh té cia cicgidtrikinh e Thyc hién ké
cia grao dich  vin hoa cong gizo dich va té cia giao dich  hoach 361 véi
s Xiy dung cic 1y ddng hre thic duge thoa min hDﬂT_ﬂ@nE
kéhoachhoa ePanhgiavin daygidm « Gidi thidu cac truyén thong
nhip so b hoa cong ty ngudn nhin sy cong cy vi qua dang diénra
o Xiydung doi e Xiydungké e Xiy dung két trinh thay déi » Danh g1 vin
Nhin sy hoach hoa hoach hoa héa sau klu
nhip nhip nhin sy thuc luén
vl cac bién
phip thue
hién
o Xiy dung ké
hoach hanh
dong va danh
g1d van hoa
cong ty
DBinh g13 giao dich &
Lén ké hoach hoa nhip

Hinh 3.1 Téng quan qua trinh giao dich M&A vé linh vue Ngudn nhan sy tai
General Electric

Thao luan song phuong sé rat hiru ich khi ton tai c4c van dé tuyét mat
(nhu danh sach khach hang hodc tai san tri tué), hoac khi chi c6 mot s6
it cAc Bén Mua tiém nang, hoac khi yéu cau vé thoi gian kha gap. Nhing



cudc thao luan ndy, vé mit ban chat, sé giam muc tac dong déi voi nguoi
tiéu ding, nhan vién, va cic nha cung cip, nhung diy khong phai 1a
phuong 4n tét nhat néu cong ty mudn dat duge mure gid ban cao nhat.
Do vay, rat kho c6 thé thuyét phuc cac cha s¢ hitu hay c4c c6 dong cua
cong ty dé thyc hién c4c cudc thuong luong song phuong nay.

Giao dich song phuong déi voi cong ty thé tin dung cia
Marks & Spencer

Khi Marks & Spencer (M&S) ban cong ty thé tin dung cia minh
cho HSBC nham bao vé cho ban thin ho trudc 6ng trim Philip
Green, nhiéu nguoi cho rang M&S da ban cong ty ndy véi mie
gi4 rat thap, mic du gi4 ban 14 762 triéu bang Anh.

Khi cudc chién chuyén nhuong dang ¢ giai doan cao trao, M&S
da b nhiém Stuart Rose 1am Giam déc diéu hanh nhiam bao vé
cong ty khoi giao dich khong mong mudn nay. Viéc 6ng can 1am
ltc nay 1a 1ap tae lay lai uy tin cho cong ty. Thém vao do, éng
cling can ching minh cho c4c c6 dong rang minh c6 mét chién
lugc kinh doanh tap trung vao linh vue ban 1é chtir khong phai vao
cac dich vu tai chinh. Ong ciing cin quyén gop du sé tién mit
nham cung cip luong c6 tiec nhu da haa, dong thoi thé hién cho
thi truong thiy rang M&S sian sang dua ra nhimg quyét dinh kho
khan nhung nhanh nhay. M6t trong nhirng cach Rose sir dung dé
gisi thiéu chién luge kinh doanh tap trung méi cia minh 1a to ra
quyét tAm ban cong ty thé tin dung trong thoi gian ngan, ngay ca
trong truong hop cudéc mua ban duoc thuc hién dudi hinh thuce
thao luan song phuong nay da khién M&S bi nhiéu nguoi chi
trich vi ho cho rang cong ty 1 ra da c6 thé dat dugc muc gia ban
cao hon.

Gia sir chting ta dang thuc hién mot cude dau thau cong khai hoic
dau thau tu nhan han ché, can phai xac dinh duoc mot “danh sach dai”
nhimg cong ty s¢ tham gia d4u thau hoic thao luan. Cac nha tu vin
thuong s& ra soat cac cong ty hoat dong trong cung linh vue (sap nhap
ngang/sap nhap doc), tim hiéu xem liéu ban 1anh dao ctia ho ¢6 muon
mua toan bo cong ty hay bo phan ma Bén BaAn mudn ban hay khong,
liéu c6 cac cong ty mua hoat dong trong linh vuc tai chinh khong (chéng
han nhu cdc quy dau co, quy co phan riéng), déng thoi lién lac véi cac
cong ty timg dé nghi sap nhap trude kia hay méi thét bai trong mot giao
dich mua lai khac. Chting t6i s& noi vé viéc sir dung cic ki ning tinh bao
trong viéc xay dung danh sach nay sau béi vi khong nén bo sét bat ky
cong ty mua tiém ning nao, cling nhu khéng nén tén thoi gian vao



nhitng cong ty c6 kha nang sé bo dé gitta chirng. Thuc ra, truong hop
cia Tap doan M&S ciing c6 mot s6 khia canh kha hai huée. Nhu da dé
cap o chuong trude, rat nhiéu ndm, M&S hoat dong trong mot mang bao
vé thiéu hiéu biét vé méi truong bén ngoai.

Sau d6, danh sach nay sé duoc sip xép thi tu vu tién; nhimng cong ty
c6 kha ning dau thau nhat s& duoc moi ky két cac hop dong thoa thuan
bao mat trude khi tiép tuc thao luan. Lic nay, mot ban ghi nhé thye hién
trong giai doan chuan bi s& dugce gui téi nhung cong ty quan tam toi dau
thau cling nhu cac ¢6 van cua ho. Mot vai cong ty mua tiém nang c6 thé
s& giam sy quan tAm téi cudce dau thau nay va ngimg tham gia.

Sau do, giao dich chuyén sang giai doan “nuéc rat”, trong @6 ting
cong ty c6 mit trong danh sich cudi ciing sé& dugc chia sé thém nhiéu
thong tin khéc. Trong giai doan nay, Iy tuéng nhat 13 ¢6 tir 3 — 7 coéng ty
dau thau. Va thong thuong, giai doan nay sé kéo dai khoang 4 — 6 tuan
(gia st khong c6 4p luc vé thoi gian thue hién giao dich).

Chién thuat giitr mot vai tro quan trong va yéu cau vé tinh bao hiéu
qua d6i véi Bén Mua 1a mét van dé thiét yéu. Vi du, mdi cong ty cé duoc
thong tin qua nhimg yéu cau cu thé hay tit ca déu c6 luong thong tin
tong thé nhu nhau? Viéc phan phat thong tin nay thuong duoc thuc
hién trong mot phong tai liéu hoac phong dit liéu. Va duwong nhién, Bén
B4n can phai dua ra nhitng quyét sach chién lugc vé cac van dé nhu dat
phong d6 ¢ dau, 1am sao dé truy cap, cac Bén Mua tiém ning c6 thé
truy cap véi tan suat nhu thé ndo, mot vai hodc tat ca cic thong tin d6 co
duoc ding tai trén mang Internet hay khong, va nha tu van nao duoc
phép tham gia. Cc no lyc tham dinh chi tiét khac ciing duoc dwa vao
thyc hién, bao gom gap g6 ban lanh dao, di tham cac phong ban hang
va cac nha may san xuat, trao d6i voi cac khach hang cua cong ty, phong
van nhan vién tai chinh,.. Trong sudt cac qué trinh ndy, van can phal
thong bao thong tin cho cac cong ty khong lot vao danh s4ch cudi cing,
dé phong truong hop mot vai hoic tat ca cac cong ty c6 mit trong danh
sach nay bo cudc gitra chung.

Budc cudi ciing 14 lya chon nguoi chién thang — “Bén Mua duoc ua
thich nhat”. Tir giai doan nay tro di, Bén Mua duoc chon sé co dic
quyén tiép can nhiéu thong tin hon nita, v muc @6 thong tin bao mat
duoc tiét 16 cling gi4 tri hon. Tuy nhién, vin nén giir méi quan hé tot véi
cac cong ty bi loai, bai vi ¢6 thé cong ty duoc chon tir chbi khong ra
quyét dinh cudi cting hoic mot sé van dé phat sinh trong qua trinh hoan
thién giao dich. Mot lan nira, trong giai doan néy, nhiém vu giam sat
tinh béo lién tyc bi xao nhang Giai doan ty man xung quanh cam giac
chién thing an chta trong n6 nhiéu méi nguy hiém. Cudi ciing, mot



thoa thuan mua ban cling sé duoc dat trén ban thuong lugng, ca hai bén
cong ty ciing thong nhat va ky két vao ban hop dong chéot. Mot s diéu
kién cu thé nao d6 ¢6 the dugc dwa vao trong thoa thuan, chang han nhu
cac van dé vé quy tac, kha nang sap xép nguon tai chinh can thiét va su
pheé duyét cudi cung cua cac ¢ dong (thuong duge dua ra trong buodi
hop c6 dong dac biét).

LICH TRINH

Tuy thoi gian thyc hién giao dich c6 thé kéo dai tir vai ngay (déi voi
truong hop mot so cong ty tu) toi vai ndm (dac biét khi giao dich ¢6 lién
quan t6i mot s6 van dé vé luat dinh va nhiéu cap c6 tham quyén cliing
tham gia), nhung nhin chung, mét giao dich “trung binh” thuong hoan
thanh trong 4 — 6 thang.

Khong c6 mot thoi lugng ¢ dinh nao déi véi nhimg giai doan dau
tién cia qua trinh phat trién va t6 chue chién luge. Mot s6 cong ty cd
phong phat trién doanh nghiép riéng véi nhiém vu ra soat ki ludng thi
truong dé phat hién céc giao dich tiém ning; ho ciing c6 mot doi ngi
cac nha tu van dé thyc hién cong viée nay (dong thoi, day ciing 1a mot
doi ngii “thuong truc”, ludn san sang khi mot giao dich dugc khoi dong).
Céac cong ty ndy c6 thé phan tng mot cdch nhanh nhay trude mét co hoi
dau thau hoic khi c6 cong ty tu nguyén rao ban).

Gia su khong c¢6 nhiing ap luc tir bén ngoai, thi thoi luong hop ly
danh cho giai doan chuén bi va 1én ké hoach gi4 ca 1a 4 — 6 tuan, du dé
thu thap thong tin va thyc hién c4c phan tich can thiét. Giao dich cang
l6n va phuce tap — va doi ngii thuc hién giao dich cang dong — thi thoi
gian doi hoi cang nhiéu. Cac cudc mua lai d6i voi cic cong ty tu ciing cd
thé kéo dai hon boi vi luong thong tin sin c6 it hon.

CAc quy dinh ciing c6 thé 12 mot nguyén nhan dan téi viée tri hoan
giao dich, mac du qua trinh thu thép thong tin va phan tich hqp Iy sé
phii chi ra dwoc van d¢ nay c6 kha ning xay ra ¢ giai doan nao. Theo
mot nghién ciru do tap doan tu van McKinsey thyc hién, khodng 40%
trong tong sb cac giao dich 6 My phal tra 161 nhitng yéu cau chi tiét ve
thong tin do nha cam quyén dua ra va gan 4% ding trude nhimng kho
khin vé mat phép 1y; diéu nay khién ho phai tri hoan thoi gian hoan
thanh giao dich.

QUAN LY QUA TRINH

Quaé trinh sap nhap nay c6 thé va can duoc quan Iy tir ca hai phia Bén
Mua va Bén Ban; 1y tuong nhat 12 hai bén cling gitr trach nhiém diéu
phéi. Piéu khong may 1a ban than qua trinh nay lai thuong xuyén déng
vai tro chi dao, dic biét trong truong hop cic cong ty khong thé tach roi



khoi giao dich khi né dang duogc thuc hién. Nhimg giao dich “thiéu kiém
soat” ndy xay ra khi dong co cua chiing dugc dua 1én vi tri hang dau va
khi d6, ban 1anh dao cong ty ciing nhu cic nha tu van bj 16i kéo theo va
tro nén mat phuong huéng.

Nhim tranh van dé nay, can luu ¥ nhimg yéu t6 sau day:

Nén nhé rang giao dich c6 thé thay d6i trong qué trinh thuc hién.

2. O nhimng giai doan dau cua giao dich, thong tin vé Bén B4n rat han
ché, vi viy, hay sin sang tinh than thay déi cAc quan diém cua minh.

3. Trong ca qué trinh thue hién, c6 thé rat khoi giao dich bat ky lac
nao.

4. Nhitng ap luc tir phia cong chiing va moi truong bén ngoai sé gay tro
ngai cho qua trinh thuc hién giao dich.

5. Thuong thuong, cic cong ty hay tri hoan viéc 1am ré nhimng yéu té

con map mo cho dén khi hoan thanh giao dich; tuy nhién, viéc 1am

nay rat nguy hiém. Bat ky nhimg gi chua chic chan vé cac van dé

quan trong hoic thong tin cung cip chwa day du déu can duoc giai

quyét trude khi két thic giao dich (va tét nhat 13 nén thuc hién diéu

nay cang sém cang tot).

=

MJi giao dich déu ty tao cho minh mét tiém ning riéng, nhung can
phai quan Iy tiém ning nay thi masi khién né tré thanh hién thye duoc.
Gi4 trj cua giao dich chi c¢6 thé duoc tao ra trong qua trinh hoa nhap hau
sap nhap, tuy rang diéu nay ciing phy thudc vao gia ca mua ban nira.

Song, cho dui ¢ duge mot ké hoach hoan hao nhat véi d6i ngii tu van
tai gioi nhat, cling chua ting c6 giao dich nao tién hanh chinh xac nhu
da dy tinh. Téng théng Dwight Eisenhower tirng néi vé thoi dai minh
khi dua lyc lugng dong minh toi chau Au trong Chién tranh Thé gi6i
Hai nhu sau: “Khi chuan bi cho bat ky cudc chién nao, t6i déu nhan ra
mot diéu rang cac ké hoach that 1 vo dung, nhung viéc 1én ké hoach lai
12 mot viée khong thé khong 1am”. Bén canh nhimng nguyén nhan khac,
c6 1& diéu khién 6ng noi vay 1a 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 b4o doanh nghiép, néu duoc str dung hi¢u qua, s la mot cong
cu gitp cac cong ty dat dugc nhimg thanh qua tét nhat tur nhung hiéu
biét vé vai tro va nang lyc cua ban than, cac nha tu véan, va vé cudc canh
tranh trong cudc chién tiép quan. Néu du’(_yc st dung mot cAch diing dan,
no sé& gitp cap nhat thong tin vé nhimg quan diém cha dao hién tai lién
quan dén céc giao dich tiém ning; va vi vai trd cua tinh b4o 1a mot qua
trinh lip di lap lai, nén diéu nay dam bao rang nhiing thay d6i déi véi



cac quan diém nay déu duoc phan 4nh trong qua trinh 1én ké hoach va
thuce hién giao dich.

Céc cau hoi can duoc tra 1oi 1a x4c dinh xem nhitng quan diém nao
dang thinh hanh nhat, quan diém nao c6 tac dong manh nhat, quan
diém nao c6 kha ning phat trién va quan diém nao dang bi that sung.
Tra 161 nhitng cAu hoi nay cho phép doi ngii thyc hién giao dich hiéu
duoc vi tri ciia cong ty va cong ty duge danh gia nhu thé ndo trong mat
nguoi khac va nguoc lai. Cung véi viéc quan sat nhirng dong luc lam viéc
cia cic nha tu van (dong luc nay xuat phat tir cach tinh thu lao: thi lao
¢ dinh gi4, dua vao thoi gian tham gia, hoic chia hoa hong so véi quy
mo giao dich), cling can phai lvu ¥ dén nhitng quan diém cua ho.

Pay 1a mot qua trinh hoat déng rat tich cyc. Can lién tyc gidm sat
nhimg thay doi trong moéi truong, tir @6 cong ty cé thé tin dung duoc
mot s6 quan diém, han ché tac hai cia nhirg quan diém khéc, va tham
chi bao dam rang cac quan diém dang di ding huéng, hira hen sé mang
lai nhiéu loi ich mét khi cong ty c6 thé tac dong toi chung Tuy nhién,
dé thuc hién thanh cong nhiém vu nay, can phai hiéu ré vé nhimg yéu té
quan trong nhat trong cudc choi.

Mot lanh dao trong ngén hang dau tu ¢6 quy mé toan cau da noi vé
tam quan trong cua viéc danh gia thai do cac co dong trong nhu:ng
truong hop ban lanh dao cong ty phai chiu trach nhiém trudc cac cod
dong vé nhimg quyét dinh ho dua ra. Ong nay néi: “Hay luén chic chin
rang ban biét ai phai ra quyét dinh: thai d¢ va quan diém coa ho vé van
dé d6 nhu thé ndo? Bang cAch nay, ban c6 thé ty tin rang minh da 1am
mot viée diing dan theo ding cach va vao dang lac”. Ong con nhéan
manh rang qua trinh ra quyet dinh thuong trai qua nhiéu cap do khac
nhau, va vi vay, can dit ra cac myc tiéu hanh dong dya vao nhimg quan
diém pho bién tai ting giai doan ciia qua trinh ra quyét dinh.

Cac quan diém cia nhimg c6ng ty dinh mic tin nhiém

Trong nam 2002, mot ngan hang c6 tru so tai My da bi budc phai
tir b6 mot cude mua lai tai Péng Au ngay khi giao dich nay vira
moi hoan thanh; nguyén nhan la ho phai chiu nhirng ap luc tir
mot trong nhirng cong ty dinh muc tin nhiém. Mac du cuéc mua
lai ndy c6 ¥ nghia vé mat kinh té va chién luoc, song ngan hang
trén van bugc phai ban di cong ty ho vira mua vé cang sém cang
t6t nham ngin khéng cho chi sé danh gid trai phiéu cia ho giam
xuong.

Ly do dang sau vy viéc nay 1a cong ty dinh muec tin nhiém cho
rang ngan hang nén thé hién cho cong ching thay rang ho dang



tap trung cai thién tinh hinh kinh doanh tai My vao thoi diém d6
cha khong dugc dé cong chiing nghi rang ho lang tranh nhiing
van d¢ trén thj truong noi dia khi nén kinh té dang suy thoéi sau
dot bung no6 bong bong cac cong ty c6 tén mién dot.com. Vi viy,
yéu cau ngung mao rong thi truong sang chau Au d6i véi ngan
hang nay thuan tuy chi xuat phéat tir ndi lo so cua cong ty dinh
muc tin nhi¢m ve viée thi truong sé suy nghi nhu thé nao vé su
mo rong nay, chir khong phai do ho cho rang ngan hang d6 da ra
mot quyét dinh kinh doanh khong hiéu qua.

Trong truong hop nay, ro rang ngan hang trén da bo qua cong ty
dinh muc tin nhiém véi tu cach 1a mot c¢6 dong 16n (hoic tham
chi vé4i vai tro mot nha tu vin, theo nhu cach 1am cua mot sb
cong ty), dé roi cuoi cing, cong ty nay da khién ho simg sét sau
khi ngan hang cong bé vé su thanh cong cua glao dich. Cong ty
nay nam quyen kiém soat cac hanh dong cia ngan hang va do 1a
mot méi de doa 16n ma ngan hang khong thé bo qua.

Cuébi cling, 6ng nay giai thich tai sao nhitng nguoi c6 tham quyén dua
ra quyét dinh cudi ciing lai thuong dén tir nhiéu nhém khic nhau, nho
vy ma khi lam vi¢e véi cée co dong, nhimg c6 dong cbng ty s& ¢ nhiéu
y kién va quan diém khac hon so véi tung ca nhan rleng le. Dya vao quy
mo va luong ¢ phan cac ddi tuong cb dong s¢ hitu néi chung, can ap
dung phuong phap tiép can khac nhau déi véi nhimg nhém c6 déng
quan trong. Vi vay, cho du ¢ hoan canh nao, cling nén xac dinh, tim
hiéu va quan Iy nhimg nhém c6 déng c6 quyén luc ¢ nhiéu cap do khac
nhau. C6 déng chinh 1a nhitng nguoi sé quyét dinh s6 phan cia mot giao
dich tai giai doan sap nhap.

Vi du trén day da cho thay mot cach rd rang nhu cau cin phai xac
dinh xem ai nam quyén kiém soat hoic c6 anh huong toi cic quyét dinh
quan trong tai tat ca cac cap do. C6 18 néu ngan hang trong vi du trén
nhan ra truéc rang cong ty dinh mic tin nhiém cia ho sé c6 y kién nhu
thé ndo thi ho d4 c6 thé tran an thi truong cling nhu céng ty ndy, va
thue hién duoc mot sé hanh dong khac dé ching minh cho nhitng cam
két cia minh. Néu 1am duoc diéu nay, ho s& c6 thé tiép tuc so hitu cong
ty kia, dong thoi duy tri dugc ké hoach mé rong thi truong Péng Au coa
minh thay vi phai véi va rat lui trude ap luc cua cong ty dinh muc tin
nhiém, ma két qua 1a ho phai ganh chiu nhiing ton that nhan tién va dé
tudt mat mot co hoi phat trién 1on. Mot vi du khéc cho thiy su lo 1a @i
v6i quan diém cua c6 dong, hay noi cach khéc, sy that bai cia bo phan
tinh béo, la truong hop cua Deutsche Bank khi ngan hang nay tim cach
mua lai Bankers Trust ndm 1999. Giao dich nay da bi tri hoan vai thang



va gan nhu di vao ngd cut boi thai do cuong quyét dén muc ngac nhién
(it ra 1 doi voi Deutsche Bank va cac tu van caa ho) cia chinh quyén
bang New York khi ho mét muc yéu cau chinh phu Dtre phai giai quyét
van dé boi thuong cho cac nan nhan vu Holocaust® truée roéi méi phé
duyét giao dich trén.

MUA LAI BANG VON VAY/MUA LAI BE GIU QUYEN
QUANLY

Céc loai giao dich khac nhau s& c6 nhiing van dé ric réi khac nhau.
Diéu nay dic biét ding déi voi moé hinh mua lai dé gitr quyén quan ly
(MOB)2! v cac md hinh c6 lién quan (nhu luc luong bén ngoai cong ty
mua lai ¢6 phan — MBI, tirc lanh dao mét céng ty khdace dimg lén mua
lai cOng ty va tro thanh lanh dao mai cia cong ty nay — ND). Day la
cac tap hop con cia mé hinh mua lai bang vén vay (LBO), trong d6 Bén
Mua vay mot s6 ng 16n dé mua Bén Ban. Phuong thirc nay khéc han véi
phuong thtre sap nhap hay mua lai pho bién nhat (tirc mot cong ty mua
lai mot cong ty khéc, hoic hai (hay nhiéu hon) cong ty quyét dinh sap
nhap lai 1am mét); va thong thuong, hinh thue giao dich 14 déi ¢6 phiéu
hoic tién mit.

S¢ di ton tai quan diém cho rang trong hinh thirc MBO tiém an mot
s6 mau thuan vé loi ich 1a do 1anh dao cic céng ty cong 1a nhimg nguoi
tiy thac caa cac ¢b  dong; trach nhi¢m cua ho la phai tim cach t6i da héa
mirc gid ma cac co dong nhan dugc sau khi ban cong ty/bo phan muén
ban. Tuy nhién, déi véi hinh thire MBO, cac cong ty nay cung dong thoi
14 ngudi mua, va vi thé, ho c6 1y do dé giam thiéu muc gia mua. Mot vi
du cho truong hop nay 1&‘1 16i chao gia kha thap theo hinh thie MBI cua
ban 1anh dao RJR Nabisco do Ross Johnson (mét gidm doc cia cong
ty) trong mot giao dich LBO thuyc hién vao cudi thap ky 1980. Loi chao
gi4 ndy sau d6 da nhanh chéng bi KKR vugt qua; cudi ciing, KKR da
mua dugc RJR Nabisco va day duoc coi 1a cuoe LBO 16n nhit trong thap
ky do.

CAc giam déc khong dugce phép uvu dai dé nghi mua caa bat ky mot
ban 1anh dao nao so véi cic dé nghi khac. Trong linh vyc MBO, dé
tranh bi cdo budc vé cic hanh vi giao dich noi gian), ban lanh dao
cong ty phai cong khai tit ca cAc tai liéu va cAc thong tin chua duoc pho
bién hoic han ché cAc hoat dng mua ban co phiéu cia cong ty. Viée
cong khai toan bo cac thong tin cua ban lanh dao 1a mét hanh dong
phong thu c6 hiéu qua, gitip chdng lai nhimg c4o budc trén.

Trong mot giao dich MBO, lanh dao cong ty s& sap xép mot cudce
mua ban c6 lgi cho minh; trong khi d6, déi voi MBI, ban 1anh dao bén
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ngoai cong ty s& sap xép giao dich LBO. Tinh vé vi tri, cac loai hinh LBO
khac nhau c6 thé duge minh hoa nhu trong hinh 3.2.

Mua lat dua trén vay
no (LBO)

|
|| |
Nha dau tu tai chinh/ LBO do lanh dao
doanh nghi¢p LBO cong ty dan dau
|
| 1
Ban lanh dao Ban lanh dao
ngoai cong ty (MBI) trong cong ty (MBO)

Hinh 3.2. Cac loai hinh Mua lai dva trén vay n¢

Trong bat ky hinh thire LBO nao, tién mit duoc vay dwa vao tai san
va dong tién dy tinh cua Bén Ban. Do d4, cac khoan vay duoc bao dam
an toan bang céc tai san cua doanh nghiép dang duoc mua. Paylaly do
tai sao viéc cap von cho giao dich lai dugc coi 1a qué trinh “cho vay dua
vao tai san”. Vi thé, da phan cac LBO déu thudc cac nganh cé nhiéu von
va nhiéu tai san c6 thé sir dung 1am thé chap cho c4c khoan vay no; LBO
khong dugc ap dung thuong xuyén ¢ cac nganh dich vu boi caec nganh
nay co it tai san cb dinh hon.

Mic du nhimng giao dich LBO duoc b4o gigi chd ¥ nhiéu nhat khi
chting c6 lién quan tdi viéc mua ban toan bo mot cong ty nho vao tai tro
don bay, nhung nhiéu cudc LBO lai chi nhaim mua mét bé phan/mang
hoat dong chir khong phai toan bo cong ty. Két qua 1a bo phan duoc mua
s& tro thanh mot coéng ty riéng chir khong phai cong ty hay mot phan
cua cong ty ¢6 phan cong khai). Mot vi du phé bién 1a khi mét tap doan
nhan thay rang mot bo phan khong phit hop véi cc ké hoach kinh
doanh cta minh, vi thé, ho mudén ban bo phan do di; va lanh dao hoic
nhém cic nha dau tu khac quyét dinh chao gia.

Tai sao LBO lai c6 vai tro hiru ich? Khi duoc mot (nhém) ca nhan
mua lai, sy tAch biét giita quyén s hiru va quyén kiém soét cong ty
khong con nira. Cac lIanh dao tham chi con tap trung cha y hon nira vao
viéc loai bo bt cac chi phi va nho do, tang cuong kha nang thu nhap
can thiét nham tra nhitng khoan no phét sinh trong qué trinh mua cong
ty. R6 rang 12 ban 1anh dao caa hau hét cac cong ty LBO déu cd dong luc
dé 1am viéc hing hai hon nham ting doanh sé va loi nhuan, cit giam
nhimg chi phi trugc day van bi phung phi, va “vat kiét” cong suét cac tai
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san.

Co cau von caa mot cong ty LBO ciing c6 thé gitp ting cuong tinh
hiéu qua trong hoat dong. Trung binh, c6 phan cia ban 1anh dao trong
cac cong ty LBO sé& cao hon so véi cac cong ty co phan cong khai. Cac
1anh dao nay c6 nhiéu dong luc dé thyc hién gidm sat doanh thu va chi
phi cta cong ty mot cach chit ché hon 1anh dao cac cong ty co phan
cong khai véi hinh thire ¢6 phan duge phan phéi rong rai hon. Dong tién
cling dugc chi trong hon, va vi thé, khong can phai quan tam téi viéc
b4o c4o doanh thu hang quy déi véi thi truong ching khoan cho cac
nha dau tu bén ngoai. Mirc @ chti ¥ vao dong tién c6 vai tro thiét yéu
déi voi sy thanh cong cia mot cbng ty ¢ von vay manh, boi dong tién
rat can thiét d¢ trang trai cho cac khoan vay no; trong khi do, cac cong
ty ¢b phan cong khai lai quan tam toi yéu t6 doanh thu trén co phiéu dé
tra c6 tirc hodc 1am hai long cac nha phan tich ¢6 phan Cac cong ty
dugc mua lai trong mot giao dich LBO tham chi con tim c4ch giam thiéu
mtrc thu nhap chju thué nhim giam tién thué, tir d6 ting dong tién sau
thue.

Vi nhiing 1y do d6, trai voi quan diém cua nhiéu nha phan tich, sé
vay no cao lai c¢6 thé gitip ich cho cic doanh nghiép. No nan c6 thé 1a
mot bién phap kiém ché hiru hiéu gitip cic cong ty hoat dong c6 hiéu
qua hon. Trong mot céng ty co phan cong khai, dong tién 16n va mirc
thanh to4n no thap c6 thé khién ban 1anh dao ra nhimg quyét dinh dau
tu von thiéu hiéu qua hon. Khi s vay no ting cao sau giao dich LBO,
cac cong ty sé it c6 dicu kién phung phi tién bac hon.

Trén thuc té, cac dic diém khién mot cong ty (hodc mot bo phan cua
cong ty) tro thanh mot tng cir vién tiém ning dang mo ude cho céc giao
dich LBO cfing dong thoi 1a nhitng dic diém ma nhiéu nguoi thuong
ding khi n6i vé mét cong ty hoat dong hiéu qua (xem phan bén duwéi).
Nhiéu ¥ kién cho rang mét cong ty c6 nhimg dic diém nay sé khién cong
ty d6 c6 nhiéu kha ning tré thanh mot muyc tiéu mua lai, va d6 thuong
khong phai la nguyén vong ctia ban than cong ty.

Cac yéu t6 khién mét cong ty tré thanh mét muc tiéu
LBO hap dan

Dong tién 6n dinh, c6 thé dy doan kha chinh xac kha ning thanh
toan no.

Ban lanh dao c6 kinh nghiém dac biét la khi ban 1anh dao nay sé
duoc giit lai trong cOng ty méi (thong thu:ong, vigc lam nay kha
can thiét nham thu lai mac loi nhuin va dong tién tdi da tr cac
hoat dong cua cong ty).



C6 nhiéu kha nang cat giam chi phi (¢ cap do hanh chinh, cit
gidm nhan vién trong céng ty LBO thuong mang lai hi¢u qua cat
giam chi phi 16n nhat).

Céac chu s¢ hitu cong ty c6 mire 13i suat co phiéu cao, vi vay, giao
dich ¢6 thé duogc thuc hién moét cach than thién.

Mirc vay ng trong bang can doi tai chinh han ché, nho d6 ¢6 thé
tan dung kha nang vay no chua dugc st dung dé phuc vu cho qua
trinh mua lai cong ty.

Cob 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.

Cac quy LBO sé& thu duoc rat nhiéu tién néu mét cong ty thudc danh
muc dau tu cia ho thye hién mot giao dich LBO nguoc. Diéu nay xay ra
khi mét cong ty duoc mua lai trong mot giao dich LBO va sau do, cong
ty nay lai dugc ¢6 phan héa. Kha dé nhan ra rang (theo quan diém cua
ngudi 1anh dao) thoi diém hop 1y @é thue hién LBO 1a khi thi truong di
xubéng va Bén Ban c6 thé duge mua véi muc gia ré; sau khi thi truong
héi phuc, cic van dé chinh cua cong ty duoc giai quyét, thi c6 thé tién
hanh c6 phan hoa lai hoic ban cong ty d6 cho mot cong ty khéc.

Cac vi du néi tiéng vé mot s6 cuéc LBO nguoce c6 loi
nhuin cao

Harley Davidson (nha san xuit xe may noi tiéng) gan nhu bién
mat khoi thi truong trude khi duoc 13 1anh dao mua lai tir AFM
Inc. trong mot giao dich LBO nam 1981 véi gia 81,5 triéu USD.
CAc c6 dong khi @6 chi dong gop 1 triéu USD. Khi coéng ty duoc
niém yét lai trén san chﬁ:ng khoan 5 nam sau d6, nam 1986 (7
thang trude do, cong ty nay con suyt bi nha cho vay chinh,
Cltycorp, tude no), gla co phleu tuong duong ctia cong ty cao gap
40 1an so véi muc gia cac nha dau tu da bo ra dé mua lai cong ty.

Mot vi dy noi tiéng khac trong thap ky 1980 1a truong hop cua
Gibson Greeting Cards. Nam 1982, Wesray, mot cong ty LBO c6
tiéng do cyu Bo truong Bo Tai chinh My William Simon ding
dau, da mua lai Gibson véi gia 81 triéu USD (trong d6 cb 58 triéu
USD tién mit va khoang 23 triéu USD tién vay no); cic nha dau
tu chi dong gop 1 triéu USD. 18 thang sau, nim 1983, Wesray c¢o
phan héa Gibson véi mure c6 phan dé nghi 14 330 triéu USD,
trong d6 Simon, véi sb tién dau tu ban dau 1a 330.000 USD,
nhan dugce 66 triéu USD.



Cac quy duoc tai tro don bay va cac ban 1anh dao trong cong ty
chi 14 hai déi tAc mua tiém ning bén canh Bén Mua chién luoc
truyén thong. Nhung nhu vi du trén vé cac giao dich LBO da chi
ra, c6 thé thu duoc rat nhiéu tién tir cic giao dich duoc t6 chue
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 tu
von mao hiém 1a lyc luong cé vai tro thiic day chu dao trén thi truong va
d6i khi, ho con vuot qua ca cac doi tac mua 1a cac doanh nghiép trong
vai tro nhom mua c6 sé luong 4p dao. Cudc canh tranh nay cé kha ning
ting gia tri cho cic Bén Ban — diéu nay mot lan nita nhan manh thém
yéu cau ddi véi thong tin tinh bao doanh nghiép day du, boi né cho
phép dua ra nhirng danh gia sic sao, déng thoi cung cap cho c6 dong
nhimng thong tin can thiét dé chimg minh ring cac danh gia d6 1a hop 1y.
Ciing can luu ¥ rang khi canh tranh gia ting, yéu cau ddi véi viéc phai
hoan thanh giao dich nhanh chéng cfing ting cao; va téc do sé khién
mot s6 yéu t6 bi bo qua. DAy chinh 1a mot that bai dién hinh trong tinh
béo.

Gan day hon, truée sy gia ting cua cong dong cac quy dau co (hedge
fund), mot khia canh maéi xuét hién trong linh viee M&A. C4c quy nay
da hd tro cho cic Bén Mua thong qua vai tro 1am nguoi budn ban co
phiéu trong cac giao dich M&A; bé‘lng céch mua lai co phiéu cua nhimg
cong ty bi danh gia thép, ho da dwa cac cong ty nay tro lai cudc choi,
nhung dong thoi, ho cling mang lai cho cac Bén Mua mét co hoi canh
tranh véi cac quy ¢6 phan riéng c6 tiém luc von 16n.

Cac quy dau co c6 luong tién mat 16n va c6 kha nang thanh toan
bang tién mat tét, nho do6, ho o thé danh bai cac quy co phan rleng
trong cac cugc dau thau. Trén thyc té, mic du bi cac quy ¢o phan riéng
coi 1a mot méi de doa, nhu:ng vai tro ngu?0’1 buo6n ban ¢o phleu cua ho rat
quan trong. Trong bat ky giao dich nao cing can phai hiéu ro vé vai tro
nay; trong cac phan sau cua cudn sach, chiing t6i s€ dua ra mot s vi du
cho thay cac quy dau co da anh huéng nhu thé nao toi két qua caa
nhimg giao dich rat noi tiéng trén thi truong.

TINH BAO DOANH NGHIEP TRONG QUA TRINH M&A

RO rang 1a duéi stre ép cua cac quy co phan riéng, cac chién luoc cong
ty budc phai sir dung nhiéu bién phép c6 két ciu va ky luat cao hon véi
muc tiéu bién gi4 tri tir cAc cudc mua lai tré thanh hién thuc. Trong vai
nam tro lai day, cac cong ty da to ra tinh vi hon khi thuc hién giao dich.



Su tién bo ndy cling xuat phat tir yéu cau cao hon vé trich nhiém va tinh
minh bach ctua ban lanh dao. Lanh dao cac cong ty ngay cang phai chiu
nhiéu trach nhiém hon va tham gia nhiéu hon vao qu4 trinh d4anh gia
céac hoat dong quan 1y rui ro; nguoc lai, cac giam doc diéu hanh cap cao
hién dang d6i mit véi nhitng chat van chi tiét hon vé cac chién luoc va
quyét dinh ma ho dua ra. Tat ca cAc qué trinh nay déu cé thé duoc thuc
hién mot cAch manh mé va r6 rang nho vao viéc sir dung phuong phap
tinh b4o doanh nghiép véi su tro gitp cua cac cong cu nhu Lén ké hoach
tinh hudng (chting t6i da dé cap van dé nay tai Chuong II).

Tur goc do tinh bao doanh nghiép, toan b qua trinh giao dich M&A
c6 thé duoc coi 1a “ngdy hoat dong” dbi véi cac gian diép, boi 1 trong ca
chu ky giao dich, rat nhiéu thong tin quan trong da dugc hé 16 mét cach
bat dic di va khong cé chi ¥ cia nguoi trong cude. Cho dit thong tin bi
danh cap hay bi ro ri do so suét ctia nhan vién, thi viéc dé mat nhing
thong tin tuyét mat va quan trong vao tay déi tha s& khién bat ky cong
ty ndo, tai bat ky thi truong nao va vao bat ct thoi diém nao déu phai tra
gia dat. Bé 16 thong tin canh tranh cho cong ty khac c6 thé mang lai
nhitng ton that nghiém trong cho cong ty néu giao dich khong duoc ky
két. Diéu nay cho phép mot “Bén Mua”, sau khi giao dich thét bai, c6
trong tay mot luong lon thong tin hiru ich vé Bén Ban, va bién nhiing
thong tin nay thanh vii khi chéng lai chinh Bén B4n sau nay. Do vy,
cho du cac cong ty tham gia giao dich vé4i cac nguyén nhan thuong mai
that sy hay coi d6 12 mét cong cu dé thu thap thong tin vé cac déi thu,
qué trinh M&A déu c6 thé 1am 16 nhiing thong tin tuyét mat va quan
trong cua nhiéu bén; vi vay, van dé doi hoi cac cong ty phai giai quyét
trudce tién 1a quyét dinh xem nén tiét 16 thong tin cho bén nao va vao
thoi diém nao trong khi qué trinh giao dich dang dién ra.

Van dé gian diép va ro ri thong tin van luén déng mot vai tro trung
tAm trong toan by qua trinh M&A bai vi nhiéu ngudi, xuat phat tir loi
ich riéng cua ho, muén truy cap cac thong tin hiru ich bang nhiéu cach
kh4c nhau. Cac bén tham gia giao dich M&A thuong nhan thay rang
minh roi vao trang thai khong 6n dinh, vi thé, khong c6 gi dang ngac
nhién khi cAc cong ty dé dang tro thanh muyc tiéu khai thac dugi nhiéu
hinh thire khac nhau. Mot truong hop thyc té chimg minh cho diém so
ho nay la cuéc mua lai cong ty DLJ cua Credit Suisse First Boston
(CSFB) nim 2000. CAc Bén Mua tiém ning, von dugc phép tiép can cac
thong tin san xuat danh cho cic nhan vién ban hang cua Bén Ban, da
tim cach 16i kéo mot s6 c4 nhén, va diéu nay da gay thiét hai cho CSFB.
Tuong tu, cudéc mua lai Bankers Trust cia Deutsche Bank nam 1999
cling dan t6i sy ra di cia mot s6 dong cac lanh dao cap cao cua cong ty
hop nhat va toan bo cadc nhém lam viée bi 16i kéo sang 1am cho cac ngan



hang dbi thu.

Véi mue do “khai thac” cac thong tin tinh bao doanh nghiép trong
giao dich M&A va nhiing so hd cua cac cong ty trong viée dé 16 nhiéu
thong tin mat thiét trong qua trinh tham dinh chi tiét, cic cong ty can
bao vé va canh phong tai san cia minh can than hon nham ngin chin
nhiing ro ri thong tin khong dang c6 trong sudt thoi gian tién hanh giao
dich. Ching t6i s& dé cap sau hon téi van dé nay trong Chuong 7.

Mic du van tuin tha mot s6 nguyén tic bao mat (nhu c4c thoa thuan
bao mat, cam két khong tiét 1o thong tin, tén ma dy 4n, phong dir liéu
an toan va cac thong tin duoc cong khai theo yéu cau), nhung nhiéu bén
lién quan dén cac van dé vé thong tin doanh nghiép (nhu trong mot
giao dich M&A) van c6 thé tim kiém duoc nhimg thong tin r6 ri. Dong
co cua céc giam doc ngan hang va nha tu van c6 thé 1a tao nén mot tinh
trang cang thang hodc khéu goi sy quan tam déi voi mot giao dich
thong qua viée dé 16 mot sé thong tin tai tai cac dbi thu tlem nang nham
khuéch dai gia ddu thau cua mot Bén Ban (tir d6 ting tién hoa hong cho
ban than ho); trong khi d6, nhirng déi tuong khac (bao gom ca nhirng
Bén Mua tiém ning) lai mubn cong bb nhirng thong tin mat. Gisi bao
chi thi luén tim c4ch danh hoi dugce nhitng giao dich M&A tiém ning dé
d#ing tai trén trang nhat. Ho déng vai tro 1am phuong tién qua do cac
bén tham gia mét giao dich c6 thé dé 16 nhimg thoéng tin nham kiém tra
phan tmg cua cac ¢6 dong trude mot giao dich tiém ning.

RO ri thong tin

Tap chi CFO dua tin ndm 1996, United Dominion 1a mét vi du vé

truong hop bi nghi 14 cac diéu khoan hop dong trong giao dich bi

ro ri. Sau khi thyc hién nhfrng cudc dam phan hét suc lang 18 vé

mot cude mua lai tiém ndng, dong thoi dwa ra 16i chao gid kha

kin d4o bang 30% gia giao dich ¢o phleu cua Bén Ban, United

Dominion nhan thay ¢6 phiéu cua cong ty nay tang dan toi muc

gia dé nghi cia minh. Nguyen nhén 0 1€ 1a do nhitng ro ri thong

tin tir nhiéu ngudn trong noi bo Bén Ban — nhing nguforl muon

can tro giao dich; so di ¢6 két luan nhu vay 1a bai vi khong co su

giai thich nao khéic déi véi viéc gia co phiéu ting. Khong chic

chan vé viéc c6 nén tin tuong rang Bén Ban sé tiép tuc gitr im ling

khi giao dich dang duoc tién hanh hay khong, nén United

Dominion quyét dinh rtt lai 1oi @& nghi caa minh. Két qua 13, chi

trong mot thoi gian ngin, gia c6 phiéu cua Bén Ban quay tro vé

miuc giao dich ban dau, khi hai cong ty chua tién hanh dam

phan.



Trong mot vi du khac, mét cong ty luu trit c6 quy mo trung binh
da dong thoi thu hit su cht ¥ cua hai cong ty. Trong budi gap g
dau tién nham muc dich thim do, cac cong ty da xac lap duoc
mot s6 diém chung va cling c6 nhing 1y do dé tiép tuc thyc hién
giao dich, tuy rang van con mot sé diém chua chic chan vé ban
chat cling nhu thoi diém cua cuée mua lai. Truée nhitng lo lang
ctia cac chu sé hitu cong ty luu trit, cac budc tiép theo duoc thoa
thuan mot cach rat than trong, trong d6 budc dau tién 1a cic bén
cting ky mot cam két khong tiét 16 thong tin (NDA). Chi 24 gio
sau budi gip dau tién do, giao dich bi huy bo mot cach dang tiée
bai mot trong cac bén tham gia da vi pham cam két NDA.

Tom lai, nhu cac vi du trén da chi ra, véi mac do nghiém trong cua
viéc ro ri thong tin lién quan dén cac giao dich M&A cung tic dong cua
chting t6i gia c6 phiéu cua Bén Mua va Bén Ban, khong c6 gi dang ngac
nhién khi cac gidm ddc (trong truong hop ho van c6 loi ich tir viée nay)
1am moi viée c6 thé dé ngin chin nhirng “16 hong” nhu vay; ho c6 thé
tan dung nhiing ky ning, kinh nghiém sin c6 trong coéng ty bat cu khi
nao co6 thé, giam khdi luong cong viéce tién giao dich, va soan thao cac
cam két vé bao mat giira cac bén tham gia. Puong nhién, van sé cb
nhimg thong tin ro ri dugc “dit ding chd”, va nhimg thong tin nhu vay
sé hiru ich d6i voi mot trong nhitng bén tham gia dam phan.

KET LUAN

Trong suét qua trinh giao dich dién ra, ltic ndo cfing can phai canh
gi4c truéc nhimg thay doi cua cic moi truong bén trong va bén ngoai
thong qua viéc st dung c6 hiéu qua cac ky nang tinh bao doanh nghiép
ma chting t6i da dé cap ¢ trén. Nhiéu nguoi thuc hién M&A d3 hiéu rd
vé gia tri cua cac ky ning ndy ciing nhu gia tri caa viéc thué doi ngii
quan ly va nhan vién c6 kinh nghiém st dung chiang, nhung ho lai
thuong han ché 4p dung cac ky niing nay trong qua trinh tham dinh chi
tiét. Pay 1a mot sai lam. Néu cac k§ ning nay duoc sir dung trong subt
qué trinh giao dich, c4c cong ty sé c6 thé c6 dugce nhimng loi thé canh
tranh, cho du cudc sap nhiap/mua lai d6 thuoc hinh thic gi - than thién
hay khong than thién, 1a mot cuéc mua lai hay MBO, 1a mét cudc sap
nhap trong linh vyc quen thudc voi mot cong ty @bi thi hay xa la nhu
v6i mot cong ty dang hoat dong tai mot linh vuc hoan toan khéc.



Mic du trach nhiém cubi cling déi voi su thanh cong cia mot giao
dich thudc vé ban gidm dbc va ban 1anh dao cip cao, nhung da phan cac
giao dich déu can dén mot luong 16n cac nha tu van dé c6 thé di téi hét
ching duong. Mot s6 nha tu van c6 thé tham gia ngay tur giai doan so
khai, tir qua trinh 1én ké hoach cho téi khi giao dich két thic (va tham
chi c6 thé kéo dai hon nira), trong khi d6, mot s6 nha tu van lai chi dong
mot vai tro rat han ché khi chi c6 mat tai mot giai doan cu thé nao doé
cua qua trinh.

Trong hinh 4.1 duéi day 1a mot vi du vé nhém thye hién giao dich
cua T4ap doan General Electric. M6t vai thanh vién trong nh6ém nay la
nhan vién cia céng ty, mot sé khac dugce thué ngoai, va dbi véi GE ciing
nhur v6i rat nhiéu céng ty khac, d6i khi ho ket hop ca hai thanh phan
trén cung lam viéc; chang han nhu b6 phan phap ly trong cong ty duogc
cac chuyen gia phap 1y bén ngoai tu van ve cudc glao dich. Thong
thuong, cong ty cang 16n va tan suat tham gia vao c4c cudc mua lai cang
nhiéu thi cang c6 kha ning cong ty sé thanh lap mot doi ngﬁ phap ly
riéng cho minh. Ngay ca trong nhung truong horp nhu thé nay, cac cong
ty van sé sir dung céc tu van ngoai néu nhiéu giao dich cling dong thoi
dién ra hoic khi giao dich d6 khong thudc pham vi kinh nghiém hoic
kién thirc cia d6i ngii thuce hién (vi du giao dich duogc thuc hién tai mot
dia diém méi hodc mot dong san pham méi).



CNTT/CAc bé thong
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Hinh 4.1 “Péi giao dich” cua Tap doan GE

VAI TRO CUA NHA TU VAN

Thong thuong, nha tu van tai chinh c6 vai tro trung tAm va hoat
dong nhu mot diéu phéi vién cé kinh nghiém déi v6i nhiéu nha tu vin
khAc cling nhu cac hoat dong cua ho. (M6t sé cong ty mua hang loat co
kinh nghiém nhu GE hay Siemens s& dong vai tro diéu phéi nay.) Nha
tu van sé dua ra nhimng 1oi khuyén chung vé tai chinh, nhung bén canh
do, ho ciing tham gia phac thao hoidc diéu phéi mét sé hoic toan bé cac
tai liéu lién quan, kiém soat c4c nha tu van khac va khach hang, tu van
trong qué trinh danh gia Bén Ban va 1én gia ca cho giao dich, quan ly



duong hudng chién luoc tong thé cua dé nghi giao dich, va ding uy tin
cia minh dé hd tro cho giao dich. C6 thé c6 hai tu van tai chinh: mot 1a
ngan hang dau tu thyc hién cong viée tu vin M&A, va mot ngan hang
cho vay ¢ chirc ning cung cap va diéu phéi luong tién can thiét cho
giao dich. Nha tu van tai chinh thuong sé& dong ca hai vai tro trén ciing
nhu vai tro cia mét nha moi giéi ching khoan. Cac vai tro cua ho cling
khac nhau tiy thudce vao viée ngan hang nhan trach nhiém tu van cho
bén ndo, va ca Bén Mua cling nhu Bén Ban déu sé& chon cho minh mét
nha tu van tai chinh riéng. Ciing c6 thé c6 truong hop méi cong ty co
hon mot nha tu van tai chinh; trong truong hop ny, cic nha tu vin phai
tu diéu phdi hoat dong voi nhau.

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

e Tim kiém cac co hoi giao dich, chang han nhu x4c dinh mét muc tiéu
mua lai hay mot di tac sap nhap khi giao dich d6 khéng xuat phat
tir noi bo cong ty.

e Danh giad Bén Ban tir quan diém chién lugc, tai chinh... caa Bén
Mua; danh gia Bén Ban; cung cip cac ¥ kién “khach quan”.

e XAy dung mot co cau tai chinh hop 1y cho giao dich, trong d6 bao
quét cac van dé nhu gi4 dé nghi, muc gia ky vong cudi cting bao gom
chi phi giao dich, phuong thtrc thanh toan, va cac ngudn hd tro tai
chinh (nhu vay no, c6 phiéu hosc tién mit).

e Tu van khach hang vé nhirng thua thuat hoic chién luge ddm phéan
ddi véi nhimg giao dich than thién/khong than thién hoic, trong
mot sb truong hop, ho c6 thé ddm phan giao dich thay mit cho
khach hang.

o Thu thap thong tin vé c4c cong ty mua khéc.

e Tim thong tin vé ¢6 dong cua Bén Ban nham “thuyét phuc” ho mot
cach hiéu qua vé 101 dé nghi cua minh; giap Bén Mua thyc hién
nhimg budi thuyét trinh phan tich va “quang ba” cong ty.

e Thu thap thong tin phan hoi tir thi truong ching khoan vé thai do
cia cac thé ché tai chinh déi véi giao dich va cac diéu khoan trong
giao dich doé.

e H{ tro chuan bi tai liéu dé xuat (dic biét nhimg co so cua tai lidu), du
do4n loi nhuan, théng b4o cho céc c6 déng, cac budi hop bao, dong
thoi bao dam tinh chinh xac ctia nhiing théng tin dua ra.

Khi lam dai dién cho Bén Ban, ngan hang s& thuc hién nhirng hoat
dong khac:

e Giam sat gia co phiéu cua Bén Ban nham theo doi cac dé nghi tiém



ning va dua ra nhimg canh b4o sém vé mot cudc dau thau c6 kha
nang xay ra.

e Dua ra nhitng chién luge phong thu cé hiéu qua trude cic cude dau
thau.

e Danh gi4 Bén Ban va cic bo phan hoat dong cua ho; dua ra y kién
danh gia khach quan vé loi dé nghi mua.

e Gitp Bén Ban va cac ké toan cua ho thuc hién nhirng du doan vé loi
nhuan.

e Tim kiém sy hop t4c cua nhitng Bén Mua hoic nhirng nha dau tu c6
thién chi nam giit lwong c6 phan 1on cua cong ty dé ngin chian nhing
giao dich khong than thién (chting t6i s& dé cip van dé nay sau hon
trong Chu’ong 6).

. Sap X€p nguoi mua cac tai sain ma Bén Ban mudn ban hoic thuc hién
giao dich mua lai dé gitr quyén quan 1y, coi @6 nhu 1a mot phén coa
chién luoc phong thu.

e Dam phan v6i Bén Mua va déi ngii thuce hién giao dich cua ho.

Céac cb van phap luat va luat su sé phac thao nhimg hop dong va tai
liéu phap 1y ciing nhu cAc chi tiét cua cac tai liéu dé xuat va ké hoach
phong thi. Ho dua ra nhitng 1oi khuyén chung vé doanh nghiép, cac
quy dinh va thué. Ho c6 thé thuc hién qua trinh tham dinh chi tiét vé
phap ly dé x4c dinh bat ky yéu té ndo lién quan dén phap luat va cac
quy dinh co thé can tro giao dich. O Anh, qué trinh nay c6 the bao gom
viéc thanh tra vé su tuan thu luat chong doc quyén do Uy ban Canh
tranh tién hanh; ¢ My, d6 1 cong viéc cua Uy ban Chau Au hoic Uy ban
Thuong mai Lién bang. C4c luat su s& chuan bi bao vé cho Bén Mua
trong nhirng cudc thanh tra nhu vay.

CAc ké toan c6 trach nhiém chuan bi “phan giita” (cAc con sb) caa tai
liéu dé xuét va cung cip céc thong tin tai chinh “doc lap” theo yéu cau
(thuong 14 cAc dir liéu trong thoi gian ba nim lién ké); xin cac ban luu ¥
rang ban lanh dao, cha khong phai cac ké toan, 1a ngudi dua ra nhimmg
dy doan vé tai chinh. C4c ké to4n sé tu van vé thué (trong truong hop
cac luat su khong thyc hién cong viéc ndy) va thuong dam nhan phan
16n quéa trinh tham dinh chi tiét. Nhiéu cong ty ké toan ciing c6 nhimmg
b6 phan tu vin chuyén mon, c6 thé tham gia vao nhiéu linh vic cu thé
nhu bdi thuong, loi ich va nhiéu van dé lién quan dén nhan su.

CAc nha tu van vé nhan sy cang ngay cang giit mot vai troé quan trong
hon trong viéc hd trg Bén Mua hoic Bén Ban. Nhin tir goc d6 Bén Mua,
viéc tim hiéu thé manh cua ban 1anh dao cap cao, va tham chi cap trung,
cia Bén B4n 1a mot van dé hét suc quan trong. Bén Mua ciing can phai
biét liéu nhimg ngudi nay co tiép tuc ¢ lai trong cong ty méi hay khong



va can phai c6 nhitng hinh thte khuyén khich gi déi véi ho. C6 thé co
nhiéu van dé nhan su khac can phai quan tAm, chiang han nhu cic yéu
cau vé cat giam bién ché, cac hop dong véi cong doan, tham hut tién tro
cap va nhiéu van dé vé vin héa khac. Tuong tu, Bén Ban ciing quan tAm
toi viée tim hiéu xem ho sé dugce doi xr nhu thé nao trong cong ty méi.

Cac nha mdi giéi ching khoan 14 tai mit trén thi truong déi vai ca
Bén Mua va Bén Ban. Ho 1a duong day lién lac chinh véi cac c6 dong va
nho vao kién thire ho ¢ duoce vé cac thi truong va nha dau tu, ho cé thé
dwa ra nhirng thong tin hiru ich trong qua trinh danh gia va dinh gia
giao dich. Trong trudong hop can thém vén, ho ciing c6 thé huy dong cac
ngan hang va nguoi méi gidi khac. Doi khi ho lién lac voi cac cap ¢o
tham quyen dé thu’crng luong vé nhung quy dinh qua ngat ngheo. Nhu
da noi ¢ trén, ngan hang dau tu ciing c6 thé dong vai tro 1am nguoi moi
gi6i chung khoan.

CAc nha tu van vé quan hé cong chting hd tro truyén tai thong diép
toi nhiéu doi twong khéc nhau, trong d6 khong chi bao gém cac ¢o dong
— nhiing nguoi c6 quyen quyét dinh cudi ciing déi véi glao dich — ma
con gom ca déi ngii lanh dao va nhan vién cua ca hai cong ty, cac khach
hang, nha phan phdi va cong ching noéi chung. Ho c6 thé t6 chire nhiéu
chién dich da dang thong qua cac budi hop bao, thuyét trinh déi hoic
nhém, va cic su kién truyén thong khéc.

Ngoai ra, con c6 rat nhiéu cac nha tu van khac; trong dé co thé ké
dén:

e Cac nha tu van thudc tit ca cac linh vuc khac nhau chiu trach nhiém
tu van vé nhimg khia canh nhu chién luoc, thim dinh chi tiét chuyén
mon, quan 1y, hoa nhap sau sap nhap, chu:ng khoan,... Nhimg nha tu
van nay ciing c6 thé hinh thanh nén nhimng “doi ngii sach” nhiam hd
tro nhimg dam phan ban dau (ching tdi s& néi vé van dé niy trong
Chuong 9).

e Nhiing nguoi luu giir s6 sach chiu trach nhiém kiém soat cac danh
sach c6 dong va to chire lién hé voi ¢6 dong dong thuc hién chuyén
khoan gitra hai bén.

e Céc ngan hang ky thic s& nhan cac 1oi chdp nhan dé nghi va dua ra
nhimg xem xét cudi ciing d6i voi c6 dong ciia Bén Ban.

e Céc cong ty in an chiu trach nhiém in rat nhiéu tai liéu theo yéu cau.

e Chting t6i s& ban rong hon vé vai trd ciia nhitng nha tu van lién quan
dén cong tac thu thap thong tin tinh b4o doanh nghiép & cac chuong
sau; va trong Chuong 7, chiing t6i sé ndi nhiéu hon vé cong viée cua
cac nha tu van tinh bao doanh nghiép trong qua trinh tham dinh chi
tiét.



Nghé thuit M&A cua Trung Pong

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

Bén canh c4c van dé thong thuong nhu gia ca, cic diéu khoan
thém, cac cudc dam phéan va cac hop dong phap 1y, giao dich trén
c6 mot sb6 diém kha dic biét:

Cong ty dugc Bén Ban s¢ hitu nhung vin tu vin cho Bén Mua.
bam phan vai chu s¢ hitu va quan 1y Bén Ban, mac du vay, chu sé
hitu cfing van phai thyc hién moét giao dich véi cac c6 dong “im
ling” chiém s6 luong ap dao tai khu vuc; cac déi tac “im ling”
(hay “cAm”) nhu vay c6 vai tro rat quan trong vi ho gitip cong ty
c6 dugce gidy chung nhan hoat dong trong khu vue, song trén thuc
té tiéng noi cua ho lai khong hé c6 trong luong trong nhimng hoat
dong cia doanh nghiép.

Tim kiém mot nhéan vién ban dia c6 quéc tich UAE va c6 giay
phép hoat dong trong linh vuc hoat dong cia Bén Mua, tic
Tabreed. Nguoi ndy sé chinh thie dimg tén mua cAc ¢6 phiéu cia
Bén Ban, boi theo luat phap UAE, trong truong hop nay, Bén
Mua/ chu s hiru can phal cod glay phép hoat dong trong linh vuc
cong trinh, ma loai gidy phép nay lai rat kho xin.

Nhu véy, c6 thé thiy rang cc qudc gia khac nhau 0 nhimng thong
1¢ khac nhau va nghé thuat thue hién M&A ¢ cac quoc gia do
cling khong giong nhau.

LUA CHON NHA TU VAN

Ban than viéc lya chon nha tu van 14 mot quyét dinh mang tinh chién
luge. Mot s6 nha tu van da c6 danh tiéng va kinh nghiém — diéu nay
khién ho tré thanh sy lva chon dau tién tai mot linh vuc cu thé nao dé.
Nhirng nha tu van khéc 12 nhimg chuyén gia hang dau trong cac linh
vuc cy thé cua giao dich; chang han nhu, Goldman Sachs, mét trong
nhimg ngan hang dau tu M&A 16n nhat, dic biét néi tiéng vi kha ning
bao vé cac Bén Ban trong nhiing giao dich khéng than thién. Do d6, néu
mot Bén Mua biét dugc rang (va diéu nay 1a chéc chan) ho sé& thyc hién
mot giao dich khong than thién, ho sé& ¢ dugc rat nhiéu loi thé néu moi
Goldman Sachs 1am tu van. Bang c4ch d6, ho s& budc Bén Ban phai lya



chon mot ngan hang dau tu khac, va nhu thé c¢6 nghia 1a nha dau tu nay
sé co it kinh nghiém hon Goldman Sachs. Puong nhién, trong truong
hop nay phai gia dinh rang nha dau tu khong 1am viéc ban thoi gian hay
vira méi 1lam viée véi tu cach dai dién cho Bén Ban. Mot diém 1o rang
nira 1a Bén Mua c6 loi thé trong viéc lya chon nha tu van; trong khi do,
Bén Ban thuong sé phai ddi pho véi nhitng tinh huéng xuat hién trong
qua trinh giao dich vé6i ap luc thoi gian cing thang hon cling nhu cé it
su lya chon hon boi Bén Mua 14 nguoi cha dong trong c4c tinh hudng.

CAC NHA TU VAN PUQC TRA LUONG NHU THE NAO

CAch thuec tra luong cho nha tu van 1a mot yéu t6 quan trong dé tim
hiéu cach thie 1am viée cua ho. Khi dai dién cho Bén Mua, bén canh hoa
héng tinh theo phéan trim cia quy mé/mirc @6 tham gia giao dich
(trong truong hop giao dich thanh c6ng), cic tu van tai chinh thuong
tinh chi phi 1am viéc thuong xuyén (nha tu van luén sin sang c6 mit khi
c6 yéu cau), phi quan 1y va phi ph4 v& hop dong. P6i khi, muc phi nay
c6 thé tinh dya theo mot s6 luong thang nhat dinh ma nha tu vin tham
gia vao giao dich; s6 phi nay sau dé s& dugc tinh déi chiéu véi phi thanh
cong trong truong hop giao dich duoc hoan tat.

CAc nha tu van tai chinh dai dién Bén Ban sé& gap khé khin hon khi
tinh “phi thanh cong”, do dd, ho tinh phi dua vao thoi gian tham gia
giao dich hoidc dwa vao mae phan trim hoa héng nhat dinh theo quy mé
giao dich. Viéc tinh phi thanh cong kho khan hon bai vi c6 nhirng mau
thuan tiém an vé loi ich. CAc ké toan va luat su ciing thuong tinh phi dya
vao thoi gian va ho thuong rat nhat tri vé van dé nay (kém theo mot sb
diéu khoan “ph4 v& hop dong” trong truong hop giao dich dién bién
khéac véi du kién).

Mic du chi phi bo ra 12 kha 16n (thuong chiém 5% tong quy md giao
dich), nhung nhiing nghién ciru cua chiing t6i cho thay viéc sir dung nha
tu van tai chinh s& dem lai nhiéu loi ich cho cac Bén Mua boi ho sé gitp
ting tai san cia cac co déng thong qua viée tim kiém Bén Mua hoic Bén
B4n c6 gi4 tri 16n hon, dua ra nhirng 16i khuyén vé cac khoan tra thém,
x4c dinh nhimg van dé tai chinh (bao gom ca viéc chimg minh cho c6
dong thay rang cong ty dang 1am tit ca nhiing gi c6 thé dé mang lai mot
giao dich tét nhat cho ho), dua ra nhimng kién thuc vé dia diém thuc hién
giao dich trong truong hop nhu’ng giao dich d6 duoc thuc hién tai nhiéu
noi véi mirc do phu’c tap ngay cang gia ting; dong thoi, nho vao nang
lyc cia minh, cAc nha tu van c6 thé tao ra mot kha ning thanh céng cao
hon déi véi giao dich.

CAC NHA TU VAN VA VAN PE TINH BAO DOANH
NGHIEP



Tuy vai tro ciia cAc nha tu van chi giéi han ¢ nhimg chuc ning truyén
thong cua ho, nhung mdi nguoi trong s6 ho déu cé thé ddong mot vai tro
tinh b4o quan trong. Cac ké toan c6 nhiém vu kiém tra va dua ra nhimg
con sb, nhung néu duoc hoi, ho c6 thé dua ra nhirng théng tin quan
trong vé linh vyc kinh doanh va cac cong ty khac trén thi truong. Cong
viéc ciia cAc ngan hang dau tu 1a thdc day qua trinh giao dich néi chung
va chiu trach nhiém danh gia, dinh gia va dam phan, nhung bén canh
do, ho cling 1a mot kho tin tac vo cliing quan trong vé thi truong va cac
cong ty d6i thu. Co nhirmng “bire tuong lira” khién ho khong thé dem
thong tin trong giao dich nay vao sir dung cho giao dich khac; tuy
nhién, ban than kinh nghiém tong quat cua cic gidm doc ngin hang dau
tu cAp cao cling da c6 thé cung cap cho khach hang day du nhimg théng
tin can thiét ma ho khéng thé lay dugc tir cAc ngudn khic.

Cac nha tu van 1on, hoat dong & quy mé toan cau ciing nhu cic nha
tu van ¢ chuyén mon hep déu noi tiéng vi kha ning tim kiém nhiing
thong tin chua duoc cong khai vé khach hang va nguoi tiéu dfmg. Cac
nhén vién, nha phan phéi va khach hang déu to rd thai do sin sang
cung cap cac thong tin néu dugc hoi. Thuong thu’ong, cac cong ty sé gap
kho khan khi truc t1ep hoi nhu:ng thong tin nay, boi vi ho can phai xac
dinh dugc nguoi can hoi 1 ai. Mt khac, cdc nha tu van s& chi tiét 16
thong tin néu dugc hoéi — nhung thuong thi chang may ai hoi ho ca!
Khong phai e ndo ciing dé dang giai thich 1y do tai sao nhiéu nguoi lai
san sang tiét 16 nhirng thong tin tuyét mat cho cic chuyén gia nhu vay,
nhung c6 mot diéu rd rang 12 nhiéu nguoi s& 1am thé chi bai vi ¢6 nguoi
hoi ho vé diéu @o.

Mot s6 nha tu van chuyén mon dic biét tap trung vao linh vic tham
dinh chi tiét va thu thap thong tin. Nhung qua ban tay bién héa cia céc
dao dién Hollywood, ho ¢ thé tro thanh bac thay tim kiém théng tin,
cho du khé khén dén dau. Mic du ¢ nhu:ng nguoi lam viée trai véi cac
quy tic dao duc thong thuong (gid su rang co the co nhu:ng khéc biét vé
van dé nay tiy thudc vao timg nén vin héa, quéc gla va ca nhan khac
nhau), nhung c4c chuyén gia diéu tra ndy, trong qu4 trinh lam viéc cho
Bén Ban hay Bén Mua, van c6 thé thuc hién ding phap luat. Do do, viée
lya chon nhimg nha tu van nhu vay d6ng mot vai tro chu dao trong viée
thu thap thanh c6ng nhiing thong tin theo yéu cau.

KET LUAN

Khi mét giao dich dugc cong bd, hodc tham chi khi méi chi 6 tin
don vé mot giao dich, cac nha tu vin thude tit ca cAc linh vyc déu sé g6
ctra hai cong ty lién quan. Mdi ngudi trong sé ho déu sé ¢ nhimg tuyét
chiéu marketing doc d4o va hap dan cho thiy ho s& gitp thuc hién giao



dich d6 tot hon nhu thé nao (chang han nhu: gi4 ré hon, nhanh hon,
hiéu qua hon, it lam xao lang linh vuc kinh doanh chinh hon, hoat dong
1au dai hon, it c6 tinh trang du thira trong cong ty,...). C6 1& dén day cac
ban cting da nhan ra ly do tai sao mot khia canh tinh b4o lai bi bo qua.
DPirng quén theo dbi cdc nha ti van ciia céng ty (chinh bdn than céng
ty c6 thé thuc hién cong viéc nay hodc thué ngodi). Cho du cac nha tu
van c6 danh tiéng nhu thé ndo hay bao nhiéu phan trim luong cong viéc
trong giao dich dugc thuc hién bsi cdc nha tu van bén ngoai thi ban
giam ddc, cac 1anh dao cap cao va nhan vién cong ty méi 1a nhimg nguoi
phai chung séng 1au dai véi két qua cua giao dich. Trach nhiém nay
khong thé @é nguoi khac ganh véc dugc.



5
XAC PINH CAC MUC TIEU TOT

NHAT

RO rang 1a cac 1y do thyc hién M&A phu thudc vao béi canh kinh
doanh, hoat dong cia moi truong, cac y dinh mang tinh chién luge
trong tuong lai cung cac dong co ca nhan cua ban lanh dao cap cao.
Chang han, mot sé cong ty can thuce hién mét cudée mua lai nham ting
thi phan nhanh chong m¢ rong toi cc thi truong méi, tlep can dugc cac
nguon nguyén liu quy hiém, theo kip cac di thu khac, giam s6 luong
déi thu canh tranh, hoic tham chi chi 1a ting doanh sé ban hang hoic
loi nhuan. Vi vay, nhin chung, cic qui ¢6 phan riéng chi tim kiém
nhimg muc tiéu c6 biéu hién kém hiéu qua vé mat hoat déng va/hoic tai
chinh nhung c6 kha ning thay doi tinh thé. Dbi véi nhitng cong ty 16n
hoat dong trong linh vuc cong nghiép ting tuyén bé rang ho muén dat
du:cyc mue ting truong hai con s6 thi ho chi ¢6 thé thyc hién duoc didu
nay théng qua nhimg giao dich nhét quan, bai linh vuc hoat @ong chu
yeu cia ho la nhimg nganh cong nghiép da dat toi mirc tang truéng chin
muoi.

Cho du ¢ trong truong hgp nao di chdang ntra thi nhirng dong co nay
cling sé gitip xac dinh cach thuc 1én ké hoach mua lai: méi cong ty phai
vach ra chién luoc phat trién mot cach rd rang va truc tiép dua vao
nhitng dong co nay. Nhu thé, ho sé c6 duoc duong 16i chi dao 1am viéc rd
rang qua ting giai doan vé nhing ¥ dinh chién lugc, vé linh vye muén
mo rong va tham chi vé nhirng linh vie ho muén tir bo. Chién luoc nay
phai vira thyc té vira phit hop véi dic diém riéng cia cong ty. N6 sé gitp
chi ra nhimg 16 hong c6 thé 1ap day bang nhimg cujc M&A.

CAC GIAO DICH CHIEN LUQC VA CO HOI

Nhu chiing t6i da luu ¥, tat ca cAc cude M&A can duogc xay dung dua
trén mot chién luge kinh doanh hop Iy. Vi thé, c6 mot van dé hét stc
thiét yéu 12 cAc 1anh dao va ban giam doc cong ty khong nén tham gia
vao “tro choi sap nhap” néu cam thay co qua nhiéu mao hiém. Tuy
nhién, diéu khong may 14 chién luoc vin thuong bi b6 qua hoac bi sir
dyng sai trong qua trinh thyc hién giao dich, va day la mét trong nhirng
yéu t6 déng gop vao ty 16 thanh cong thap cua cac cudc giao dich.

Nhiéu nguoi van thuong phan biét sy khac nhau giira cc cudc giao



dich chién luge va co hoi, trong d6 giao dich co hoi duogce cho 14 xau vé
mit ban chat. Thue ra, diéu nay khong han ddng, boi cac giao dich co
hoi s& thuong xuyén déng vai tro 1am dong luc dé phat trién mot chién
luoc mai, thic day viée thuce hién chién luoce hién c6 hoic don gian chi 1a
mang dén mét co hoi kiém tién. Ca hai loai hinh giao dich trén déu c6
thé thanh cong hoic that bai tiy thudc vao cach thire hoan thanh giao
dich va viéc sir dung tinh bao c6 hiéu qua hay khong. Tinh béo thuc su
12 bién thé chinh trong cac giao dich co hoi. Piéu nay ddng voi cau
chAm ngoén ring may man 1a cudc gip gd giira sy chuan bi ky cang va co
hoi. Tinh b4o 14 trong tAm cua qua trinh chuan bi.

Lanh dao c6 vai tro co ban dbi voi mue do thanh cong ma cong ty dat
dugc trong mot giao dich. Mét ban 1anh dao manh 13 yéu tb hét stc
quan trong trong bat ky tinh huéng kinh doanh nio; xét trong béi canh
M&A, néu ban lanh dao c6 thé can nhéc cac lya chon dya vao kién thuc
chuyén mén linh déng va dugc cung cip day du thong tin, thi kha ning
thanh cong c6 thé nim chic trong tam tay. Thyec ra, yéu té gitp phan
biét vang thau chinh 13 nhirng c4 nhan c6 thé dua ra nhimg lya chon tét
nhat theo cach hiéu qua va phu hop nhét. Vé khia canh nay, kinh
nghiém lam viéc trong bo phan tinh b4o 14 mét méc phat trién quan
trong gitip trau doi ki ning cua ban lanh dao cling nhu chat lvong 1am
viéc cua ho.

Thuec ra, téc do va su linh dong xuat phat tir kha ning tap trung vao
cong viéc c6 lién quan tryc tiép téi M&A, noi ma qué trinh giao dich
dién ra nhanh hon rat nhiéu va mte d6 canh tranh cfing gay gat hon. Vi
1y do nay, céc giao dich co hoi thudong rat can thiét, néu xét theo nghia
den, “co hoi” c6 nghia 1a mét giao dich khong duoc tinh dén trong qua
trinh lap ké hoach chién lugc.

Ly tuong nhat 1 cac cong ty nén vira c6 chién luge nhung dong thoi
cling biét chdp lay co hoi trong tat ca cac hoat dong cia minh, trong d6
bao gom ca M&A. Ciing giéng nhu viéc mot ngudi ban hang khong nén
bo qua nhiing 161 dé nghi mua bat ngo tir mot khach hang hay tir chéi
cudc goi cia mot khach hang ngau nhién nao d6; mot cong ty khong
nén boé qua co hoi mua mot cong ty khac duoc nha tu vin dé nghi. Hon
nira, cac phuong phap chién lugc va co hoi khong nhitng khong hé
mang tinh loai trir nhau, ma viéc tir chdi hoic mai chay theo mot
phuong phap dan t6i loai bo phu:ong phép kia s& lam nay sinh nhfrng
diém yéu nhat dinh cua mét cong ty, han ché muc do thanh cong ma 18
ra cong ty d6 c6 thé dat duoc. Vi thé, cAc nha tu van va quan 1y trong
cong ty nén tim cach xac dinh nhiing co hoi mua lai tiém nang ngay ca
trong truong hop cudc mua lai d6 chi c6 méi lién hé xa x6i véi chién



luoc trude mat cua cong ty: day 1a mot yéu to quan trong trong qué trinh
thue hién tinh bao doanh nghiép.

S¢ di nhu vay cling 14 do tat ca cic quyét dinh kinh doanh chinh
(trong d6 bao gom ca cac cudc mua lai) da phan déu 1a két qua cua
nhiéu yéu t6 két hop lai; hon nita, trén thyc té, chi c6 thé loi dung mot
tinh thé néu tinh thé d6 hién hiru. S& c6 ich hon néu dua ra quyét dinh
dwa vao nhirng ngudn thong tin day du boi quyét dinh d6 sé c6 kha ning
phan tng mot cach linh hoat véi bat ky sy thay doéi ndo phat sinh, cho
dil n6 c6 lién quan téi cac van dé rac réi hay 1a nhimg co hoi that su
(thong thuong, co hoi va rac réi hay di kém véi nhau).

Can tao ra mot sy cn bang hiéu qua gitra viéc 1én ké hoach truge va
su san sang trong viéc tan dung cac co hoi dua trén co s6 mot nguon
kién thirc va nang luc toan dién, duoc cap nhat thuong xuyén. Diéu nay
dong mot vai tro thiét yéu trong viée duy tri loi thé canh tranh; né cho
phép cac cong ty phan ung nhanh nhay véi nhimg thay déi dién ra trong
moi truong hoat dong cua ho. Trong bdi canh M&A, khi mot Bén Ban
hoic mot thong tin quan trong duoc tiét 16 hodc mot thay déi nao dé xay
ra khién thong tin do bi tiét 19, cong ty d6 cé thé dua ra nhimg quyét
dinh dtng dan vé viéc nén sir dung nhimg bién phap nao dé dsi pho;
néu da co ké hoach trong tay, mot cong ty c6 thé danh gia xem trong
truong hop nao thi c6 thé khong thuc hién dang theo ké hoach, chir
khong nén coi ban than ké hoach 1a mét luc luong quyét dinh.

Sé& 1a thiéu thyc té hoic khong than trong khi néi rang mot cong ty
khong nén theo dudi mot co hoi tiém an chi bsi vi né dot nhién xuat
hién. Piéu ndy ciing ding trong truong hop nguoc lai, khi cin phai xem
xét cac bién phap quan ly rai ro. Du theo cach nao di chang nira, khi
dua ra mot quyét dinh dua vao nhiing thong tin can thiét vao thoi diém
nay, cling nén chi ¥ t6i nhirng budce can thyc hién tiép theo do, dong
thoi phai phac thao ra duoc nhiéu buée véi nhiéu duong huéng thuc
hién khac nhau. Coéng ty cling nén kiém soat qua trinh ra quyét dinh do6
va tranh khong dé cho cAc nha tu van diéu khién thoi gian ra quyét

dinh.

Tai bat ky thoi diém nao trong qué trinh M&A, Bén Mua cfing nén
chuan bj sin tinh than dé ngimg theo duéi mot giao dich hoic cAn nhic
nhing lya chon khéc. Trén thuc té, k§ ning nay phu thudc rat nhiéu vao
kha ning tu duy dinh huéng manh mé nham tich cyc tim kiém nhimg
bién phap ddi pho khac nhau, kha niing dua ra nhitng quyét dinh kinh
doanh ro rang dya vao long tu hao va dong luc thuce hién giao dich cling
nhu long diing cam theo dudi nhimng gi gidc quan thi sdu mach bao. Khi
1én ké hoach cho qu4 trinh giao dich, can dua vao nhimg khoang thoi



gian “trong” hoic thoi gian danh cho cong tac danh gia lai qua trinh,
nho vay, ban lanh dao cong ty c6 theé ngung tien hanh giao dich tai bat
ct thoi diém nao truéce khi giao dich budce vao giai doan hoan thanh.

Chii nghia co héi sau cujc Chién tranh lanh

Sau khi bure twong Berlin sup d6 nim 1989, dau tu vao cic cong
ty san xuat vii khi tré nén 16i mét. Tap doan Carlyle Group, mot
cong ty co phan riéng, da mua mot luong co phan 16n ciia mot s6
cong ty vii khi véi gid gap doi va sau @6 ban lai chiing véi gla gap
8 — 9 1an vao cubi nhung nam 1990, khi cac hoat dong quan su
tai Kuwait, Iraq va nhiéu noi khac dang gia ting. Vao thoi diém
Carlyle moi bat tay vao dau tu, da phan cac nha dau tu khac déu
tranh né nhitng cong ty vii khi, nhung Carlyle da hanh dong mot
cach mau le dé chiém lay nhimg cong ty nay trude khi c6 nhém
nha tu vin kh4c nhan ra rang btce tuong Berlin sup d6 khong cé
nghia la cac hoat dong quan su da tro thanh qua khu.

Théi do sin sang d6n nhan nhimg co hoi xuat hién bat ngo khong
lam giam di nhu cau x4c dinh muc tiéu phit hop. Thye ra, viéc xac dinh
trudce cac muc tiéu phu hop sé giap cong ty phan tirmg mau le khi mét
Bén Ban tiém ning tro thanh mot co hoi thue té boi vi cong ty nay bi
cong ty khac tin cong hoic gap nhiéu tré ngai trén con duong kinh
doanh nhu doanh thu thap, thay déi vé 1anh dao hoic ¢ phan, phat
trién san pham,...

Sarah Byrne-Quinn, Gidm d6c nhoém Phat trién chién lugc va kinh
doanh cua Tap doan Smith and Nephew plec, da ndi vé van dé nay mot
cach rat don gian nhu sau: ... mot cudoc M&A tét 14 noi gap g giira co
hoi va chién lugc...”, va su thanh céng hay thét bai cua giao dich thuong
duoc quyét dinh trong nhimg budi 1ap ké hoach chién lugc xay ra hang
thang, tham chi hang nim, trudc khi giao dich that sy duoc tién hanh.

VAI TRO CUA CHIEN LUQC

Khi tim kiém mot myc tiéu tiém ning, ban 1anh dao Bén Mua c6 thé
dua ra nhilg quyét dinh nhanh, duoc thong tin day du dua vao nhimg
hiéu biét cua ho vé chinh nhimg kha ning cua minh, vé chién luoc tap
doan, tinh hinh thi truong, tinh hinh kinh doanh ctia Bén Ban, va quan
di¢m hién tai cia nhitng c6 dong chinh. Tu ddy, ho s¢ can nhac lya chon
xem c0 nén chép ngay lay co hoi khong, hay nén danh thém chat thoi
gian dé nghién ciru vé nhu’ng yéu t6 quyét dinh chinh. Hon nita, c6 thé
thue hién duoc didu nay bang cAch mua Bén Ban theo cac hinh thie ky
két mot hop dong doc quyén hoic tro thanh Bén Mua duoc va thich



trong mot cudc dau thau do da dua ra nhimg giai phap co6 thé dap ing
t6t hon cac nhu cau caa Bén Ban va c¢é vu thé vuot troi so voi cac déi thu
canh tranh khac.

Theo dinh nghia, giao dich M&A 14 mot phuong tién dan duong toi
két qua. M&A khong nén (tuy doi khi diéu nay van xay ra trén thuc té)
tro thanh yéu t6 chi dao déi voi cac tinh hudng va lira chon mang tinh
chat chién lugc. Khi duoc dua vao chién luge cia cong ty, mic du tham
chi chién lugce d6 chi 4p dung trong mot co hoi nhat dinh, M&A s& gitp
cac cong ty thay doi co cdu canh tranh nganh nghé va hoat dong trong
mot khuon khé cho phép ho tin dung duoc nhirng ngudn lyc va kha
ning cua minh mot cich tét nhat. Do vay, cho dit mét cong ty c6 ap
dung chién luoc kinh doanh nao dé tang cuong loi thé canh tranh thi ho
cling nén coi hoat dong M&A la mot yeu td nén tang trong “burc tranh
16n” cua cong ty, gop pohan phat trién cac muc tiéu va muc dich chién
lugc.

Dén day, cfing can luu ¥ rang néu qua trinh lap ké hoach chién luoc
kém hiéu qua, nd cd thé s& can tré rat nhiéu dén viéc dwa ra mot qua
trinh M&A hi¢u qua. Hai yéu t6 nay gan b6 rat chat chg véi nhau, mot
phan 1a do chién lugc c6 mot vai tro quan trong glong nhu mot bue binh
phong cho cac ing ctr vién mua lai tlem ning. Néu sb luong tmg ctr vién
ting cao qua mirc thi sé khong thé tién hanh danh gia ho mot cach hop
Iy va c6 hiéu qua.

CHON LOC CAC MUC TIEU TIEM NANG

Nhin chung, viéc chon loc cac cong ty ing ctr vién sé di theo cac tiéu
chi sau day, tuy nhién, tiéu chi thuc sy dugc sir dung c6 thé khong giong
nhau doi voi tung Bén Mua va tham chi doi vai tung giao dich cu thé:

Linh vuc hoat dong cia Bén Ban va vi tri cia ho trong linh vuc dé

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

Kha ning chién lugc

Kha ning sinh 13i va cac yéu t6 tai chinh khac (bao gom muc vay no)

Mtc do rui ro, bao gom chu ky kinh doanh, cAc van dé noi bat vé mit

phap 1y hoic quy dinh (gdom céc quy dinh doc quyén), nhiing rui ro

tu than ctia san pham,...

e Loai tai san, mua ca cong ty hay mot bo phan caa 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
v6i cac nha phéan phdi

e Chit luong quan 1y va kha ning ban 1anh dao sé& tiép tuc ¢ lai lam

viéc cho cong ty



e Hinh thirc s¢ hiru hién tai
e Van hoéa va nhirng yéu t6 phu hop vé mat t6 chire.

C6 hai yéu té can dugc 4p dung khi thuc hién chon loc danh s4ch cac
muc tiéu tiém ning: thr nhat, ban than céng ty c6 thé dat dugc nhitng gi
tir nhirg nguon luc sin cd, va tht hai, cic cong ty canh tranh dang lam
gi va thi truong dang phat trién theo chiéu hudng ndo. Piéu quan trong
12 cong ty can lya chon noi dung chién luge dya trén nhimg phan tich
can bang vé hai yéu t6 ndy, bai vi néu chi tap trung vao yéu té tha nhat,
cong ty s& khong hiéu dugce nhitng nhu cau cua thi truong; trong khi @9,
néu tap trung vao yéu t6 thi hai, céng ty sé bi cudn theo trao luu M&A
va khong biét diéu gi 1a thiét thuce ddi véi chién luge phat trién cua ho
ciing nhu khong biét ho s& c6 thé tan dung dugce nhitng gi véi hoan canh,
k§ ning va nguon lyc hién co.

Nhu ciu gan loc tng cir vién

Nguoi sang 1ap mot quy von mao hiém ting luu ¥ rang trong mot
nam (2000 — 2001), trén 700 cong ty duoc danh gia, trong do6 50
cong ty dugce danh gia chi tiét, nhung rét cuc chi c¢6 13 dot dau tu.
Céac cong ty c6 phan riéng khic xac nhan rang thuong thuong, ti
1 cong ty muc tiéu/dot dau tu 1a 40 — 50/1.

Trudce khi mua Jamba vao ndm 2004, VeriSign da nhom ngo t6i
hon 120 cong ty, vdy ma, nhu ching t6i s& dé cap o Chuong 7,
cudc mua lai nay van chua dat duoc nhitng muc tiéu chién lugc
ma ho dé ra.

Pé ho tro viée x4c dinh chién luge mua lai, can tim ra cau tra 1oi cho
nhirng cau hoi sau doi véi moi muc tiéu tiém nang.

e Chién lugce kha thi? Tai thoi diém nay, Bén Mua c6 thé mac mét sé
sai 1am, vi dy nhu chi xem xét dén Bén B4an ma khong dé y téi cong
ty sau khi duoc két hop, hay chi thyc hién phan tich tinh ma khong
chi ¥ téi tuong lai cia nganh nghé hodc phan ung cua cic cong ty dbi
thu, khach hang va cic cong ty phan phi.

e Gia ca? Bén Mua phai dua ra mot muc gia “dé dang” sao cho céc loi
ich cua cong ty sé khong bi mai moét di khi qua trinh giao dich dang
dién ra. Viéc 1én ké hoach gia ca 1a mot nghé thuat, ch khéng phai
la mot mon khoa hoc; gia ca ludn trong trang thai dong va s€ thay
déi khi cac diéu kién thi truong thay d6i va phu thude rat nhiéu vao
sb luong ciing nhu chit luong cua nhimg dit liéu sin c6. Do vay, muc
gi4 “dé dang” c6 thé thay doi 1én hoic xuéng khi nhirmg thong tin c6



san thay doi.

e Su twong thich vé mit vin héa? Néu hai cong ty khong thé hoat
dong nhu mét cong ty hop nhat, thi ngay ca chién lugce kinh doanh
t6t nhat cling van chua thé duogc coi 1 hoan thién. Can phai c6 ké
hoach hop nhat vé viin héa @i véi ca hai cong ty; néu khong, giao
dich s& két thuc trong that bai hoic c6 thé 1am phuong hai dén gia tri
giao dich.

e Cac van dé tiém an? Can phai x4c dinh nhing rui ro tiém an cling
nhu céc bién phap nhim lam giam bt nhirng rui ro d6. Can nho
rang nhirng nguoi dé xuat ¥ tuong mua lai sé tim cAch ha thip nhiing
rai ro nham thuyét phuc ban 1anh dao cip cao va hoi dong giam déc.
C4c cA nhan va nha tu van khac sé bi “cudn theo” giao dich (chting
toi s& nodi vé van dé nay sau) va danh mat su doc lap cling nhu muc
tiéu cia minh. Ciing c6 nhiing sai lam c6 thé doan trude — d6 1a
nhimg yéu t co ban gay ra nhimng sai s6t cé thé du doan va do d9, c6
thé ngin chan dugc.

e Cac nha quin 1y chinh? Mot trong nhiéu yéu t6 chu dao 12 ai s&
quan 1y mot sé luong 16n cac phong ban khac nhau trong coéng ty
“mai”. Viée xac dinh cac ky nang quan ly cua ca hai cong ty 1a mot
van dé can duogc chi trong.

e K¢é hoach thyc hién? Can thiét phai 1én ké hoach hoa nhap cuéi
cting cho ca hai cong ty chtr ké hoach khong nén chi dung lai ¢ giai
doan két thic giao dich; can 1ap ra nhitng diém méc quan trong.
Nhu céc ban s& thay khi doc tiép cudn sach ndy, cong viéc trén sé
duogc xay dung dya vao nhimng diém tuong dong, va sau d6 chuyén
sang nhimg diém khac biét.

Viéc 4p dung timg van dé trén vao thuc té sé khac nhau ¢ ting cong
ty va ¢ tirng giai doan khac nhau trong vong doi cia mét cong ty.

Cisco

Mot vai cong ty mua hang loat, chang han nhu Cisco, gan nhu da
tré thanh chuyén gia trong viéc x4c dinh rang cic cong ty ho mua
s& phtt hop véi chién lugc tap doan caa minh, déng thoi ho dung
cac cudc mua lai 1am yéu t6 b6 sung cho hoat dong nghién ciu va
phat trién cia chinh c6ng ty minh.

Nhu t6 ECCH Bulletin dua tin, Cisco da ting c6 giai doan mua 1
— 2 cong ty trong mét thang (Cisco da mua 51 cong ty trong vong
hai ndm rudi trong thoi gian trude thang Ba nam 2000). Trong
thoi ky moi phat trién nhanh, Cisco da vach ra mét ban ké hoach
chi tiét gom s4u diém dé d4anh gia nhimg cudc mua lai tiém ning:



1. C6 tam nhin tuong tu Cisco
2. Giao dich phai nhanh choéng sinh lgi

3. Tao ra duoc nhimg loi ich dai han cho tat ca cac bén (co
dong, nhan vién, khach hang va cac doi tac kinh doanh)

4. Co su tuong thich vé vin hoa

5. Gan giii vé mit dia Iy voi Cisco

6. Giao dich than thién, khong bao gio thue hién cac giao dich
khong than thién.

C6 rat nhiéu vi du trong M&A va trong linh vyc kinh doanh noéi
chung cho thiy mét s6 nhan té quan trong da bi bé qua trong qué trinh
1én ké hoach hoic khi lya chon mét Bén Ban. Hé qua cua sai sot ndy c6
thé 12 bo 16 mot co hoi trén thi truong (nhu trong vi du & Chuong 3 vé
Ngan hang My; ké hoach mé rong téi Pong Au cia ngan hang nay da bi
dap tit boi cong ty dinh muire tin nhiém); va d6i khi, hau qua lai hét suc
khon luong vi n6 da giy ra nhiing cing thang truc tiép déi vaoi cong ty.
Mot trong nhitng vi du cho truong hop nay la Gate Gourmet ma chiing
toi dé cap dudi day.

Gate Gourmet va nhirng ric réi vé lao dong khong
duoc du bao trudc

N#m 2006, sau khi dugc Texas Pacific mua lai, quy c¢6 phan
riéng tai My, Gate Gourmet da phai ddi mat voi nhiéu van dé
nghiém trong xung quanh nhimng rac réi vé lao dong; két qua la
mot cudce tranh cii cong khai da no ra trong noi bo Gate
Gourment va véi nhirng khach hang tai San bay Heathrow, cac
hang hang khong lon. Cudc tranh cai nay da dugc dong dao bao
gioi va dai BBC dua 1én ban thao luén.

Gate Gourmet 1a nha phan phéi @ an chii yéu tai Anh cho hing
Hang khong Anh quéc va cic hang hang khong lon khic. Duong
nhu céc rac réi vé lao dong xuat hién hoan toan bat ngo doi voi
nhimg chi nhan méi cia Gate Gourmet; song, néu cong ty ap
dyng nhimg ky néng tinh bao so dang thi ho da c6 thé luong
trude duge tim quan trong cua nhung rac roi ndy trong nganh.
Chang phai tu nhién ma con nguoi lai phan khang kich liét nhu
véy; thong thuong, nhung ciing thang d6 ting dan theo thoi gian
va c6 thé duoc du doan cling nhu dugc kiém soét trude khi bat ky
mot x40 tron 16n ndo xay ra. Tuy nhién, dé 1am duoc nhu vay,
cong ty phai chiu khoé ling nghe va giai ma duoc nhitng dau hiéu,



dong thoi sir dung kién thire d6 va cdc ky nang tinh bdo nham
dua ra nhiing buéc di hop ly va st dung tinh bao dé xac dinh
nhimg budc di dang dan.

Do d6, mét cong ty nhat thiét phai hiéu rd vé ban than minh, hay néi
cach khéc, cong ty d6 can phai c6 mot hé théng tinh bao doanh nghiép
xuat sac. Ban 1anh dao cip cao can phai hiéu ré vé diém manh, diém yéu
va nhirng tiém ning tuong lai cia céng ty — can danh gia nhimg yéu t6
nady dya trén mot qua trinh mang tinh chat phan anh va lap di lip lai,
trong d6 ban lIanh dao danh gia nhirng hanh dong chinh cua cong ty
cing nhu nhitng két qua ma coéng ty da dat dugc trong rat nhiéu dy 4n
khac nhau va trong cac cudéc mua lai trude do, sau dé6 danh gia tinh hiéu
qua trong cong viéc cua cong ty khi dat duge nhitng muc tiéu da deé ra.
Thong tin tinh bao doanh nghiép néi bo nay sé cho phép cong ty dua ra
duge mot danh gid dya trén nhimg thong tin day du vé muc do thanh
cong ma cong ty co thé dat dugc trong mot linh vuce cy thé. Tai nhimg
cong ty co nhiéu nhan vién, can hé théng hoéa kién thuc nay sao cho no
c6 thé duoc sir dung mot cach chu dong dé thyc hién chtre ning théng
tin cho nhiing quyét dinh chién luoc dudi nhiéu hinh thie khac nhau.
Thoéng thuong, nhiém vu nay duoc thye hién trong mot nhém chién luge
hoic trong cudc thao luan vé phat trién tap doan.

Trong linh vyc nay, ciing can phai x4c dinh xem thj truong va méi
truong kinh doanh rong hon danh gia vé cong ty nhu thé nao. Mot vi du
cho théy su hiru ich cua viéc 1am nay 1a khi cong ty dang lua chon mot
muc tiéu va sau do giai trinh nhitng ly do cho su lya chon do truée thi
truong va cac c6 dong cua cong ty. Néu hiéu roé nhimg suy nghi caa cac
déi tuong lién quan vé cong ty, ban 1anh dao s& c6 thé st dung kién thuc
nay dé lya chon c4c muc tiéu tét hon va dua ra nhimg 1y do x4c dang
nhét dé thuyét phuc thi truong va cac ¢6 dong vé sy lya chon d6. Boi vi
cac c6 dong, du 1a c¢6 dong cua cic cong ty co phan cong khai hay cong
ty tu, déu quan tAm rat nhiéu toi nhimg loi ich vé mat kinh té, du loi ich
do6 ngan hay dai han, nén viéc tim hiéu nhimg dong co cua ho c6 thé sé
tré nén cyc ky hitu ich nham cai thién phuong phép tiép can giao dich
va nhimg chién thuat.

Mobicom va Freenet.de: tim quan trong cia viéc chi

¥ 61 tat ca cac co dong
Tap doan Mobicom cua Puc da so hitu 50,4% c6 phan tai Cong ty
Freenet.de; ltic ndy, Mobicom muén bién Freenet.de thanh cong
ty con cia minh. Theo nhiing ngudn tin trén bao giéi, dé xuat sap
nhap da duoc su chap thuan cua hoi ddng quan trj va cac cd déng



tai dai hoi co dong thuong nién nim 2005; tuy nhién, cing ltc
do, Texas Pacific, mot quy c¢6 phan, da mua 27% c6 phan cua
Mobicom tir tay France Telecom, nho vy, Texas Pacific tré
thanh c6 dong thiéu sé 1én nhat caa Mobicom.

Nhiing gian dit ciia c6 dong mai da khién mot nhém nho cac ¢o
dong chéng ddi, khi dang tim cach ngin chian viée Texas Pacific
doi chi tra mot luong c6 tire didc biét tir cong ty méi sap nhap, dé
don kién Mobicom vi da chap thuan cudc sap nhap.

Néu biét trude rang mot luong 16n ¢6 phan cua minh dang bi mot
cong ty c6 phan mua, thi Mobicom I& ra da c6 thé c6 nhiing bién
phap déi pho phtt hop, chang han nhu tri hoan giao dich, hoic
dwa ra mot giai phap cho nhirng c6 dong con lai nham tranh
nhiing kién c4o khong can thiét.

HE THONG GIAO DICH

Pé thuc hién giao dich M&A mét cach t6t nhat, cic 1anh dao cong ty
phai lién tuc tao ra va duy tri mét hé théng cho cac giao dich tiém ning.
Sau khi da dau tu hang thang, tham chi hang ndm, thoi gian va nd luc
dé vun dip mét cach cb hé théng cho mot mébi quan hé siu sic va cd ¥
nghia véi timg tmg cir vién mua lai tiém ning, hoic dé tap trung vao
mot phan tich bi mat vé myc tiéu tiém ning — néu d6 1a cach thic phu
hop hon — nhiing c6ng ty mua hang dau c6 thé c6 mat tai ban thao luan
giao dich trude cac dbi thu khéac; dong thoi, ho cling c6 kha ning dua ra
nhitng hanh dong nhanh nhay véi mue do tu tin kha cao boi vi ho biét
chinh x4c minh c6 thé dat dugc nhimng gi tir cudéc mua lai nay. Do do,
nhu Tom Ward, Gidm dbc Phat trién Tap doan tai Scottish & Newcastle
ple, timg noi, véi mot kién thire sau sic vé tinh huéng thuong mai va
qua viéc thyc hién mot “... ké hoach ré rang cho mot thi truong hoic
mot cong ty, (Bén Mua tai ning) c6 thé kiém soat dugc ngay ca nhimg
tinh huéng M&A canh tranh nhit...”.

Danh sach cac Bén Ban tiém ning dwoc vu tién

Lanh dao cia mét cong ty co phan riéng c6 quy mo lén cho biét
ho c6 nhiéu danh sich cic Bén Ban tiém niing va cic danh sach
nay thuong xuyén dugc cap nhat dua theo nhirg budc phat trién
cua cac cong ty cting nhu cua thi truong. Trong pham vi timg b
phan cia cong ty, nhimg danh sach nay duoc phén loai theo murc
do “hoat dong”, qua d6 cho thay can phai chi ¥ t6i mte ndo déi
v6i mot muc tidu tiém ning xét vé nhimg tiéu chi riéng biét cua
cong ty d6. Sau dd, khi mtre do vu tién dbi véi mot muc tiéu nao



do ting 1én, muc do thyc hién cac tham dinh chi tiét bén ngoai
trén thi truong va déi voi myc tiéu ciing ting theo, cho dén khi
Bén Mua da danh gi4 dugc mot cach chit ché vé mire @6 phit hop
cia cong ty tiém ning ddi véi nhimg yéu cau muc tiéu cua minh.
Duya vao von hiéu biét vé nhirng diém ma Bén Ban tiém ning
khoéng dat dugce nhitng tiéu chi hoat dong ciia minh cting nhu
nhimg diém ma ho thyc hién tét, cong ty c6 phan nady c6 thé xac
dinh mae d6 thanh c6ng minh c6 thé dat duge, tir @6 cAn nhic
xem c6 nén tiép tuc theo dudi muc tiéu nay hay khong va theo
dudi dudi nhirng diéu khoan nao.

Theo mot bai bao trén to tap chi Harvard Business Review xuat
ban nim 2004, Cintas, mot nha san xuat dong phuc tai Bic My,
da can than cir mot nhan vién thude mot cong ty thanh vién giir
nhiém vy lién lac véi timg Bén Ban tiém ning (d6i khi nhiém vu
nay kéo dai hang nim) nham tim kiém nhing diéu kién thuan loi
dé c6 thé chu dong moi ho tham gia thuong luong.

Christopher O’Donnell, Gidm déc diéu hanh cua Tap doan Smith
& Nephew plc, da noi trong mot bai phan tich thue hién nam
2003 (do tap chi FD Wire ding tai) ring, “ching t6i mudn thuc
hién hai hay ba cuéc mua lai trong mét nam... Chiing t6i ¢6 mot
nhém trung tAm, tai mdi doanh nghiép chting t6i déu c6 nhing
doi ngti 1am viéc riéng, [va] tai bat ky thoi diém ndo ching toi
cling c6 t6i 20 — 30 codng ty trong tAm quan sat”.

Déi voi quy dau tu mao hiém ma chiing t6i da dé cap ¢ dau
chuong, cac giao dich chi duoc tién hanh khi c6 mot giam déc cap
cao trong mot trong nhimg bo phan hoat dong cia Bén Mua chap
thuan giao dich cling nhu d6ng g6p mot vai nguon luc trong bo
phan cua minh nham hd tro cong tac tham dinh chi tiét.

CHIEN LUQC MUA LAI

Quay tré lai qua trinh s4p nhap dé cap ¢ Chuong 3, chiing t6i mudn
1am rd rang chién lugc phai duoc x4c dinh ¢ dau qué trinh sap nhap
nhung lai dugc thue hién ¢ giai doan cubi cting. Phai xac dinh ¥ dinh
chién luoc truéce khi t6 chire thuong luong gitra hai bén; ngay ca trong
truong hop mot co hoi bat ngd xuat hién, Bén Mua ciing nén xac dinh
chién luoc cia minh trude khi bt dau dam phan voéi Bén Ban hoic céc
nha tu van. Puong nhién, viéc danh gia chién luoc nay can tiép tuc duoc
can nhic va thay déi trong sudt qua trinh giao dich, boi vi sé ¢ thém
nhiéu thong tin mai xuat hién cfing nhu cac diéu kién bén trong va bén
ngoai déu co thé sé thay doi (vi dy, yéu cau cua thi truong va méi truong



canh tranh thay doi).

Khong thé cuong diéu hoa vé ¥ nghia va tim quan trong cua viéc
dinh huéng chién lugc va 1én ké hoach. Thuc ra, mét trong nhimng ric roi
pho bién nhat lién quan dén céc giao dich dong thoi ciing 1 mot nguyén
nhan dan t6i ti 1 giao dich that bai cao 1a da phan céc cong ty déu
khong dua ra duge mot chién luge M&A nao. Khi chi 1am theo nhimng
goi ¥, dé xuat cia cic ngan hang dau tu va cAc nha trung gian chuyén
nghiép khac vén chi quan tAm vao coéng viéc cia ho, cac hoat dong M&A
thuong duoc tién hanh ma khong hé c6 su hd trg hay cing c6 cia mot
mo hinh chién lugc canh tranh. Do vay, khi néu ra nhimg Iy do chinh
khién c4c giao dich M&A khong dat dugce nhitng két qua nhu mong doi,
da phan déu dé cap nhimg thiéu hut vé tinh bao doanh nghiép can thiét
nham tim hi¢u kha nang hai cong ty s& hoa nhap véi nhau nhu thé nao
xét ca vé mit chién luoc va van hoa. Can dic biét cha ¥ téi Van dé nay
trong cac giao dich xuyén quéc gia. Vi du, hiy quan sat mot sb cong ty
mua cua bPuc, nhitng kho khan trong viéc quan Iy van h6a ma Daimler,
BMW va Deutsche Bank gap phai trong cac cudc mua lai thyuc hién ¢
nuéce ngodi 18 ra da cd thé giam thiéu dugce néu théng tin tinh bao duoc
phan tich tét hon.

TINH BAO DOANH NGHIEP TRONG VIEC LUA CHON
CONG TY BAN

Mot yéu té khong thé bo qua 1a cic c6 ddng chinh c¢6 quyén anh
huong. Cac tinh hudng 18 ra @i c6 thé bi kiém soat hoan toan trude @6
néu Bén Mua y thtc duoc nhimg van dé tiém an va hanh dong dva vao
kién thirc cia minh dé giam thiéu nhirng rui ro (ma nhimng rui ro dé c6
thé tro nén khong kiém soat néi vao thoi diém sau nay). Hon nita, diéu
nay chi doi hoi mot su thay doi nhat dinh vé thai d6 déi voi cong tac
danh gia nhimg co ché kiém soat moéi truong kinh doanh.

N6i mot cAch ngan gon, khi 1én ké hoach chién luoc, khong duge coi
nhe nhimg thong tin von khéng dugc coi 12 phtt hop, boi vi rat ¢ thé
tinh thé s& thay doi. Mot cach don gian dé tranh dicu nay 1a bao dam
rang cong ty da bao quat nhiéu khia canh cia giao dich bang cach thu
hat duge sy tham gia cua cang nhiéu nguoi cang tot. Mdi nguoi sé co
nhimg ¥ kién khac nhau vé viéc thong tin ndo 12 pha hop, khong phu
hop va phtt hop ¢ mire 6 nao. Cé thé si dung nhiing ¥ kién da dang nay
dé xem xét cang nhiéu yéu t6 va co ché cang tét. Pé thuc hién cong viée
nay mot cach hiéu qua, Bén Mua cin phai xay dung mot co ché thu thap
thong tin m¢ va khuyén khich dat cAu hoi. Bang moi gi4, phai tranh viéc
tim kiém nhimg thong tin cting loai hoic nhimg thong tin chi nham x4c
nhan lai nhirng kién thac da duoc chap nhan.



Dé bao dam rang hoat dong M&A duoc dwa vao trong chién lugc phat
trién caa minh, Bén Mua nén st dung tinh b4o doanh nghiép nham c6
duogc nhimg thong tin can thiét vé thi truong va méi truong canh tranh
ciia cac Bén Ban tiém ning. Diéu nay cho phép Bén Mua hiéu duoc vi
thé canh tranh caa minh trén cic thi truong ho dang hoat dong, nhiing
diém manh va diém yéu cua ho so véi cic @bi thu canh tranh quan trong
khac, hodc tham chi la cac loai hinh va mure d6 ap luc canh tranh ma ho
dang phai d6i mat. Thong tin tinh b4o canh tranh chuyén dong tir chién
luoc tap doan t6i chién luge mua lai; né gitip Bén Mua x4c dinh cach
thire tiép can chién luge ding dan nham mua lai va hoa nhap véi mot
Bén Ban va tao nén nhimg chién thuat phu hop nhat phuc vu cong tac
dam phan vé6i ban lanh dao cia Bén Mua. Cho du tap trung vao moét san
pham, khu vuc dia 1y, cdu trdc thi truong, 1anh dao hay muc do tap
trung, thi tinh b4o doanh nghiép van c6 thé mang lai cho Bén Mua mot
tam nhin xa v mot luong thong tin nham gitip ho hiéu mot cAch thau
d4o khong chi vé bdi canh canh tranh hién tai ma con vé trién vong
tuong lai cua ho nira.

Bing cach gitip ban 1anh dao cip cao hiéu rd vé hoat dong, diém
manh va diém yéu, vi thé canh tranh trén thij truong cia Bén Mua, cac
chuong trinh tinh b4o doanh nghiép c6 thé gitp ho xiy dung mot ké
hoach mua lai toan dién, xuat phat tir cAc co hoi cling nhu thach thue
phat hién dugc tir cong tac ra soat moi truong hoac linh vue hoat dong.
N6i mot cAch ngan gon, cho du 14 két qua cia cic phan tich kinh té vi
mo, cic nghién ctru thi truong chi tiét, diéu tra trong nganh, hay nhiing
van dé vé xa hoi, chinh phu hodc vin héa, thi viéc sir dung tinh bao
doanh nghiép dé chit loc ra nhitng thong tin hiru ich da cho phép Bén
Mua hiéu rd hon vé nganh nghé va béi canh chién lugc trong d6 cac
cudc mua lai tiém ning sé& dién ra.

Viée sir dung tinh bao doanh nghiép trong giai doan 1én ké hoach va
djnh hu’érng hoat dong M&A, vi thé, 1a van dé thiét yéu d6i voi thanh
cdng cua cac giao dich. Bang cich bo qua 16i tu duy tap trung vao thuc
hién giao dich va cha trong vao nhimg céu hoi thiét thyc, gitip danh gia
lai vi thé cua Bén Mua, tinh bao doanh nghlep da mang lai mot vbn hiéu
biét chi tiét vé viéc liéu mot giao dich c6 can thiét trén thuc té hay khong
Vél, néu co, giao dich nay s& phu hop ra sao véi tinh hinh hién tai cua
cong ty. Do vay, khi giip Bén Mua vach ra nhimg tiéu chi giao dich ma
cic muc tiéu mua lai tiém ning phai dap ung duoc, nhimg hé thong tinh
b4o canh tranh c6 thé gitip bao dam chac chan rang tng cir vién nao sé
dap tng duoc nhirng tiéu chi thiét yéu ddi véi sy thanh coéng cua giao
dich, chang han nhu su pht hop giita hai doanh nghiép va van dé hoa
nhap hau sap nhap.



Nhu vay, cac chién luoc kinh doanh “thanh c6ng” théng qua hoat
dong M&A phu thudc vao viéc ban lanh dao Bén Mua c6 kha nang dua
ra nhiing lya chon dva vao nhiing nguon thong tin d4ng tin cay, kip thoi
va phi hop — day 1a diéu ma cac hé thong tinh b4o canh tranh thong
minh c6 thé mang lai. Khi danh gi4 sy pht hop vé mit chién luge cua
cac giao dich, viéc sir dung cac cong cu tinh bao nhu dat tiéu chi va danh
gi4 san pham, d4nh gi4 thi phan, nghién ciru ma, phan tich chudi gia tri
va danh gia khach hang sé cho phép cac cong ty xac dinh dugc cac co
hoi (thu duoc tir hoat dong M&A) hop tac va phat trién 1au dai.

Bing viéc dua ra nhirng luong thong tin 16n va thiét thyc lién quan
dén cAc thi truong, moi truong va cac déi thi truc tiép/gian tiép cua Bén
Mua, tinh bao doanh nghiép da mang lai cho ban 1anh dao mét ngudn
kién thire can thiét dé xay dung cac chién lugc tap doan kha quan. Mot
gidm d@bc phat trién chién luge va kinh doanh cua Yell, mot trong 100
cong ty co gia tri von héa 16n nhat duge niém yét trén So giao dich
chung khoan London (FTSE 100), da néi: “... mot chién luoc 1o rang vé
dinh huéng cua cong ty va tiép theo d6 1a xy dung mét hé théng tinh
b4o...” sé cho phép Bén Mua lya chon trude nhimng giao dich tiém ning
c6 thé gitp ho dem lai cho cé4c c6 ddong mure loi nhuan khong nhiing
ngang bang ma con vuot qua ca muc dé nghi cua cac cong ty déi thu.

BP mua lai TNK

N#m 2002, khi BP chinh thuc thira nhan rang sire ting truong
san xuat caa cong ty sé chi dat muc 3% thay vi muc tiéu 5,5% dat
ra ban dau, gia c6 phiéu cia cong ty lap tirc giam hon 7% chi
trong mot ngdy. Do do6, BP c6 dong luc dé ting luong dy trir dau
ctia minh 1én — day 1a mot nguyén nhén chinh dan dén viéc BP
mua lai cong ty dau lira cua Nga, TNK, ndm 2003. Phan 1én nho
vao giao dich nay ma tong luong dau dy trit cia BP da tang tir 41
triéu thing vao cudi nim 2001 dén xap Xi 59 tri¢u thung vao cudi
nim 2005. Ciing trong thoi gian nay, tudi tho du trir cua céng ty
(tire lugng dy trir dau va khi gas cia mot cong ty dau loa chia
theo stre san xuat hang ndm) ting tir 33 nim lén 40 nim.

Nhin tir goc 6 ciia TNK, vao thoi diém chuyén giao giira hai
thién nién ky, TNK da nhan ra ring minh sé& khoé c6 thé dat duogc
nhirng muc tiéu chién luge dai han néu khong c6 mot dong minh
chién luogc tai tro vé vén dé phat trién va tiéu thu nguén dau du
trit cia minh. Kha niing tim kiém mot d6i tic nhu vay tai Nga 1a
rat han ché, va trién vong ting tai san cua cong ty bang cach ban
hoic tim thém céc giéng dau méi ciing khong nhiéu. Lic nay,
TNK nho moét tu van tai chinh, Goldman Sachs, tim d6i tac giap



minh va da cong ty da lién lac dugc nhiéu cong ty 16n trén thi
treong dau toan cau.

Theo nguon tin cua Reuters, mot qua trinh dam phéan kéo dai hai
nim da dién ra gitta BP va TNK, trong d6 cha trong téi cau tric
giao dich va qua trinh tham dinh chi tiét. Cac kha ning rui ro 1a
rat cao: khong chi ban than nganh dau lea @3 bao ham ca yéu t6
rai ro ma con c6 thé phét sinh nhiéu ric réi vé chinh trj khi mot
cong ty phu:ong Tay c6 y dinh dau tu vao Nga tai thoi diém @o.
Cac van dé vé viin hoa cling can duoc giai quyét néu giao dich
thanh cong.

Két qua cua qué trinh dam phan d6 la vao thang 8/2003, BP da
mua 50% TNK véi gia xap xi 7,7 ty USD. Déy la mot trong nhimg
giao dich 16n c6 tim c& quéc té dau tién tai Nga Giao dich duoc
sy ung ho cua chinh phi Nga khi dé6: déi véi nhiéu nha dau tu
nuée ngoai, hanh dong caua BP 1a kha nguy hiém, nhung xét tir
gbéc do chinh phu Nga, day 1a mot cach dé chung to rang nhimg
khoan dau tu lon vao Nga 13 an toan.

LEN KE HOACH TINH HUONG

Théng tin thu duoc tai giai doan 1én ké hoach can dugc 4p dung mot
cach hop 1. Pé hd tro cong viée ndy, c6 thé sir dung hoat dong 1én ké
hoach tinh hudng, mét cong cu tinh bao doanh nghiép, 1am phuong tién
dé phat trién kha ning phan tng nhanh, hiéu qua va than trong. Chting
t6i da gisi thidu vé 1én ké hoach tinh hudng trong Chuong 2 vé tinh b4o
doanh nghiép, va 1én ké hoach 12 mot giai doan trong qua trinh giao
dich trong d6 vai tro cia cong cy nay 1a rat hiru ich. Nhiéu cong ty
khong c6 thoéi quen sir dung hoat dong 1én ké hoach tinh huéng nhu mét
cong cu kinh doanh, va théng thuong thi chi nhitng cong ty 16n méi s
dung cong cy ndy. Tuy nhién, thyc té 12 tat ca cic cong ty déu nén sir
dung no.

Diéu khién cho cong cu ndy tré nén dac lyc nhu vay 1a do day 1a mot
cach tuyét voi dé tim hiéu rd hon vé nhimg dong co cha dao trong mot
tinh huéng cu the, dong thoi tim cach sép xép thir ty vu tién doi véi cac
dong co nay, cach phat trién chung, dic biét 12 tai cac diém moc quan
trong: moi quan he¢ giira chung 1a gi va nhiing quan diém ngam nao
dang ton tai. Bang cAch nay, cAc tinh huéng c6 thé dugc dua vao su
dung dé x4c dinh xem rui ro ndo can dugc giam thiéu va giam thiéu
bang c4ch nao, co hdi ndo cb thé tim kiém duoc va hiéu qua cia ching
14 gi. Véi vai tro 12 mét vi du nhanh, 1én ké hoach tinh hudng c6 thé
duoc sir dung trong qua trinh 1én ké hoach mua lai bang cach xem xét



hang loat nhitng dién bién tiém an trong tuong lai c6 thé tac dong toi
hoat dong sau nay caa Bén Ban. C6 thé xay dung nhiéu tinh huong khac
nhau xung quanh bat ky mot co ché hoat dong nao, tir cac phan ung cua
cac déi thu canh tranh cho dén giao dich nham thuc hién nhing cai cach
trong tuwong lai cho linh vyc céng ty dang hoat dong, nho vay, ¢ thé du
doan duogc hé qua cua nhimg tinh huéng d6 trong tuong lai. Sau do, viéc
dinh gi4 Bén B4n c6 thé dugc thuc hién dya vao nhimng tinh hudéng c6
thé xay ra nhat. C6 thé xay dung ké hoach hoa nhap hau sap nhap dé giai
quyét cac van dé vé chién luoc, quan 1y va canh tranh.

Chung t6i da phong van mét nguoi chiu trach nhiém thue hién M&A
trong mot cong ty duge xuyén quéc gia va duoc cho biét rang ho da xay
dung nhitng tinh huéng truéc khi bat tay vao giao dich nham xac dinh
xem nhirng danh gia cua ho c6 xac dang khong; trong khi do, khi phong
van mot nguoi khic 1a dbi tac trong mot quy co phan riéng 16n, 6ng nay
lai cho biét ho xay dung tinh hudng vé cadc Bén B4n tiém ning trong
su6t qua trinh theo duoi muyc tiéu t6i khi két thiic. Thuc ra, nhu nhén
vat phong van thir hai da tém gon lai, “van dé 16n nhat chdng téi gap
phai la khi cac danh gia cua minh bi sai, hoac khi ching t6i hiéu sai vé
vi tri cua Bén Ban va khi chiing t6i da bo ra mot luong von qua lon, dén
mirc khong thé rat chan ra khoi mot giao dich duge nita”. Lén ké hoach
tinh hudng, trong vai trd 12 mot hop phan caa chire niing tinh bao
doanh nghiép toan dién, s& gitp cac cong ty tranh dugc nhimng sai 1am
trén, dong thoi cho phép ho tan dung dugce nhimg thay doi trong méi
truong mot cach nhanh chéng, hiéu qua va it tén kém. That ra, tai mot
cap do rat don gian ma chiing t6i da luu y & Chuong 2, cic cong ty c6 thé
tim hiéu viéc 1én ké hoach tinh hudéng cua Tap doan Shell trén
www.shell.com/scenarios hoac vao trang web ctua CIA hoiac Economist
Intelligence Unit, trong d6 chira nhiéu kién thire co ban vé tinh b4o c6
chat luong va dé truy cap.

Puong nhién, 1én ké hoach tinh hudng 1a mét hoat déng v6 cting hiru
ich tai bat ky giai doan nio ciia qua trinh ra quyét dinh trong kinh
doanh, cho du d6 1a giai doan khai thac tim hiéu xem nén lya chon Bén
B4n hay thi truong ndo, hay 14 giai doan xay dung mot chién lugc phat
trién. Trong ca hai truong hop, Bén Mua déu phai d6i mat voi mot loat
cac luc luong c6 mat trén mot thi truong va mot tuong lai khong biét
trude; khi d6, 1én ké hoach tinh hudng s& cho phép ho hiéu r6 vé nhiing
co ché dang hoat dong va déu 1a budc ngoat tiém ning trong qua trinh
phat trién nhiéu tinh hudng khac nhau. Phuong phap tiép can nay ciing
giip Bén Mua dua vao trong cac chién lugc ngin va dai han caa minh
nhiéu phuong 4n phat trién tiém ning khic nhau. Tuy nhién, phan
thuong chinh lai khong phai 14 gan chit vio mot phuong huéng hanh



dong cu thé nao, bsi vi cc tinh huéng thuong mo ta nhirng truong hop
& murc d6 cuc doan; quan trong la diéu nay sé dua cac lanh dao cap cao
vao qua trinh thao luan va khai thac cac van de.

Khi cac lanh dao cap cao tién hanh thao lusn va tranh cai vé cac tinh
hudng, viée dat cAu hoi s& 1am boc 16 nhiing quan diém ngam nho vay
ban lanh dao c6 thé tao nén dugc mot quan diém chung, ro rang ve
nhiing van dé chinh c6 lién quan. T4Ac dung cia qua trinh nay 1a n6 sé
gitip ban 1anh dao tinh té hon trong viéc tim hiéu tinh hinh chung, déng
thoi phat huy kha nang dwa ra nhirng Iwva chon mét cach nhanh chéong
va hiéu qua. R6 rang 1a dé bai tap nay c6 gia tri sir dung lau dai véi ban
1anh dao, can thuc hién hoat déng 1én ké hoach tinh huéng thuong
xuyén nham chin dau bat ky thay déi nao xay ra déi véi tinh hinh hién
tai.

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

C6 rat it truong hop trong @6 mét cong ty chi c6 mot lwa chon chién
luoc duy nhat 14 phai sap nhap hodc mua lai mét cong ty khac. Cac cong
ty phai can nhic tit ca cac lva chon khac trude khi thye hién mot chién
luoc sap nhap hoic mua lai: cac giao dich nay rat dat do, 1am réi tri ban
lanh dao, nhén vién cong ty, va rat tén thoi gian. Do d6, khi 1én ké
hoach chién luoc trude khi thue hién mét giao dich, cong ty can phai can
nhic cac cach thure gitp thyc hién nhimg muc tiéu chlen lugc cia minh
ma khong can phai nhat thiét thyc hién mot cudc mua lai hay sap nhap.

CAc lya chon d6 1a gi? Chting c6 thé 12 bat ky yéu t6 nao trong nhiing
yéu t6 sau ddy: sic phat trién néi tai, co cdu lai hoic ban lai cong ty/bo
phén cua cong ty, lién doanh hodc tim cic ddong minh chién luoc, giir lai
cong ty hoic cic khoan dau tu thiéu sé, hodc khong 1am gi ca. Thyc hién
cong tac diéu tra ro rang nho vao cic ky ning tinh bao doanh nghiép sé
hé tro cong ty trong viéc xac dinh phuong 4n phit hop nhit.

Cac lua chon d6i véi M&A

Stre phat trién noi tai luon 14 mot lya chon kha thi, cho du théng
thuong, cac 1anh dao Bén Mua cé thé cho ring mua lai 1a mot lya
chon kha quan hon nham diy manh ting truong hoic tiép can véi
cac thi truong, san pham va ban 1anh dao méi. Ciing c6 thé ho
can c¢d mot yéu t6 nao dé dé “kich hoat”, bsi vi stre phat trién noi
tai ctia ho da bj that bai trudc d6. Stre phat trién noi tai ciing
thuong khong thu hit duoce sy chil ¥ ma mét giao dich 1én van
co; vi thé, d6i v6i nhitng 1anh dao muén thu hat sy cha ¥ cua gidi
truyén thong va thi truong, mét giao dich 16n c6 18 14 sy lya chon



tot hon.

Co céu lai hoic ban lai thuong 12 bAn mot bo phan cua cong ty cho
mot doi tac bén ngoai. Co6 hai hinh thire ban lai: thu hep quy mo
(ban cac bo phan hoat dong khong c¢6 1ai) va thu hep pham vi
(ban cac bo phan khong hoat dong trong linh vuc chinh cua cong
ty).

Ding sau ca hai loai hinh ban lai trén déu c6 rat nhiéu dong co;
song, vé co ban, ¢6 thé tom gon lai nhu sau:

e Tao gi4 tri c6 dong (cung cap tién mit cho cac khoan dau tu
chién luoc khéc, cap vén cho mot bo phan phat trién, mang lai
nhing lya chon cho cac ¢4 déng, thu ht thém nhiéu nha dau
tu mai, tha hat thém cac nha phan tich, hoic nang cao tinh
linh hoat cua cong ty).

e Hiéu qua vé mat quan 1y (ky ning, kién thtc cia ban 1anh dao
c6 thé ap dung trong mot cong ty hoat dong tap trung hon).

e CAc can nhic vé mit chién lugc (vi dy, tap trung vao linh vue
kinh doanh chinh, chuan bi sip nhap ngang, ting luu luong
tién, hay tao diéu kién cho céc cong ty con phat trién hon, dic
biét trong truong hop céng ty con van dang bi cong ty me so
hiru mot phan).

e K& hoach ca nhan cia lanh dao cap cao, chiang han nhu ké
hoach vé huu hodac mot Ianh dao ¢6 y dinh dung dau bo phan
bi ban lai.

Lién doanh va cac ddi tac chién luge c6 thé mang lai mot sé loi
ich trong tu nhu mot cude mua lai, tuy nhién, hinh thace nay
khong dat do va khong c6 nhiéu van dé phai giai quyét nhu khi
sap nhap hai cong ty lai véi nhau. Trong mot lién doanh hay mét
sy hop tac chién luge, mot thuc thé kinh doanh thuong duoc tao
ra dé thyc hién c4c hoat dong cua lién doanh. Mét hién tuong pho
bién 12 mot @i tac s& duoc loi tir lién doanh trong khi déi tac kia
phai ganh chiu nhiéu ton that, trong d6 nhiéu tai san tri tué quan
trong ctia mot trong hai bén hoic ca hai bén sé& bi mat mat. Tinh
trung binh, lién doanh ton tai khoang bay nim, sau d6 thuong 1a
mot bén ddi tac sé tiép quan hoan toan cac hoat dong cua lién
doanh. Can luu y dic biét téi nhitng diéu khoan cia hop dong.

Muc tiéu cua cac lién doanh co6 thé la:



e Tiép can mot thi truong méi vé mit dia ly

e Khoa mot nguon cung cap, néu lién doanh véi mot nha cung
cap

¢ Quy mo kinh j[é trong san xuat hay marketing (vi dy, trong
nganh san xuat 0 t0)

e Chuyén giao cong nghé (vi du, trong nghién ctru va phat
trién)

e DAanh phu dau céc ddi thu canh tranh bang cach lién két véi
doi tac
e Ting toc trén thi truong

e Vuot qua nhitng tré ngai vé chinh tri, viin héa va phap Iy (vi
duy, tiép can nhing thi truong mai véi ché do bao ho cac
doanh nghiép s tai nghiém ngt trong do cong ty ngoai
khong thé mua lai hoan toan hodc giir vi tri kiém soat déi voi
doanh nghiép s¢ tai, chang han nhu tai Trung Quéc hoic An
bo).

Céac lién minh chién luge 6 thé c6 mot sé muc tiéu kha khac
nhau boi vi chiing linh dong hon hinh thac lién doanh. Cling
chinh vi tinh linh dong nay ma chting c6 nhiéu hinh thic da
dang hon: dia 1y (toan cau, khu vuc, quéc gia), linh vuc/thi
truong (chi c6 mot vai san pham, hoac c6 nhiéu san pham da
dang), va chuc ning (san xuat, ban hang, nghién ciu va phat
trién, hau can). Boi cdc lién minh thuong c6 it cam két véi nhau
vé tai chinh, nén céc cong ty c6 thé theo dudéi nhimg muc tiéu
khéic khong duoc dé cap t6i khi thanh lap lién minh. Ngoai ra,
cac ddi tac van giir duoc su doc 1ap vé mit chién luoc cia minh.

CAc cong ty nén than trong khi lya chon lién minh chién luoc
hoic ddi tac lién doanh, boi thong thuong, chting chi dai dién cho
mot chién luge ngan hodc trung han. Két qua chung cudc cua
hinh thire nay 13 gi? C6 toi 80% cac lién doanh két thic bang viée
lién doanh duoc ban lai cho mét trong hai bén dbi tac.

Do d9, trong bat ky mot lién minh chién luoc hay lién doanh nao,
mdi cong ty phai xem xét nhiing yéu t6 thanh cong quan trong
cta giao dich, ching han nhu cac di tac liéu c6 thé bb sung cho
nhau vé mit ning luc va vi tri trén thi truong hay khéng, muac d6



chong chéo cua cac hoat dong trén thi truong 1a nhu thé ndo (tot
nhat 1a mire d6 nay nén duoc giam thicu toi da boi nhing sy
chong chéo thuong dwa toi nhiéu bat dong khong thé g1a1 quyet
dugc), liéu giao dich ¢6 duge thue hién dya trén mot sy can bang
vé stcc manh doanh nghiép va loi ich cta chua s¢ httu doanh
nghiép hay khong, mtre do ty quan so véi cong ty me 12 nhu thé
nao (tuy nhién, liéu nhirng céng ty me d6 van con co quyén lanh
dao va ho tro manh mé cho cong ty con hay khong?), kha nang
xay dung long tin va su tu tin, dong thoi chap nhan rang sé c6
mot su khac biét chung gitra hai cong ty véi cac cong ty me.

Céac yéu t6 rui ro ciing c6 nhiéu: ganh dua va khong tin tuong 1an
nhau; thay d6i chién luoc cong tac va cac vu tién; kha ning lién
minh bi khai thac va loi dung néu mot cong ty gitr ddi tac cua
minh lam “con tin” trong lién doanh; cong ty me sé tré nén phu
thudc qua nhiéu vao cac ddi tac, va mot trong cac ddi tac d6 tro
thanh muc tiéu tiép quan hay tao ra mot thay déi 16n trong quan
1y va chién lugc, tir d6 bac bo yéu cau can c6 mot lién doanh.

Giir lai cong ty va cac khoan dau tu thiéu sé cling c6 mot sb loi thé
tuong ty nhu lién doanh va dbi tac chién luge. Piém giéng nhau
gitra hai hinh thae 1a chting déu gitp tranh duoc nhimg thach
thire thuong gap khi sap nhap vaoi mot cong ty khac. Trong cac
truong hop nay, cong ty me sé hiru mot lugng 6 phan vira du
trong Bén B4n dé giit quyén kiém soat (lugng o6 phan so hiru co
thé dao dong tir 10 — 51%). Thong thuong, nhiing giao dich nay
khong ton kém nhiéu; do Bén Mua khong phai mua 51% hay
100% cong ty muc tiéu, nén khong nhat thiét phai tra mot lugng
13i c6 dinh cho c4c ¢6 phan, cho nén cic cong ty c6 thé tach ra
néu ban lanh dao phat hién thiy c6 nhimg tryc tric vé chéng d(f)c
quyén hogc néu mot bén d6i tac mudn két thic méi quan he, va
Bén Mua c6 thé glu: quyen kiém soat ma khong phai trai qua mét
qua trinh 1au dai va tén kém dé xin su chap thuén cua cac co
dong ciia Bén Ban. Tuy nhién, hinh thirc ndy cfing c6 mot sé
nhuoc diém, chang han nhu 6 thé mot cong ty khac mua lai
luong ¢ phiéu tuong ty cua Bén Ban va luat phap 6 mot sb noi lai
c6 nhimg chinh sach khong vu d3i vé thué dé han ché hinh thuc
s hiru nay (thuong thuong hinh thice s hiru nay lién quan téi ¢6
tire).

Khong 1am gi ca: Véi ty 16 that bai cao cua cac cudoc M&A, thi bién
phap “khong 1am gi ca” 1a mot lya chon t6t trong phan 16n cac
tinh huéng M&A trong thap ky 1980 va 1990. Pdi v6i nhiéu cong



ty, nhu cau sap nhap/mua lai mang tinh chat chién lugc hay tai
chinh khong cao, va bién phap duy tri tinh hinh hién tai thuong
duoc wu tién hon. P6i khi bién phap chién lugc t6t nhat lai 12
ngung thue hién moét giao dich va tai tap trung vao linh vuce kinh
doanh chinh hién cé. Piéu khong may 1a sap nhap hoic mua lai
thuong dugc coi 1a mot bude quyét dinh cho thay sirc manh coa
ban 1anh dao va sy san sang hanh dong cua ho, trong khi d6, trén
thyc té, diéu nguoc lai d6i khi lai to ra ding dan hon. Viéc loai bo
dong co giao dich 1a rat kho, dic biét 1a khi ¢6 nhiéu nguoi bén
trong va bén ngoai cong ty yéu cau phai hoan thanh giao dich.

SU PHAT TRIEN NOI TAI

Trong vai trd 1a bién phap thay thé cho sap nhap hoic mua lai, phat
trién hiru co (con duge goi 1a “kinh doanh binh thuong”) thuong ¢ it rui
ro hon. Vi duoc x4y dung dua trén nhiing gi ma cong ty da san co, nén
ban lanh dao cip cao can nhan thue ré vé nhitng ning luc cta ban than
cong ty dé dat dugc nhitng muyc tiéu phat trién dé ra. Ciing nén hiéu ro
vé tinh hinh canh tranh. Ngoai ra, su phat trién xuat phat tir ndi tai cong
ty 6 thé sinh 14i nhiéu hon va dong thoi cling 14 mét lya chon it tén
kém hon (khong phai chi tra thém tién 13i mua lai hay khong phai tén
kém dé sap nhap hai cong ty). Khong hé ton tai nhimg van dé lién quan
dén hoa nhap hau sap nhau boi vi phat trién noi tai xay duyng trén nén
van hoa cong ty hién co.

Phat trién néi tai bi giao dich mua lai can tré

Nam 1995, BHP (Broken Hill Proprietary Company) ctia
Australia, mot trong nhitng tip doan mo lon nhat thé gisi, mua
Cong ty dong Magma Copper cia My. Chi tiét vé giao dich ndy s&
duoc dé cap trong phan nghién ciru dién hinh trong chuong noi
vé tham dinh chi tiét, tuy nhién, giao dich nay cfing c6 su phu
hop tuong @6i & day boi vi BHP da 1én manh hon nho vao stc
phat trién ndi tai.

Sau nhiéu thap ky chu yéu dva vao strc phat trién ndi tai, BHP bt
tay vao nhirng giao dich mua lai 16n tai nuéc ngoai nam 1984 vai
giao dich dau tién 12 mua lai nhitng quyén loi vé mé cia Tap doan
Utah International véi gi 2,4 ty USD. Tai thoi diém dé, day 1a
giao dich tai chinh 16n nhat trong lich s Australia.

Tuy nhién, con duong giao dich bat dau bi gian doan sau sy ¢b
Magma. Giao dich ndy xay ra khi chi phi san xuét ting cao va gia
dong giam xudng. Theo tin dva tir to Associated Press cua



Australia, giao dich nay “nhanh chéng boc 16 ra 1a... mot that
bai”. Cong ty lam giam 2,16 ty do la Australia gia tri tai san va
cubi ciing, phai két thic hoat dong vao giita ndm 1999 voi gia 1,8
ty do6 la Australia va 2630 c6ng nhan vién bi sa thai.

Nhung nhu da luu ¥ ¢ phan trén, phéat trién noi tai cling c6 nhiéu van
dé. Qua trinh phat trién nay c6 thé 1a qua cham néu cic dbi thu khac
phat trién véi tbc @6 nhanh hon nho vao cic giao dich mua lai hoic stre
phat trién noi tai cia ho manh mé hon, hay linh vuc hoat dong cua cong
ty dang phai d6i mit v6i nhirmng thay déi nhan tién vé co cau (vi du, c6
phuong phap san xuat méi, nguén nguyén liéu thé méi, mé rong thi
truong...). Do do, cong ty c6 thé phai @61 mat voi mot thue té 13 nhu cau
sap nhap/mua lai tro nén cip bach hon. Nhung mua lai hoan toan
khong phai ltc nao cling can thiét, boi vi ¢6 thé tim ra duoc nhimng giai
phap ban phan thong qua viéc thuc hién nhiing giao dich ban phan.

LIEN MINH VA LIEN DOANH

Khi cAn nhic gitta hai giai phap sap nhap va lién minh, mot s6 cong
ty lra chon hinh thire lién minh vi déi voi ho, cic van dé hoa nhap hau
sap nhap ludén 1a mot thach thue quéa 16n. Co thé day 1a mot quan diém
thién can, bai vi cac lién minh cling ¢6 nhimg van dé vé mdi quan hé
hop tac khong kém phan phtec tap, tuy nhién, quyén kiém soat va ra
quyét dinh lai it r6 rang hon. Néu hoat dong tinh b4o doanh nghiép
duoc sir dung hop Iy trong qué trinh tham dinh chi tiét thi nhimg van dé
nay cd thé s& duoc x4c dinh r6. Thuong thuong, qua trinh tham dinh chi
tiét trong mot lién minh hoic lién doanh to ra it nghiém ngit hon, tuy
rang trén thuce té, khong nén dé xay ra tinh trang nay. Mirc do rui ro c6
thé xay ra véi cac tai san chinh cua mot cong ty cling nghiém trong
khong kém gi so voi khi thue hién moét giao dich mua lai hay sap nhap.

Tuy nhién, quyét dinh thanh lap lién minh thay vi thuc hién mot
cudc sap nhap hoan toan cé thé phu hop trong mot s6 hoan canh. Mot
cong ty c6 thé chi muén mot chire ning, san pham hay ning luc cu thé
nao d6 cua bén déi tac. Trong truong hop ndy, viéc mua ca mot cong ty
sé chang khéc gi viéc dung btia ta dé dap trung.

Nhirng nhin xét vé lién minh trong nganh duoc

Trong nganh dugc, mot cong ty c6 thé chi mudn st dung ning luc
nghién ctu va phat trién cua mot cong ty cong nghé sinh hoc dé
phuc vu cho myc dich phat trién mot loai thude cu thé nao do.
Mot 1anh dao trong nganh duogc timg néi véi chiing t6i rang:
“Néu chi vi mudn c6 dugc kha ning nghién ciru ma phai bo tién



ra dé mua ca mot cong ty cong nghé sinh hoc thi s& ton kém hon
rat nhiéu”. Mot ddi tac quan Iy tai mot cong ty duoe khac thi cho
biét: “Sap nhap doi hoi sy hop nhét cia nhiéu thuc thé riéng le.
Giao dich nhuong quyen sang ché khong nhu thé. Do @6, sap.
nhap phuec tap hon rat nhiéu so véi cac giao dich nhuong quyén
sang ché”.

Mot su khac biét co ban nwra gitra lién minh va sap nhéap la chi phi
diéu hanh. M6t 1anh dao cip cao tai cong ty GlaxoSmithKline da
noi trong mot cuée phong van rang: “Sap nhap dong nghia véi su
mua lai hoan toan vé co so ha tang, vin hoa va chi phi diéu hanh.
Trong khi d6, thong thuong, moét lién minh khong doi hoi phai
mua co so ha ting”; con mot 1anh dao tai Schering AG, cong ty
dugc cua P, cho biét: “Cac nha san xuat thude c6 thé c6 mang
luéi marketing rong 16n cho phép ho nhanh chéng chiém linh thi
phan khi mot san pham méi dugc phét trién... Ca hai bén d@bi tac
déu dua ra nhimg ngudn luc cia minh va ca hai bén déu cé thé
hudng loi tir nguon lye ciia nhau. Trong truong hop nay, lién
doanh c6 thé 13 sy lra chon tét nhat. Sau @4, cac cong ty cd thé
quyét dinh xem c6 nén theo dudi mot lién doanh khac khong hay
1a dwa méi quan hé gitra hai bén 1én mot tim cao moi.

Hon nira, mot lién doanh/lién minh c6 thé duoc coi 14 cach thire dé
thtr nghiém nham danh gi4 kha ning hai ddi tac sap nhap tiém ning sé
phéi hop nhu thé ndo. Trong qua trinh nay c6 thé ndi 1én mot sé van dg,
chang han nhu nhirng khac biét khong thé hoa giai duge vé mit viin hoa.
Néu truong hop nay xay ra, giao dich thuong dugc két thic voi mue chi
phi thap hon nhiéu so véi su két thiic cia hinh thire sap nhap hoic mua
lai. Tuong ty, yéu cau kiém tra d6i voi cAc lién minh va lién doanh ciing
it hon so vdi cc cudc mua lai. Néu céc cip c6 tham quyén lién quan dén
van dé chéng doc quyén nhan thdy mot lién minh/lién doanh dang can
tro tinh canh tranh trén thij truong, thi lién minh/lién doanh nay c6 thé
bi giai tdn v6i mure chi phi thap hon so véi viée sap nhap/mua lai mot
cong ty von da hoa nhap hoan toan vao cong ty me.

Tuy nhién, mic du cac lién minh c6 thé tao ra duge mot luong tai san
khéng 16, nhung chiing cfing c6 thé tro thanh cac 16 den déi véi thoi
gian quan 1y va c4c ngudn lyc. Mot van dé tiém an lién quan dén cac lién
minh va lién doanh 13 nhimg nguoi tham gia c6 thé khong phai thyc
hién nhitng cam két ma ho cé thé phai thuc hién néu cic hoat dong cua
lién minh/lién doanh 14 mét phan cua cong viéc kinh doanh néi chung.
Cac bén tham gia c6 thé khong sin sang chia sé tai san tri tué hoic cac
thong tin doc quyén khac. Nhitng 1anh dao giéi nhét c6 thé khong tham



gia 1am viéc trong lién minh boi ho mudn tiép tuc phuc vu cho cong ty
me, noi kha nang thang tién va s6 tién ho nhan duoc c6 thé sé cao hon.

Ngoai ra, can phai nho rang cc doi tac trong mot lién minh/lién
doanh c6 thé bat dong vé mét s6 van dé tham chi sau khi giao dich da
duogc ky két. Doi véi giao dich M&A, nhitng “bat dong noi bo” van c6 kha
ning xay ra; tuy nhién, nhu giAm déc mét lién minh cho hay: “trong
mot cudc mua lai triét @&, Bén Mua nim quyén kiém soat ré rang dbi véi
Bén Ban... va c6 18 kha ning xay ra mau thuan giita hai cong ty sé it
hon”. Déi v6i mot lién doanh hoic lién minh, mdi déi tac van hoat dong
doc 1ap va kha ning kiém soat nhau 14 rat han ché.

Nganh dugc 12 mot vi du tiéu biéu cho thay kha ning phat trién cua
cac méi quan hé hén hop. Cac cong ty ciing lac thye hién rat nhiéu loai
hinh giao dich da dang, trong d6 c6 ké dén hinh thuec lién minh, lién
doanh, déi tac, thoa thuian nhuong quyén sang ché,... Nhu phan trén da
luu ¥, nhitng hinh thire hop tac nay cﬁng c6 thé duoc coi la nh&ng bude
nho dé tién to1 qua trinh sap nhap sau nay. Tuy nhién, mét s6 cong ty
duoc lai quyét dinh thuc hién sap nhap ngay tir ban dau.

Mot dién gia tai mot cude hoi thao vé nganh duoge t6 chire dau nim
2006 da phat biéu: “Thué khoan ngoai thuong rat khé khin va phuc
tap, boi vi khong c6 phan thuong nao @é danh cho ching ta ca”. Mot khi
lién minh tan ra, cac ddi tac tham gia chic chin s& dé mat mot sé gia tri
dugc tao ra sau nhimg nd lyc chung cua ca hai bén. Khi giai doan hop
tac két thic, mot bén dbi tac co thé sé tach ra khoi lién minh, mang
theo nhitng thanh qua hop tac gitra hai bén. Xét trén binh dién nay, mot
cudc sap nhap hoic mua lai sé cho phép cic bén str dung tét hon tiém
néng h0’p tac cing nhu néng lye cia ho, tir 6 lam tang sic manh cho
cac cong ty. Hon nira, qua trinh tuyén chon ddi tac, dam phan va thuc
hién rat tén thoi gian va nguon luc.

Trong mbi hop tac giita mot cong ty 16n va mot cong ty nho hon,
cong ty nho s& ¢ nguy co bj déi tic bo roi, béi vi tri ciia n6 rat dé bi ton
hai. Vi dy, cong ty 16n c6 thé quyet dinh thay doi dufong hu’orng phat
trién chién luge cua minh va vi thé, viéc hop tac véi mot cong ty khac
khong con can thiét nira. Két qua 1a hop dong giira hai cong ty c6 thé két
thic truée thoi han. Khi mot cong ty nhé duge mua lai thi tinh hinh nhw
trén co6 1€ s€ an toan hon cho cac lanh dao cﬁng nhu nhan vién cua nod.
Tuy vay, cong ty nho c6 thé tir ch01 co hoi sap nhép; thay vao do, ho tim
kiém mot lién minh dé c6 thé tiép tuc duy tri su doc 1ap cia minh. Sy lya
chon nay nhu thé nao phu thuéc vio ting giao dich cu thé.

Doi khi, nhitng danh gia cua thi truong vé mot s cong ty rat thap,
khién cho kha nang mua lai, xét vé mat tai chinh, tré nén kém hiéu qua



hon so véi lién minh, dic biét trong truong hop gia mua lai chi cao hon
mot chit so véi chi phi thanh lap lién minh. Ngoai ra, cAc nha dau tu c6
khuynh huéng cho rang mua lai 1d mot dau hiéu thé hién chat luong cua
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 chung minh gia
tri cia Bén Ban, dong thoi ting co hoi gip duoc nhimmg giao dich “hoi”
v6i gid cao va nhimg diéu khoan giao dich thuan loi trong twong lai.

Tuy nhién, lién minh véi mét cong ty duoc cd danh tiéng ciing gop
phan giii nhimg “tin hiéu tich cyc” cho cong dong cic nha dau tu. Cac
cong ty trung gian, sau khi thanh 1ap lién doanh hoic lién minh chién
luoc dau tién, sé nhan duoc nhiéu danh gi4 cao hon han tir phia cac nha
dau tu c6 phan riéng, nha dau tu mao hiém va thi truong chimg khoan
cong khai.

KET LUAN

Cudi cling, tat ca cac thong tin thu thap dugc tir cdc qua trinh trén
can phai duoc phan 4nh lién tuc vao chién lugce phét trién tap doan ban
dau. Bing cach nay, chién lugc tap doan sé& x4c dinh can thuc hién
chuong trinh tinh b4o doanh nghiép nhu thé nao dé tim kiém mot co
hoi mua lai, va nguoc lai, thong tin thu vé s& duge st dung dé cung cap
tin tire cho chién luge. Hon nira, néi dung chién luge dai han phai luén
gitr duge muc tiéu trong tAm, cho di c6 sy thay dbi trong chién luoc do
nhirng thong tin dugc cap nhéat trong qua trinh thyc hién tinh bao
doanh nghiép.

Nho biét bao quat toan dién trong qua trinh 1én ké hoach chién lugc
dong thoi lién tuc dugc cap nhat vé nhimg dién bién méi, doi ngii thue
hién M&A ctia mot cong ty sé c6 kha niing dua ra nhimng quyét dinh
nhanh, dya trén mot nguon thong tin day du vao bat ky thoi diém nao
dé ho tro cho chién lugc tong thé cua cong ty. Thuc ra, do viée 1én ké
hoach thoi gian thuong giit vai tro thiét yéu trong giao dich M&A, nén
viéc sir dung phuong phap tiép can giao dich bang tinh b4o s& gitip Bén
Mua duy tri mét co so kién thtre chu dong, linh hoat va toan dién, giap
ich cho ho trong nhiéu linh vue khac nhau nhu marketing, ban hang,
phat trién san pham, hd tro khach hang, va cac hé théng bao c4o noi bo.
Diéu ndy s& khong chi nang cao co hoi lva chon dugc nhiing giao dich
mua lai thanh cong va c6 1ai ma con cai thién kha nang canh tranh cua
ho 1én rat nhiéu. Trén thuc té, téc d6 va tinh linh dong 14 hai loi thé
quan trong nhat ma chuc ning tinh bao déng gop cho qua trinh xac
dinh cac muc tiéu mua lai.



Khong phai cudc mua lai ndo ciing déu dugce chao don. Cac 1y do
khang cy mot giao dich cfing nhiéu chang kém cac 1y do thtic day thuc
hién giao dich. Thong thuong, khang cy 1a mot chién thuat nham dat
dugc mire gia cao hon cho ¢6 ddng cua Bén Ban ciing nhu c6 duge mot
giao dich tét hon cho ban 1anh dao, bai vi chién luge phong thu manh
mé thuong sé khién Bén Mua tim cAch nang cao muc gia dé nghi. C6 thé
ban lanh dao Bén Ban thuc sy tin tuéng rang néu doc lap, cong ty sé
hoat dong hiéu qua hon. Hoic ban 1anh dao c6 thé dang tim kiém nhiing
lgi ich riéng cho ban than ho.

Tuy nhién, cac c6 ddng mai 1a nguoi cb tiéng ndi quyét dinh déi voi
duong huéng hoat dong trong tuong lai cua cong ty. Cac quy tic quan Iy
doanh nghiép, luat phap va quy dinh déu yéu cau rang ban lanh dao cac
cong ty can phai hanh dong vi loi ich cua cac co @dng. Cac gidm dbc phai
nd lyc 1am viée trong pham vi chtre ning caa minh 1a giam doc cong ty
cht khong duogc chi trong vao c6 phan riéng hay c6 phan caa gia dinh
ho. Cac quy dinh phép 1y khéc cling c6 thé dugc 4p dung vao cic quyét
dinh cua nhitng nguoi chiu trich nhiém quan 1y va cac giam déc, tuy
theo timg tinh hudng, chang han nhu khi c6 nhu cau can phai xin y kién
cia cong doan hoic hoi déng nhén vién.

Song, mot ké hoach phong thit manh mé lai thuong ton thoi gian.
Trong khoang thoi gian thém nay c6 thé xay ra nhiéu thay doi déi véi
cuc dién cudc giao dich. BEn Mua tham chi lai tré thanh mot cong ty
muc tiéu, boi Bén Ban cé thé s& dua ra 1oi @ nghi mua véi ho hode mot
cong ty khic nhay vao cudc chién va dé nghi dugc mua lai chinh Bén
Mua. Do d6, mot ké hoach phong thu hiéu qua 1a diéu can thiét ddi véi
ca Bén Mua va Bén Ban. Piéu quan trong 14 can phai dam bao rang ké
hog}ch phong thu duoc chon 1a ké hoach c6 kha ning thanh cong cao
nhat.

Chuin bi phong thi

Nhu Andrew Sawers, Giam déc Tai chinh, da noéi trén to Tap chi
Accountancy Age, “mét cong ty thiéu thién chi c¢6 thé danh ra



hang thang dé phan tich tinh hinh tai chinh va stc canh tranh
cia cong ty ban, sau dé ho sé dwa ra 1oi @ nghi mua vao ldc céc
ban khong ngo t6i nhat — ltic ndy, cac ban dang ¢ trong trang thai
dé bi tan cong nhat. Co6 thé, ho chi cho ban thoi han 14 ngay dé
lap ra mét hang rao phong thu virng chic dé bao vé nhirng thanh
qua lao dong cua minh. Nhung ban c6 thé chuin bj ngay tir bay
gio - 1oi khuyén nay van cé thé c6 ich cho di néu ban khong phai
1a Giam déc Tai chinh cia mét cong ty da duoc dinh gia”.

CAC GIAO DICH KHONG THAN THIEN

Nhu chdng t6i da luu ¥, phai dén nhimg ndm 1970 cac giao dich
khong than thién méi trd nén phd bién hon, va thap ky 1980 tiép theo
do6 da chung kién mot sy ting dang ké vé sb luong cling nhu d6 phire tap
cia cac cudc tan cong khong than thién nay. Mot nhom cac nha tu van
(do ngén hang dau tu Drexel Burnham Lambert dimg dau) hoat dong
chuyén Vé linh vyc phat trién cac “vii khi” ddu thau phuec tap; trong khi
do6, mot sé ngan hang dau tu khac lai cht trong vao phat trién céc chién
thuat phong thi. Goldman Sachs, ngan hang dau bang trong linh vuc
M&A, tap trung vao cac chién luoc phong thu cho cac Bén Ban va cho
dén cubi nhitng nim 1980 ho van khong chiu chap nhan hop tac véi
nhirng khach hang c6 y dinh thuc hién cac cuéc mua lai khéng than
thién; dang cht ¥ hon 13 vao nim 2006, ho tuyén bé rang mot lan nira,
Goldman Sachs s€ khong thuong xuyén lam viéc cho nhitng khach hang
muén dua ra nhimg dé nghi khéng duoc ai tan thanh. Lam viéc véi
nhitng nha tu vin nhu Goldman Sachs, dén nim 1990, c6 t6i 85% cac
cong ty cia My da c6 dugc trong tay nhing bién phap chéng mua lai
hiru hiéu v, trong suét thap ky 1990, nhiéu cong ty ciia Anh ciing nhu
cia cac qudc gia khic ciing 4p dung cac bién phap nay.

NHUNG NHA MOI GIOI

Mot giao dich M&A s& mang lai nhimg thay déi nhanh chéng cho céc
c6 dong. Khi mot giao dich duoc cong bo (thuong 1a trudce khi giao dich
d6 xay ra néu c6 nha dau tu ndo cho rang mot cudc chién tranh gianh
giao dich c6 kha niing xay ra), mot phan 16n cAc c6 phiéu sin c6 trén thi
truong sé€ bi cac nha moi gidi tim cach mua lai. Ho khong phai 1a nha
dau tu dai han; ho chi muén dat dugc loi nhuan nhanh chéng nho vao
nhimg bién dong vé gi ca cua c6 phiéu cua Bén Mua, Bén Ban va c6 thé
la ca cac cong ty khac hoat dong trong cung linh vuc c6 kha nang sé
tham gia vao cudc chién nay hoic c6 thé bi anh huong boi nhirng thay
doi trong moi truong canh tranh.

Pé dua ra duoc mot ké hoach phong thu hiéu qua (va tién toi mot ké



hoach tin cong manh mg), 1anh dao céng ty ciing cAc nha tu van phai
biét duge cach thic hoat ddng cua nhitng nha méi giéi ndy cling nhu
phai tim hiéu xem ho s& hanh dong voi tu cach 1a dong minh hay ké thu
cia minh hay tham chi liéu ho c6 “gi6 chiéu nao theo chiéu ay” (diéu ma
d6i khi cAc nha moi giéi van thuong 1am) trong sudt qua trinh giao dich
dién ra khong. Nhu cau tinh b4o @i véi truong hop nay 1a rat lén. Co
thé thyc hién viéc nay thong qua chuong trinh 1én ké hoach tinh huéng
hoic str dung nhirng “doi ngli ma” dong vai tro lam cac nhém “moi gioi”
khac nhau.

Cac nha méi giéi dit cuge vao nhimg bién dong gia ca trong cb phiéu
chuyén nhuong. Khi mét giao dich khéong than thién duoc cong bd, ho
tim mua méot luong 16n ¢6 phiéu c6 trén thi truong va vi thé, ho ciing
dong thoi cung cap tién mit cho cic c6 dong khong mudn gip phai rui
ro vi phai cho doi cho @én khi giao dich bi tri hodn va chim dut. Ngoai
ra, vi trong hau hét cac giao dich, murc tién 13i ¢6 phiéu cia Bén Ban déu
dugc cong bd, nén cac nha moi gisi cho phép cac ¢d déng hién tai duge
gitr mot phan — cha khong phai tat ca - loi nhuan cua ho truée khi giao
dich két thic.

Vi s6 lugng c6 phiéu 16n trong tay va véi tu cach 1d mot nhom riéng,
cac nha moi gisi thuong tré thanh nhimg ngudi ra quyét dinh chinh.
Diéu may man 1a d6i v6i nhitng nguoi tham gia giao dich, cAc nha moi
gigi suy nghi rat tinh tio va dua ra quyét dinh gan nhu phu thudc hoan
todn vao cAc yéu t6 tai chinh ngan han.

Dé tim hiéu hoat dong cua cdc nha moi gidi, can phai biét ho lam gi
v6i s6 ¢6 phiéu cia minh tai Bén Mua. Nha moi giéi tao ra cic vi thé
“hang rao moéi gisi”, qua d6 kha ning mac rui ro cia ho chi gioi han ¢
giao dich chir khong phai trén ca thi truong. Thuong thuong, cac nha
moi gidi s& gan bo 1au dai véi Bén Ban hon 14 Bén Mua, bai vi trong lich
st M&A, khi mot giao dich duoc cong bé, gia ¢o phiéu cia Bén Mua
thuong giam trong khi gia c6 phiéu cia Bén Ban lai tang (tuy khong
tang té1 muc cia Bén Mua, trir khi thi truong hy vong rang nhiéu Bén
Mua khéc sé& xuat hién dé tao da cho cudc dau thau mua ban nay). Vi
thé, khi 1ap ra vi thé hang rao cho minh, cic nha méi giéi sé cAn nhic
toi c4c yéu t6 sau: giao dich hién tai va kha ning thanh cong theo 1o
khang dinh cia cac bén tham gia, cic giao dich tiém ning tir cic cong ty
khéc, va bat ky thay doi ndo do Bén B4n thyc hién dé phong thi.

Deutsche Borse gip thit bai vi cac nha méi giéi

Cudi nim 2004, Tap doan Deutsche Borse dua ra mét 1oi dé nghi
mua San Giao dich Chirng khoan London. La san giao dich



chung khoan 16n nhit Chau Au, ban 1anh dao cip cao coa
Deutsche Borse (dtng 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 duogc rat nhiéu chi phi néu cac
san giao dich dugc sap nhap lai. Pay 1a 1an tha hai ho tim cach
mua San Giao dich Chung khoan London sau rat nhiéu nam.

Giao dich nay bi bo do giira chung bai vi luong c6 phiéu cua
Deutsche Borse thay doi trong khi cac bén dang tién hanh dam
phan. San Giao dich Chimg khoan London da tir chéi giao dich
nay va kéu goi sy hau thuan tir rat nhiéu cac bén lién quan mat
thiét, trong d6 bao gbm céc cong ty niém yét trén san, thanh vién
tham gia giao dich tai san, cac nha 1ap phéap ¢ Vuong quoc Anh,
gigi truyén thong va cac cb dong. Cung lte @6, mot sé co dong
ciia Deutsche Borse ciing bat dau gy 4p luc doi Tap doan nay
ngung thuc hién cuéc mua lai San Giao dich Ching khoan
London dé tap trung vao viéc boi hoan gi4 tri cho cac co dong tir
nhirng hoat dong kinh doanh chinh.

Trong suét qua trinh cudc chién nay dién ra, c6 phiéu cua
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 co phleu va nhung co phleu nay duoc cac
nha moi gioi mua lai; dén giai doan cudi cia cudc giao dich, 14
trong tong sb 15 ¢b dong 16n nhét cia Tap doan tré thanh cic nha
moi gigi. Cudi cung, duéi sy lanh dao cia mot quy co tén goi Quy
Pau tu vi tré em va duoc sy ung ho cia nhiéu cong ty dau tu tai
My, giao dich trén bi ngimng lai; dong thoi, ca Gidam déc diéu
hanh Seifert va Chu tich Hoi dong quan tri Breuer déu budc phai
tur chtre.

Néu du do4n rang cic nha mdi gisi s&¢ déng mot vai tro quan trong
trong qua trinh giao dich thi Bén Mua (hoic Bén B4n mudn x4c dinh
phuong cich phong thi1) cin @it minh vao vi tri cia co6 dong Bén Ban va
dat ra mire gi4 cling nhu go6i thau tong thé c6 kha ning thu hit cac nha
moi gidi. Viée thyuce hién tinh bao ddi véi cac nha méi gisi nay 1a mot
diéu thiét yéu, boi mdi quy hay c6 déng c6 thé c6 nhiing chién luoc dau
tu khac nhau. Dbi voi cdc nha méi gidi, diéu ndy c6 nghia ho phai xac
dinh rang loi nhuan cé duoc tir viée tng ho ban 1anh dao s& 16n hon so
v6i viée giir lai co phiéu hay bo phiéu chéng lai ban 1anh dao.

Vi thé, v6i Bén Mua, thuc té nay s& din t6i hai chién luoe mua lai lte
dau tiém nang (va hai chién lugc nay thuong khong tuong thich voi



nhau):

e B thau cao (con goi 14 “cai 6m cua gau”) nham triét tiéu moi
khang cu. Giao dich dang nay c6 kha ning ngin chan cac cong ty doi
thu bai ho s& cam thay rat khé khin @é dua ra mot mace gia cao tuong
duong trong thoi gian ngan, @éng thoi khién c4c giam doc cua Bén
Ban dwa ra dé xuat chap nhan giao dich véi cac ¢6 déng boi vi ho cho
rang day 12 mot giao dich rat tot déi voi ca cong ty. Nhimng giao dich
ban dau v6i mie loi nhuan tir 40% tra 1én thuong duoc coi 1a nhimng
“cai 6m cia gau”, mic du van can phai cAn nhac nhiing yéu t6 phi gia
ca khac (chang han nhu tién mit va c6 phiéu). Mot 101 dé nghi mua
lai nhu thé nay thuong sé duoc cac nha moi gidi ung ho. Tuy nhién,
mot bat loi 1on cua nd 1a Bén Ban c6 thé duoc mua voi gia thap hon
va do d6, co déng cia Bén Mua sé khong tan thanh giao dich nay.

e B thau thap: dua ra mac gia mua thap nham mua duoc cong ty
voi gia thap nhét c6 thé. Tuy phuong 4n nay c6 thé hiéu qua néu Bén
Mua biét kién tri hoiac khong cho rang sé xuat hién nhiéu loi dé nghi
canh tranh dang chu ¥, nhung cé thé mot sé nguoi khéc sé cht v toi
Bén Ban va khuyén khich ho co ciu lai cong ty dé phong vé - diéu
ndy sé din t6i mot cudc chay dua dai hoi va khong hé hap dan déi
v6i cac nha méi gisi boi ho 1a nhimg nguoi rat nhay cam véi gia ca
cling nhu c4c van dé vé thoi gian nhu da luu ¥ ¢ trén.

Mic dit néu cac nha moéi gigi khong mua c6 phiéu, nhung cac cong ty
can chuan bj vé kha ning s& dién ra mot giao dich khong than thién
ngay ca trong truomg hop khong phét hién thay méi de doa ndo. Piéu
ndy ciing twong ty nhu viée moi thanh pho thoi Trung ¢o déu can phai
xay dyng cho minh céc bure tuong thanh bao v¢ nham ngin chan sy xAm
pham cua cac vi quoc vuong hiéu chién khac, cho du chua hé c6 dau
hiéu ndo ciia cudc tan cong ca. Va ciing gidng nhu cic thanh phé nay,
mot cong ty 1on van c6 kha ning bi mét cong ty nho hon tan cong.
Thoéng thuong, khi mot giao dich duoc tién hanh — hoic khi mot thanh
phé bi tin cong — viéc xay dung hang rao phong thi ltc nay chang khac
gi viéc “mat bo méi lo 1am chudng”. Lén ké hoach trude va thyc hién
tinh bao doanh nghiép 1a cic chia khoa thanh cong. Nhirng giao dich
nhu vy c6 thé 4p dén bat ngo tir mot huéng khong ai ngo trude duoc.

CAC CONG TY TU

Ké sach phong thu tét nhat 13 tro thanh mot cong ty tu, duoc quan 1y
chit ch. Rt hiém khi xay ra kha ning thyc hién nhimg giao dich khéng
than thién déi véi nhimg cong ty tu duoc quan 1y chat ché hay cong ty c6
phan cong khai, trong d6 mot hodc mot vai co ddong nim quyén kiém



soat cong ty, boi vi kha nang giao dich thanh c6ng ma khong ¢6 su ung
ho cua (c4c) co dong chu dao 1a rat it. Tuy nhién, ngay ca trong cic tinh
hudng nhu vy, c4c giao dich khong than thién trén thuc té vin xay ra
va van thanh céng. Mot nha hién triét da noi: “Ai cling c6 gia ca” (tire c6
thé diing tién dé thuwong luong véi cac cé déng dé - ND).

CAC CONG TY DE BI TAN CONG

Mot s6 cong ty dé tro thanh muc tiéu khong mong muén cia céc
cudc mua lai, dac biét néu ¢6 phiéu cua ho do cong chiing nam giir. Cac
cong ty dac biét dé bi tan cong thuong ¢6 nhirng dac diém sau day:

e Nhan hiéu, vi tri trén thi truong hap dan, tai san tri thie (bang sang
ché, tac quyén, ...)

e Dong tién 6n dinh hoic c6 thé doan dinh duoc

e Cb cac cong ty con hoic cAc tai san c6 thé ban duge ma khong lam
ton hai toi cong ty

e Bang can déi tai chinh mang tinh thanh khoan cao véi sé du tién
mit 16n va sd no it

e Gi4 tri c6 phiéu bi danh gia thap

e It nguoi trong cong ty nam giir ¢6 phiéu.

Xin luu § réng nhiéu trong sé cac dic diém trén c6 thé 1a cac dic
diém cua mot cong ty dang hoat dong hiéu qud. Do vay, cac cong ty nay
ciing can phai c6 mot ké sach phong thu manh me. Cing giong hét nhu
lich sur loai nguorl co day nhu:ng minh chang Ve cac vuong quoc dem
quan tan cong nudc lang gleng v6i nhitng nguon luc trong yéu, lich st
kinh doanh cung khong it cac minh ching vé viéc cac cong ty nay tim
cach tiép quan cong ty khac voi vii khi 13 vi tri doc ton trén thi truong
hodc ban lanh dao tai nang.

CHUAN BI PHONG THU

Néu mot cong ty cho rang minh c6 kha ning bi tan cong (trén thuc
té, mdi cong ty déu trong tinh trang nhu vay, cho du ¢ cap d6 khac
nhau) thi ho nén thyc hién nhirg budc sau. Day la cac bién phap phan
anh viéc tan dung t6i vu tinh b4o doanh nghiép:

e Hiéu 16 cac co dong — ai than thién, ai thiéu thién y — dé biét cong ty
c6 thé dva vao nhing ai néu mot giao dich khong than thién xuét
hién. Hay nhé mot ciu cach ngdn phé bién trong nghi truong Anh:
Ké chéng ddi dung trude mat toi; con ké thu dung sau lung toi.

- C6 @6ng la cic thé ché tai chinh thuong nim giir mot lugng co



phiéu 16n: nhimng c6 dong lon nay cd kha ning tré thanh muc tiéu
tiép can dau tién cua Bén Mua khong than thién, boi vi Bén Mua
muén x4c dinh xem nhimng ai s& ung ho dé xuat cua ho dong thoi
mué6n nhanh chéng xay dung mot nhém c6 dong theo phe minh.
Do viy, mét cong ty nén duy tri méi lién hé thuong xuyén va chat
ché voi nhitng ¢6 déng nay, tir @6 cong ty cé thé biét duoce liéu ho c6
tiép tuc ung ho ban 1anh dao hay khong. Mot c6 dong than hién c6
thé s& canh b4o ban lanh dao cong ty khi c6 Bén Mua khong than
thién nao tim cach tiép can véi minh. Mit khéc, néu mot luong co
phiéu 16n nam trong tay cic nha moéi gisi, c6 thé ho sé tng ho cho
Bén Mua khong than thién (nhu chdng ta da biét, cAc nha méi giéi
12 nhirng nguoi thich “tién néng”; muc tiéu cua ho 1a kiém dugc
khodn loi nhuén cao nhat cé thé trong khoang thoi gian ngan nhat
coO thé).

- CAc nha dau tu 1é va dong co s hitu ¢6 phiéu cua ho: thong
thuong, cac nha dau tu 1¢ khong cé su t6 chue tot; ho thuong 1a
nhitng nha dau tu “bi dong”, sin long ling nghe 16i khuyén cua ban
lanh dao cong ty. Tuy nhién, ho ciing c6 thé s& dao dong trude
nhitng mén loi nhuan cao hoic Bén Mua biét khéo 1éo van dong ho.

- Nhimng thanh vién trong cong ty: ho dugc coi 1a nhitng nguoi ung
h¢ ban lanh dao va trong rat nhiéu cong ty, ho c0 trach nhiém tung
ho ban 1anh dao bang sé ¢6 phiéu minh nam gii.

So voi cAc nudce khéc trén thé gioi, viee so hiru ¢6 phiéu tai My va
Anh c6 hinh thtc khac han. C4c c6ng ty Anh va My c¢6 nhiéu hinh thice
s¢ hitu da dang va nha nude nam rat it quyén kiém soat tai cac cong ty
nay; trong khi do, chang han tai chau Au, thuong c6 hién tuong so hitu
co phan dan chéo giira cac cong ty va nha nudc. Nhung nguoi nam glu:
c6 phan dan chéo hoic luong c6 phan ciia nha nuéce c6 thé kha 16m va
cac c6 dong c6 thé hd tro ban 1anh dao cong ty ngin chin nhimg cudc
giao dich khong than thién. Tuy nhién, theo nhu da trinh bay trong vi
du vé Tap doan Deutsche Borse, hinh thtc s¢ hiru c6 thé thay doi va
ngay ca mot cong ty tai Chau Au ciing c6 thé khong con dua vao cac co
dong dé ung ho ban 1anh dao duoc nira.

e Giam sat chit ché hoat dong mua ban c6 phiéu, coi d6 1a mot dau
hiéu sém canh bao vé nhirng vy mua ban vi tri 16n trong coéng ty
(d4y thuong 14 tién than cua mot giao dich cong khai 16n).

e Co ciu lai cong ty sao cho cong ty it hap din hon trong mat cic Bén
Mua:



- Tdng cuong vay no dé mua lai c6 phan. Piéu nay khong chi co
nghia la cong ty nao c6 y dinh mua lai s& phdi ganh muc ng cao
hon, ma viéc mua lai c6 phiéu cung sé lam ting gia c6 phiéu lén, tur
do6 khién cho mire gia mua lai cong ty sé cao hon, dong thoi, diéu
ndy cling c6 thé 4&m chi rang cac c6 déng hién tai cua cong ty rat hai
long v4i ban 1anh dao hién tai cua ho.

- Pau tu dong tién va luong tién du thira vao cac du an tai chinh
hap dan dé gitp cong ty tao ra nhiéu loi nhuan hon ntra. S6 tién nay
tham chi c6 thé dugc dung dé thuc hién mot cuéc mua lai.

- Tang co tie dé “mua” su ung ho cua cac co dong. Thuong thuong,
cac nha dau tu 1é thich glu: co phiéu c6 co tirc; dong thoi, luong co6
tire ting cao cling c6 thé gitp 1am ting gia co phiéu.

- Loai bo cac bo phan khong can thiét hodc hoat dong khong sinh
14i va thu vé gi4 tri thuc cua nhiing tai san bi danh gi4 thap bang
viéc ban di cac bo phan d6. Ciing ¢ thé thuc hién viéc danh gi4 lai
tai san nay bang cac bién phap co cau lai cong ty vé mit tai chinh
ma khong can phai ban cac bo phan hoat dong trong cong ty.
Phuong 4n nay sé gitip tranh duoc vin @& ma nhiéu cong ty o lich
str lau doi hon gap phai: cac tai san cua ho ¢6 gia tri tir trong qua
khir, khong phan anh duoc gia tri thue cua cac tai san hién tai trong
cong ty.

C6 thé va nén thyc hién tat ca cic buéce trén truée khi cong ty nhan
dugc mot 1oi dé nghi khong mong muén ndo: nén coi cic bién phép nay
14 cac “hoat dong t6t nhat” cua bat ky mot cong ty ndo dugc chuan bi tét,
cho du cong ty d6 cb cho rang ho sé c6 kha ning tro thanh moét muc tiéu
bat dac di cia cAc Bén Mua hay khong. Néu chua thuc hién cic bude nay
thi khi giao dich duoc cong b, can dua chiing 1én vi tri hang dau trong
danh sach céc viéc can thuc hién ngay; tuy nhién, day sé tré thanh mot
nhiém vu khé khan hon bai vi giao dich dang duoc thuc hién va ban
1anh dao cong ty dang chiu sic ép 1on. Tét nhat 1 nén thuong xuyén
danh gia lai cac hoat dong nay.

Trong qua trinh thyc hién cic budc nay va cac hoat dong khac, cong
ty can tuan thu day du cac quy tac, luat 1¢ cia cac qudc gia so tai cling
nhu cua cc san ching khoan trong d6 c6 phiéu cua cong ty duge trao
doi. Luat M&A cua Anh 1a mét vi dy dién hinh cho nhiing yéu cau phap
1y nhu vay. Luat ndy c6 bén nguyén tic chinh:

e Céc co dong cb quyen duogc cung cap thong tin day du va kip thoi.
e Trong mot loai ¢6 phiéu, tit ca cac c6 dong déu dugc dbi xir cong



bang.

e Cac hanh dong ciia ban lanh dao nhim tan c6ng mot Bén Ban can
dl:fQ’C su nhat tri ung ho cua cac ¢6 dong.

e Can phai cong b6 nhitng giao dich phu hop.

Luat S4p nhap va Mua lai cua Anh han ché thoi gian dé xuat giao
dich & muc 60 ngay ké tir ngay dé xuat duoc dua ra, va giao dich phai
duoc ma trong it nhat 21 ngdy. Puong nhién 1a cic quy dinh c6 thé thay
doi, va trong Luat ndy con c6 rat nhiéu chi tiét khic nira, vi vay, khi
cong ty mudn xay dung chién lugc phong thu, can tham khao v kién cua
cac chuyén gia.

Chién luge phong thi cia Forte truée dé xuat cia
Granada

Thang 11/1995, Granada, mot tip doan truyén hinh va giai tri c6
tru sé tai Anh, da tién hanh mot giao dich khong than thién tri
gia 3,3 ty bang d6i v4i Forte, mot cong ty chuyén vé dich vu
khach san va thue pham cua Anh. Theo théng tin tir mét trong
nhiing doi phong thu cua cong ty dang trén Tap chi Accountancy
Age, khi thong tin vé giao dich xuit hién ngay 22/11 va céc tai
liéu dé xuat mua lai duoc chuyén toi cong ty hai ngay sau d6 thi
theo cac quy dinh vé chuyén nhugng cong ty cua Anh, Forte chi
c6 thoi han tir @6 t6i ngay 2/1 dé dua ra cau tra loi. Nhiéu nguoi
cho rang giao dich duoc 1én ké hoach mét cach c6 chu dich, khién
doi phong thu cua Forte réi loan trong ky nghi cudi ndm.

Forte tro thanh myc tiéu mua lai boi vi gia c6 phiéu cua cong ty
gan day giam t6i 30% vi nhimg két qua tai chinh nghéo nan: loi
nhuan giam xudéng con 11%, doanh thu trén timg c6 phiéu giam
41%, va c6 tirc giam 24%. Ban 1anh dao cua Forte da mic mot sb
sai 1am chién lugc va giy ton that 16n cho cong ty (vi du, cong ty
s6 hiru t6i 69% khach san danh tiéng Savoy & London, nhung
mirc 4o kiém soét lai chua day 25%). Trén 70% cac lanh dao cap
cao trong cong ty déu da gan bo véi tap doan dich vu khach san
trong gan hai nidm. Tinh hinh so hitu ¢6 phan trude giao dich nhu
sau: 80% do nhimng nguoi dung dau quy thanh phd nam giir,
trong d6 Tap doan quan Iy tai san Mercury gitt 14%, cac nha dau
tu riéng 12% va gia dinh Forte 8%.

Mit khac, Granada @3 phat trién rat nhanh thong qua nhimng
giao dich mua lai day tham vong. Nhin chung, Granada da tro
thanh lanh dao danh nghia (khéng tham gia vao cac hoat dong
cua cong ty) cia cac cong ty ma Tap doan da mua lai sau khi ho



da thay thé ban 1anh dao cfi va ban di c4c tai san cia cac cong ty
ndy. Granada st dung phuong phap tiép can dot kich c6 dién
biang cach theo dudi quy tac trong d6 tong cua cic phan nho lai
16n hon tong thé. Khi tién hanh mua lai Forte, Granada hira hen
s€ tang strc hi¢u qua cua cong ty (xay dyng mot doi ngu quan Iy
t6t hon), ning luc tong hop (cac hoat dong vé quy mo va muc
do), ting thi phan tai mot sé6 phan doan thi truong, va ting gia tri
co d@éng. Giao dich ban dau dua ra muec 1ai suat 23% déi véi gia co
phiéu cua Forte. T6i dau thang 1, Granada da ting luong c6 phiéu
cua minh tai Forte 1én 10%.

Tai thoi diém giao dich dién ra, Forte mai chi c6 mot s it cac
bién phap phong thu trong tay. Ban lanh dao cong ty hét sure bat
ngo khi Forte tré thanh muc tiéu ctia mot cugc mua lai khong
than thién. Cung véi cac nha tu van, Forte da nhanh chong vach
ra dugc mot chién luoc phong thu gom nhirng diém sau day:
Viét mét bire thu giri cAc nhan vién va c6 dong

Ban mot sb tai san cua cong ty voi tong tri gia 1,5 ty bang (mot sb
tai san c6 y nghia quan trong véi Forte, trong do6 c6 nhimng ¢

phan tai Khach san Savoy). S6 tai san nay da tao ra 50% doanh
thu cho cong ty.

Bo ra 500 triéu bang dé mua lai c¢6 phiéu (bang 20% sé ¢6 phiéu
hién dang luu hanh).

Van dong hanh lang doi véi cac c6 dong la cac thé ché tai chinh.

Tén cong giao dich ciia Granada trén cic phuong tién truyén
thong dai ching.

Dau thang Mot, vao ngdy cudi cling dé xuat mua lai cia Granada
c6 hiéu luc theo cac quy dinh mua lai, Tap doan nay da ting gia
tri glao dich trr 3,2 ty bang lén 3,9 ty bang Theo ngudn tin tir
BBC va c4 cudc phong van tiép theo @9, s6 phan ciua Forte duoc
dinh doat khi Tap doan quan 1y tai san Mercury cho biét ho s&
tng ho dé xuat cia Granada. Nhu vay, chién dich mua lai Forte
cia Granada d3 thanh cong sau cudc bo phiéu cua cic co dong
ctia Forte vao cudi thang 1/1996.

CAC BIEN PHAP PHONG THU NGAN CHAN

Ngoai nhimg budc chuan bi, cong ty ¢6 thé thyc hién nhiéu bién
phap cu the hon trudce khi giao dich dien ra. Nhimg bi¢n phap nay duoc
goi la “chién thuat phong thu ngan chin”. Ching con c6 tén khac la cac



hanh dong “thu dong” vi chdng chi xuat hién trong ban diéu 1¢ cong ty
hodc tai cac van ban khac cua cong ty, va chiing chi dugc “khoi dong”
khi c6 mot giao dich mua lai xuat hién. Nhitng “chién thuat mat” nay co
vai tro tuong ty nhu mot gian diép mat trong thoi ky Chién tranh lanh:
chting hoat dong ngam va chi doi thoi co dé khoi dong; nhiéu chién
thuat trong d6 hoan toan v6 hai cho téi khi cong ty phai doi mat véi mot
cudc tan cong.

Mot sb chién thuat, chang han nhu chién thuat “vién thudce doc”, ma
chiing t6i s& d¢ cap t6i trong phan nay khong duoc luat php & mot vai
quoc gia ung ho. Tuy nhién, trong ky nguyén nay, khi cac cong ty hoat
dong trén quy mo toan cau, can luu ¥ toi tit ca nhing chién thuat trén
baoi vi mot cong ty mudn dung dau thé gisi c6 thé thue hién nhimg bién
phap d6 bén ngoai khu vuc hoat dong cia ho.

C6 rat nhiéu bién phap phong thi ngin chian (mét sé 6 tén goi kha
mau meé) duoc tao ra dé bao vé mot cong ty khoi nhimng giao dich khong
mong mudn. Nhimg bién phap nay khong loai trir 1n nhau, nén mot
cong ty co6 thé st dung dong thoi nhiéu bién phap néu dugce cac c6 ddng
tan thanh. Hién tai, cac bién phap méi van lién tuc duoc cic cong ty
cling cac nha tu van tao ra. Trong dd, nhiéu chién thuat can duoc dai da
sb c6 dong chap thuan trude khi dua vao st dung.

Mot vién thudce doc 14 gi? So di bién phap nay dugc dat tén nhu vay
14 do néu Bén Mua tiép quan Bén B4n, thi ho s& phai ganh chiu nhing
hau qua “doc hai”. Tai My, thube doc, trén thuc té, 1a mot dang sira doi
diéu 18 cong ty. Bén ngoai nudc My, thuat ngit nay lai duoc str dung véi
nghia hoi kh4c d6i chat, theo d6, nd 4m chi bat ky hanh dong nao ma
Bén Mua dugc yéu cau phai thue hién, song lai c6 kha ning gay ra
nhitng ton that khé chip nhan duoc. Xét vé khia canh nay, nhimg ké
hoach lvong huu khéng duoc cip von tir 1au da tré thanh cac ky thuat
phong thu hiéu qua va da dem lai thanh cong cho ca cong ty saich WH
Smith va nha ban 1¢ Marks & Spencer. Trong truong hop thu hai, khi
dang d6i pho lai v6i mot giao dich mua lai khong than thién, nhimg ty
vién cia quy lwong huu cila Marks & Spencer da tiét 16 rang can phai
dong gop thém khoang 785 triéu bang vao quy luong huu dé bu dip cho
sb tién thiéu huyt c6 thé xay ra. Cung voi cdc bién phap phong thu khac,
day 1a mot bién phap di manh dé khién cAc Bén Mua chiin buée.

Liéu thudc doc ndy s& 1am thay doi co cau vén ciia Bén Ban va c6 thé
14 cua ca Bén Mua, theo d9, néu duoc kich hoat (tirc Bén Mua “nuét”
vién thubce doc dd), thi cac hau qua tai chinh sé& tré nén téi té dén ndi
Bén Mua nhan thay rang tir bo giao dich (hoic khong dua ra dé nghi
mua lai) con tét hon 14 “c6 ddm #n x6i”. Trén thuc té, diéu nay c6 nghia



can phai huy bo hoic giai quyét cac vién thude doc do6 trude khi hoan
thanh giao dich, va thong thuong, nhu thé tic 12 Bén Mua can phai tra
cho Bén Ban mot mure gia cao hon so véi khi khong ton tai nhimng vién
thuée doc.

ba phan cac cong ty co phan cong khai tai My déu c6 nhirng vién
thuéc doc an trong diéu 1¢ cong ty. Tai sao khong phii cong ty nao cing
lam nhu vay? Nguyen nhan thuong 13 van ton tai quan diém cho rang
céc vién thudce doc c6 thé 1am chiin buée mot Bén Mua tiém ning va vi
thé, gia tri co6 dong sé khong duoc cung cb. Nghién ctru do chiing t6i
thyc hién d3 chi ra rang cac vién thudc doc nay 1a mét trong nhimg cach
thirc hiéu qua nhét dé ting gia tri c6 dong trong mot giao dich. Cac
nghién ctru khéc thye hién tai My cfing nhat tri v6i quan diém nay. Hién
nay, c6 ¥ kién cho rang théng qua viéc bao vé cong ty, cac vién thube
doc s& gitp xay dung mot ban 1anh dao manh mé va cé thé khong thong
nhat véi viée quan Iy doanh nghiép hiéu qua.

Khi cac vién thudc doc duoe siv dung sai

N#m 1998, Symbol Technologies tim cach tiép quan di tha
“thap co” hon, Telxon. Ca hai cong ty déu san xuat may quét ma
vach (thuong théy tai cAc noi nhu ctra hang ban 1¢) va cac san
pham thu thap dit liéu khac. Theo ghi chép cua cac ho so tai toa,
Symbol dua ra 16i @& nghi mua ban dau véi Telxon hoan toan
béng tién mit trj gia 800 triéu USD. Muec gia nay cao hon mirc
gla thi truong t61 40%, tac 38 USD/ co phleu Sau do, Symbol dat
gi4 cao hon gom ca tién mat va c6 phiéu véi mirc 42 USD/ co
phiéu.

CAc c6 dong da d¢ don kién Telxon vi cong ty nay khong chiu loai
bo vién thude doc cia ho va khién cho giao dich trén bi nging lai.
Cudi ciing, Telxon chép nhan s& khong sir dung vién thude doc
trong tay néu cong ty nay nhan duge mot 1oi dé nghi mua bang
tién mat v6i mire 13i nhat dinh.

Bén canh cac vién thudc doc, mot cong ty c6 thé thyc hién nhiéu bién
phéap ngan chan khac trudce khi nhan dugce bat ky 161 dé nghi mua lai
nao:

e “Pay i ké tin cong” 1a thuat ngir dung dé chi cic bién phap sira doi
diéu 1¢ doanh nghiép d@é phuc vy muc dich phong vé (trong d6 c6 ca
cac vién thude doc). Ngoai cac vién thude doc da noi o trén, con co
thé ké dén mot sb bién phap pho bién khéac, c6 thé dai dién cho mot
chinh sach doanh nghiép hiéu qua nhu:



- Céc dicu khoan ve da s6 4p dao, theo d6, cdc quyét dinh quan
trong (nhu chap thuan mét 161 d¢ nghi mua lai) can phai dugc trén
50% (thuong la 75%) c6 dong dong y.

- Hoi dong quan trj xen ké (c4c thanh vién trong hoi dong dugce bau
ctr vao cac thoi diém khac nhau, vi thé, thoi gian tai nhiém cua ho
kh4c 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 ci.

- Céc dicu khoan ve gid cong bang d¢ bao vé cac co dong thicu so.
Nho Vay, tat ca cac co dong déu duoge ddi xir cong bang (neu khong
c6 cac diéu khoan nay, Bén Mua co thé dé nghi mua ¢0 phleu voi
gia cao hon déi voi nhitng c¢6 dong thuan tinh ban c¢6 phiéu ma
chua kip phan tich ky luong cac khia canh cua giao dich).

- Vbn kép: hai loai c6 phiéu khac nhau véi cac quyén bo phleu khac
nhau (thuong 1a nhimg nguoi ung ho ban lanh dao s& ¢6 nhiéu
quyén hon).

e Nhimng chiéc du vang 1a cAc hop déng théi viéc hap dan déi voi cac
1anh dao nong cét cua cong ty; theo dd, khi bi bai chire, ho s& nhan
duoc mot khoan tién bdi thuong rat 1on (vi du, chu tich hoi dong
quan tri cia Bankers Trust da c6 mot chiéc du vang tri gia trén 100
triéu USD khi cong ty nay bi Deutsche Bank mua lai nam 1999). Ban
than nhiing chiéc di vang khong phai 12 mét phuong phap phong
thu, tuy nhién, khi két hop véi c4c bién phap khac, no c6 thé khién
cac Bén Mua chuin budc vi da gop phan ning cao gia tri giao dich.
Quyén sé hiru ¢6 phan cia ban 1anh dao c6 nghia 1a khi ban 1anh dao
s hiru hoic kiém soat mot luong c6 phan 16n trong cong ty, ho c6
thé dung ching dé bo phiéu tir chdi mot Bén Mua khong mong
muén. Ho c6 duge quyén nay c6 thé 1a nho vao cac khoan phan
thuong bang co6 phiéu danh cho ho hoic day 1a mot phan cia mot ké
hoach ting luong so hitu co phiéu cho céc nhén vién trong cong ty.
K¢ tir cudi thap ky 1980, cic cong ty bit dau khuyén khich cac nhan
vién hién tai cia minh mua thém c6 phiéu cua coéng ty khong chi véi
muc dich ngan chin nhimg Bén Mua khong mong mu6n ma con
gitp ho c6 duoc mot phan loi ich trong tuong lai caa cong ty, tir do
huéng cic dong luc cua ho gan sat véi cong ty hon.

Cudi ciing, mot cong ty cd thé tai sap nhap theo luat phap, theo do,
mot Bén Mua sé& kho c6 thé thanh cong trong mot giao dich khong
than thién. Mot s6 quéc gia va co quan phap luat (chiang han nhu cac
bang khac nhau & My) c¢6 luat bao vé cac cong ty khoi nhirng giao



dich khéng mong muén hoic c¢6 nhitng bién phap manh mé& hon dé
bao vé cac c6 dong. Vi du, tai My, da phan cac cong ty co phan cong
khai 16n déu thyc hién sap nhap tai bang Delaware bgi vi bang nay
c6 nhiéu kinh nghiém phéap 1y va luat doanh nghiép cia bang gin b
sat sao voi thuc té. Pay cling 13 noi cc yéu cau lién quan dén nhimng
giao dich khong than thién duoc thé hién rd rang. Cac bang khac c6
luat doanh nghiép it phat trién hon c6 thé ciing sé& it ro rang hon
trong nhimg yéu cau ddi véi ca Bén Mua va Bén Ban. Tai chau Au,
Phap duogc biét dén véi tu cach 1a2 mot qubc gia tich cuc bao vé cac
cong ty trong nudce trude cac cudc chuyén nhuong dén tir nude ngoai.

CAC BIEN PHAP PHONG THU CHU PONG

Tuwong ty nhu cac bién phap phong tha thu dong, cé rat nhiéu thuat
ngir mau mé dung dé mo ta cac bién phap chéng sap nhap chu dong.
Tan suit st dung cta chiing ciing kha 16n, nén thiét nghi sé hitu ich hon
néu ching ta ciing thao luan vé chiing mot cach chi tiét.

Viéc str dung thu xanh hoan toan bién mat vao thap ky 1990 do
nhiing thay d6i vé luat thué tai My cling nhu do nhitng lo ngal Ve Van dé
ki¢n tung. Truge do, thu xanh co thé do nhu:ng Bén Mua “yéu cau” va
Bén Ban budc phai trd khoan tién nay dé ngin chan cac cude chuyen
nhuong khong mong muén. Trude khi co nhung thay doi trén vé mat
phap ly, khoang giira thap ky 1980, nhiéu cong ty da co nhu:ng stra doi
trong diéu 1¢ cong ty qua d6 khong cho phép viée chi tra cho cic thu
xanh.

Bon nhém phong thii chii dong chinh

e Tiép can truc tiép voi Bén Mua:

- Thu xanh: tra mot khoan tién 16n dé mua lai c6 phiéu caa mot
Bén Mua khi cong ty nay de doa s€& c6 nhirng hanh déong khong
than thién;

- Céc hop dong tri hoan: 1a tién tra cho mot c6 d6ng hién tai dé
ho khong mua thém c¢6 phiéu cua cong ty, thuong chi trong mot
khoang thoi gian nhat dinh;

- Phong thu Pac-Man: xoay chuyén tinh thé va dua ra 1oi @& nghj
mua lai v6i BEn Mua khong than thién.

- C4c chién thuat ph4 huy: 1én ké hoach véi cac dong minh:

- Hiép si 40 tring: mot Bén Mua than thién ré rang 1a duoc ua



thich hon mo6t Bén Mua khong than thién (tire “hiép si 4o den”);

- Nguoi vé si trang: tirc 1a nguoi mua than thién, bo tién ra de
mua mot lugng o phicu 16n cua Bén Ban va giir chiing an toan
cho dén khi giao dich khong than thién két thac;

o Cic giao dich déng ctra: ban di cAc tai san khién Bén Ban tro nén
it hap dan hon, dac biét 1a cic tai san ma Bén Mua c6 thé dang tim
kiém;

- Céc lya chon dong cwa: cho phép Bén Mua tiém ning mua lai
mot so tai san nhat dinh ciaa cong ty voi gia wvu dai;;

- Cac co dong dong minh quyén lyc: 12 cac bién phap ngin
chan/tri hoan giao dich do cac ¢6 dong nay thuc hién (VD: cong
doan, chinh phu,...).

e Cac hanh dong tai chinh:

- Thay dbi co cau vén: thong qua viéc tai co cau vén hoic cac thay
doi khac, Bén Ban c6 thé phai tra nhiéu khoan no hon hoic phai
tra mot luong ¢ tie dic biét kha lon — diéu nay c6 thé 1am chun
buéc cac Bén Mua;

- Danh gia lai tai san: danh gia lai cac hang muc trong bang can
dodi tai chinh (VD: bat dong san) dé ting gia co phiéu;

- Cong bé co tire: ban cac tai san chu yeu hodc 0 gia tri cao cua
cong ty (hoac tot hon 1a céc tai san cong ty khong mong mudn
c6) dé tra lai tién mit cho cac c6 dong.

o Truyén thong:
- Chi can néi “khéng”: cong khai cong bé rang cong ty tir chéi 1o

dé nghi mua do;

- Ném bun: tic cic cudc tin cong cA nhan doi véi ban 1anh dao
Bén Mua;

- Thu hit c6 dong: cong bo mot ké hoach chién luge thuyét phuc
cting nhu nhirng du béo tai chinh cho thay ty than céng ty c6 thé
lam tang gia tri c6 phiéu cua minh l1én nhu thé nao;

- X4c dinh cadc mau thuin vé loi ich va cAc sai lam: nghién ciru
can than cac vai tro cua nha tu van;



- Kién tung: gitr chAn Bén Mua tai c4c phién toa nham danh lac
hudng ho.

Céac hop ddng tri hoan duoc 4p dung pho bién nhat vao thap ky 1980.
Vi du, Drexel Burnham Lambert 3 dong ¥ nhén 1,75 triéu USD va cam
két khong gitp Bén Mua khAc tién hanh giao dich véi Gillette. Sau nay,
trong mot vy kién do cac co doéng cua Gillette khoi dong vao thang
6/ 1998 sau nhirng cd gang mua lai cua Coniston, nguoi ta phat hién ra
rang c6 it nhat 10 cong ty khac da chap nhan thu xanh cua Gillette,
trong d6 phai ké dén nhimng cong ty danh tiéng nhu Colgate-Palmolive,
Ralston Purina, Anheuser-Busch, PepsiCo, Citicorp, Kohlberg Kravis,
va Forstmann Little.

Véi vai tro 1a cac cong ty thir ba xuat hién dé giai ctru Bén Ban khoi
mot giao dich khong mong mudn, cac hiép si 4o trang co6 thé trg thanh
mot bte tuong phong thi hap dan. Tuy nhién, phan lén c4c nghién ctu
déu chi ra rang cac hiép si 4o trang nay cé kha ning sé& phai chiu nhiéu
ton that do cac giao dich mua bén c¢6 phiéu giita ho voi Bén Ban duoc
thuc hién mc}t cach voi vang khi cac cudc mua lai dang dién ra. Do d(’),
giao dich nay c6 thé khong nam trong ké hoach chién lugc dai han va c6
thé khong kha thi nhu cac giao dich khac dugce suy tinh can than hon.
Ngoai ra, céc hiép si do tring c6 xu huéng muon tiép quan céc cong ty
da c6 mot Bén Mua nham dén. Véi sy xuat hién cua hlep sido trang,
mot cude dau thau sé duoe mo ra, nho do, cac gia tri ¢d thé duoc day 1én
cao. Tuy nhién, néu hiép si 4o tréng nay tir trude d6 da can nhac ké
hoach mua c6 phiéu (dic biét khi ho da huéng vao ding Bén Ban do)
hoic trong truong hop néu giao dich mua lai cia mét cong ty déi thua
thanh cong, cong ty d6i thu nay s& tré nén vimg manh hon, ngoai kha
ning chip nhan cua hiép si 4o tring néu dem so sanh véi vi thé khong
thay dbi cua hiép si 4o trang trén thi truong, thi rat c6 thé bién phap
mua c6 phiéu cua hiép si 4o trang 12 mot viéc 1am hiru ich.

CAc thay doi vé co cau vén c6 thé dién ra dudi nhiéu hinh thuec, trong
d6 bao gdém viéc phat hanh thém c6 phiéu (phat hanh cho cong ching
hoic cho mot vé si trang), mua lai c¢6 phiéu (sir dung bién phép tu bo
thau, mua lai c6 phan c6 muc tiéu, hoic mua lai trén thi truong mo),
nhan thém cac khoan vay no (bang cich phat hanh trai phiéu hoic vay
no ngén hang), hogc téi co cau von. Thong thuong, tai co cu von nghia
1a co cau von dugc thay doi thong qua bién phap tai co cau vén don bay
(tire thay d6i co cau vén nho ting cuong su dyng cac khoan ng) hay qua
cac bién ph4p manh tay hon nhu chuyén thanh cong ty tu thong qua
giao dich mua dut c6 don bay, ban cAc tai san c6 gia tri hoic it nhat 1a
cac tai san ¢ gia tri 16n d6i voi Bén Mua khéng than thién (con duoc



goi la glao dich dong cwra), thanh 1y cong ty (co thé mang lai gla tri cao
hon cho cac co ddng trong mot sé truong hop) hodc mua lai cac cong ty
khac. Trong bdi canh M&A, khi ting cuong cic khoan vay no, Bén Ban
c6 thé phai sir dung doanh thu cia minh dé tai tro cho mét giao dich
phan cong @i véi cong ty dang c6 ¥ dinh mua lai ho (d4y goi 14 bién
phap phong thu Pac-Man, phong theo tén cua mét tro choi video thong
dung ngay trudc).

Mot sb cong ty cho rang ho c6 thé tim kiém duoc sy ung ho coa cac
dong minh quyeén lyc trong cuoc chién day lui mot giao dich khong than
thién. Cac dong minh nay cé thé 1a cac t6 chuc da gan b6 véi Bén Ban va
c6 mot loi ich bat di bat dich trong méi quan hé nay (chiang han nhu cac
cong doan véi muc tiéu duy tri cong An viée 1am, boi vi ho biét ring da
phan cac cudc sap nhap déu nhanh chéng dan toi it nhat 1a mot dot sa
thai nhan cong thira). Dbi voi mot sé thé ché luat phéap, chinh phu cé thé
hanh dong véi vai tro dong minh cua céng ty muc tiéu; chang han, vi
nhimmg Iy do ty ton dan toc, chinh phu mét quéce gia cd thé mudn bao vé
quyén so hiru trong nude doi voi mot cong ty hang dau trén mot linh vue
quan trong (dac biét 1a cac c6ng ty hoat dong trén cac linh vuc quéc
phong, tiéu dung va dich vu cong chiing, ngén hang va bao hiém, va
mot s6 nganh san xuat chinh nhu 6 t6).

Chinh phii Anh ra tay tro giap Bén Ban

DPau nim 2006, Gazprom cta Nga, tap doan khi gas 16n nhét thé
gioi, dua ra dé nghi mua lai Centrica, nha cung cip khi gas va
dién 16n nhat Anh quéc. Theo thong tin tir BBC, chinh phu Anh
rat quan tam té6i giao dich nay béi né da lam day 1én mét sé van
dé mang tinh chién lugc nhu sy an toan trong trong lai cua
nguon cung cap khi gas ty nhién cho Anh. Cuéi cling, chinh pha
Anh tuyén b6 ho sé& khong can du:ong giao dich nay. Tuy nhién,
truge khi c6 tuyén bé nay, van dé nay da gay ra nhiéu quan ngai
ddi v6i cac nha dau tu cua Nga, khién toan by qua trinh giao dich
phai ngung lai. Mac du giao dich nay khong dién ra, nhung nguoi
Nga cling khong t0 ra hai long véi vige dé cac bén thu’ ba duoc
tlep can v6i cac duong dan khi xuat khau caa Gazprom nhu da dé
xuat.

Mot truong hop khic thuong xuyén dugc nhic téi 1a chinh phu
Phap da ngan chan viéc mua lai Danone, mét cong ty san xuat
yoghurt, vi nhitng Iy do an ninh quoc gia.

Mot bién phap khac 1a noi “khong”. Tai My va Anh, luat phap quy
dinh rang hoi dong quan tri mot cong ty c6 quyén tir choi mét loi deé



nghi néu ho cho rang 16i dé nghi nay khong thoa dang. Tuy nhién, ho
phai chi ra dugc ring hanh dong cia minh xuat phat tir nhitng tham
dinh chi tiét cling nhu tir niém tin tuéong chan thanh, néu khoéng, ho c6
thé tro thanh muyc tiéu kién co cia céc co dong.

CAc cong ty ciing c6 thé sir dung tinh bao doanh nghié¢p de phong
thu trude nhing loi ich khong mong mudn cia cac bén thu ba. Nhiéu
cong ty sir dung “tdoa an du luan” dé thu hit cic ¢6 déong nham ngin
chan moét giao dich. Cho du la sir dung cac ky nang tinh bao doanh
nghiép dé “béi 16ng tim vét” cAc Bén Mua tiém ning (nhu tim ra cac
hoat dong pham phép, hay cdc mau thuan vé loi ich gitta cac c6 dong
cua ho), ném bun hay no lyc pha huy mot glao dich, thiro rang l1a tinh
bao doanh nghlep van dong mét vai tro nong cdt trong viéc giip cac
bén tham gia chiém thé thuong phong. Mot trong nhiing yéu t6 quan
trong nhat, nhung lai it duoc dé cap dén nhét, cua tinh bdo doanh
nghiép la dua thong tin nham d4nh lac hu(’mg. Hay nhd, nguoi dua tin
cho ban c¢é thé khong 1am viéc cho ban dau.

Kién tung ciing c6 thé duogc sir dung 1am mét bién phap phong thu
hiéu qua. Mot trong nhirmg muc tiéu cua kién tung 1a nham lya chon mot
dién dan thuan loi hon @é bao vé Bén Ban (thuong 13 mot phién toa
“nha” qua d6 cong ty dugc dbi xir vu dai hon), ngin chin Bén Mua dua
ra nhirng hanh dong chu dong va dé don kién trudce, tri hoan Bén Mua
nhiam kéo dai thoi gian tim kiém céc chién thuat phong thia khac, déng
thoi tao ra mot don bay tAm 1y véi ban 1anh dao cia Bén Mua. Viéc kién
tung nay cling cd thé dya vao cac yéu t6 hd tro 1a nhitng lo ngai vé chéng
doc quyén (dic biét hiéu qua trong cic cudc sap nhap ngang) hay cac
c4o budc vé viéc tiét 16 thong tin hoic sai pham trong hoat dong. Cac
phén tich cta ching t6i da chi ra ré‘mg nhimg cong ty nao biét str dung
toa an lam bién phap phong thu s& c6 kha néng thanh cong cao hon khi
ngin chin nhimg cudc giao dich khong mong muén.

Ném bun
N6 luc mua lai khong thin thién tri gi4 1,6 ty bang Anh cua
Elders IXL (bay gio 1a Fosters Group) déi véi cong ty Scottish &
Newcastle (S&N) nim 1988 da khién giao dich nay bj dua 1én Uy
ban Ngin chin Doc quyén va Sa4p nhap (MMC). Khong nhing
thé, S&N con tai trg cho mot trang quang c4o c¢6 ndi dung chi
trich Elders IXL trén to tap chi Melbourne Age cua Australia
ngay truéc thém dai hoi c6 dong hang nim cua Elders (bai bao c6
twa dé “10 diéu cac c6 dong cua Elders IXL c6 thé s& muén hoi
hoi ddng quan tri cong ty”). Tiép theo d6 1a mot cudc diéu tra
hudng vao nhiing c4o budc cho rang Elders da “mua khéng” mot



luong co6 phiéu 16n tai S&N tir cAc 6 dong trong thanh phé va
mot ban bao cdo toan dién diéu tra nhimng chién thuat mua lai
trude day cua Elders cling nhu mrc vay ng cua cong ty nay, theo
do, bo c4o nay cho rang Elders khong xtng d4ang 1a chi nhan
cia hang san xuét ruou bia 16n thr nim tai Anh khi d6.

Tuong ty, ddu ndm 2005, Marks & Spencer da phai nho téi toa
an dé ngin chin ké hoach tiép quan caa Sir Philip Green. Nhu da
luu y trong cac tai liéu tai toa, cac luat su cia Marks & Spencer da
tranh cai thanh céng truée tham phan rang nha tu van phap Iy
cua Green, Freshfields Bruckhaus Deringer, c6 s¢ hiru nhung
thong tin nhay cam lién quan tryec tiép téi giao dich trén va, vi
thé, ho c6 mot mau thuin vé loi ich véi cong ty. Cac luat su cho
biét trude db Freshfields da khuyén Marks & Spencer ky két hop
dong tuyén dung nha thiét ké caa mot trong nhirng nhan hiéu
thoi trang chinh cua Marks & Spencer, dong thoi Freshfields
cling da lam viéc dai dién cho Marks & Spencer trong mét vy
tranh tung phap ly vé1 mot trong cac nha cung cap cua cong ty
Cubi cung, Green bugc phii thay d6i nha tu van luat va diéu nay
da gitp dem lai mét loi thé tam thoi cho Marks & Spencer. Nhu
Stuart Rose timg noéi: “Pd khong phai 1a mot dién bién 16n,
nhung du sao, trong hai hay ba ngay gi d6, Green da hoat dong
ma khong c¢6 luat su nao tro gitp. Nho vay ma ching toi cling dé
thd hon mét chat”. “Hay no6i khéng” va kién tung.

Dau nim 2006, Tap doan Mirant Corporation da dua ra loi dé
nghi mua lai 100% mot tap doan 16n hon, NRG Energy, Inc., voi
gi4 7,8 ty USD. Ca hai c6ng ty déu hoat dong trén thi truong ning
luong. Khi d6, Mirant da pha san dugc 3 nam va méi chi thoat
khoi tinh trang nay duoc 4 thang trude khi nhan duoc 161 dé nghi
trén. 6 thang trudc do, ban than NRG da tham gia vao cac cudc
dam phan nhim mua lai Mirant.

Tuy nhién, hoi ddng quan tri cia NRG da ngay lap tuc “nhat tri tir
chéi” giao dich trén. Trong budi hop b4o cua cong ty, chi tich hoi
dong quan tri kiém giam dbc diéu hanh cia NRG cho biét ho da
“két luan rang Mirant 1a mot cong ty c6 doanh thu cé dinh, co hoi
phat trién gan nhu khong c6 sau nim 2007, sap phai danh ra
mot khoan vén 16n cho céc chi phi vé méi truong, va c6 nhiéu kha
ning phai déi mat véi nhitng rui ro cia mot qudc gia dang phat
trién”. Ciing trong budi hop bdo nay, 6ng tiép tuc cho biét thém
rang cic cudoc dam phan truée kia chim dut vi cac Iy do ma “ca
Mirant va Goldman Sachs (nha tu v4n tai chinh ctia Mirant) déu



chua ting béc bé lai”. Cudi bai phat biéu, 6ng két luan rang: “dé
nghi cua Mirant 1a mot giao dich sai 1am xay ra vao thoi diém sai
lam”.

Theo céc bai viét vé cudc hop bao ndy ciing nhu theo nguén tin tir
tap chi The New York Times, hai cong ty da tién hanh cac dam
phén bi mat trong it nhat hai ndm. Céc nguon tin nay ciing cho
biét Mirant tham chi i d¢ don kién NRG vi ho cho ring
Goldman Sachs c6 mau thuin vé loi ich véi ho bai nha tu van nay
c6 trong tay nhitng thong tin noi bo vé ca hai cong ty. Va theo
ding nhu du doan, Goldman Sachs budc phai cham dat hop
dong 1am viéc véi NRG trong giao dich nay.

KET LUAN

Rat kho, néu khong muébn néi 1a khong thé, dé biét duge mot cach
chinh x4c bién phap phong thu nao s& c6 hiéu qua. Mdi cudc sap nhap
hay mua lai déu c6 nhimng dic diém riéng biét. Trong moéi giao dich c6
thé c6 nhiéu nha moéi gisi cing tham gia va mdi ngudi trong sb ho déu
c6 nhirng dong co khic nhau. Kinh nghiém cho thay trong sé cac cong
ty muc tiéu, chi c6 khoang 1/3 van duy tri duoc sy doc lap cia minh (cac
Bén Mua chi thanh céng 50%, s Bén Ban con lai bi bén tha ba mua
lai). Do @6, hau hét cac Bén Ban clng c4c nha tu van cua ho déu str dung
phuong 4n két hop phire tap giira cac bién ph4p phong thi thy dong va
chu dong. Chinh vi khong biét cuéi cting (nhiing) bién phap no s& dat
duoc hiéu qua nén cic c6 dong cd thé téi da hoa gia tri cua cong ty hoac
s& khién Bén Mua khong than thién phai ngimg buée.

CAc bién phap phong thi ma mot Bén Ban (hoic Bén Ban tiém
ning) ap dung duoc thiét ké nham tao kho6 khin cho Bén Mua khong
than thién (tuy nhién, nhu thé khong c6 nghia 1a Bén Mua phai chiu bé
tay). Céc bién ph4p ndy nham doi hoi mot mire gi4 cao hon cho giao
dich, ddng thoi gitip Bén Ban c6 thém thoi gian dé tim kiém céc bién
phap phong tha hiéu qua hon. Nghién ciru cho thay c4c chién thuat
phong tha rat c6 loi cho cac c6 dong; va cdc cong ty c6 str dung ca hai
bién phap phong thi ngén chan va chu dong s€ ¢6 khd néng mang lai
mot muc 13i suat cao hon 30% cho cic c6 @dng cua minh so véi cac cong
ty khong ap dung nhing bi¢n phap trén. Khong thé khong thira nhan
tim quan trong ctia mot nén tang kién thuc toan dién vé cic Bén Ban va
Bén Mua. Khong str dung chuc ning tinh bao doanh nghiép dé c6 duoc
nhimg kién thirc nhu vay 1a mot viéc 1am mang day tinh rui ro va hoan
toan khong can thiét.



7
THAM DPINH CHI TIET

Trong linh vyre M&A, tham dinh chi tiét (Due Diligence® 1a qué
trinh diéu tra cAc thong tin chi tiét vé mot cong ty Bén Bén tiém nang
va linh vuc ma cong ty d6 dang hoat dong Cac cong ty mua phdi hiéu r6
vé cong ty ho du dinh mua lai. Con cac cong ty Ban can phal hiéu 6 ai
dang theo dudi ho va ho ¢6 nén chap nhan mét 1oi & nghi giao dich hay
khong.

Qua trinh nay bao gdm viée tham dinh cac thong tin thye té va kiém
tra cAc méi quan hé bén ngoai cua cong ty cling nhu tinh hinh tai chinh,
hoat dong noi bo va ban 1anh dao céng ty. Tham dinh chi tiét thuong
duoc coi la trach nhiém cta phia cong ty mua. Pay la mot suy nghi sai
lam. Cong ty Ban ciing can thyc hién qua trinh tham dinh chi tiét déi
v6i cong ty mua nham xac dinh xem 101 dé nghi cua ho 6 than thién va
hop phap hay khong — quan trong nhét 1a tim hiéu xem ho c6 du ning
lyc tai chinh @é hoan thanh giao dich hay khéng. Trong nhirng tinh
hudng nhu vay, cong ty Ban thyc hién tham dinh chi tiét dé gitp hoi
dong quan tri dua ra nhimg dé xuat dya trén nhimng théng tin day du
nham gitp c6 dong quyét dinh xem c6 nén chap nhan 1oi dé nghi mua
khong. Doi véi truong hop sap nhap trong @6 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 déi voi cong ty
Mua

Cudi thang Tu nim 1991, James Hanson va Gordon White caa
Tap doan Hanson ple (khi d6 12 mot tap doan da qubc gia) mua
2,8% c6 phiéu tai ICI, tap doan hoéa hoc toan cau khong 16 cua
Anh. Luong c6 phiéu nay dugc nhiéu ngudi danh gia 12 buéc dém
dan t6i cude mua lai ICI véi gia 10 ty bang.

Hon mot thang sau, c6 nguon tin cho biét Ngai White cua tap
doan Hauson da sir dung tién cia cong ty dé mua ngua dua,
nhung da dé mat gan 8 triéu bang trong vong 4 nim qua. 80% s6
ngya dua nam trong tay Hanson, nhung c4c 1anh dao cong ty s¢
hiru phan con lai. Tap chi Independent on Sunday binh luan: “Sy
két hop cac quyén loi c4 nhan va quyén loi chung cua ca cong ty
nhu vay la mot hinh thirc quan Iy kém hiéu qua, cho du ngay ca


note:

khi n6 dugce cong khai va sinh 1ai; nhung trong truong hop nay,
vu viée duoc gitr bi mat va cling chang mang lai chit loi nhuan
nao cho cong ty. Cé 1& moi nguoi sap phai chap nhan rang dbi véi
cac cong ty dai ching), ban 1anh dao c6 thé 1ong ghép cac tha
vui cia minh vao hoat dong cua cong ty theo cach thirc nhu vay.
Vi loi ich cua Hanson, chdng ta hay hy vong rang khong con
nhing tro ban thiu ndo an nau trong cong ty cua ho nita”.

Cung ngay hom d9, to The Sunday Times cho biét ICI “ng¢ rang
Hanson muén tiép quan ho (va) ho khong thé tin vao diéu nay.
Nhung phét hién tuin truée vé nhirng khoan dau tu khong thanh
cong cua Hanson vao ngya dua da dat ra rat nhiéu van @é vé quan
1y cong ty va ICI sé sir dung nhitng van dé nay lam vii khi phong
thu cho minh trong truong hop Hanson dua ra 101 dé nghi mua
ho bang tién mit”.

Tuy nhién, trén thuc thé, vai tro cia tinh bdo doanh nghiép cling
thuong xuyén bi bo qua vi rat nhiéu Iy do; @6i khi nhing 1y do d6 xuat
phat tir cac suy tinh ca nhan cua nhirng ngudi tham gia giao dich. Nhu
mot 1anh dao trong nganh khai mo da tam su vdi chang toi, “vi nhirng
1y do vé uy tin c4 nhan hoic co hoi thing tién, cAc thanh vién trong giao
dich thuong c6 nhitng hanh dong tu loi @é dam bao rang giao dich d6
khong that bai vi nhimg thong tin “khong thoai mai”...”. Hoac viée cho
rang mot s6 thong tin 1a khéng phu hop (trong khi thuc té lai khong
phai thé) ciing c6 thé dem lai nhiing that bai nghiém trong vé tinh bao
va thuong mai déi véi cac cong ty tham gia vao nhimng giao dich M&A
“qué cut” nhu vay. Marco Boschetti, chuyén gia vé M&A tai Towers
Perrin noi véi ching t6i: “Tham dinh chi tiét 1a phan tich nhimg di liéu
ma cong ty bén Ban cung cap theo nhiing yéu cau chi tiét cia bén Mua.
Tinh b4o doanh nghiép s& bao dam rang ban hoi — va tap trung vao —
nhitng cau hoi ding dan”.

Tuy nhién, 1§ do giai thich tai sao viéc tham dinh chi tiét lai thuong
xuyén kém hiéu qua khong phai la do d6i ngti nhan sy khong tap trung
hay thién vi hay khong du ning luc; 1y do thuc té 12 qua trinh nay duogc
nhin nhian nhu mot hoat dong riéng biét. Chién luoc, tham dinh chi tiét
va quan Iy hau sap nhap déu duoc danh gia 1a nhimg hoat dong khac
nhau. Trong mét trong nhitng nghién ciru dién hinh duogc dé cap ¢ phan
sau, chiing ta s& cling phan tich dé tim hiéu c4ch thirc nha dau tu mao
hiém Alchemy 16ng ghép tinh bao doanh nghiép vao trong toan bo qué
trinh mua lai va coi @6 12 mot phan trong cic quy trinh hoat dong
thuong ngay cia minh. D6 1a bai hoc cho cac cong ty khac — hay dua
chirc nang tinh bao vao nhirng hoat dong kinh doanh hang ngay cua
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cong ty.

Ngay ca d6i v6i nhirmg cong ty c6 mot bo phan tinh bio doanh
nghi¢p trén danh nghia, thi doi ngﬁ thuc hién M&A cﬁng chi coi ho la
nhirng ngu:(n cung cap thong tin va thuong chi lién lac voi ho vao gio
phut cu6i. Cac cudc phong van cua chung t0i voi cac nhan vién tinh bao
doanh nghiép da khang dinh diéu nay; hon nita, ho con cho biét ho cam
thay vai tro cua minh bi danh gi4 thap va duong nhu ho chi 1a nguoi
ngoai cudc. Nhu vay, ho tro nén c6 1ap va tham chi la nhing nguoi
ngang duong trong cac giao dich. Viéc 16ng ghép tinh bao doanh nghiép
vao cac hoat dong binh thuong trong cong ty sé gop phan lam ting toc
qua trinh thim dinh chi tiét (DD) boi vi hau hét thong tin, néu duogc yéu
cau, déu c6 sin va co thé tiép can thong tin truc tiép tir co s di lidu
trong cong ty. Cudi cling, viéc xay dung mot hé thong thong tin nhu vay
thuong sé tao ra nhimg ¥ tuong ddi véi cic cong ty Bén Ban.

Du st dung hé théng tinh bao doanh nghiép bén trong hay bén
ngoai, nhung van ¢ nhimg quy tic gitp ting kha ning cé duoc loi thé
canh tranh cho cong ty. Pé qua trinh tham dinh chi tiét (DD) dién ra
thanh coéng, can phai ¢ sy tham gia va kiém so4t cia ban 1anh dao cip
cao. Thong thuong, ho s& nho dén sy hd tro cua cac chuyén gia bén
ngoai cong ty, chang han nhu cic coéng ty tu van, cong ty ké toan hay
ngan hang dau tu.

Ly tuong nhat 1a qua trinh tham dinh chi tiét nén bat dau tir giai
doan lén coy tuorng ve giao dich va su dung nhing thong tin cong khai
san co. Sau d6, nén tlep tuc cong viéc nay trong sudt qua trinh sap
nhap. Néu d6 la mot giao dich than thién, viéc 1dy dugc nhimng dit liéu
chat luong sé dé dang hon; trong c4c giao dich khong than thién, qua
trinh tham dinh chi tiét ¢4 thé chi dat duoc nhimg dit liéu cong khai sin
c6 néu giao dich nay chua duoc chip thuan. Pay chinh 14 liic cong ty
mua can dén chirc ning tinh bio nhéat. Tham dinh chi tiét cling gitp xac
dinh nhiing van dé chua chic chin trong giao dich, tirc 12 nhimg van dé
khong thé giai quyét duoc tai thoi diém dam phan hoic khi can c6 thém
thong tin dé dat duoc sy nhét tri gitta cac bén.

That bai vé tinh bao trong qua trinh tham dinh chi
tiet:
Cudc mua lai Jamba cia VeriSign
Ngay 3/6/2004, VeriSign mua lai céng ty tu Jamba AG ¢ Berlin
v6i gia 273 tri¢éu USD. Phan tmg ban dau cua thi truong 1a kha
tich cuc, boi gia c6 phiéu cua VeriSign trong phién dong cira san
giao dich ngay hom do6 tang 3,4%.



VeriSign Inc. 1a mot cong ty dich vu co s¢ ha tang internet duoc
thanh lap nam 1995 tai My sau khi dugc tach ra tir mét cong ty
dich vu internet khac. Vao thoi diém mua lai Jamba, mdi ngay
VeriSign xir 1y to1 18 ty giao dich internet va ho tro 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
ding ky tén mién, VeriSign quan 1y toi hon 50 triéu website bang
hon 350 tht tiéng khac nhau. Nam 2003, doanh thu cua
VeriSign dat hon 1 ty USD, mac du nam do 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 thuc hién 17
thuong vu mua lai, trong do6 c6 4 vu ¢6 gia tri cao hon vu mua
Jamba.

Jamba AG di vao hoat dong tir thang 8/2000 do hai anh em
nguoi Due sang 1ap. Vi hang triéu thué bao, Jamba la nha cung
cap dich vu thong tin di dong hang dau tai chau Au va c6 hoat
dong trén 18 quéc gia trén thé gisi. Jamba duoc biét dén nhiéu
nhat sau khi céng ty nay cho ra doi nhan vat Crazy Frog (Ech
dién) trong chién dich marketing cho bo suu tip nhac chuéng
cia minh. Pay duoc danh gia 1a bé nhac chudng thanh céng nhat
moi thoi dai va né6 @3 mang vé cho Jamba 14 triéu USD.

Trong budi hop bao vé cudc mua lai Jamba, VeriSign cho rang
day 1a “mot sy mé rong trong chién luoc dich vy truyén thong,
thuong mai va néi dung (IC3) (Communication, Conmerce &
Content) cua ho. Chién luge nay hita hen mang lai cho cic nha
cung cap nhing dich vu co s¢ ha ting vé thong tin ma ho can dé
gitp cac khach hang cia minh tim kiém, két ndi, va thuc hién
giao dich trén moi mang luéi va ¢ bat ky dia diém nao”. Nho
Jamba, VeriSign @3 lién hé véi 13 nha cung cip vién thong chau
Au, 180 nha cung cip cic noi dung truyén thong cting mot luong
khach hang chau Au ngay cang dong dao.

Ban dau, giao dich nay dugc danh gia rat cao. Thang 10/2005,
Cong ty tu van toan cau Frost & Sullivan, da trao cho VeriSign
giai thuong cua Nam vi giao dich nay. Nhung dong thoi, VeriSign
lai thong b4o rang ho sé khong dat duoc chi tiéu doanh thu quy
ba do nhiing quy dinh cia chau Au vé néi dung truyén thong di
dong. Ngay hom sau, cic bao chi dong loat dua tin rang day 1a hé
qua cua cudc mua lai Jamba.

Nhitng 161 phan nan cua khach hang gui téi cac nha 1ap phap da
chi ra rang Jamster, tén goi khic ciia Jamba tai Anh va My, dang



hudng té61 muc tiéu la khan gia tré em, trong khi do, dich vu néi
dung truyén thong di dong cua Jamster lai chi chd trong vao déi
tuong khach héng la ngu:oi I6n. Cac quy dinh méi cua Anh vao
thang 9/2005 yéu cau cic chuong trinh quang c4o trén truyen
hinh cta Jamster chi dugc phép phat song sau 9 gio toi. Réc roi
hon ca 1a chi vai ngdy trude khi giao dich hoan tat, VeriSign méi
phat hién ra rang mot phan 16n loi nhuan cia Jamba dén tur viée
phan phat cic noi dung truyén théng danh cho nguoi 1on tai Pic,
con ban thin VeriSign lai c6 chinh sach khong ho tro cac cong ty
truyén thong dua cac thong tin danh cho nguoi 16n hoic mang
tinh khiéu dam. PA c6 rat nhiéu phan tng dir doi tai Pac vé cac
van dé khic va Jamba budc phai tuyén bb khong tiép tuc dua
nhimng thong tin khiéu dam trong nhiéu hop dong ma hang thuc
hién. Ciling tai DPtrc, mot hiép hoi cac nhac si da dé don kién
Jamba vi c4c van dé lién quan dén ban quyén. Tai My, cic bac
phu huynh ciing dé don kién tap thé déi voi Jamster va VeriSign
vi thong qua dich vu cua hai hang nay, ho da nhian dugc nhiing
noi dung khéng mong mudn va cac bai quang céo sai lac. Cudi
cling, mot cong ty khac caa My, Jamdat Mobile, da 1én tiéng kién
Jamster vi xam pham thuong hiéu.

Tét ca nhitng van dé trén 18 ra déu da c6 thé xac dinh dugc trong
qué trinh tham dinh chi tiét trugce khi bat dau cudc mua bén.
Diéu dang chii y 12 doanh thu cia Jamba dat t6i muce dinh diém
vao thang 6/2005 va sau d6 méi di xudng.

Su phét trién cua qué trinh tham dinh chi tiét “duoc cang ¢, mot
phan xuat phat tir viéc tuan thu cac dao luat caa My nhu luat Sarbanes-
Oxley(3), luat Yéu nudc), va luat CAm héi 16 nuée ngoais) nham dam
bao rang cong ty Bén Ban khong lién quan téi cAc hoat dong phi phap,
da tro thanh mot trong nhiing dic diém chinh gitip xac dinh 1an séng
giao dich M&A gan day nhét, va diéu nay da (hy vong thé) dan téi viec
cac cong ty mua sé dua ra duoc muec gia chinh xac hon déi véi cac cong
ty Ban. Trén thuc té, nghién ctu gan diy nhét cia ching t6i (da dé cap
toi trong Chuong 1) da phat hién ra rang mét giao dich M&A trung binh
trong 1an s6ng sap nhap hién nay sé gitp ting loi nhuan cho céc co
dong cia cong ty mua. Diéu ndy hoan toan tuong phan véi cac 1an soéng
sap nhap x4y ra trudc ndm 2000, theo @9, gia tri c6 dong cua cong ty
mua thuong bi giam xudng.

Déi miat voi hang loat rai ro nhu céng ty mua cé thé khong dat dugc
nhimg muc tiéu ban dau dit ra cho giao dich, khong thé tiép tuc tién
hanh kinh doanh sau giao dich, hoac qua trinh sap nhap, quan Iy hay
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kiém sodt cong ty méi, nhiéu céng ty mua tiem ning hién gio da chuyén
sang xu ’ghé thuc hién moét qué trinh tham dinh chi tiét toan dién nham
giam thiéu nhing rai ro van ton tai xung quanh mot giao dich M&A.

Hon nira, dé ngin chin kha ning cé thé voi va bat tay vao céc giao
dich ma khong c6 su phan tich hoic 1én ké hoach phit hop, cac cong ty
can phai thuc hién qué trinh tham dinh chi tiét hop 1y va toan dién dé
chéc chin rang cac cong ty Bén Ban da duoc luya chon mét cach can thian
va murc gia dat ra phan anh dang gia tri thuc cia cong ty BEn Mua. Ban
lanh dao thuong to ra qua tu tin vao kha nang quan ly cac tai san duoc
mua, vi thé, tham dinh chi tiét cin dong vai tro 1a chiéc phanh ham
trong qua trinh M&A nham bao dam rang cac c6 dong cua cong ty
khoéng phai ganh chiu nhitng hiau qua tir viéc phai chi tra mét khoan 1ai
suat qué cao cho cong ty mua, hay con goi 1a “loi nguyén cho ké thing
cuoc”.

Hiu qua ning né cia viéc khong phat hién ra nhimg
van de thiét yéu

Cudc mua lai c6ng ty International Signal and Control (ISC) cua
Ferranti, mét cong ty dién tur qubc phong cia Anh nim 1987 1a
bing chu:ng r0 rang vé nhimg hau qua cua viéc tham dinh chi tiét
tai chinh chua day du.

Sau khi da bo ra 215 triéu bang dé mua lai ISC, Ferranti moi biét
rang hoat dong chu dao cua ISC 12 budén ban vii khi trai phép xuat
phat tir ménh Iénh cua rat nhiéu t6 chace bi mat tai My. Trong khi
do, trén giay to, cong ty ndy lai c6 vé hoat dong rat c6 1ai nho
kinh doanh cic mit hang va dich vu “trong sach”; thyc té thi stc
ting truong manh vé tai chinh cua ISC lai duoc tao da nho vao
nhimg hop dong phi phép tri gi4 200 triéu bang. C4c hop dong
nay cham dat khi ISC duoc ban cho Ferranti.

Khong c6 dong tién hop phap dé hé tro cong viée kinh doanh,
Ferranti budc phai ngung toan bo ké hoach dau tu vao ISC, kéo
theo d6 1a hang loat nhitng kho6 khin vé tai chinh va phap ly. Két
qua 12 cong ty hop nhit gitra Ferranti va ISC roi vao tinh trang
pha san vao thang 12/1993.

Piéu thd vi hon ca 1a vao thang 9/1989, to tap chi The Economist
da dan 1oi cua ngai chu tich hoi dong quan tri cua Ferranti, Sir
Derek Alun-Jones, nhu sau: “Chiing t6i 1a nha dau tu dau tién
vao ISC... vi thé chting t6i hiéu rd ho hon bat ky ai”. To tap chi
nay tiép tuc binh luan: “Sy khoéac lac d6 gio da tré nén réng
tuéch... That kho ma hinh dung dugc 1am sao ban lanh dao cua



Ferranti lai c6 thé bé qua duoc nhung dau hiéu nhu vay, dac biét
1a Sir Derek, mot luat su dén véi Ferranti sau nhitng thanh cong
vang doi giap ctru chinh phu cua 6ng vao nam 1975 da sir dung
nhiing kién thirc uyén thAm vé kinh doanh cua minh vao
Ferranti, mot cong ty c6 qua nhiéu cdc nha Khoa hoc cong nghé
lam viéc.

TO CHUC QUA TRINH THAM PINH CHI TIET

Mob ta mot cach ro rang nhat, trong mot giao dich, tinh bio doanh
nghiép c6 nhiém vu thu thap cang nhiéu théng tin cang tot & moi cap do
va xung quanh ting khia canh cua giao dich dé. Cang c6 nhiéu thong
tin, cang nang cao dugc kha nang thl_rc hién nhiing bién phap dtng dan
dé tién toi thanh céng. Mot ban béo cdo tir Pricewaterhouse-Coopers
cubi nidm 2002 da viét: “Ching ta luoén phai dua ra nhung quyet dinh
dua vao nhung thong tin khong day du. Nhung néu ban cang c6 nhiéu
thong tin trong tay va cang tich cuc chuyén chting thanh cai ma chdng
ta goi 1a kién thirc, thi ban cang c6 kha ning thanh coéng”.

Nhu vay, chi don thuan thu thap dugc nhiéu thong tin 13 vin chua
du, bai vi chi c6 mot luong thong tin nhat dinh c6 thé duoc mot sé nguoi
tham gia giao dich xt Iy cling nhu nhitng han ché vé thoi gian déi véi
ho, chat luong va sy da dang cua cic nguon tin ho ¢6 duoc, cAc quan
diém va y dinh cta nhiig nguoi chuyén thong tin téi tay ho. Hon nita,
néu nhimg nguoi lién quan khong c6 phuong phap quan 1y hiéu qua, c6
thé ho s& bi qua tai trudc mot luong thong tin khong 16 va diéu ndy 1a rat
nguy hiém. Kha ning hap thu théng tin c6 thé dugc nang cao nho vao
nhitng chuong trinh dao tao tinh bao dic biét; tuy nhién, c6 thé dat
duoc diéu nay chu yéu nho biét tap trung vao nhimg tién trién trong qua
trinh quan 1y va tiép can giao dich. Khi long ghép tinh bio doanh
nghiép vao giao dich (nhu da dé cap & dau chuong), va khi da c6 san
trong tay nhiing thong tin duoc phan tich ki ludng, mot cong ty c6 thé
ting toc cho qua trinh thuc hién giao dich — diéu nay sé mang lai cho
cong ty mua mot loi thé quan trong.

Nhin chung, s lugng thong tin khong quan trong bang chéat lugng
va cach thuc sir dung nhimg thong tin d6. Do vay, cic cAu hoi can dat ra
& day 1a: 1am thé nao dé cé thé xac dinh duoc nhimg van dé quan trong,
1am thé ndo dé tiép can duoc nhimg vin dé nay mot cach hiéu qua, va
1am thé nao dé c6 thé quan 1§ hiéu qua dong thong tin sao cho chting c6
thé 1am cong cu hd tro dic luc cho qua trinh ra quyét dinh cua chting ta.

Mic dit qué trinh tham dinh chi tiét khong hé ré chiit ndo (do céc
cong ty dich vu chuyén nghiép thuong tinh gia cao cho nhirng cong viéc



c6 do phue tap 1én nhu vay), nhung néu khong thé, nhimg kién tung
hoic sut giam vé gia tri co dong (hau qua cua cac chinh sach “thién can”
khi thyc hién tham dinh chi tiét) c6 thé sé dem lai nhitng ton that
nghiém trong va lau dai vi 6 1a két qua truc tiép cua viéc khong dua ra
duoc nhimg cau hoi phu hop. Nhu vay, trong vai tro 1a mot bién phap
gitp giam nhe kha ning khong thuc hién duge nhimg cam két hoic gitp
cong ty mua tranh duoc nhimng chi trich néu giao dich that bai hay néu
mure gia tra cho cong ty Bén Ban bi danh gia 1 qué cao, qua trinh tham
dinh chi tiét hiéu qua s& gop phan ngin chin truong hop céc van dé trén
s& xay ra khi giao dich dang tién hanh hay sau khi giao dich da hoan tat.

Ciing can quan Iy dau ra cua thong tin trong sudt thoi gian thim
dinh chi tiét cﬁng nhu trong toan bo qua trinh giao dich. Nhu chiing ta
déu biét, kha ning giir bi mat trén thj truong 14 rat kém. Tinh bédo doanh
nghi¢p trong phong thu dic biét quan trong ¢ day Mot lan nira, néu nod
khéng nam trong quy trinh hoat dong hang ngay cia doanh nghiép ma
chi duoc sir dung khi thuce hién giao dich, thi tinh bdo doanh nghiép sé
khong dat dugc hiéu qua mong mudn. Nhimg thong tin tuyét mat hoic
mang tinh nhay cim cao, nhu cac chi tiét lién quan dén vigc danh gid va
dinh gia glao dich, can phal dugc kiém soat nghlem ngat trong tay mot
so it nguoi can nhung thong tin nay. Tuy nhién, cac thong tin mat ¢ cac
cap do khéc, tir it quan trong nhét t6i quan trong trung binh, déu c6 thé
duoc st dung 1am loi diém trong qua trinh dam phan giao dich.

Vi trén thue té, viéc tranh ro ri thong tin gan nhu 1a khong thé, s& 1a
khon ngoan str dung sirc manh ctia nhirng thong tin cta cong ty da dugce
dua ra ngoai lam phuong tién ddm ph4n nham géy duoc long tin hoac
dé doi lay thong tin khéc. Tuy nhién, d¢ tao duoc va tan dung toi da
nhu:ng thong tin ndy, cong ty can phal cod nhung nguyén tic chinh thuc,
r6 rang va co cac quy trinh kiém sodt, quan 1y va gat hai nhitng loi ich
cua phuong phap tlep can ndy. Vé van dé nay, may nam tro lai day
chung ta da chu:ng kién mot su gia ting dang ké cAc doi ngli M&A trong
noi bo cc cong ty nham han ché tinh trang ro ri thong tin. Sy phat trién
nay ciing gitp cac cong ty phat huy va c6 duoc loi ich tryc tiép tir chinh
nguon lyc cia minh — yéu té quan trong gitip ho dat duoc loi thé canh
tranh riéng biét. Mot trong nhimg nhan vat duoc ching t6i phong van
da néi mot cAch ngin gon nhu sau: “Khi 6 trong tay nhimg nguoi da co
kinh nghiém trong linh vuc nay, nang luc lam viéc cua ban sé dugc cai
thién”

QUA TRINH THAM PINH CHI TIET

Mic du tham dinh chi tiét c6 thé chi 1a mét phan trong giao dich hay
dau tu, nhung xét tir nhiéu khia canh, day lai 1a phan quan trong nhat



cia qué trinh M&A; né cho phép céc cong ty cd thé kiém soat duoc
nhing rai ro, mat khac, no lai giap quan ly hiéu qua cong ty Ban va xac
dinh duoc cdc muc dich cia moét giao dich.

Thong qua vai tro lam cau ndi cho céc giai doan xem xét lai chién
luge va giai doan hoan thanh giao dich trong céc cugc sap nhap hay
mua lai, qua trinh tham dinh chi tiét cho phép cac cong ty mua tiém
ning hiéu ro vé cong ty Ban, dong thoi bao dam rang céng ty mua dang
mua ding cai ma ho can. Do d6, n6 xac dinh duoc ca nhitng gi “da duoc
biét” cling nhu nhitng van dé khong thé giai quyét duoc trude khi giao
dich dién ra. N¢ gitip x4c dinh nhirng van dé can dam phan va cung cap
nhiing thong tin phtl hop véi ké hoach sap xép lai doanh nghiép sau
giao dich. Sau khi da st dung c4c ki ning tinh bio doanh nghiép dé tim
kiém va thu thap thong tin chi tiét vé cac ddi thi manh tiém ning trong
cudc mua lai (hay sap nhap), qua trinh tham dinh chi tiét sé c6 nhiéu
hoat dong sau rong hon nira trude khi giao dich buéc vao giai doan hoan
tat va khong thé ngung lai.

Mic du khong hé c6 dinh nghia x4c dinh nao vé ban thin qu trinh
“tham dinh chi tiét”, nhung qua trinh nay (bao gom viéc dua ra nhing
cau hoi, diéu tra va danh gia hang loat cic yéu t6 khac nhau cua mot
cong ty) cho phép céc cong ty Mua tim hiéu ré hon vé muc tiéu minh
dang hudng t6i cling nhu nhitng diéu chua chic chan xung quanh mot
giao dich. Do d6, bang cich gitip céng ty mua xac dinh dugc nhiing van
dé can quan tAm, qu4 trinh tham dinh chi tiét c6 thé hd tro cho céc cude
dam phén vé gi4 gitra hai bén cong ty, dong thoi gitip giam thiéu nhiing
rui ro trong giao dich khi chi ra nhimg khia canh can dugc rang buoc
boi phép luat hoic hop d@éng thong qua nhimng quy dinh vé mién trur
trach nhiém hoac cac bao dam khac. La mot cong cu gitup phat hién va
loai bo nhitg ngudn rui ro tiém ning, tham dinh chi tiét, bang cAch x4c
nhan cac ky vong cua cong ty mua, sé gitp ho xay dung duoc nhitng giai
phap @bi voi bat ky van dé “chua dugc phat hién” ndo, tir d mo duong
cho giao dich duoc tiép tuc. Vi vay, theo nhiéu hinh thac khac nhau,
tham dinh chi tiét 12 mot tro thu dac luc cho ban 1anh dao cap cao, hoi
dong quan tri va cac co déng cua cong ty mua; va tat ca cac doi tuong
nay can phai biét tap trung thuc hién mot qua trinh tham dinh chi tiét
khat khe, c6 kha ning mang lai cho ho mét sy bao dam twong ddi (tuy
chua phai 14 tuyét déi) rang giao dich ho dang thuc hién 13 hop 1y va
rang ho da phat hién duoc cac rui ro va ric réi tiém an c6 thé gay can tro
cho giao dich trong tuong lai.

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



e X4c dinh cic thong tin quan trong nhat can thu thap vi trong da sé
céc giao dich, cac cong ty khong c6 du thoi gian dé can nhic chi tiét
ting su viéc.

e Xéac dinh nguon thong tin chinh x4c cho nhimng gi can thu thap
trong khuon kho thoi gian cho phép.

e X4c dinh dtng nguoi dé danh gia lai dit liéu da thu thap: can tim dén
nhimg nguoi hiéu biét nhat vé linh vye d6 cling nhu nhirng nguoi co
kha nang s€ quan ly cong ty méi, boi vi ho sé 1a nguoi sir dung nhirng
thong tin nay.

Cong ty Bén Ban khong c6 trach nhiém phai cung cap cho mét cong
ty mua (hoic ngugc lai) bat ky thong tin mat hoic thong tin chua duogc
cong khai ndo, trir khi cé yéu cau cua toa 4n (nhu trong truong hop
cong ty bi pha san); vi du nhu khi c6ng ty Bén Ban dé xuéng qué trinh
dau thau va c6 nhiéu céng ty mua ciing tham gia (trong truong hop nay,
cong ty Bén Ban khong can thiét phai chia sé bat ky thong tin nao,
nhung néu cé, thi ho phai chia s¢ thong tin dong déu cho tat ca nhimg
cong ty mua cé yéu cau) hay khi ban 1anh dao céng ty Bén Ban cho rang
vi loi ich cua c4c c6 dong, nhirmng thong tin d6 can duoc giit bi mat. Cong
ty Bén Ban ciing khéng c6 trach nhiém phai chia sé thong tin cho
nhing bén khong c6 nhu cau d6. Di nhién la khong nhat thiét phai che
giau thong tin, dac biét trong truorng hop cdng ty Bén Ban muon thuce
hién mét giao dich thén thi¢n va muoén duoc dé ngh1 muc gia cao (gia s
rang do6 12 nhiing thong tin tich cuc; néu khong, c6 1§ viéc che gidu
thong tin lai hiru ich hon).

Néu nhirng théng tin mat duoc tiét 16 trong qué trinh tham dinh chi
tiét, thi bén cong ty cung cip thong tin c6 thé sé muén bao vé chiing
thong qua mot thoa thuan bao mat. Thoa thuan nay c6 thé dit ra nhimg
han ché d4i véi cong ty yéu cau thong tin, chang han nhu han ché viée
mua cd phiéu cua ho hodc cam dé xudng hay tham gia vao nhimg de
nghi bo thau ma khong c6 su cho phép cua cong ty Ban. Can ap dung
dong déu nhiing thoa thuan trén @i voi tat ca cac bén yéu cau cung cap
thong tin. Cong ty Ban co thé khong thién vi bén nao, cho du c6 kha
nang mot cong ty mua tiém ning t6 ra than thién, con cong ty khac lai
c6 thai do nguoc lai. Cong ty muc tiéu nén dugc tu van vé mat phap ly
khi quyét dinh xem c6 nén giir bi mat nhimg thong tin duoc chinh thuc
yéu cau hay khong.

Van dyng nhirng két qua nghién ctru trinh bay trong cuén
Groupthink (Tri tué ddm dong)©), mot cong trinh d6t phé cua Irving
Janis, ta sé& thay qu4 trinh ra quyét dinh trong linh vuc M&A — vén dugc
hinh thanh va diéu chinh boi nhirmg han ché vé mit thoi gian, sy cing
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thang va lo lang — thuong sé it chap nhan nhiing quan diém trai chiéu.
Nguyén nhan 14 nhitng nguoi trong nhém chiu trach nhiém ra quyét
dinh da tré nén gan bé quéa chit ché voi nhau va mae d6 tu tin cua ho
cling rat 16n; ho cting c¢6 chung nhiing ky vong va thong 1é. Thyc ra,
theo Janis, @4 1a nhimg khiém khuyét trong qua trinh ra quyét dinh (c6
thé 4p dung cho cac giao dich M&A). Chinh vi 16i tu duy tap thé ndy ma
cac muc tiéu chién luoc dit ra ban dau (sé& dugce thuc hién thong qua cac
giao dich) it khi duoc duwa ra danh gia hay xem xét lai. Trong khi do,
nhing rui ro tiém an méi dugce phat hién (trong qua trinh tham dinh chi
tiét va tim kiém thong tin) lai khong duoc sir dung 1am tién dé dé can
nhic lai phuvong huéng hanh dong da chon. Thay vao d6, khi chi trong
va uu tién cho nhirng théng tin ho trg cho quan diém ban dau cia minh,
nhém ra quyét dinh thuong c6 xu huéng lo 13 nhimng théng tin méi, c6
kha ning ngin chin ho theo dudi mot giao dich M&A.

CAC LOAI HINH THONG TIN THAM PINH CHI TIET

Tham dinh chi tiét c6 thé duoc chia 1am cac thong tin bén ngoai va
no6i bo. Nhu da luu ¥ 6 trén, nén tién hanh tham dinh chi tiét bén ngoai
trueée khi giao dich dién ra boi khi d6, ap luc vé thoi gian chwa dén muc
khit khe nhu giai doan sau khi giao dich duoc cong bd, dong thoi, viéc
1am nay cfing gép phan x4c dinh xem liéu giao dich nay c6 kha thi hay
khong. Tham dinh chi tiét noi bo dugc thyce hién trong suét qua trinh
giao dich. C4 hai qua trinh nay déu phai duoc cap nhat lién tyc do
nhiing diéu kién xung quanh luén thay dbi.

Bén Mua nén y thire duge réng qua trinh tham dinh chi tiét c6 thé s&
gay ra mot vai glan doan ddi v6i doi ngli nhan luc trong cong ty cling
nhu d6i v6i méi quan h¢ cua ho voi Bén Ban, song, van can phai thuc
hién nhiém vu nay nham c6é duoc mot cai nhln toan dién vé Bén Ban.
Tuy c6 thé sé& c6 mot vai han ché cho viée diéu tra (do cac han ché vé
thoi gian, nhimg kiém so4t cia Bén B4n, hay do nhiing gioi han trong
tiép can thong tin trong mot giao dich khong thén thién), qué trinh
tham dinh chi tiét vin doi hoi phai thu thap va chia sé nhiéu loai hinh
dit liéu va thong tin khic nhau nham gitip Bén Mua c6 thé dua ra mot
quyét dinh dut khoat cho giao dich.

Theo truyén théng, “tham dinh chi tiét” chi dé cap t6i nhilng van dé
lién quan dén phéap ly va kiém toan (mot s6 nguoi hién van gitr quan
diém nay), nhung ngay nay, cong viéc nay da mé rong t4i nhiéu khia
canh va hoat dong khac cua cong ty muc tiéu (xem Bang 7.1).

Bang 7.1 Cac chi diém trong qua trinh thim dinh chi tiét



Céac chu diém trong qué trinh tham dinh chi tiét bén ngoai

Phan tich kinh té

e Phan tich kinh té vi mo6
e Phin tich kinh té khu vuc

Phan tich vé linh vuc hoat dong va cic xu thé nganh

e Lich st phat trién va nhimg du do4n phat trién trong tuong lai
e Canh tranh
¢ Quy dinh va bai bo quy dinh

e Nhimng cai thién va cic thay dbi khac trong linh vuc hoat dong
cua cong ty

Nhing van dé vé chién luoc va hoat dong cua cong ty (nhu mo ta
hoat dong, ké hoach kinh doanh, khach hang, méi truong canh
tranh, marketing, doanh s6 ban hang, nha cung cap)

CAc van dé veé tai chinh: lgi nhuan, dong tién, vén, bao c4o tai chinh,
thué, bang kiém ké, bang bao thu,...

C6ng nghé (bao gém tat ca cac hé théng cong nghé thong tin)

S¢ hiru san pham/sa hiru tri tug

CAc van dé phap 1y, bao gom co ciu cong ty, cac phong ban, hop
dong va cac vu kién dang c6 hoic dang tri hoan

Nhan su, bao gom cac hop dong lao dong, co cau bdi thuong, ké
hoach phic loi, ché d6 luong huu, cic thoa thuan lao dong, quan Iy,
van hoa cong ty

CAc van dé khac: cac tai san c6 dinh (dat dai, nha xudéng), hop dong
thué, bao hiém, thuong hiéu, gidy phép, cac vin dé vé moi truong, ...



Mbi nganh hoat déng s& c6 nhitng yéu cau riéng biét vé tham dinh
chi tiét. Vi dy, can kiém tra tinh hinh cira hang va kho du trir cling nhu
phan tich vé cic hop dong cho thué cira hang caa mot nha ban 1¢; trong
khi @6, khi dang tién hanh mua mét ngin hang, can danh gi4 vi tri giao
dich chung khoan va c4c hé théng quan 1y tién mit cia ngan hang nay.

Tuy tham dinh chi tiét cho phép céc cong ty mua tiém ning ra soat
duogc nhimg “I6 den” c6 thé c6, nhung muc dich cia né khong chi dimng
lai & day. Tham dinh chi tiét gitp tim kiém nhiing co hoi dé hién thuc
héa kha ning mé rong cong ty thong qua viée hd tro cac ngudn luc va
nang luc cia co6ng ty mua va cong ty duge mua, xac dinh cac loi ich tur
viéc két hop hai cong ty, va 1én ké hoach hoi nhap hau sap nhap. La mot
qua trinh hiéu qua va can duoc bat dau tir nhirng giai doan dau tién cua
cuoc giao dich, tham dinh chi tiét khong chi gitip mot cong ty lya chon
dugc muyc tiéu pht hop nhiam dat duoc loi thé canh tranh dai han va
ting tai san cho c4c c6 dong; hon thé nita, nd con gitip cong ty mua xac
dinh duoc mét mire gia hop Iy cho cong ty Ban. Do do, dugc xay dung
dé phuc vu cho méi truong thuong mai c6 toc do van dong nhanh dén
chéng mat va an chira nhiéu rui ro nhu hién nay, mét qua trinh tham
dinh chi tiét duoc quan Iy tét (qua trinh nay s& khic nhau vé quy mé va
murc d9 trong timg truong hop cu thé nham phan 4nh céc van dé riéng
bi¢t cua tung giao dich) s gitp cac cong ty nang cao chat luong hoat
dong tai chinh, cung c6 vi tri canh tranh trén thi tru’ong, phat trlen cac
“bi quyét” bi mat cong nghé trong noi bo, va c6 kha ning phat trién tot
hon qua giao dich M&A. C6 1€ khong c6 gi dang ngac nhién khi van hao
Cervantes noi rang sy can ci? 1a “me cua giau sang”.

Tinh béo doanh nghiép la tréi tim ciia tham dinh chi tiét. Tir nhiing
thong tin chat loc tir cac nguén chinh x4c, tinh bdo doanh nghiép mang
lai cho cac nha diéu hanh cong ty thong tin day du, cho phép ho dua ra
nhimg quyét dinh phu horp va 1én ké hoach cho su phat trién trong
twong lai. Tai bat ky giai doan nao trong qua trinh M&A déu khong thé
coi nhe vai tr6 cua thong tin — chiing giap cac cong ty hoach dinh chién
luge, 1én ké hoach mua lai, xay dyng chién thuat giao dich, ddm phén va
thuce hién cac ké hoach h(_)l nhap hau sap nhap. Tuy nhién, trong khi co6
toi khoang 90% céc thong tin can thiét cho hoat dong sap nhap hay mua
lai déu duoc pho bién rong rai, thi ky ning chinh trong toan bo qua
trinh nay 1a kha niing x4c dinh dugc thong tin nao can thiét, tim thong
tin d6 ¢ dau va sau d6 1a xac dinh cach thuc dé liy duoc thong tin d6. Bi
chia ré giita cAc ngudn thong tin nghién ciru véi thdgn tin vé ban than
cong ty mua, ban lanh dao cong ty Ban, va cic cudc phong van véi
nhiéu ddi tuong, cic cong ty cb thé chit loc, xac dinh va phan tich
nhimg van dé va thong tin quan trong nhat, tir d6 dua ra dugc (cac)


note:

phuong huéng hanh dong pht hop nhat cho qué trinh M&A.

Hay tran tinh lai va thyc hién nhirng diéu dtng din -
Alchemy, Rover va BMW

Mot vi du tiéu biéu cho viée thyc hién tham dinh chi tiét hiéu qua
14 truong hop cua Alchemy — mot quy c6 phan riéng — khi ho
dang nd lyc mua lai MG Rover tir tay BMW. Lic @6, BMW dang
tim moi cach dé thoat khoi cudc phiéu luu mao hiém nay véi MG
Rover tai Anh, Alchemy van rat binh tinh va tiép tuc thuc hién
qué trinh tham dinh chi tiét hét sirc can than, cho dit Alchemy
dang chiu nhu:ng ap luc nang né vé chinh tri va kinh té dé hoan
tat giao dich cang sém cang tét.

Tinh tong cong, trong d6 bao gom ca cac nha tu vén, Alchemy c6
gan 100 nguoi tham gia thuc hién glao dich nay. Xét vé nhiéu
khia canh, ho bat dau tir con sé 0: “Khi giao dich duoc cong bd,
chting t6i tham chi con chua duoc gip g voi bat ky ai tir Rover,
chua tirng t6i nha may Longbrldge cua ho, va ciing chua lién hé
g1 v6i bo phan ké toan, ngoai trir mot sé méi lién hé nho 1¢” —
theo 16i cua Jon Moulton nguoi dung dau Alchemy.

Theo Moulton va Eric Walters, mét trong cac cong su cua
Moulton, doi thyce hién giao dich cia Alchemy nhanh chéng phat
hién ra rang nhiéu van dé trong thu ngo ¥ (the letter of intent)
cta ho 14 sai. C4c nha diéu hanh BMW da khong nhan thire duge
tinh hinh thuc té tai Rover. Moulton cho biét: “Ho da v ctng
stng sot truée nhitng thong tin ma doi diéu tra cia chting toi
phat hién dugc. Qua trinh tham dinh chi tiét 1a mot chuyén di
tham hiém 14n nhau”.

Nhung trong khi phan 16n nhiing nguoi ngoai cude déu cho rang
hién nhién Alchemy s& mua lai Rover, Moulton va Walters lai
khong nghi thé. Pdi véi ho, viée ky vao 14 thu ngo ¥ (the letter of
intent) mai chi 12 bude khoi dau. Va cang di sau tim hiéu, ho
cang khong thich nhimng gi minh duoc chung kién. Moulton ndi:
“C6 qua nhiéu van dé: phan phéi, bao hanh, thué, va ché do
lvong huu. Quy m6 hoat dong cia Rover dat muc 3 ty bang/nam.
Va cac giao dich tuong nhu khong thé phuec tap hon nira”. C)ng ta
cho biét, cac Vén dé vé phan phéi 6ng cho biét, “la mot con 4c
mong that sy”. Tai Phap, ba cong ty nhuong quyen BMW, Land
Rover va Rover, da sap nhap lai 1am mot. Piéu nay 1dm cho qué
trinh tach Rover ra khoi tap doan do6 tré nén phirc tap hon bao
gio hét. Alchemy cho rang viéc 1am nay ciing sé mang dén nhimng



van dé vé lao dong va luat hop déng. C4c kho khin tuong tu cling
dong loat ndi 1én trén khép thé gisi. Tai Uc, cAc dai 1y ¢6 ndm hop
dong nhuong quyén riéng biét; khong ké hop dong 1én, o6 hai
hop dong véi hang Mini va MG.

Mot van dé khac 1 gi4 tri cia nhitng chiée xe Rover chua dugc
ban. New Zealand, mét trong sé it c4c thi truong tiéu thuy xe tay
14i nghich®! - (xe tay 14i bén phai) thé gisi, 1a diém dén cudi cung
cho nhimmg chiéc xe nhu vy sau khi nhu cau & Anh va Nhat da
dugc dap tng day du. Theo tinh toan cua Alchemy, luong xe MGF
(loai xe Rover hai chd ngoi) tai New Zealand tuong duong véi
mot kho du trir hang du ban trong 25 nam. Theo Moulton, mét
trong nhirng Iy do chinh cho su du thira nay 1a cac dai Iy & New
Zealand dugc yéu cau ban loai xe Z3 Sports Coupé cia BMW véi
gi4 thap hon xe MGF t6i 3.000 bang — day 12 mot ddu hiéu khéac
cho thay tuy hai cong ty da sap nhap nhung BMW van tim cach
canh tranh véi Rover chir khéng chiu hop tac véi ho. Cac kho du
trir trén thé gisi, nhung chu yéu 1a cac kho ¢ Anh, noi hang nghin
nhiing chiéc xe chura ban duoc nam la liét trén cic san bay bo
hoang, 1a nguon tai san c¢6 dinh/ hién hiru 16n nhat caa Rover.

Moulton cho biét: “Chting t6i sip c6 duge mot “cua hoi mon” tri
gi4 500 triéu bang va mot bang cAn ddi tai chinh véi rat nhiéu tai
san c6 thé chuyén thanh tién mit”. Nhung trong qué trinh thim
dinh chi tiét dién ra, BMW da cho ban rat nhiéu 6 t6 ton kho voi
gia ré va nhu vay, ho da thanh Iy moét lugng tai san 1é6n ma
Alchemy hy vong sé mua duoc. Vao tuan dau tién cua thang Tu,
khi giao dich van con mét nuira thoi gian 6 hiéu lyc, Alchemy da
biét rang cudc mua lai ndy sé& chang c6 loi loc gi.

Cudi cung, Alchemy rut lui; va vdo nim 2006, MG Rover, trong
tay nhitng nguoi chit méi, 3 sup @6 hoan toan. Nho thyuc hién
tham dinh chi tiét can than (trong d6 Alchemy yéu ciu BMW
phai hd tro vé vén thue hién), Alchemy da binh an v6 sy rat lui
khoi giao dich. Cuéi ciing, tiéng tim cia ho da duogc cing cd.

CAC NGUON THONG TIN PHU

Dau tién 12 viéc sir dyng nhimg ngudn théng tin bén ngoai, trong do6
cac k{ ning tinh bao doanh nghiép t6 ra hitu dung nhét. Tuy hiém khi
c6 thé bao quat c4c thong tin can thiét toi timg chi tiét (va duong nhién
14 khong thé cung cip mot cai nhin du khai quat, nhung cac ngudn
thong tin phu lai dem dén cho ban lanh dao cap cao nhiing thong tin
quy gia vé linh vyc hoat dong cua cong ty Ban, tir @6 cho phép ho hoach


note:

dinh chién luoc va dua ra nhirng ciu hoéi sic bén, cé trong tAm hon cho
qué trinh tham dinh chi tiét doi véi cong ty Ban.

Khi v& ra mot bire tranh rong lon (va c¢6 nhiéu mau sic), vé nhirng gi
dang dién ra trong thé giéi kinh doanh, cic nguon thong tin phy thu
thap duoc qua giai doan nghién ctru tai vin phong(®! khéng chi mang lai
nhimg thong tin hitu ich, ma con xac dinh xem thong tin ¢6 sin khong,
cing nhu 1am cach nao dé tiép can chting. Qua hang loat cic ngudn
thong tin cong khai, bao gobm internet, cac tap chi thuong mai, bao céo
cua cac nha moi gisi chimg khoan, va cac bao cao dugc xuét ban, nghién
ctru tai ban c6 thé 1a mot tai san 1on. Nhung nhiing nguon thong tin
cong khai nay ciing lai c6 thé tro nén rat nguy hiém néu giai doan tham
dinh chi tiét chi dung lai & ddy. C4c thong tin c6 dugc can phai duoc
kiém ching va cap nhat. Cong ty ddi thu cling c6 thé thu thap duoc
nhimg théng tin nhu thé, vi vay, chi c6 nhirng di liéu nay trong tay van
chua du dé tao ra mot loi thé canh tranh cho cong ty. N6i mot cach ngin
gon, cac cong ty ¢ thé ky XXI déu c6 kha ning tich liiy duoc mot kho
thong tin quy gia vé méi truong canh tranh ciia minh; va tuy mac do
hitu ich, kip thoi va chinh xac caa chung c6 khac nhau, nhung chiing da
tao thanh mot xuat phat diém tét trong qué trinh tim kiém céc tmg cu
vién mua lai hay sap nhéap.

CAc nguodn thong tin bén ngoai tham chi c¢6 thé da co6 trong chinh
cong ty. Nhirng tai liéu trong thu vién cong ty va cac bao cao cua hiép
hoi nghé nghi¢p thuong chira mot nguén thong tin siu rong vé mot sb
linh vye hodc cac cong ty; chung c6 thé gitp ban lanh dao tim hiéu duogc
vé c4c xu huéng, mo hinh va nhimng thong tin quy bau. Hon thé nita, bat
ky béo cao nghién ctu thi truong doc quyen nao do mot cong ty nam giir
cling chtra nhiing dir liéu hiru ich cho cac 1anh dao tai bat ky giai doan
nao trong qua trinh M&A. Ching gitip ho nhan thire vé hang loat cac
van dé thyc té (nhu thi phan, sy hai 1ong cua khach hang, va co so khach
hang) trg gitp cho viéc tim kiém cua ho.

Tu phuong dién bén ngoai, sy pho bién cia mang internet da gop
phan 1am ting thém s6 luong, va ca chit lugng, ciia nhitng thong tin
cong khai. CAc nguon tin ndy rat da dang tir nhitng bao cdo hang nim,
cac tai lidu vé san giao dich ching khoan (va, néu phu hop, chiing con
bao gdm ca nhirng thong tin vé nhitng co quan hanh ph4p nhu Uy ban
Giao dich Chiang khoan My (U.S Securities Exchange Conmission), Co
quan Dich vu Tai chinh Anh (UK Financial Service Authorlty) Va Bo Tai
chinh Nhét (Japanese Ministry of Finance) cac miéu td tom tit vé cong
ty, to roi va tai liéu truyén thoéng cho t6i nhitng catalog san pham hao
nhoang, thu tin cua cac cong ty, ban bao cdo cia nhitng nha moi giGi


note:

chung khoan, bio cdo cua cac cong ty dinh mure tin nhiém, bao cao trén
cac phuong tién truyén thong dai ching cua qubc gia hay khu vue, cac
tap chi kinh doanh, cac 4n pham khoa hoc, thu tin trong nganh, cac
blog trén internet, va cac sb liéu théng ké cua chinh phi. Chiing 13 két
qua cua cac nghién ctru 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 sb hro'ng cua ching 1a khong giéi han. biéu nay cho phep
cac lanh dao céng ty co6 dugc nguon thong tin sau rong doi véi bo may
bén trong cua mot cong ty ma trude khi internet ra doi vao glua thap ky
1990, nhing thong tin nay rat kho kiém va doi chleu Cudi ciing 1a tim
kiém thong tin qua hé théng toa 4&n nham bao dam rang tai san cong ty
Bén Ban khong bi quan 1y boi mot bén thr ba nao khéc, hoic kiém tra
xem c6 vu tranh tung (chua duoc cong bd) nao hay khéng. Pay 1a nhimg
ngudn thong tin bé sung quy gia ma tinh b4o doanh nghiép mang lai
cho qua trinh M&A.

Céac thong tin phu c6 thé hitu dung trong gan nhu tat ca cic khia
canh ciia qua trinh 1én ké hoach va tham dinh chi tiét. Chting khong chi
gitp x4c dinh cic muc tiéu mua lai tiém ning ma con gitp tim hiéu xem
cac cong ty khac trén thi truong dang can nhac nhimg co hoi ndo, tir do
cong ty Mua c6 thé hanh dong nhanh chéng va chiém duoc loi thé trude
cac doi thu truc tiép va gidn tiép nho vao nhimg phan 1mg nhanh chan
nhe budc. Chung cling c6 thé dugc sir dung dé danh gi4 gia tri cua cong
ty Ban va kha nang hoa hop gitra hai bén. D6i khi duoc tur nhung nguon
xa x0i, va mot loi thé canh tranh c6 thé c6 dugc thong qua viée st dung
thong tin tai nhu:ng noi khéng ngo hay theo nhirng cach ngoai du tinh
cua nhu:ng nguoi thu thap hay phan tich dir liéu ban dau. Poc gia co thé
hiéu rd hon vé van dé nay qua vi du dudi day, trong d6 KPMG lam dai
dién cho mot cong ty thuc pham.

Sir dung website ciia cac nha hoat dong vi quyén loi
cia dong vat

Trong qué trinh mua lai mo6t chudi cira hang thyc pham kéo dai
tir ndm 2003 — 2004, cong ty Ban da thué KPMG giap ho xac
dinh kha niing diéu phdi trong chudi cung cap tiém ning giira ho
va céc siéu thi 16n dang dé nghi mua lai cong ty nay dé tir d6 ho
c6 thé nang cao gia tri giao dich. St dyng mot loat cac website
cua cac nha hoat dong vi quyen lgi cua dong vat, trong do cung
cap nhiing thong tin chi tiét vé ting cira hang va mang ludi kho
hang cua tung cong ty mua, KPMG da lién hé vai khach hang caa
cac cong ty ndy, tir d6 dua ra mot ban bao cdo tham dinh chi tiét
vé ho. B4o c4o ndy da trinh bay rat ro rang vé kha ning diéu phéi



va cach tiét kiém chi phi cho méi cong ty, nho véy, gia tri giao
dich da duoc nang cao hon.

Tuy nhién, nhitng cudc gip g& truc tiép véi nhiéu ngudi hoat dong
trén nhiéu linh vye khac nhau thuong 1a mét nguon théng tin quy gia
nhat, cho phép cong ty ddo sau tim kiém céc dir liéu, kién thirc siu sat
va c4c thong tin. Tuy khong c¢6 ngudn thong tin ndo duoc kiém chung 13
t6t nhat, va c4c cong ty can phai kiém tra chéo nhirng tai liéu c6 trong
tay nham loai trir nhitng quan diém thién vi va tim kiém mot thong tin
thong nhat, nhung cic ngudn thong tin chinh van 1a cach thire kha thi
nhat dé c6 duoc nhirng thong tin theo ding yéu cau vé mot cong ty Ban
va thi truong ma n6 dang hoat dong.

Pham vi cAc ngudn thong tin cé thé tan dung 1a vo cling 16n (diéu
nay phan 4anh mot luong déng dao cac co6 ddng trong mot cong ty), va
mdi nguodn lai dwa ra mét cai nhin riéng biét dé tir @6, ban lanh dao mot
cong ty mua tiém ning c6 thé danh gia duoc tinh kha thi hay x4c dinh
xem minh c6 nén thuc hién mét giao dich M&A hay khéng. Tuy sb
luong nhitng nguoi c6 thé duoc hoi dé lay thong tin 12 khong han ché,
nhung ban dau, cic khach hang cua cong ty Ban c¢6 1& 1a nhém quan
trong nhat can tiép can. Ho sé& dua ra dugc mot miéu ta tom tat kha tot
vé nhimg diém manh, diém yéu cfing nhu ké hoach cua cong ty Ban boi
ho da c6 kinh nghiém truc tiép vdi cach thirc hoat dong cua cong ty do.
Do viy, viéc phong van két hop cac khach hang cfi va hién tai cia mot
cong ty Ban c6 thé gitp ban lanh dao céng ty mua tiém ning c6 dugc
mot cai nhin sau sic hon d6i v4i chat luong hoat dong hién tai cling nhu
cac chi s6 danh gi4 hoat @ong chinh cia cong ty Ban.

Khong chi c6 thé, cac ddi thu cua cong ty Ban ciing thuong 1a ngudn
thong tin chinh quan trong thir hai, bai ho s& dua ra duoc nhimng ¥ kién
x4y dyng trén nhimg thong tin day du vé cong ty Ban va bdi canh canh
tranh trong linh vuc hoat dong cta ho. Tuong tu, cac nhan vién cii
(khong chi gisi han ¢ nhitng nhan vién cii cua cong ty Ban gio dang lam
cho cong ty mua) cling c6 thé 12 mot ngudn théng tin vo cling quy gia
trong qua trinh thyc hién tham dinh chi tiét thuong mai. Nhitng nhan
vién cil cia mot cong ty muc tiéu tiém ning c6 thé mang lai mot cai
nhin doc d4o vé nhing yéu t vo hinh (nhu vin héa doanh nghiép);
diéu nay sé hd tro cho qu4 trinh mua lai va gitip ban 1anh dao cong ty
mua dua ra nhitng quyét dinh dting dan vé viéc c6 nén thyc hién giao
dich hay khong, hoic 1am thé nao dé tiép tuc giao dich do.

Tuy nhién, bén canh nhimg nguoi lién quan tryc tiép téi cong ty Ban
(nhu nhan vién, khach hang, va cic dbi tha canh tranh), mét luong lon
cac thanh vién khac trong linh vuc @6 - bao gom cAc nha quan sat,



phong vién, nha phan phéi, nha cung cap, va cic nha lap phap — cling
c6 thé 1a mot kho tang kién thie khong 16 vé mot khia canh cu thé nao
do, boi rat c6 thé ho da theo doi sat sao nhirng dién bién trong mét linh
vue kinh doanh suét mét thoi gian dai. Bang cach dua ra nhimg dan
luoc vé mot nganh nghé - tir cau trice thi truong, nhu cau va y kién
khach hang cho t6i nhirmng luat 16 anh hudéng toi nganh nghé dé — cac
nguodn thong tin nay cé thé mang lai nhitng kién thtc va quan diém
dang xem xét cho céc cong ty mua tiém ning.

‘ Déi v6i nhirng nguon (théng tin) khong bi rang budce véi cac hop
dong bdo mat, khi duoc tiep cin, s¢ mang lai cho cac cong ty nay mot
nguon thong tin ngam rat lon.

Cuébi cling, nim trong tay mét nguén théng tin 16n vé linh vue kinh
doanh 14 cAc nha tu van trong linh vuc dd, chang han nhu cac ké toan,
ngan hang, luat su va cic nha tu van chuyén mon. Ho thuong xuyén cap
nhat quan diém cta minh vé linh vyc ndy trong khi vin dang tim kiém
nhing giao dich tiém ning va thuc hién cac hop dong hién tai. Ho c6 thé
x4c dinh nhimg khia canh dting, sai trong nhimng tin don vén ludn ton
tai trén moi linh vye nganh nghé; va ho ciing biét rang néu bé qua
nhimng 101 don @4, ban than cong ty c6 thé chiu nhiéu rui ro.

Dya vao mot ngudn thong tin da dang dé dva ra nhing thong tin
tinh bao lién quan toi glao dich, cac cong ty chuyen diéu tra ve cac tap
doan c6 du kha nang va phu:ong tién dé tiép can véi cac ngudn tin cong
khai va cac dau moi lién h¢ cap cao trong nhiéu linh vuc, tir d6 cung cap
nhirng thong tin can thiét gitip cong ty mua dua ra duoc nhu:ng quyet
dinh hop ly. Khi da c6 trong tay mot cai nhin sau sac vé cac van deé rui
ro trong hoat dong, tham dinh chi tiét cho phép cac céng ty du dinh
Mua tu tin dua ra nhimg quyét dinh thyc hién — hay hay bo - c4c giao
dich sau khi da khang dinh chic chin vé danh tiéng, cic quan hé, hoat
dong va dao duc nganh cua cic ddi tac sap nhap tiém ning hay ban lanh
dao ciia mot dv 4n du tu tiém ndng. N6i mot cach ngan gon, do vai tro
cia tham dinh chi tiét ngay cang tré nén quan trong trong nhimg giao
dich M&A, nén ngay cang co nhleu cong ty tim dén c4c ngudn thong tin
tinh b4o cia cac cong ty chuyén vé tinh bao doanh nghiép nhu Kroll va
Control Risks dé tim hiéu vé muac d6 minh bach ciing nhu dao dirc nghé
nghiép cua cic déi tac tham gia giao dich.

MCI bit ngo vi thué

Théang 8/1998, MCI mua mét lugng cd phiéu quyét dinh véi s0
luvong ap dao 51.79% (nhung chi chiém 19.26% c6 phan kinh t€)
cua Embratel, mot cong ty dién thoai duong dai nha nudce &



Braxin véi 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 tra mot khoan thué truy thu tri gia 650 triéu USD tir
giai doan Embratel vin 13 mot doanh nghiép nha nude. Gan 6
nam sau do, vao thang 4/2004, MCI phai bAn Embratel cho
Telmex, mot cong ty vién thong hang dau cua Mexico, voi gia
400 triéu USD.

Tuy da phan cic cong ty déu khong muén tiét 16 ring ho da nho dén
su gitup do cua cac cong ty diéu tra doanh nghiép khi thuc hién céc giao
dich M&A, nhung viéc cac cong ty va cAc quy co phan riéng thué cac
nha diéu tra riéng nay trong glao dich M&A la hi¢n tuong kha pho bién
(cho du c6 thé ho s& to ra bbi réi néu thong tin nay bi tiét 16). Tham chi
cac ngan hang dau tu ciing thué cac cong ty diéu tra dé thuc hién tham
dinh chi tiét d6i v6i nhitng doanh nhin danh tiéng truéc khi dong y 1am
dai dién cho ho trong mot giao dich. Song, khong chi dung lai & viéc
diéu tra uy tin va 1y lich cua cac c4 nhan, ngay nay cac cong ty con cb xu
hudng bao vé minh khoi hang loat nhitng rui ro vé thuong mai sau khi
thue hién giao dich, nhu truong hop caa MCI 6 trén.

Viée sir dung cac cong ty diéu tra trong M&A

Control Risks, dai dién cho Co-operative Wholesale Society
(CWS), da phat hién ra rang cong ty Larnica Trust cia Andrew
Regan (ting theo du6i mot giao dich khong than thién nham
mua lai nganh kinh doanh phi thuc pham cia CWS nidm 1997) da
thuyét phuc mot sé 1anh dao cao cip cia CWS cung cap cho ho
nhitng thong tin mat vé trién vong kinh doanh cua cong ty, trong
do6 bao gdm nhitng ban bao cio ké toan cua ban 1anh dao, du thao
bao cdo cho nam tai chinh, danh sach cac cra hang va gia tri thi
truong cia chiing, thong tin chi tiét vé cac thanh vién trong cong
ty, va cAc tai liéu vé quyén bau ban cua cc thanh vién. Theo
Reuters va The Times, CWS ciing nho cc nha tu van luat,
Linklaters & Paines, va ké toan, KPMG, diéu tra vé cac giao dich
cia Andrew Regan.

Con c6 rat nhiéu vi dy kh4c twong tu. Chang han nhu trong giao
dich khong than thién nham mua lai Distillers, (mot cong ty
nudce giai khat), tri gia 1,9 ty bang vao thap ky 1980, qua diéu tra,
nguoi ta phat hién ra rang James “Jimmy” Gulliver, chu tich hoi
dong quan tri cua cong ty san xuat thyc pham Argyll, da viét sai
noi dung ho so ¢4 nhan cua 6ng; theo @b, 6ng nay da phong dai
thoi gian theo hoc ciia minh tai truong Kinh doanh Harvard —



noi 6ng chi theo hoc mot khda ngan ngay. Cuéi cting, Distillers
duoc Guinness mua lai trong moét giao dich ma cuu chu tich hoi
dong quan tri cua Safeway dong thoi 1a dong nghiép cil cua
Gulliver goi 12 “mot giao dich ban thiu nhat, xau xa nhat moi thoi
dai”.

Trong khi tin dung t6i da cac nguén thong tin da dang cua cdc
nguon tinh bao doanh nghi¢p, cac cong ty tham gia vao giao dich M&A
can phai thuc hién coéng tac diéu tra ky cang dé chic chan rang cic cong
ty ho s€ mua khong dinh liu téi nhitng hanh dong phi dao dac hoac
khong phit hop (bao gom cac van dé phap 1y va nhimg phan tmg cua giéi
truyén thong, khach hang caa cong ty d6 d6i voi nhiéu khia canh nhu s
dung lao dong tré em, bdc 16t nhan céng, moi truong hay héi 16). Trong
khuén khé phap luat cho phép (vira bao vé danh tiéng cua minh vira bao
dam rang khi c6 kién tung, cic chung cir ho dua ra déu dugc chap nhan),
cac cong ty c6 thé st dung (truc tiép hoic thué ngoai) két hop cac co so
dir liéu, nghién ctru cong khai, cAc phong van doc 1ap va cac ky ning
giam sat hop phap dé thu thap nhirng thong tin can thiét phyc vu cho
qua trinh giao dich.

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

Nhimng gi dé dang nhét lai thuong bi 1ang quén — diéu nay rat ding
ddi véi nhiéu ngudn thong tin noi bo sin co, dic biét 1a cac doi ngii
thuong xuyén tiép can khach hang. Cac nhin vién ban hang 1a mot
trong nhirng ngudn cung cap thong tin tét nhat vé thi truong. Trong
nhiéu giao dich M&A, cong ty Ban lai rat gan gfii v6i cong ty mua véi vai
tro 12 mot khach hang, nha cung cap hay @i tha cia ho ma thong
thudng, nhimg nhén vién ban hang déu c6 duoc mot sé hiéu biét nhat
dinh ve cong ty Ban nay (mic di ¢6 thé ho khéng bict 1y do vi sao cong
ty lai hoi minh vé diéu d6!). Hang ngay, khi ban hang cho khach, nhu:ng
nhan vién nay sé phat hién ra dugc mot ngudn thong tin quy gid ve moi
truong canh tranh, cic khach hang va nhimng thay doi dién ra trong
nganh. Doi ngii thuc hién tinh bao doanh nghiép can thuong xuyén tiép
xac voi nhirmg nhan vién dé. Tuong tu, mot trong nhimg buéc dau tién
trong mot giao dich 12 tim kiém trong ndi by cong ty xem co ai da tung
lam cho cong ty Ban hay khong Ho c6 thé cung cap cho ban mot luong
thong tin quy gla tuy rang ngay cang co nhiéu cong ty yeu cau nhan
vién phai ky vao cac hop dong bdo mat trudce khi thoi viée, trong do co
nhimg diéu khoan nghiém cam ho tiét 16 nhirng thong tin khong dugc
cong khai.

Tt chinh noi bo cong ty minh, ban 1anh dao cling cé thé tim kiém



duogc nhitng thong tin hiru ich cho nhiéu thoi diém khac nhau trong qua
trinh M&A. Du thong tin d6 ¢6 duoc tir cac tai liéu cia nhan vién hay tur
béo c4o cia cdc nhan vién ban hang nhu da trinh by & trén, ching van
c6 thé mang lai co hoi thu thap dugce nhitng thong tin vo gia va kho tim
kiém, c6 thé gitp cong ty lya chon cAc myc tiéu tiém ning cho minh.

Thuc ra, chinh nhimng thong tin “ngam” (va khong duoc viét ra cu
thé) nam trong tay cAc nhan vién méi 1a nhirmng thong tin quy gi nhat.
Thoéng qua nhitng cudc néi chuyén phiém ngoai 1é vé cac doi thu canh
tranh, doi ngli nhan vién ban hang va ky thuat, cac cai tién mai vé san
pham, cic van dé vé dich vu, va viin héa cong ty cua ho, cidc nhan vién
nay (voi tu cach la dai dién cia nganh) dang dong vai tro la nhirng do
tham thuong mai quy gi4. Ho truyén dat lai cAc tin don va nhimng thong
tin truyén khau vé cac déi thu tir nhimg mang luéi quan hé xa hoi khong
chinh thitc ma ho da phat trién duoc qua nhimng su kién nhu trung bay
san phém, trién 1am va cac hoi nghi. Tat ca nhirng yéu té ké trén c6 thé
giup xay dyng mot hanh vi thoi quen hiru ich ddi véi cac thanh vién coa
nhom phét trién doanh nghlep dang tim kiém cac déi tac sap nhap hay
cac ing cir vién mua lai tiém ning.

THAM DINH CHI TIET TAI CHINH

CAc cudc phong van véi ban 1anh dao cong ty Ban cho phép gop
phan gitip cong ty mua mo mot duong day lién lac véi ho dé thu thap
nhimg thong tin co ban. Nhu vy, néu c6 phuong phap tiép cin than
thién va ban lanh dao biét tiép thu ¥ kién, thi cAc cong ty mua tiém
ning c6 thé thu thap duge mot nguon thong tin bén trong khong 16 vé
cong ty Mua va céc thi truong cua ho, tir @6 vach ra duoc cach thice tiép
can khach hang va cAc méi lién hé khac.

Cac van dé ké toan duogc phat hién trong qua trinh
tham dinh chi tiét tai chinh

Vu sap nhap tri gia 22 ty USD gitra CUC International (mét cong
ty dich vu khach hang chuyén kinh doanh hang hoéa va dich vu
du lich) va “HFS Incorporated” (mot cong ty nhu’ong quyen hang
dau cia Avis vd Ramada Inn tai My va mot s6 cong ty bat dong
san) vao nim 1997 dé hinh thanh nén tap doan “Cendant
Corporation” ciing @ong thoi 12 sy kién danh dau vu bé béi ké
toan 16n nhat trong lich st kinh doanh khi doé.

Trong thoi gian khoang hon 10 ndm, CUC International da
phong dai doanh thu cua minh 1én hon 500 triéu USD; va chinh
hanh dong thoi phong hay c6 thé goi 1a 1am gia két qua mot cach
“su rong va c6 hé thong” nay cua CUC International da khién



gia c6 phiéu cua Cendant giam dot ngopt tir 39 USD xudng con 20
USD chi trong vén ven mot ngdy, 1am cac c6 dong thiét hai
khoang 14 ty USD, dong thoi dan dén nhiing x40 tron dang ke
trong noi bo cong ty.

Sau nay, Chu tich hoi dong quan tri kiém glam doc dleu hanh cua
Cendant, 6ng Henry Silverman, da néi vé nhiing rac r6i ma 6ng
phai déi mat khi d6 v6i Daniel Kadlec va duoc 6ng nay tuong
thuat lai trong cuén sadch Masters of the Universe caa minh:
“Tham dinh chi tiét, cling giong nhu phan con lai caa hé théng tai
chinh cuaa chung ta, dugc xay dung dva trén long tin. Trach
nhiém cua ban 14 phai dit ra rat nhiéu cau hoi. Khi mua CUC, t6i
da no6i chuyén véi mot vai 1anh dao c6 uy tin nhat cua My, cac
nha dau tu va cac @i tac kinh doanh cua CUC (c4c ngan hang,
luat su, kiém toan vién, c6 dong chinh, khach hang, nha cung cip
cia ho) cling nhu nhiéu nha phan tich trong nganh. Nhung ngay
ca diéu d6 ciing khong bao vé dugc ban. Rat khoé cé thé phat hién
ra nhitng gian 1an, nhimg 101 n6i déi tring tron va nhimg toan
tinh c6 chu tAm nham che giau thong tin, dic biét khi ching
khong dugc ai tham dinh”.

Lic d6, Silverman duoc hoi rang 6ng sé lam gi khac trong qua
trinh tham dinh chi tiét cho cac giao dich tuong lai. Silver tra 1oi:
“Do 1a cau hoi t6i da dat ra cho ban than va cac nhan vién. Thong
thuong, khi thue hién moét giao dich mua lai, diéu ban thuong 1am
14 chat van ban 1anh dao, cac kiém toan vién bén trong va bén
ngoai cong ty va xem xét bao cao cua ho, néi chuyén véi khach
hang, nha cung cip va nha phan phéi, néi chuyén véi mot sé
lanh dao va nha dau tu chinh vé tinh cach cia nhimng ngudi ma
ban sap sap nhap cing. Ching t6i déu da thyc hién tit ca nhimg
viéc ndy, vi thé, t6i cling khong chac 12 minh s& 1am gi khac trong
tuong lai. Chung t6i d4 1am nhu thé nay trong 28 cudc giao dich
hét sire thanh cong va day 14 cudc giao dich thir 29... Pay 1a mot
cudc sap nhap. CUC dat tat ca s trang cua ho vao mot chiée ro va
ching tdi cfing vay. CUC va chiing t6i sap sta tré thanh @i tac
dé cuing nhau tién 1én. Vi thé, thang thin ma noéi, thi diéu ma to6i
khong bao gio nghi t6i 14 ho lai lra déi chiing t6i cfing nhu cac
nha dau tu truée do cua ho”.

Tham dinh chi tiét tai chinh, thuong dong vai tro try cot trong toan
b6 qué trinh giao dich, cho phép céc cong ty c6 duoc mot cai nhin vé
tinh hinh loi nhuan trudc day cua cong ty. Nhitng thong tin nay c6 thé
duoc sir dung 1am nén @é v& 1én mot bire tranh toan canh vé tuong lai tai



chinh cua cong ty. Nho nghién ctu can than c4c thong tin tai chinh cua
mot cong ty Ban tiém niing (nguon tim kiém ban dau c6 thé 1a Cuc Quan
1y cong ty cua Anh hoic Uy ban Ching khoan va San giao dich My néu
cong ty Ban duoc niém yét tai d6), cAc cong ty mua co6 thé (bang cach
chti ¥ toi cac xu hudng va nhitng phat trién gan day trong lich sir tai
chinh va hoat dong ctia cong ty) xac dinh cac Iy do tai sao mot cong ty
lai mudn sap nhap hay ban di. Qu4 trinh tham dinh chi tiét tai chinh
duogc phat trién xung quanh moét loat cic chudng ngai vat dang noi 1én —
bao gom viéc kiém toan va tham dinh cac két qua tai chinh 1am co so
cho mot 101 dé nghi, xac dinh nhitng yéu t6 c6 thé 1am hong giao dich,
trang bi phuong tién cho cdc nha dam phén, chi ra nhiing diém can cac
diéu kién vé bao hanh hay mién trir trAch nhiém va tao dung sy ty tin
vao hoat dong cua cong ty Ban trong tuong lai (kéo theo do la cac loi
nhuan s& c6 trong tvong lai) cia mot cong ty - tham dinh chi tiét Tai
chinh, bang viéc tap trung vao du doian doanh thu va chi phi, doanh thu
tiém ning va dong tién trong tuong lai, gitp cac cong ty mua xac dinh
va nhan ra gia tri tr nhitng co hoi M&A. Néu thyc hién qua trinh nay
mot cach hop 1y, cong ty mua cé thé dua ra 1oi @& nghi phu hop cho
cong ty Ban, hoic c6 thé dua ra 1y do dé khong tiép tuc thuc hién giao
dich nira.

Tham dinh chi tiét tai chinh gia dé nghi mua

Trong mot nghién ctu dién hinh ma ching t6i da cé dip dé cap &
phan néi vé bién phap sir dung cac “vién thuéc doc”, Symbol
Technologies chi dong tim cach mua lai Telxon Corporation
nim 1998. Vi du nay c6 thé gitp miéu ta tim quan trong cia viéc
diéu tra tai chinh hop Iy va can than déi voi cac cong ty Ban.

CA4c ho so phap 1y da phat hién ra rang Telxon da thong bao véi
Symbol ho sé& c6 thé chap nhan dé nghi mua cia Symbol “véi diéu
kién giao dich phai dugc két thic nhanh chéng va khong duoc
kiém tra nhiing s6 sach chung tir tai chinh”. Khi d6, theo thong
tin tr tap chi Wall Street Journal, Symbol kién quyét yéu cau
rang ho phai dugc xem céc s6 sach tai chinh, va “nhiing gi ho
phéat hién ra khong chi gitip ho ngumg mot giao dich tri gia 9oo
triéu USD, ma chi mét tuan sau do, Telxon phai cong bé lai tinh
hinh doanh thu cua cong ty...’

Sau khi thyc hién day du qua trinh tham dinh chi tiét tai chinh,
Symbol Technologies phat hién ra rang vao thoi diém cudi quy
hai trong nam tai chinh truéc do, Telxon da “an gian” 14 triéu
USD trong b4o c4o thu nhéap ciia minh. Trong cic hd so phap Iy
duoc dé trinh 1én toa 4n sau d6, mot két luan duge dua ra la



Telxon da “khai khéng” 47% loi nhuan. Khi bi phat gic, Telxon
buoc phai cong bé lai tinh hinh tai chinh cia minh va két qua 1a
gia c6 phiéu cua ho giam xubng 45%. Cudi cting, hai nim sau,
Symbol mua lai Telxon véi gia chua bang mot nira so véi muc gia
ban dau ho dit ra.

Trong tham dinh chi tiét tai chinh, can diéu tra ky nhimng tai san va
tiéu san trong bang can déi tai chinh va cac hang muc trong cac b4o c4o
thu nhap cua coéng ty, mic du ching da dugc cac kiém toan vién dam
bao. Trong bdi canh ndy, cin noéi chuyén vai cac ké toan ¢ lién quan dé
tim hiéu xem liéu c6 thay do6i ndo gan day trong phuong phép tiép can
hay khong, va c6 nhitng van dé ndo méi phat sinh trong céac béo cio.
Mot vi du khac 14 khi thyc hién tham dinh chi tiét ddi véi hoat dong cua
cong ty, néu cac thong tin cap nht vé thuong mai hién dang dugc su
dung dé danh gia chat luong 1am viéc hién tai cua cadc Giam ddc bo phan
can x4c nhan rang chudi gi4 tri khong bi qua tai trong giai doan ngan

(con goi la “channel stuﬁ‘fng 10) hgi vi didu nay co the s€ dua ra nhiing
s6 liéu khong chinh x4c vé hoat dong va su phat trién cua cong ty Cubi
cling, tir quan diém riéng cia minh, c6 thé cong ty BAn mubn giam sat
viéc str dung nhirng thong tin d6 nham danh gi4 mirc @6 nghiém tic cua
cong ty mua va lap truong cua ho déi véi giao dich.

Tuy nhién, mic du tham dinh chi tiét tai chinh c6 vai tro trong tAm
nhu thé, ching ta vin thay v6 van cic vi du vé nhiing giao dich duoc
hoan thanh ma thiéu thoi gian hop 1y dé thyc hién hiéu qua qua trinh
nay, hoic sy tu tin qua muc cua ban 1anh dao da gy nhiéu ton that
nghiém trong toi gia tri c6 dong.

THAM PINH CHI TIET PHAP LY

Cung v6i tham dinh chi tiét tai chinh, cong tac diéu tra vé mat phap
ly ddi véi cong ty muc tiéu ciing 1a mot hop phan khong thé thiéu trong
toan bo qua trinh tham dinh chi tiét. Mic du da phan thong tin trong
tham dinh chi tiét phap 1y do cong ty Ban cung cap duéi hinh thire cac
van ban tai liéu hay do cac luat su caa ho tra 1i cac chat van, nhung d6i
v6i cong ty mua, qua trinh thu thap théng tin va d4anh gia tai liéu can
duoc tiép tuc cho dén khi ho cam thay hai 1ong vé cic van dé phap ly.
Can bo sung cho qué trinh nay bang c4ch xay dung mot ho so 1y lich vé
cong ty Ban tir cAc ngudn thong tin khac nhau. Vily do d6, tham dinh
chi tiét phap Iy 14 trong tAm cua toan b qua trinh tham dinh vi: n6
hinh thanh co s& cho thoa thuan mua ban gita cac bén tham gia giao
dich. Do ban chét doc lap cia minh, nhimg thong tin thu thap tir bén
ngoai cé thé co gia tri st dung chién luge nhiéu hon boi 6 thé cong ty


note:

khong nim duoc nhimg théng tin nay.

Trong béi canh hién nay, khi cac cong ty dang tim cAch mé rong tam
hoat dong ra nhiéu noi trén thé giéi ma trude day ho c6 rat it kinh
nghiém giao thuong dé tim kiém thi truong va san pham méi (nhu
Trung Quéc chang han), thi tiy vao mute d6 va chat luong cic hé so
phap 1y do céc cap c6 tham quyen nam gitr, nhiém vu thyc hién cong tac
tham dinh chi tlet phap ly day da va co6 hiéu qud co thé sé& rat kho khin
va trong mot sd tru:ong hop cu thé, diéu nay 12 gan nhu bat kha thi. Tuy
vay, viéc kiém tra “chu s¢ hitu thue” cua céc tai san dang du’cyc ban ciing
nhu viéc dam bao réng cong ty dang dugc mua la hcp phap va kh6ng
chiu nhirng tré ngai vé mat phap ly hay hO’p dong nao c6 thé khién giao
dich bi huy bo chic chin van 13 yéu t6 nong cbt ddi v6i qua trinh tham
dinh chi tiét, bat ké cong ty ¢ dau di ching nira.

THAM PINH CHI TIET THUONG MAI

Nhu chiing t6i @4 ndi ¢ trén, qua trinh tham dinh chi tiét c6 vai tro
mang lai mot cai nhin toan dién vé cong ty Ban, va cai nhin nay khong
chi dung lai & nhitng gigi han han hep va mang tinh c6ng thirc vé tham
dinh tai chinh va phap ly. Khong nhitng quan tam tai viéc quan 1y rui ro
ma con t6i viéc dat duge nhitng muc tiéu cua giao dich, cac cong ty
thuong xuyén thuc hién mot loat cac loai hinh tham dinh chi tiét khéc,
trong d6 ho sir dung rat nhiéu ngudn thong tin tinh bao kh4c nhau. R6
rang 1a qua trinh tham dinh chi tiét hiéu qua khong nam ¢ “sé luong” va
cac ho so phap Iy. N6 st dung cAc ngudn thong tin vo cing da dang dé
giup cong ty mua lam ro xem liéu cong ty Ban c6 thuc su gitp ho thuc
hién duoc tim nhin chién lugc trong tuong lai hay khong.

Gia str mot cong ty dugc mua khong phai vi chat luong hoat dong
kém hiéu qua trong qua khir, ma vi ho ¢6 kha nang sinh loi trong tuong
lai, thi cong ty mua can thuc hién tham dinh chi tiét thuong mai dé c6
mot cai nhin khach quan vé thi truong, trién vong tuong lai va vi tri
canh tranh cia cong ty niy. Bo sung cho cac loai hinh tham dinh khAc,
cac thong tin thuong mai thuong duoc cong ty mua tiém ning thu thap
tir cAc ngudn bén ngoai cong ty muc tiéu (cong ty Ban). Ho thuong sir
dung nhimng thong tin c6ng khai hoic trao d6i véi nhitng chuyén gia va
cung hoat dong trong mot linh vuc véi cong ty muc ti€u (cong ty Ban).
Sau d6, nhimg thong tin nay dugc dbi chiéu véi cac dir liéu do ban than
cong ty muc tiéu cung cap, tir d6 c6 thé biét duge muce do hiéu qua trong
viéc st dung thong tin cua cong ty muc tiéu (cong ty Ban) dé phuc vu
cong tac 1én ké hoach cho chinh cong ty cua ho.

Cho di myc dich cua viéc thu thap thong tin 12 nham giam thiéu rui
ro trong giao dich, gitp dinh gia cong ty muc tiéu hay 1én ké hoach hoi



nhéap hau sap nhap, thi qua trinh tham dinh chi tiét thu:ong mai cling
cho phép cong ty mua kiém tra duoc céc thi truong va chat lugng hoat
dong thuong mai cua cong ty muc tiéu (cong ty Ban), xac dinh duoc cac
diém manh, yéu, cac co hoi va thach thiae (SWOT) ¢ thé hd tro cho giao
dich cfing nhu cic cuéc ddm phan sau nay. Tap trung vao c6 thé dat
duogc cua cong ty sap nhap, qué trinh tham dinh chi tiét thuvong mai —
biang cach danh gia nhimg “dong luc” hd tro cho cic dy doan va ké
hoach kinh doanh — s& ch trong vao kha nang kinh doanh cta cong ty
muc tiéu nham dat duoc doanh sé6 ban hang nhu du doan va tiém ning
sinh lgi nhuan sau khi sap nhap.

Tom lai, viée str dung cac ky nang tinh bao doanh nghiép trong qua
trinh tham dinh chi tiét thvong mai cho phép céc cong ty mua cé duoc
mot luong thong tin dinh tinh ma cac bién phéap khac chua chic da co
dugc. Trong khi d6, viéc x4c minh trién vong kinh doanh tuong lai gitp
cong ty mua tiém ning khang dinh chic chan liéu giao dich ho dang bt
tay vao thuc hién c6 phu hgp véi nhirng ky vong cia minh hay khong.
Bang cach hd tro cho giao dich véi tam nhin huéng vé tiém ning thi
truong tuong lai va cac trién vong kinh doanh dai han, tham dinh chi
tiét thuong mai dugc xem 1a @i trong cho “tinh ngan han” cua thim
dinh chi tiét tai chinh va phap Iy. N6 gitip cong ty mua tim hiéu vé cach
thire cic thi truong va méi truong canh tranh sé anh huéng ra sao toi
cudoc mua ban cua ho, déng thoi xac dinh rang co hoi giao dich nay 1a
hop Iy xét tir khia canh thuong mai va chién lugc.

Dé c6 dugce nhitng thong tin yéu cau cho loai hinh tham dinh nay,
cac cong ty (hay cAc nha tu van chuyén nghiép cua ho) ¢ thé tim dén
nhiéu ngudn khic nhau. Néu d6 1a mot giao dich than thién, duoc hoi
dong quan tri hoan nghénh, thi théng qua nhu:ng cudc phong van véi
ban lanh dao va cac thanh vién chu chét trong cong ty Ban, mot cong ty
mua tiém ning cé thé thu thap duogc nhiéu thong tin chi tiét vé tinh
hinh kinh doanh cfing nhu ¢6 dugc cai nhin khai quat vé cac thi truong
cia ho, dong thoi ca hai bén déu théng nhat dugce phuong phép tiép can
cac khach hang, nha cung cip va co déng cua cong ty muyc tiéu (cong ty
B4n). Nhung nhu chiing t6i da luu ¥, d4y chi nén duogc coi 1a mot diem
xuat phat ban dau, va viéc tin tuong vao cac thong tin ma cong ty muyc
tiéu dua ra (cling nhu cich dién giai cAc thong tin d6) 1 rat nguy hiém.

Do d6, can phai tim kiém nhiéu ngudn thong tin thuong mai khac
nhau. Trong n6i by cong ty mua ludn ludn thuong truc mot lu’ong kién
thic khong 16 vé cong ty muc tiéu (VD: cac nhén vién cii cua cong ty
muc tiéu gio chuyen sang lam viéc cho cong ty mua, cac nhan vién ban
hang cung nhiéu nhén vién khac c6 lién hé hang ngay vai ho) va cac



cong ty mua c6 thé su dung nhimg nguon thong tin quy gia nay. Thong
tin thuong mai cling co. thé dugc bo sung thong qua nhing thong tin
duoc cong bo hoic co sin hay thong qua lién lac tryc tlep véi cac ca
nhan, trong d6 c6 thé ké dén cAc nha tu van chuyén mon, c6 thé chia sé
nhiing thong tin nén c6 gi4 tri vé linh vyc va nganh nghé hoat dong cua
cong ty muc tiéu. Du thyc hién theo cich ndo, thi cc ngudn thong tin
khong 16 nay cling c6 thé gitip cong ty mua vé nén duoc mot bire tranh
tuong doi toan dién vé cong ty muc tiéu, gitp ho dua ra quyét dinh ding
dan xem c6 nén tiép tuc thuc hién giao dich M&A hay khong va nén lam
thé nao dé t6 chuec giao dich ciing nhu 1én ké hoach cho nhimng gi xay ra
sau do.

Mic du tham dinh chi tiét thuong mai c6 thé mang lai cho Bén Mua
nhing loi ich thiét thuc r6 rang, nhung theo 16i tap chi Competitive
Intelligence Magazine nim 2003 thi: ... trong s6 nhimg nguoi dy vin
tham gia vao cudc nghién ciru cia Cong ty Accenture danh cho nhirng
déi tuwong ting thyc hién cac giao dich M&A, chi ¢b 10% néi rang qua
trinh tham dinh chi tiét caa ho dva vao 4 hoic nhiéu hon ngudn thong
tin bén ngoai cong ty...”. Tc 13, trong dai da sé cac giao dich dugc thuc
hién, cac déi thi, khach hang, nha cung cap, ddi tac lién doanh va cuu
nhan vién cia Bén Ban @i khong duoc coi 1 cAc nguon thong tin can
tham khao. Cho du viéc thiéu gidm sat vé mit thuong mai déi véi Bén
B4n c6 gop phan vao ty 1¢ that bai cao trong cic giao dich M&A hay
khong, nhung khi bo qua mét cach c6 hé théng cong tac thu thap va
phan tich c4c thong tin lién quan toi xu thé phat trién chung cia nganh
nghé hay linh vyc hoat déng cua cong ty muc tiéu, thi cong ty mua cé
thé c6 nguy co mua phai mot cong ty khong phit hop vé mat hoat dong
hay chién luge véi minh, hay t6i té hon 14 ho sé khong dat duoc cadc muc
tiéu vé doanh thu va loi nhuan da dit ra. Viéc bé qua cac ngudn dir liéu
thuong mai thuong xuat phat tir su tu tin qua muce caa cong ty mua von
da hiéu vé c4c thi truong va md hinh kinh doanh cia cong ty muc tiéu,
hoac do cong ty mua qua tu tin vao kha nang quan ly cong ty hau sap
nhap cho du d6i tugng ho mua 14 gi di ching nira.

Tam quan trong ngay cang lén ciia viéc xem xét cac
hanh dong tham nhiing

Tai My va ngdy cang nhiéu qudc gia khic, mot viéc 1am hét suc
can thiét 1a tim hiéu xem liéu mot c6ng ty muc tiéu c6 tham gia
vao nhiing hoat dong phi dao dirc hay bat hop phap khong - bat
hop phap khong chi tai quéc gla noi nhitng hoat dong nay dién ra
ma con tai cac qudc gia khic ma cong ty myc tiéu c6 mit. O My,
nhing diéu nay da duoc xay dung thanh luat trong Luat cam héi



16 nuée ngoai (FCPA). Luét nay dugc ban hanh lan déu,tién nim
1977 nham ngén chan tinh trang hoi 16 v6i myc dich thang dugc
cac hgp dong tai nudc ngoai.

Theo tin tir Tap chi Mergers and Acquisitions: The Dealmaker
nim 2005, c6 it nhat 3 giao dich 1én mau thuan véi luat FCPA.
Trong ca ba truong hop, cic giao dich déu bi hoan lai va mot giao
dich bi huy bo.

Nam 2003, Lockheed Martin, cong ty dau thau thiét bi qudc
phong lén nhat thé gioi, t6 y muon mua Titan, mot cong ty
chuyén vé cong nghé quoc phong, voi gia 1,8 ty USD. Trong qua
trinh tham dinh chi tiét, nguoi ta phat hlen ra rang Titan da co
nhitng khoan thanh toan tai chau Phi, chau A va Trung Pong cho
cac nha tu vin nudc ngoai lién quan toi viée ban cac hé thong
radio cta coéng ty cho céc t6 chic quan sy nude ngoai. Sau khi
Titan khong giai trinh dugce nhitng van dé trén trude Bo Tu phap
My, Lockheed da cho ngung ké hoach mua lai cua ho.

Hai giao dich con lai cudi cing ciing dugc thong qua, nhung
chung déu phai trai qua su tri hoan rat lau, trong do, cong ty mua
yéu cau cong ty muc ti€u cam doan rang nhing hoat dong cua ho
da duoc giai quyét xét vé ca mirc @6 chap nhan duoc cia céc
khoan héi 16 va nhimng giai trinh hop phap truée chinh quyén My.
Mot giao dich khac 1a viéc ban cac cong ty con cua tip doan ABB
tai Thuy Si, mot nha cung cap cong nghé dién va tu dong hoa vao
nam 2004 (lich trinh ban dau 1a nim 2003). Giao dich con lai 14
viéc General Electric mua lai InVision Technologies, mét nha san
xuat thiét bi do bom tai sin bay c6 tru s¢ ¢ California véi gid 900
triéu USD vao nam 2004.

Trong ca ba truong hop, cac cong ty lién quan khong chi cung
chiu nhitng khoan phat nang ctua cac nha chuce trach tai My ma
danh tiéng cua ho cling bi anh huéng nang né.

Can phai coi thim dinh chi tiét thuong mai 13 trong tAm trong qua
trinh M&A. Tur 9, ching ta sé khong hé thay ngac nhién khi thay rat
nhiéu vi du vé nhiing giao dich bi “hity bo” hay sira sai do két qua cua
qué trinh tham dinh nay — hodc t6i té hon, d6 1a nhimg vi du vé truong
hop cac cong ty mua khong thyc hién nhiém vy trén, giy ra nhing ton
that nghiém trong va kéo dai cho c6 dong cua cong ty. Ching t6i da c6
lan dé cap t6i mot vi du tuong ty: cude mua lai Snapple Beverage
Company cia Quaker Oats tri gia 1,7 ty USD nam 1994. Giao dich nay
la mét minh hoa r6 rang cho hau qua cua viéc khong thuce hién qua



trinh tham dinh chi tiét thvong mai — mot yéu t6 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 lén t6i 1,4 ty USD. Sau nhitng
du do4an khong thanh vé nhirng khac biét 16n giira Snapple va cong ty
Gatorade ma Quaker Oats hién dang s¢ hitu vé nhimg khia canh nhu
chién luoc gia ca, phan phdi va quang cdo, hay sau khi tim ra cau tra 1o
cho céc cau hoi vé tinh hinh kinh doanh cua Snapple trong qué trinh
tham dinh chi tiét, ban 1anh dao Quaker vin quyét dinh mua céng ty
nay cho du trén thi truong c6 nhiéu ¥ kién cho rang Quaker da tra gia
quéa cao cho mét céng ty trong khi cong ty nay chua chiung minh duoc
su trong ximg cia nd so véi muec gia dé nghi.

Thiéu tham dinh chi tiét thuwong mai

Cudc mua lai AT&T cia NCR nam 1991, cudéc mua lai Magma cia
BHP nim 1996 (d3 trinh bay trong Chuong 5) ciing nhu quyét
dinh mua National Provident Institution (NPI) caa AMP nam
1999 déu duoc tién hanh ma khéng c6 sy tham dinh thvong mai
ddi voi cac cong ty mua va thi truong hoat dong cua ho.

Sau khi mua lai NCR véi gi4 7,4 ty USD vé6i muc dich tin cong
vao thi truong 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 mit; rét cudc, 5 nim sau d6, AT&T quyét dinh loai
cong ty nay ra khoi tap doan véi mure thiét hai 1én t6i trén 5 ty
USD. Trong mét thong bao giri t6i 6 dong vao nim 1996, AT&T
da dua ra nhimng nguyén nhan nhu “...cac thay déi trong nhu cau
ciia khach hang...” va “... nhu ciu can c6 thoi gian quan Iy va su
chd ¥...”. C6 thé néi, that bai cua giao dich nay cho thay AT&T da
khong thuc hién qua trinh tham dinh chi tiét thuvong mai von c6
vai tro vo cling quan trong, dan téi tinh trang “... nhimg loi thé
cia viéc sap nhap doc da khong thing noi c4c chi phi phai bo ra
cling nhu cac bat loi ma giao dich ndy mang lai... [béi vi] cac d6i
thu cia AT&T da to ra rat dan do khi quyét dinh mua lai mot
cong ty con cia AT&T...”

Tuong tu, cudc mua lai cong ty Magma Copper c6 tru s¢ tai My
cua cong ty BHP cua Uc tri gia 3,2 ty AUD (déla Uc) nim 1996
nham hinh thanh nén nha san xuat dong 16n tha hai trén thé gisi
cling 12 mot vi du cho thay cong ty mua da khong hiéu ro vé ban
than cong viéc kinh doanh hay thi truong dong toan cau. Thiéu
nguon cung cap dong tinh tai chd, khong c6 bén cang cliing céc
duong van chuyén kém hiéu qua, chi trong vong ba nim, hoat
dong cua Magma tai My da tro nén rat yéu boi chi phi cao va gia



dong ha. Ro rang day 1a mot giao dich that bai caa BHP. Do
khong tim hiéu vé chat luong cua cAc tai san dang mua cung véi
thai d6 sot sing muén quan 1§ cuéc mua lai cia ban 1anh dao, cac
tai san cia Magma da kh6ng dem lai sirc manh hié¢p lyc déng ké
cho BHP, dan t6i viec BHP ... dan dan phai gidm gié tri cdc tai
san nay Xuong tol 2,16 ty AUD va cudi cung, vao thang 6/1999,
cong ty nay danh cho chung nam “dap chiéu” véi sé chi ph1 thiét
hai la 1,8 ty AUD cung vdi su ra di cia 2630 nhan cong” (theo tin
tu Australian Associated Press).

Theo tap chi The Sunday Telegraph dwa tin vao thang 12/2000,
cudc mua lai NPI, mot cong ty bao hiém nhan tho cua Anh, véi
gia 2,7 ty bang do AMP Limited thuc hién cting 1a mét truong
hop lién quan t61 viéc cong ty mua khéng thuce hién hoac thuc
hién khong day du qua trinh tham dinh chi tiét thuong mai. Sau
khi duoc ban cho AMP, su xuéng doc khong phanh cua cac thi
truong chimg khoan da géy nhiéu thiét hai cho linh vye bao
hiém.

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

Bdy gio chiing ta hdy ciing ban dén “chat luong”, hay qué trinh tham
dinh chi tiét d6i v6i doi ngli quan 1y cong ty. Ngay nay, cac cong ty mua
(d3c biét 1a & My va Anh) thuong thuc hién cic cudc dicu tra riéng nhim
danh gia ning lyc caa ban 1anh dao céng ty myc tiéu cling nhu chat
luong lam viéc trude day cua ho. Viéc lam nay con gitp xac dinh xem
liéu ban 1anh dao cua cong ty muc tiéu (cong ty Ban) va cong ty Mua co
phtt hop véi nhau vé tinh cach c4 nhan hay khong. Do ban lanh dao 1a
nhitng nguoi sé thuc hién giao dich M&A, nén can danh ra mét khoang
thoi gian hop 1y dé sip xép sao cho nhitng nguoi c6 ning lyc nhat dugc
giao nhimg cong viéc phit hop véi ho, dong thoi tao diéu kién gitip dd ho
khi can thiét.

Cac danh sach quan ly cua Oracle

Trong qué trinh mua lai mét c6ng ty vao dau nim 2006, Oracle
duogc cung cip mot danh sach gom tén cia 53 nhan vat chu chét;
theo do, Oracle khong dugc phép st dung nhitng ngudi nay trong
cac cuéc dam phan cho giao dich hoac sau d6 mét khoang thoi
gian nhét dinh néu giao dich khong thanh cong.

Theo nhan xét cua Gidam doc Nhan sy cap cao cia cong ty tai
chau Au, néu dugc cung cap mot danh sach nhu vy, thi cong ty



mua da c6 trong tay mot cong cu gitp ho kiém chtng véi cac
khach hang va nhan vién cil cua cong ty muc tiéu vé 53 nhan vat
do, boi 53 nguoi nay co 1€ 1a nhu:ng nguoi vu ta nhat cua cong ty
muc tiéu. Qua trinh nay c6 thé x4c dinh nhu:ng van dé va rac roi
tiém an d6i voi cac ca nhan trén va déi vai cong ty.

Khong chi cé thé, viéc 1am nay tir chd 1a mot bién phap phong thu
cua cong ty muc tiéu (giup ho ngan cong ty khac sir dung nhan
vién cia minh) lai tro nén c6 gia tri hon déi véi cong ty mua
trong qua trinh tham dinh chi tiét.

Loai hinh tinh b4o nay tap trung vao cac ca nhan trong cong ty; n6é
c6 thé chila cac cudc kiém tra don gian vé 1y lich cua timg nguoi, nhung
cling c6 thé 1a cac cudce phong van chi tiét véi ban 1anh dao cap cao.
Trong mot sb truong hop, c6 thé s& can thuc hién cac bao cio diéu tra va
can t6i sy tham gia cua cac cong ty tham tu, dic biét 1a trong cac giao
dich khong than thién hoic khi phat sinh c4c nghi van @i véi nhimng
cudc kiém tra va phong van da thyc hién trude do. Cac cudce diéu tra vé
ban lanh dao nay s& gitp cong ty mua quan ly cac rui ro boi ching glup
khing dinh rang cac déi tac kinh doanh hay c6ng ty muc tiéu tlem nang
khong dinh liu téi nhirng rac réi nhu rira tién, lién hé véi céc to chie
khung bd, lira d4o, so hiru tai san phi phap hay c¢6 nhimng giam déc gidu
mit (dac biét 1a gidm déc cia cic cong ty khong con ton tai nira). Cac
cong ty mua thuong st dung cac cong ty diéu tra dé tim hiéu vé chat
luong va danh tiéng cia ban 1anh dao cong ty muc tiéu; bén canh d4, ho
cling thuong lién hé véi cac bén thir ba - nhirng nguoi da tung giao dich
v6i cac ca nhan cap cao cua cong ty muc tiéu - dé danh gia chat luong
cta cac ca nhan nay, dong thoi xac dinh xem ho c6 dang tin cay khong
trong cac giao dich va cac hoat dong kinh doanh ¢6 quy mo l6n hon; va
muc dich cudi ciing 14 x4c dinh xem c6 nén giir lai hay sa thai ho trong
qua trinh mua lai cong ty muc tiéu.

Véi sy thay d6i chong mit cua cic thi truong tai chinh tir ndm 2001,
cac cong ty ngdy cang ¢ xu hudng sir dung cic cong ty dicu tra doanh
nghiép va coi d6 1a mot phan ty dong trong qua trinh giao dich; chi it ho
1am thé cling 12 dé tran an cic c6 dong rang ho da thyc hién nhimg bude
kiém tra can thiét truéc khi bat tay vao mot giao dich. Tuy mot s6 cong
ty van to ra ngan ngai khi phai bo tién ra dé thué cic cong ty diéu tra
nhu Knoll, Control Risks and Risk Advisory Group (vi s¢ rang c6ng ty
muc tiéu s€ ¢6 nhiing phan ufng tiéu cyc Khi bi diéu tra), nhung qua
trinh tham dinh chi tiét * ngoal 16 nay trong d6 bao gdém viéce diéu tra
ky luong vé cac 1anh dao coéng ty cling nhu cAc hoat dong trong qua khu
cia ho - ngdy cang tré nén can thiét. Di nhién 1a c6ng ty mua c6 thé giir



bi mat vé viéc ho sur 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; noéi dung diéu tra cé thé 1a kiém chimng cac ho so kinh
doanh, phat hién cac tién 4n tién st hoic diéu tra vé nhirng van dé lién
quan dén c4 nhan nhu st dung ma tuy trai phép. N6i mot cach ngan
gon, vai tro chi yéu cua tham dinh chi tiét ban 1anh dao nay 13 tim hiéu
nhiing thong tin chua duoc tiét 16. Trong nhiéu truong hop, qué trinh
ndy bao gom ca viéc nghién ciru doi tu cua cac 1anh dao cap cao trong
cong ty.

Nhung cho du nhitng nguén théng tin nay luén hién hiru thi trén
thyc té, nhiéu cong ty van to ra kha cha quan va khong cho ring viée
diéu tra déi véi ban 1anh dao céng ty muc tiéu 1a can thiét. Mot quy co
phan riéng c6 quy mé trung binh méi dugc phong van gan day noi rang
céc 1anh dao cua ho tin tuong rang ho hoan toan c6 kha ning tu thuc
hién qua trinh tham dinh chi tiét nay chi qua mét cudc gip g truc tiép;
ho c6 thé danh gi4 ban 1anh dao cua cong ty muc tiéu dwa vao nhimg
quan sat cia minh khi tiép xtc véi ho.

THAM PINH CHI TIET VE VAN HOA

Trong qué trinh thuc hién M&A, tuy thaim dinh chi tiét vé viin hda c6
vé it quan trong hon so véi cac loai hinh tham dinh khac, nhung néu
duoc thuc hién, no sé gitp ich rat nhiéu trong viéc 1én ké hoach cho giai
doan héu sap nhap Mot trong nhu:ng kho khén 16n khi sap nhap la viée
hoa hop nén van hoa giira hai cong ty, vi vay, can phai luu ¥ t6i van dé
nay That ra, sy phu hop vé vin hoa rat quan trong - c6 t6i 85% cic cudc
sap nhap khong thanh c6ng c6 nguyén nhan tir thai dé quan Iy va van
hoéa khac nhau. Do d6, khi danh gi4 nhimg yéu t6 “mém” nhu phong
cach quan ly, théi quen kinh doanh, va tham chi la n6i quy an mic cua
cong ty muc tiéu, cong ty mua sé c6 thé vé 1én duoc mot buire tranh kha
chinh x4c vé cac gi4 tri, thai d6 cing nhu niém tin cua ho, tir 46 xac
dinh duoc rang liéu ho c6 phi hop vé mit vin hoéa véi co cau cong ty
minh hay khong.

Song, trén thuc té, xem xét cac yéu t6 vin hoa lai rat hiém khi duoc
thuce hién mot cach hop 1y; vi vay, xét & cap do vin hoa, khi thyc hién
giao dich, cac cong ty thuong khong dwa ra duge nhirng bién phap tién
phong nham g& boé nhiing rao can d6i véi qua trinh sap nhap sau nay.

Sony kh6éng phu hop vé mit vin héa trong linh vue
dién anh
Mot vi dy minh chimg cho tim quan trong cua vin hoa trong moi
truong M&A 1a cuéc mua lai Columbia Pictures (mot hang phim



M) cia Sony (mot nha san xuat do dién tir Nhat Ban) trj gia 3,4
ty USD niam 1988. V¢i hai nén vin héa hoan toan khac biét nhu
viy cong véi su thiéu quan tAm t6i tinh pht hop vé khia canh nay
gilta hai cong ty, giao dich nay da khéng thoa man duoc nhu:ng
ky vong \(S thu:ong mai. Cubi cung, trong bao cao thuong nién cua
Sony vao ndm 1994, cong ty nay da phai ha thap gia tri giao dich
xuong con 2,7 ty USD.

Thu thap nhing théng tin cy thé vé vin hoéa 1a mot nhiém vy rat
kho khan, nhu:ng thong qua nhu:ng hoat dong nhu quan sat thuc
té, no6i chuyén véi nhimg nguoi o lién quan, cong ty mua c6 thé
c6 duge mot cai nhin tong thé vé nén vin hda cua cong ty muc
tiéu, tir d6 ho c6 thé dua ra nhitng quyet dinh dya trén mot
nguon thong tin day da hon trong méi truong M&A. Cac nha tu
van nhan su cting co the gop mot vai tro quan trong trong viéc
danh gia su phit hop vé vin héa véi c4i nhin doc lap va tap trung.

THAM PINH CHI TIET VE PAO PUC

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

Nhiém vu rd rang nhét cua tham dinh chi tiét vé dao duc 1 xac dinh
xem ban lanh dao cong ty muc tiéu c6 tham gia vao cac hoat dong phi
dao durc trong nghé hay khong (theo dinh nghia, thong thuong tiéu
chuan dao dirc cuia cong ty mua sé dugc sir dung 1am khung tham chiéu;
vi vy c6 thé sé c6 mau thuan khi mot s6 hanh dong dugc cong ty mua
cho la phi dao dirc nhung ban lanh dao, nhan vién cong ty muc tiéu, cac
nha 1ap phap, khach hang va nha cung cap cua ho lai khong cho 1a nhu
vay). Cac hoat dong nay gdom nhiing van dé bi coi 1a phi phap (nhu ph4n
biét tudi tac, hay héi 16 khach hang hoic cac quan chue chinh phu - mot
hanh dong phi phap tai My va Tay Au) hoac c6 khi chi don gian la
nhimg hanh dong khong phu hop (Ké chuyen cuoi khong phu hop, dua
ra nhirng nhan xét nhay cam vé chung toc, mau da...)

Khi Ban lanh dao thyuc hién cac hanh dong phi dao dirc sé néu guong
cho toan bo coéng ty noi theo; va c6 thé phat hién ra dleu nay thong qua
viéc diéu tra hoat dong ciia nhan vién thudc tat ca cac cap trong cong ty
d6. Nhimng biéu hién cua viéc khuyén khich “ngam” nay c6 thé 1a lanh
dao biét nhan vién cua minh dang thuc hién nhimg hanh dong phi dao
dirc nhung lai khong 1am gi dé ngén can ho, hoic tham chi ho ¢ tinh
lam ngo hay dung ting cho nhitng hanh déng d6 ¢ nhirng nhan vién
dudi quyén cho di ban than ho khong tham gia vao nhing hanh dong
do.



Nhu nhimng gi ching t6i sé trinh bay ¢ chuong néi vé qua trinh hoa
nhap hau sap nhap, mot van dé c6t yéu 1a hai cong ty can phai c6 kha
nang sap nhap nhanh chéng va thuan loi sau khi giao dich hoan thanh.
Nhiing khac bi¢t 16n lién quan dén cac tiéu chuan dao duec co the Sé gay
ra nhiéu van dé ric roi déi véi qua trinh hoa nhap nay; vivay, can sém
phat hién ra nhiig khac biét d6 trong qua trinh tham dinh chi tiét.

KET LUAN

Trong tat ca cac loai hinh tham dinh da néu, tinh b4o doanh nghiép
dong mot vai tro thiét yéu. N6 mang lai mot nguon thong tin quy gia,
gitp cong ty mua dua ra duoc nhitng quyét dinh dtng dan ddi véi hang
loat c4c van dé trong khi kiém dinh cac théng tin gia dinh vé chién lugc,
thuong mai, hoat dong, tai chinh, phap Iy va van hoéa trong mét giao
dich. Giéng nhu mot bao bdi trong méi truong M&A, tham dinh chi tiét
- théng qua viée trang bi cho cong ty mua nhimng kién thutec can thiét - da
khong chi gitp ho chuan bi tét hon cho cic vong dam phan sip téi ma
con cho phép ho danh gia cac rai ro mot cach hiéu qua, tir do6 xac dinh
dugc xem c6 nén tiép tuc theo dudi mot giao dich hay khong. Sau vu
khung bb ngay 11/9 tai My va hang loat cAc vy bé béi tai chinh caa cac
tap doan 16n nhu Enron, WorldCom, Parmalat va Tyco, cac cong ty
ngdy nay - von thiéu niém tin vao “hé théng” - muén di xa hon giéi han
ciia qué trinh tham dinh chi tiét thong thuong (tuc chi bao gdm tham
dinh tai chinh va phap 1¥) nham tranh rui ro khi thyce hién giao dich
M&A. C4c 1anh dao cong ty mong moi thu thap duoc cang nhiéu thong
tin va hiéu biét trong mot giao dich cang tét; vi thé, tinh bao doanh
nghiép sé cung cap nhimng thong tin quy gi4, dang tin cay, phuc vu cho
qué trinh phan tich tién giao dich cling nhu cho céc giai doan thuc hién
giao dich chinh thuec.

CAc diéu tra do Accenture and Economist Intelligence Unit thyc
hién nim 2005 da cho théy su can thiét cua viée nﬁng cao chit luong
tham dinh chi tiét. Theo cac két luan ho dua ra, chi c6 18% trong sb cac
lanh dao cong ty to ra ty tin rang cong ty ho da thyc hién cong tac tham
dinh chi tiét mot cAch xuét sac.

No6i tém lai, khong thé khong nhan manh tim quan trong cua viée
thu thap, phan tich va sir dung thong tin dudi nhiéu hinh thuc trong
qua trinh thyc hién giao dich M&A. Day chinh la vai tro cua tinh bao
doanh nghiép. Thuyc ra, toan bo qua trinh M&A khong chi yéu ciu ma
con doi hoi phai ¢6 dugc nhirng thong tin chinh xac va kip thoi, vi
chdng s& gitp nang cao gi4 trj co6 ddng trong qua trinh thuc hién giao
dich. Pé dat dugc muc tiéu ndy, trong chuong sau chiing t6i sé& tap trung
no6i vé tim quan trong cua viéc st dung thong tin tinh bao trong viéc



dinh gi4 va ho tro tai chinh cho cic giao dich M&A.



Viéc x4c dinh gia tri cia cong ty BAn mot cach hop 1y déng vai tro toi
quan trong cho sy thanh céng cua bat ky thuong vu M&A nao. Néu
khong cb no, cong ty mua co6 thé sé phai tra gia qua cao cho Bén Ban,
hoic Bén B4n phai chiap nhan mét muec gia thap hon so véi gia tri thuc
cua minh.

Khong cé cach thire chung ndo dé dinh gia mot cong ty. Xét tir nhiéu
gbc do khac nhau, cong tac danh gia trong giao dich M&A 1a mot nghé
thuat. Pé dua ra duoc nhitng danh gia hop 1y, can phai dwa vao kinh
nghiém. Trong mdi cudc danh gi4, can phai dua ra nhiéu gia dinh khac
nhau, va nhitng thay d6i nho xuat hién trong bat ky gia dinh nao déu c6
thé c6 tac dong 16n téi qua trinh danh gia do.

QUYEN CHI PHOI® (CONTROL PREMIUMS)

Mot trong nhirng nhan té quan trong nhat khi dinh gi4 mot giao
dich M&A 14 murc chénh léch chi phéi. Dé tiép quan moét cong ty (tuc
mua toan bo cong ty d6), can phai “van @ong” cac chu so hiru Bén Ban
bén lai c6 phan cho Bén Mua. Trong thoi gian gan d4y, muc chénh léch
chi phéi nay thuong dao dong 6 mirc 20 - 40%.

Thoéng thuong, gia c6 phiéu duoc niém yét hang ngdy trén san chimg
khoan khong bao gom muc chénh léch chi phéi béi phan 16n cac giao
dich thyc hién trén d6 déu 1a cac co phiéu thiéu s6. Muac chénh léch chi
phdi khac nhau ¢ timg nganh nghé kinh doanh, thi truong,... va cach
x4c dinh muc chénh léch chi phéi tét nhat 13 tham khao nhimg cudc
mua lai méi dién ra. CAc linh vuc khac nhau déu c6 thé trai qua nhimg
giai doan “hoat dong” - 1a thoi diém céc giao dich M&A trong nganh so6i
dong. Trong truong hop nay, mot phan hoic toan bo lugng muc chénh
léch chi phéi c6 thé duoc phan 4nh trong gia c6 phiéu hién tai, boi khi
do, cac cong ty doc lap hoat dong trong cung linh vuc do6 ciing c6 kha
nang bi mua lai.

CAC PHUONG PHAP PINH GIA

Khi phai chiu céc 4p lyc 16n vé thoi gian, qua trinh giao dich can phai
rat ngin lai, dic biét 1 d6i voi truong hop cac giao dich M&A khong
than thién. Ban than cac phuong phap danh gia tai chinh va rui ro
truyén thong thuong khong 4p dung duoc mot cach doc lap va riéng ré,


note:

bai viée xac dinh gia tri mot giao dich M&A phu thude kha nhiéu vao
cac yéu to chua biét.

Vi dy, khi d4nh gi4d mot cong ty dé phat hanh chimg khoan lan dau
ra cong ching (initial public offering: IPO), muc gla cu01 cung thuong
dugc giam di nham tao dicu kién thuan loi tiém ning vé gia co phiéu cho
cac nha dau tu ban dau, déng thoi nang cao tinh thanh khoan cua thi
truong bang cach dam bao rang lugng c6 phiéu sé& dugc giao dich 13 hop
Iy. Thong thuong, mot giao dich M&A dugce thuce hién v6i mire loi nhuén
nhu chiing t6i da néu 6 trén; con da phan cac IPO déu c6 mot ty 16 chiét
khiu khoang 5 - 15%. Do @9, gia c6 phiéu cua cong ty muc tiéu dang
trong giai doan dugc mua lai cé thé cao hon téi 50% so véi sau khi cong
ty d6 dugc ban.

Céac giao dich M&A can phai chti trong téi sttc manh tong hop va
nhimng thay doi duoc tao ra thong qua viéc sap nhap hai céng ty von
khong cé méi lién hé nao trude d6; trong khi dé, IPO, dau tv mao hiém
va cic phuong phap tao von truyén thong khac lai coi mot cong ty 1a
mot phap nhan déc lap.

CAC CHUYEN GIA

Pé thuc hién duoc nhimg phan tich tai chinh phuc vu cho cong tac
danh gi4, phan lén c4c cong ty déu nho dén sy gitp do cua cac chuyén
gia bén ngoai nhu c4c ngan hang diu tu hay kiém toan; nhimg nguoi
ndy sé& ho tro cho doi ngii tai chinh cua cong ty. Tuy vay, cho du c6 trong
tay cac chuyén gia nhiéu kinh nghiém, thi Bén Mua vin ¢ vao thé bat loi
vé mat thong tin boi vi ho (va cdc nha tu van caa ho) s& khong thé hiéu
nhiéu vé Bén Ban nhu chinh ban than Bén Ban (va cic nha tu van cua
ho). Van @& nay s& con trd nén to6i té hon trong nhimg giao dich khéng
than thién, dic biét 1 & cac giai doan dau, do Bén Mua khong duoc
phép tiép can cic thong tin khong cong khai. DAy chinh 12 ltic phai 4p
dung cAc ki thuat tinh bao doanh nghiép dé thu duoc nhiing théng tin
hiru dung nhat c6 thé. Song, chiing t6i cling xin duoc nhac lai nhimng gi
da néu ¢ Chuong 6 vé viéc hiy canh gi4c v6i nhimg thong tin dua ra
nham danh lac huéng cfing nhu dong co cua nhimg nguoi cung cap cac
thong tin khong cong khai do.

Viéc xac dinh gia tri cua giao dich M&A cling khac véi cac ky thuat
danh gia duogc sir dung trong linh vyc dau tu mao hiém va c6 phan. Pa
phan cac cong ty co phan riéng déu mudn cham dut dau tu sau khoang 5
- 7 ndm voi muce ti suat hoan vén ndi b6 (IRR) cho toan b qua trinh
dau tu 12 20 - 35% (ti 1¢ nay ting giam tiy thudc vao thi truong: nhiing
ky vong vé IRR tiAng rat cao trong nhimg nim cudi thap nién 1990,


note:

nhung lai sut giam nhanh chéng sau nim 2000). S6 tién cAc nha dau tu
c6 duoc sau khi két thuc dot dau tu duoc tinh dya vao sé tién ho bo ra
ban dau, sau d6 ho sé& xac dinh dong tién dé dua ra con sé chinh xac
cudi cling. Pay 12 mot phuong phap x4c dinh gia tri rat hep so véi
phuong phép dénh gia dién hinh M&A ma ching t6i s& de c4p toi trong
chuong nay, tuy vay, cac bén Mua ciing nén coi cach danh gla theo quy
co phan rleng nay nhu la moét trong nhiéu bién phap glup xac dinh gia
tri cua mot cong ty. Trong mot giao dich, mot hodc vai Bén Mua tlem
ning c6 thé sé hoat dong theo hinh thtc dau tw mao hiém, vi vay, can
phai xem xét phuong phap danh gia cua ho mot cach can than.

Hién van ton tai rat nhiéu quan niém sai 1am vé cac cach dinh gia
cho cac giao dich M&A va nhirng quan niém nay duoc nhung nguol
duoc coi la cac chuyen gia dinh gia” va ca nhimg nguoi khong hé tham
gla vao hoat dong nay duy trl. Ching toi s€ trinh bay mét s6 quan ni¢m

sai 1am pho bién trong Bang 8.1.

PIEU CHINH TRONG CAC BAO CAO TAI CHINH

Cac chuyén gia vé M&A xem xét cic bio c4o tai chinh khac véi cac
chuyén gia phan tich xem xét cong ty nhu mét phap nhan (vi du nhu
céc ké toan hay nhan vién nghién ctru tai san). Trong mot giao dich
M&A, céc chuyén gia khong nhimg phai danh gi4 vé tinh hinh tai chinh
cia Bén Ban ma con phai xem xét nhirng bao céo tai chinh cling nhu
béo cao thu nhap cua ho.

Déi voi Bang cin d6i ké toan (b4o céo tai chinh), can phai luu y dén
nhitng van dé sau. Mot s6 tai san (nhu dong tién mit va cac c6 phiéu co
thé ban duoc) c6 thé duge st dung dé gitip Bén Mua hoan thanh duogc
giao dich boi vi sau khi tiép quan cong ty Bén B4n, Bén Mua sé& so hiru
sb tién d6. Tuong tu, cAc tai khoan va hang luu kho ciing c6 thé st dung
duoc, tuy rang can phai giam gi4 cAc mat hang ndy khi rao ban. Bat
dong san, nha xuong va may moéc thiét bi cling can dugc danh gi4 lai
theo muec gia thi tru’orng hién hanh, baoi thong thu:0’ng, gia tri cua cac tai
san nay ghl trong béo cao tai chlnh 12 mirc gi4 o thoi diém mua trong
qué khir va vi thé, tinh theo thoi gi4 hién hanh c6 thé gia tri cia chting
sé giam di (hodc tang 1én). Cac hang muc c6 gia tri khac la cac tai san vo
hinh, va trong béo cao tai chinh thuong dugc danh gia khac thuong
thap hon so véi gia tri ciia c4c tai san hiru hinh.

CAc van dé vé vay no trong b4o c4o tai chinh ciing can dugc diéu
chinh - d4y 13 viéc phai 1am ddi v6i bat ky khoan no nao phai thanh toan
cho ngan hang hoic nguodi mua trai phiéu cua cong ty trong truong hop
c6 su thay d6i vé quyén so hitu cong ty nhu khi thye hién mua lai hoic
sap nhap. Can tinh ca nhiing khoan no tiém ning nhu c4c chi phi ¢6 thé



phii tra cho nhing van dé lién quan dén phap ly hay céc khoan thanh
toan cho nhirng nhan vién bi théi viéc (xin xem lai chuong noi vé tham
dinh chi tiét).

Tuong ty, cac bo c4o thu nhap cling can duogc diéu chinh. Theo thoi
gian, tién mat c6 thé bi truot gia, va phuong phép tinh ty 16 truot gia c6
thé anh hudng toi bao cdo thu nhap (dic biét trong truong hop Bén Ban
st dung cac phuong phap tinh toan va tra ng gop khac véi Bén Mua).
Diéu nay ciing ding véi s6 hang luu kho boi mét sé cong ty ap dung
cach thire FIFO (hang nhap kho trude sé xuat trudce), trong khi dé, mot
sb cong ty khac lai dung phuong phap LIFO (hang méi nhap kho nhét
s& dugc xuat trude).

Tét ca nhimg cin nhac trén déu gidp tao ra cac bao cdo vé dong tién
mat. Khi dinh gia mét giao dich M&A, bao c4o dong tién mit duoc vu
tién hon bo c4o thu nhap béi chiing it kha ning bi diéu chinh hon; tuy
véy, van can thyc hién nhimg diéu chinh da néi ¢ trén. Ngoai ra, cac bao
cao nay con dac biét quan trong khi xem xét kha nang thanh toan no
cia cong ty méi sau sap nhap déi véi nhimg khoan ng ma né cé thé da
vay nham thue hién chinh dich sap nhap do.

TONG CHI PHI GIAO DICH

Khi d4anh gi4 vé mot giao dich, cac co ddng va cac nha phan tich
thuong can nhic xem liéu nhimng loi ich thu duoc tir giao dich d6 c6 16n
hon cac chi phi phai bo ra hay khong. Trong mét giao dich M&A, cac
khoan chi cho Bén B4n nhu: tra bao nhiéu cho c4c co déng caa Bén Ban
dé mua lai c6 phan cua ho, sé tién nay bao gom ca muec loi nhuan ma
giao dich sé& dat duoc. Tiép d6 1a cic yéu t “da biét” va nhimng chi phi
tuong d6i dé tinh toan nhu chi phi cho cic ngan hang dau tu, luat su,
kiém to4n, cac nha tu van chuyén mon va cic chi phi tiép quan cong ty
méi, trong d6 tinh ca nhimg khoan vay no. Gan nhu khong thé tinh toan
duoc mot cach chinh xac cac chi phi co hoi va cac khoan chi cho qua
trinh hoa nhap hau sap nhap (xem bang bén dudi), cho du ¢6 st dung
cac kj ning tinh bao doanh nghiép vu viét nhét di ching nira. Tuy
nhién, mot ban phén tich tai chinh day di can phai dé cap dén tat ca
nhitng chi phi trén; c6 thé thuc hién diéu d6 thong qua viéc dua ra mot
loat céc gi4 tri tiém an.

Cong thuce tinh gia tri tai chinh cia mét giao dich
Vaig>[Vo+ V] +P+E+OC+1IC
Trong do:

V.p = gia tri cua cong ty méi sap nhap



V, = gia tri ctia cong ty Mua
Vg = gi4 tri cia cong ty Ban trude khi cong bé giao dich

P = loi nhuén so véi gia tri thi truong hién tai cia cong ty Ban
(trung binh, con s6 nay dao doéng ¢ mirc 20 - 40%).

E = céc chi phi “tién mat”, hay cac chi phi cho qua trinh mua
lai (gom cac khodn chi cho ngén hang dau tu, chi phi phap ly,
kiém toan, cac khoan chi khac (nhu in an), va tién tra l1ai vay).

OC = “chi phi co héi” (phan tan trong quan 1y, luc lugng ban
hang, dan téi nhitng phan ung tiéu cyuc tir phia khach hang, su
canh tranh vé san pham va nhan vién bi 16i kéo sang 1am viéc cho
cong ty khac).

IC = chi phi cho qua trinh hoa nhap h@u sap nhap (tra tro cap
thoi viéc, ghi phi dao tao, sap nhap hé thong, thay doi thuong
hiéu, truyén thong,..).

Bang 8.1 Cac quan niém sai 1am va thue té vé viée dinh gia

giao dich M&A
Sai lim Thyec té
Cac
chuyén
gia (kiém
;021:1%‘ Khéng thé biét dugc tuong lai mot cach chinh xéc. Cac chuyén gia c6 nhiéu kinh
hgn diu nghi¢m hon, nhung s€ that nguy hiém néu cho rang chinh kinh nghiém s¢ gitp
tu) ‘t%i i ta ho hiéu r6 vé mot cong ty hay mot giao dich cu thé nao @o6.
cach thuc
hién cac
danh gia
Ngay ca khi sir dung nhitng cong ngh¢ tinh bao doanh nghiép wu viét nht, thi két
qua dinh gid mét cong ty van mang nhicu yeu to chi quan, va diéu nay co thé
Céc danh duoc thé hién ro rang hoac khong (chiang han nhu qua cac gia dinh duge dwa ra
‘4 lubn hay qua dong co cia nhitng nguoi thuc hién danh gia).
gﬁn Khoéng c6 két qua danh gia nao 1a thue sy chinh xac va hoan héo. Viéc lva chon
8 cac phuong phap dinh gia cing véi muirc @6 quan trong cia tung phuong phap
phu thu¢e nhicu vao kinh nghi¢m cua nhimg nguoi thye hién danh gia chir khong
phu thudc vao cac dinh nghia vé sy “chinh xac” trong tai chinh.
Can str
dung
ﬁ}“ﬁu mo gy phirc tap s mang lai nhiéu bat loi, déc biét 1a n6 s& lam tén nhiéu thoi gian
Ln hon va sb luong cac sai sb xay ra trong cAc m6 hinh danh gi4 s& c6 thé ting ty 1¢
g; 1(110 1P thusn v6i quy mo va do phire tap ciia cdc md hinh duoc st dung. Nhiéu thong tin
de ua ri chua chic da tét. Sy don gian thuong 13 cau tra 16i hay nhat. Bén canh d6, cidc mé
ugc mo

két qua

hinh bao c4o phirc tap rd rang 1a sé khién cho cong tac kiém toan, diéu tra tro
nén khoé khan hon.



dinh gia
chinh xac
Diéu quan trong 1a x4c dinh mét mire gia “thuan mua, vira ban”. Mtc gia “theo

Khon thi truong” nay phu thudc nhiéu vao nhimg giao dich tuong ty méi dugc thyc
5 hién hon la vao cac mo6 hinh dinh gia phirc tap, tuy cac mo hinh nay van thuong

fﬁgypgg 11 duoe sir dung mot cch sai lam df% thé}m dip’h két qua dinh gia. \ \

cac danh Trong giai doan thuong hfrqng,'(’:ac‘dan/h gia thuérng. du:qc cz,:lp nhét hapg ngay.

gid tot Tff:ng dfr liéu trong ban dar}h gia déu\(;o thé the}y d§1 khi thong tin méi xuat .hlél}.

hodc chc CE}C thi truong bén trong va bén ngoai ,tha}./ doi: t}u truQng cd pAhléuZ ty 1€ 1ai suat,

mé hinh loi \nhuéil rui ro, su tang tru(yng.klph t@:, ru1 roAchlnh tri, cac tbong tin trcgng .

d4nh gi4 nggnh ciing nhu nhﬁ:ng thay. doi ve phap 1y, cong nghéwr.nér‘l va nhiing thongijr tin cu

6t thé vé cong ty nhu dit liéu tai chinh mdi, nhitng thay doi vé ban lanh dao cong ty
va nhirng hanh dong canh tranh. Tham chi c4 nhung phuong phép dinh gia dang
duoc st dung ciing c6 thé can phai thay déi trong qua trinh giao dich dién ra.

Khong

thé dinh

iﬁ‘&i“"?" Piing 14 viéc dinh gia mot cong ty méi thanh lap 1a hét sire kho khan boi khi d6,

cong %y cong ty 6 thé c6 muc thu nhép va doanh thu thap, }Aléu nhu khong ¢6 dir lié}} cli

méi ve doanh s6 ban hang, va th.aflm chirl.lo co rat it cdc cong ty canh tranh truc ticp de

thanh SO sénh\ (va chg du c6 t6¥1 tai cac df‘)l ’Ehﬁ canhAtran,h nay, t,hi clvlua clléc hq ciing

lap, chua trong cung giai doap phat trién véi cong ty Bén Ban?. Kho 1\<han khong c6 nghia

b (,:o S5 la khong th,é thgc h1§r,1 d,ugc, nhung d6i khi, can phai dua vao sir dung nhirng

di licu phuong phap dinh gia sang tao.

cii vé thu

nhap

PINH GIA CAC CONG TY CO PHAN CONG CHUNG

Viéc dinh gia cac cong ty ¢ phan cong ching dé dang hon rat nhiéu,
boi trén thi truong cong khai, ludn ton tai mot gia tri don gian cho cong
ty: gi4 co phiéu s& duoc ting 1én theo s luong co phiéu chua ban. Trong
giao dich M&A, phuong phap dinh gi4 dé dang nhat c6 18 1a tinh gi tri
c6 phan cong khai cia mot cong ty (gia tri thi truong caa cac c¢6 phiéu
chua ban) va mire chénh léch chi phéi (Control Premicem).

Song, phuong phap d4anh gi4 nay lai khong hé don gian chit nao.
Can phai cAn nhic nhiéu yéu t6, chang han nhu: nén lya chon muc gia
co phiéu nao dé dinh gi4 cong ty? Nhitng du doan vé gi4 co phiéu trong
tuong lai trong b4o c4o cua cAc nha phan tich ra sao? Gi4 c6 phiéu gan
day nhét, chang han nhu gi4 c6 phiéu vao ngay dam phén dau tién, 1a
bao nhiéu? Murc do trung binh gi4 ca trude d6 1a nhu thé nao, trong giai
doan nao? Néu giai doan d6 méi xay ra gan day, thi loi nhuan cua giao
dich c6 thé duoc phan 4nh trong gia co phiéu, dic biét néu hoat dong
mua lai ¢6 phiéu vira méi dién ra déi véi mot cong ty déi thu hoic ¢ tin
don vé cong ty dang duoc chon lam muc tiéu. Mot 1an nira, diéu nay lai
cho thay rang viéc xac dinh gi4 tri cia mot giao dich M&A 1a mot nghé
thuat, khong phai la mot mon khoa hoc.



PINH GIA CAC CONG TY TU NHAN

Vi nhiéu nguyén nhan khéc nhau, viéc dinh gi4 cac cong ty tu kho
khin hon rat nhiéu. Tha nhat, thuong khong thé thuc hién phan tich
trude giao dich, béi vi nhirng thong tin tai chinh cua cac cong ty nay
khéng duoc cong khai. Do d6, qua trinh thuong lugng sé khoi dong ma
khong cé dir liéu ndo dé tham khao, tham chi khi d6, cic thong tin con
bi han ché hon. Cac bo céo tai chinh cua cong ty Ban c6 thé chwa qua
kiém toan, vi vdy, ching it tin cdy hon so vdi bdo c4o cua céc cong ty co
phan céng ching. Ngoai ra, nhiéu hang myc chi tiéu trong d6 co thé
khoéng thuc su duoc sir dung cho cong viéc ma chi la mét cach gitap chu
s hitu cong ty lay tién cong Ngoai ra, cac cong ty tu ciing c6 thé nang
cac chi phi cao hon so véi thuc té nham giam mirc thué suat ho phai
dong. Phan 16n c4c cong ty tu déu mong mudn duy tri mire thué suat
thap; va ddi véi ho, viéc thé hién muec loi nhuin cao “trén gidy to” khong
hé quan trong, bai vi ho khong phai tim cAch 1am hai 1ong thi truong
chimg kho4n. Théng thuong céc cong ty tu khong dé bi mua lai (tru
truong hop d6 12 mot giao dich than thién), nén c6 thé d& dang tiép can
céc dir liéu tai chinh ciing nhu tiép cin voi ban 1anh dao cap cao cua ho
nham cé duoc nhirmng thong tin dé diéu chinh céc bo céo.

XAC PINH GIA TRI GIAO DICH VA TINH BAO DOANH
NGHIEP

Dé giai quyét cac van dé trén, can phai diéu chinh lai cic bao c4o vé
thu nhap va dong tién bang cach diéu chinh c4c hang muc chi tiéu
thuong duogc tinh toan khac nhau nhét giira cong ty tu va cong ty cd
phan coéng ching:

e Tién bdi thuong cho chu sé hiru cong ty: mire boi hoan cao thuong 1a
cach thire hiru hiéu nhét gitip giam miae thué thu nhap cho cac cha
so hitu cong ty.

e Céc chi phi di lai va nghi ngoi ¢ cAc cong ty c6 phan cong khai
thuong dugc doi gia cao hon so véi thuc té - day 1a mot hinh thire boi
thuong khac cho chu sé hiru cong ty; cac chi phi ndy c6 thé duoc su
dung dé cAc gidm déc cong ty dua vo/chong/gia dinh di du lich vao
dip 18 tét, trong khi diéu nay trai v6i chinh sach cua cong ty.

¢ Nhirng khoan dong gbép vao quy phuc loi xa hoi cua cong ty cling la
mot hinh thice dén bu trong tuong lai cho cha sé hiru cong ty.

e Cac chi phi mua xe phuc vu cho viéc di lai ca nhan cting nhu sir dung
trong cong viéc.

e Chi phi mua b4o hiém trén céc linh vuc c4 nhan va cong viéc.

¢ Chi phi thué van phong cao trong truong hop cac van phong duoc
thué voi gia dat hon muc can thiét (mic du diéu nguoc lai ciing c6



thé dang).

Khi dinh gia mét cong ty tu dang duge mot cong ty c6 phan cong ty
cong chung mua lai, cic chi phi troi thém trén thuong sé dugc loai ra,
do do, thong tin vé mirc doanh thu cua coéng ty sé cao hon. Tuy nhién,
c6 thé s& c6 cac khoan chi phi phat sinh kh4c. Khi mot cong ty tu nam
trong mot tap doan 16n hon, thi c6 thé no s& bi “@anh thué” noi bo véi
cac khoan chi phi tinh cho tru s¢ chinh cta cong ty va cong tac quan ly
chung. Hay that than trong khi ding nhiing chi phi phu thém nay dé
xac dinh gia tri cia cong ty muc ti€éu boi ching thuong khong dai dién
cho nhimg chi phi gia ting doi v6i cong ty méi sau sap nhap - chting chi
12 nhirng khoan chi phi dugc phan phéi lai theo cach khéc va chiing van
ton tai cho du giao dich ¢ duoc thyc hién hay khong.

CAC PHUONG PHAP PINH GIA KHAC

C6 rat nhiéu phuong phap tinh mirc gia hop 1y cho cac cong ty trong
mot giao dich M&A. Mot vai phuong phap chong chéo 1an nhau, trong
khi @6, d6i voi mot sé giao dich, c6 nhiéu phuong phap tham chi con
khoéng duoc ap dung. Sau day ching t6i xin néu ra nhirng phuwong phap
pho bién nhat.

1. Gia tri thanh 1y: 1a gia tri ma chu s¢ hiru cong ty c6 duoc sau khi
cong ty cham dut hoat dong va cac tai san duge ban hét, trong dé bao
gom tat ca cac chi phi thanh 1y (hoa hong, phap 1y va ké toan).

- Thanh ly ty nguy¢n: cac tai san duoc ban vao thoi diém thich hop
nham c6 duge mire gia cao nhat c6 thé

- Thanh ly ép budc: cac tai sin bi ban nhanh chong, chang han nhu
ban dau gia. Nguyén nhan thuong la do cong ty bi phé san.

Gi4 tri thanh 1y thuong 1a mare gia san hop Iy cho méot sb cong ty
chuyén hoat dong vé mot linh vue ndo d; nhung dbi véi cac cong
ty khac (dic biét 12 cAc tap doan lién két nhiéu cong ty nho khac
nhau), thi mare gid ndy c6 thé cao hon muc gia thi truong hién
hanh.

2. Gia tri s6 sach(! (thuat ngir ké toan: gia tri s6 sach = tai san -
cac khoan no) lién quan téi mot s cong ty gisi han gia tri cia minh
trong cac giao dich M&A. Trong cac bao cio tai chinh, cic tai san
thuong duoc dinh gia bang cach lay mirc gi4 tai thoi diém mua trir di ty
16 truot gi4 cua dong tién - trong nhiéu truong hop, cach tinh nay
thuong khién gi4 tri thuc té hién tai cua tai san bi giam di. Khong nhirng


note:

thé, cAc tai san v6 hinh thu’ong khéng duoc dua vao trong bao cao tai
chinh; do do6, n6 ciing gop phan lam giam di gi4 tri thyc cia cong ty
Ban. Tuy nhién, cung giong phuong phap tinh theo gla tri thanh ly,
phuong phap nay co thé dua ra mot mic gla san cho giao dich. Ciing
vy, d6i voi mot s cong ty (chu yeu 1a cac cOng ty tai chinh trong do cac
tai san cua ho déu duoc tinh theo gia trj thi truong tai thoi diém tinh),
phuong phap nay giap dwa ra mot mure gia tri hiru ich.

3. So sanh twong doéi 1a phuong phap thuong dugc str dung khi
trén thi truong ton tai cac cong ty c6 phan cong ching c6 co cau hoat
dong tuong tu cong ty Ban va cac giao dich tuong tu. Tuy thudc vao
cong ty va linh vuc hoat dong cua céng ty mua va cong ty Ban, mot sd
phuong phap sau c6 thé duoc ap dung:

- Ty 1¢é gia/lgi nhuan (P/E)
- Ty I¢ thanh 1y (VD: ty 1¢ hién tai, ty 1é thu biét ngay)

- Ty 1&€ hoat dong (VD: giai doan thu nhap trung binh, luot hang luu
kho)

- Ty 1¢ @on bay tai chinh (VD: ty 1é no, no/tai san)

- Ty 1¢ loi nhuan (nhu loi nhuan dau tu (ROI), loi nhuén tai san
(ROE)

Céc ty 18 thi truong thuong dugc st dung hiéu qua nhét 1a nhimg ty
1é dung trong cac giao dich M&A tuong tu madi duoc thue hién, boi
vi chiing da bao géom ca luong lgi nhuan dwoc tra.

4. Gia tri tai sin chi yéu: 12 phuong phép duoc mot s6 cOng ty sir
dung (VD: cac cong ty bat dong san) nhu:ng déi v6i phan 1on cac cong ty,
phuong phap nay c6 thé khoéng chinh xac, béi cac tai san chu yeu chua
han da phan anh dugc hét kha ning tao doanh thu cua mot cong ty
trong cac b4o c4o; c6 thé gia tri cia cic tai san nay khong duoc cap nhat
theo murc gia hién hanh). Cang xa roi cac gia tri thi truong hién tai, thi
phuong phap nay cang to ra kém hiéu qua.

5. Khiau hao dong tién: 12 phuong phéap duoc sir dung khi c6 day
du thong tin dé c6 thé tinh todn dugc mire thu nhap va dong tién trong
twong lai nham du doan chinh x4c tiém ning cua mot cong ty. Phuong
phép nay str dung dinh nghia vé gia tri hién tai thuan4), nén n6 con
duoc goi 1a “phuong phap NPV”. Hitu hiéu nhat 13 st dung dong tién tu
do(&) trong lai, trong d6 ¢ tinh toan cac chi ph1 phai bo ra trong tuong
lai, thuong 13 trong mot khoang thoi gian 5 ndm. Dong tién tai cac thoi
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diém trong tuong lai s& duoc tinh khau hao t6i thoi diém hién tai, va lay
do6 1am gia tri cudi ciing cua cong ty boi no dai dién cho gia tri hién tai
cia cong ty Ban. Nhu da luu ¥ ¢ trén, cic dong tién phai thé hién duoc
su gia ting cua luong tién mit trong cong ty moi sau sap nhap; ching
khéng phan anh cudc mua lai nhu 1a mot sy kién riéng biét hay cac chi
phi quan 1y chung. Ciing can phai tinh ca kha ning tao ra sirc manh két
hop cua hai cong ty.

DPé dwa ra mot bao c4o hoan chinh, nha phan tich phai xem xét
nhiéu tinh huéng khéc nhau vé chat lugng hoat dong trong tuong lai cia
cong ty (thuong sé c6 3 tinh hudng: lac quan, nhiéu kha ning xay ra
nhat, va bi quan; nhung d6i khi cic nha phan tich ciing st dung thém
mot s6 tinh huéng khac) va két qua du doan sé 1a mue trung binh hoic
s6 liéu trung binh don thuan cua cAc tinh huéng trén. Xin luu ¥ mot
diém 13 cac x4c sut d6i vai cac tinh hudng khac nhau c6 thé khac nhau.

Ké hoach xac dinh tim quan trong ciia cac tinh huong
veé dong tién khau hao (Cash flow Scenarios)

Muc do quan trong cia cac tinh huéng c6 thé cho thay xac suat
xay ra cua chung.

Vi du:

Loi nhuan tang truong cao (X;) vdi xac suat 20% (py)

Loi nhuan tang truong trung binh (X,) voi xac suat 55% (p,)

Loi nhuan tang truong thap hoac 4m (X,) véi xc suat 25% (p,)

Suy ra, c6 thé tinh duogc gia tri cua cong ty c6 thé xay ra la:

Gia tri c6 thé xay ra = Yp;X;

Gia trj c6 thé xay ra = (0,20 *X,) + (0,55 *X,) + (0,25 *X,)

6. Thu héi von: 12 phuong phap tinh toan lugng thoi gian can thiét
dé cong ty madi hoat dong va dat dugc mirc doanh thu bang véi chi phi
bo ra trong qué trinh mua lai. Vi du, do6i voi mét cong ty co6 gia

1.000.000 USD va céng ty maéi sau sap nhéap sé c6 muc lgi nhuan hang
nam la 200.000 USD, thi khoang thoi gian thu hoi von sé 1a 5 nam.

7. Vén héa loi nhuan{®: 13 phuong phap duoc sir dung khi ty 16
ting truong cia cong ty 1a twong déi nhat quan va cau tric hoat dong
sau sap nhap cia noé twong ty nhu thoi diém trude sap nhap (chang han
nhu khi cong ty dugc mua lai sé hoat dong nhu 1a mot bé phan ban doc
lap hay doc lap so véi cong ty me méi). Ty 1é von héa twong tmg véi ty 16
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gi4/loi nhuan 13 5, hay thoi gian thu hoi vn 13 5 nim, thi ty 16 von hoa
la 1/5 hay 20%.

Do d6, day 1a mot phuong phap dé diung dé uéc luong gia tri cia mot
cong ty; c6 thé st dung phuong phap nay trong cac cudc thao luin chép
nhoang khong chinh thirc tai mét nha hang hay sanh cho ¢ san bay khi
ca hai bén déu muébn c6 mot con sb twong déi chinh xac dé tir dé quyét
dinh xem c6 nén tiép tuc thuong luong nira hay khong. Chi can biét ty 1é
gia/loi nhuan trén thi truong cua coéng ty (ban lanh dao cap cao cua
cong ty c6 thé da biét dugc thong tin ny tir chinh néi bo cia minh), réi
sau d6 chia muc loi nhuan méi thu duoc gan nhat theo ty 1é véi con s6
trén. Két qua tim ra di nhién khong phai 1 gia tri cudi cling cua cong ty,
nhung d6 c6 thé 1a xuat phat diém dé tiép tuc thuong luong.

Von héa lgi nhuan

Phwong phap:
Buwéc 1: Lua chon mot co sé lgi nhuan hop ly

Buée 2: Lya chon mot ty 16 von héa hop Iy

e Lua chon mot ty 1¢ khau hao, mot ty 1¢ ting truong va lay ty 16
khau hao trur di ty 1€ tang truéng.

e Dao nguoc ty 1€ hay ty 1€ gia/loi nhuan

Buwéc 3: Chia co so loi nhuan theo ty 16 von hoa
Vidu:

e Loi nhuan cua cong ty X dy kién sé& 14 20 triéu USD

e Loi nhuan ting truéng & mac 5%/nim; ty 1é khau hao duoc
lua chon 1a 15%; do do6 ty 1¢é von hoa = 15% - 5% = 10%, hay ty
1¢ gid/loi nhuan 1a 10 (ty 1¢€ von hoéa s€ 1a nguoc lai: 1/10 =
10%)

e Giatri cong ty X = 20 triéu USD/0,10 = 200 tri¢u USD.

Nhay cam:

Xin luyu ¥ rang nhimg thay d6i nho trong ty 1¢ ting truong c
thé dan t6i nhirng két qua tinh toan rat khac nhau. Trong vi du



dudi day, chung t6i chi thay doi 1% trong ty 16 ting truong du
kién cua cong ty X tir 5% thanh 6%:

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

'C6 thé thdy, chi can thay doi 1% trong ty 16 tédng truong du
kién, cac gia tri cua cong ty trén da chénh léch tdi 22 triéu USD
(11%).

Ciing c6 thé st dung nhiéu phuong phap dinh gia khAc, trong
do6 bao gom cac lva chon that sy, md hinh khau hao c6 tte, cling
rat nhiéu ky thuat dinh gia tai san khac do c4c ngan hang dau tu,
cong ty kiém toan va céc cong ty dinh gia phat trién. Trong
khu6n kho cudn sach nay, chiing toi khong dé cap t6i nhiing
phuong phap trén; nhung tai phan Thu muc cudi sach, ching téi
c6 liét ké mot s6 nguon tham khao c6 gi4 tri vé dinh gia.

CAC GIA PINH

Trong mdi nganh nghé, cac giao dich mua lai va sap nhap rat khac
nhau. Vi thé, can hét strc than trong déi véi timg gia dinh duoc sir dung,
boi mot thay d6i rat nho ciing c6 thé tao ra nhiéu khac biét 1én (xem
phan vi dy bén trén). Nhiing ngudi thuc hién giao dich sé c6 cac cach
thuce dinh gia riéng.

e Khisu dur}g cacty lé, nganh nghé, ti 1€ gid/loi nhuin cua mot cong ty
Ban c6 the khong giong voi ty 1¢ gia/loi nhuan trong linh vyc nganh
nghé ma cong ty d6 hoat dong bai vi:

- Mirc ting truong loi nhuan dy kién cua cong ty Ban c6 thé khac
v6i mure tang truong loi nhuédn trung binh cta nganh;

- C4c nhan t6 rui ro cua cong ty c6 thé khac véi cac nhén t6 rii ro
cua nganh béi nhirng khac biét vé dia ly, quan ly, két hoach
marketing hodc cac yéu t6 khac;

- Cong ty c6 thé hoat dong trén nhiéu linh vuc; trong truong hop
nay, can s dung mot ty 1¢é gia/loi nhuan riéng cho mdi bo phan
kh4c nhau cua cong ty - tirc 12 sé sir dung nhiéu ty 1é gi4/loi nhuén -
sau d6 tong hop chting lai dé tim ra ty 1¢ gi4/loi nhuan két hop cua
tat ca cac linh vyc ma cong ty tham gia.



e CoOng ty mua sé€ xac dinh gia tri cic tai san khac véi cong ty Ban. Vi
du: nho vao tiém ning phéi hop gitra hai cong ty, tai san cia cong ty
Ban c6 thé c6 gi4 tri hon déi voi cong ty mua. Cong ty mua ciing cd
thé 1én ké hoach str dung céc tai san nay theo cach khac, chang han
nhu ho s& ban mot sé tai san khi c6 sy thay doi trong quan 1y.

e Nén tinh dén ca tac dong cua céc tai san khong hoat dong (tuc 1a
nhitng tai san khong duoc st dung trong qua trinh hoat dong cua
cong ty). Can x4c dinh gi4 trj cia chiing mot cach riéng biét va cong
gia tri d6 vao két qua danh gia loi nhuan. Mot vi du vé nhimng tai san
nay 1a nhimg bat dong san co gia tri cao.

e Chiét khau thiéu sb: Khi dinh gi4 mot c6 phiéu thiéu s6 khong cé kha
ning kiém soat cong ty, can 4p dung chiét khau thiéu sé déi voi cac
hé s6 so sanh. Gia tri mot ¢ phiéu thiéu sb thuong kém hon ¢
phiéu turong tmg cua toan bd cong ty tinh theo gia tri thi trudng cong
bang, boi 6 phiéu thiéu sé khong nam quyén kiém soat. Quyén han
16n nhat cuia mot c¢6 dong thiéu sb 1a bau chon cho mét sé it thanh
vién trong ban giam dbc cong ty; ngoai ra, ho hau nhu khong cé
quyén lya chon ban 1anh dao, chién luge kinh doanh hoic céc hoat
dong tai chinh cia cong ty.

e Mot khoan dau tu kho giao dich trén thi truong (nhu truong hop cac
cong ty tu nhan) thuong sé khé tim dugc nguoi mua hon. Ngoai ra,
vi nhitng khéc biét trong cic b4o c4o tai chinh ma ching t6i da dé
cap t6i & phan trude, can tinh mue khau hao khi sir dung nhimg hé sé
so sanh cua cic cong ty co phan cong chting dé dinh gia cho mot
cong ty tu.

e Nhu da trinh bay ¢ Chuong 6, chung ta cung can phai luu ¥ dén tac
dong cua cac nha dau tu mao hiém. Khi c6 tin vé mot cude sap nhap
hay mua lai sip dién ra, nhirng nguoi budn ban co phiéu nay s& tim
mua cAc c6 phiéu thiéu sé. Cac ¢ phiéu nay duoc coi 1a khoan “tién
noéng”, va nha dau tu sé ban ching di dé thu loi nhuan. Néu mét
lugng 16n 6 phiéu cia mot cong ty nam trong tay cAc nha dau tu
nay, thi c6 thé giao dich mua lai s& dién ra nhanh chéng va dé dang
hon, tuy diéu d6 khong c6 nghia 1a s it ton kém hon.

e Mot dicu quan trong la can phai lam rd nhimg gi dugc tinh vao trong
glao dich, va nhimg gl s€ bi loai ra, dac bi¢t 1a khi chi mua mét phan
cong ty. Mot s6 nguoi tham gia glao dich muén deé cap toi gla tri
cong ty (tirc gia tri cia toan bo cong ty: xét tr goe do dinh gia tai sdn,
d6 12 gia tri cua céc tai san, ciing bang véi sd tién vay no cong voi sb
tai san cua cong ty); trong khi d6, nhirng nguoi khac lai muon thao
luan vé gia tri tai san (tirc gi4 tri cua cong ty, khong tinh dén sb no



ton). Néu khong 6 su 16 rang vé viée sir dung thuat ngir chinh xac
khi thuong lugng, thi sé c6 rat nhieu gia dinh khac nhau veé gia tri
cua cong ty duoc dua ra.

SAP NHAP VA MUA LAI

Mot van dé khac trong qua trinh dinh gia mot cong ty 1a phai xac
dinh xem giao dich d6 thuc chat 1 mot cude sap nhap hay mua lai. Néu
14 giao dich mua lai, thi cin phai tra mot khoan loi nhuan bai vi ban
1anh dao va c4c c6 dong cua cong ty Ban sé tir bo quyén kiém soat cong
ty, do d6, ho phai duge nhan mét khoan loi nhuan dé bu dap cho sy mat
mat quyen luc nay. Néu 12 mot cude sap nhap, hai cong ty déu binh
dang, vi thé quyen kiém soat cong ty trong tuong lai s& dugc ca hai bén
chia sé¢ va khong can phai tra khoan tién loi nhuan cho bén nao bai
khong ai bi mat quyén luc ca (hoidc c6 thé ca hai déu bj thiét hai vé
quyén lyc twong ty nhau!).

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

Nam 2004, J.P. Morgan, mét trong nhitng ngan hang lau doi
nhat caa My, d& xuat mot cudc két hop than thién véi Bank One,
mot ngan hang lon khac caia My. Vao lac théng tin trén duoc
cong bo, Giam doc diéu hanh cua J.P. Morgan 12 Bill Harrison,
con Giam doc diéu hanh cia Bank One 1a Jamie Dimon.

Theo to Financial Times, Dimon néi rang J.P. Morgan c6 thé
mua Bank One véi muc gia tri thi truong hién tai cia ngan hang
nay ma khong can phai tra loi nhuén, véi diéu kién Dimon sé&
duoc giir vi tri cao nhét trong ngan hang méi sap nhap. Ong nay
1ap luan rang néu day 1a mot cudc sap nhap, cong ty mua sé
khong phai tra mot khoan phi loi nhuan nao va hai gidm ddc cip
cao cua ca hai bén sé 1a ddng giam dbc diéu hanh ¢ ngin hang
moi.

Tuy nhién, Bill Harrison lai quyét dinh s& 12 gidm doc diéu hanh
duy nhat, nén cubi ciing, J.P. Morgan tra cho Bank One mot
khoan loi nhuén 1a 14% (cao hon gia tri thi truong khi do caa
Bank One trén 7 triéu USD).

Bing viéc chi tra 14% loi nhuan nham gitr chiée ghé diéu hanh
ngan hang va khong nhuong quyén @6 cho Jamie Dimon, Bill
Harrison da cho thay rang d6 thuc chat 1a mét cuée mua lai
(acquisition) cht khong phai sap nhap (Merger).

CAC PHUONG PHAP PINH GIA KHAC NHAU



Trong moi giao dich, nén st dung cang nhiéu phuong phap dinh gié
cang tot. Rat hiém gip truong hop nao chi dung mot phu’ong phap, va
ngay ca déi voi timg phuong phap riéng cting c6 thé c6 mot vai tinh
huéng (nhu chting t6i da dé cap téi ¢ phan dau chuong) duogc dat ra.

Vi khong phai tat ca cic phuong phap déu twong dong nhau vé tinh
chac chin, d6 tin cay cua dit liéu hay muc do phu hop véi giao dich, nén
khi sir dung cuing lic nhiéu phuong phap khic nhau, can cin dbi chting
dé dwa ra mot con s6 duy nhat. Cac nha tu van bén ngoai sg sir dung
nhirng phuong phap dinh gia vo cung da dang thong qua cac y kién
khach quan cung nhu:ng dé xuat gla ca cua ho; tuy nhién, chi c6 ban
lanh dao cong ty méi c6 tiéng ndi quyét dinh cudi ciing vé viée sé sir
dung (cac) gia tri nao.

Lam thé ndo dé x4c dinh céc gia tri twong dbi gitra cac phuong phap
dinh gia khac nhau va cac tinh hudng cua timg phuong phap d6? Hay
luu ¥ @én nhirmng khia canh c6 kha ning gitip ning cao gia tri cia cong
ty, chang han nhu:

- B4o c4o tai chinh: n6 c6 tinh thanh khoan khong? Gi4 tri s6 sach
co I¢ sé la nguon tham khao phu hop nhat.

- Cac tai san cua cong ty: néu cac tai san nay giip nang cao gia tri
cua cong ty, thi gia tri thuan cua chting s€ phai cao hon.

- Kha ning sinh 13i: thuong duoc sir dung nhiéu nhat trong cdc md
hinh dinh gi4 cho céc cong ty tu nhan va cong ty dau tu mao hiém. Cac
phuong phap nay duoc tinh toan dua vao st phat trién cua dong loi
nhuan cia cong ty muyc tiéu. Trong truong hop ndy, can tap trung vao
cac phuong phap du doan dong tién trong tuong lai hon so véi cac
phuong phap dinh gia khac.

- C4c giao dich tuong ty gan d4y: néu c6, hiy chi y nhiéu hon téi cic
hé sé so sanh c6 sir dung cac giao dich méi dién ra.

Bang 8.2 1a mot vi du vé mot giao dich c6 cAn nhic téi tam quan
trong cua ting phuong phap dinh gia. Trong moét giao dich that sy, mot
dé xuat hop 1y sé sir dung két hop nhiéu phuong phap dinh gi4 cling nhu
dua ra mot pham vi thuong lugng phu hop.

Bang 8.2 TAm quan trong cia timg phwong phap tinh thu

nhip
Phuong phap Gia tri Tim quan trong Gia tri diéu chinh
Chiét khau dong tién (CKDT) 20 triéu bang  50% 10 triéu bang
CKDT cao 24 trigu bang 30% 7,2 tri¢u bang
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CKDT thap 11 triéu bang  20% 2,2 triéu bang

Phuong phap gia/ loi nhuan  17triéubang 30% 5,1 triéu bang
Gi4 tri sb sach 15 triéu bang  10% 1,5 triéu bang
Tai san thuan 5trisubang  10% 0,5 triéu bang
Tong 100% 17,1 tri¢u bang

Tuy nhién, tham chi ngay ca mét con sb “chét ha” duge x4c dinh qua
cac phuong phap dinh gi4 trén ciing sé chi dong vai tro 1a mot xuat phat
diém cho giao dich. Nhu chdng t6i da luu ¥, can phai xem xét nhiéu yéu
t6 khac nita, nhu chi phi cho qué trinh thuong luong (cac khoan phai tra
cho cac ngan hé\ng, nguoi moi gisi, kiém toan, luat su,...), chi phi co hoi,
va chi phi cho qua trinh hoa nhap hai cong ty. Cung can phal suy nghi
vé chién luge thu’crng luong: c6 nén dua ra muc gia thap va hy vong rang
mure gid cudi cliing sé cao hon, hay nén sir dung chién lugc “cai 6m cua
gau” (xem ¢ chuong sau) néu ngay tir dau murc gia dua ra da ¢ mace kha
cao?

VAI TRO CUA TINH BAO DOANH NGHIEP

Cho du c6 thyc hién qua trinh phan tich t6t d@én dau di ching nira,
thi giao dich cfing vin khong thé thuc hién duoc néu khong tim ra duoc
mot mae gia “thuin mua, vira ban”. Khong phai nguoi mua va nguoi
b4an nao cling biét suy nghi hop 1y. Vi vay, can sir dung tinh bao doanh
nghiép dé tim hiéu xem muec gi4 ndo dé c6 kha ning dugc ddi tac chap
nhan nhit.

Mot diém quan trong va rat can dén su hd tro cua tinh bao doanh
nghiép 1a xac dinh cach thuc thanh to4n cho giao dich. Can thim do céc
nhu cau caa nhing c6 dong chinh trong cong ty muc tiéu. Van dé thanh
to4an khong chi 1a méi quan tAm cua bén mua (boi ho can biét liéu ho cb
khd néng thyc hién giao dich hay khong), ma con cua ca bén ban, vi ho
can biét xem bén mua c0 khd ndng mua hay khong Ngoai ra, hinh thuc
thanh toan (bang tién mait, cho no, ¢ phleu tra gop, hay két horp gitta
nhiéu hinh thuc) ciing thu:ong 12 mot phan quan trong trong qua trinh
thuong luong.

Néu c6 mot s6 nghi ngai vé nhitg diém chinh trong giao dich
(thuong duogce lam sang té nho vao viée stir dung cé hiéu qua cac ky nang
tinh bao doanh nghiép), thi c6 thé xac dinh c4ch thire thanh toan, va
tham chi 1a cach thire hoan tit giao dich theo huéng 1am giam rui ro cho
cong ty mua.

Day 1a mot diéu rat pho bién trong cac linh vyc kinh té tu nhan va
dau tu mao hiém; cac cong ty nay déu sir dung phuong phap “earn-outs”



(tre 12 mot cong ty Ban sé duoc tra thém mot khoan nhat dinh néu loi
nhuan trong tuong lai cua né tét hon ngudng da duoc hai bén nhat tri)
dé vira gitr chan céc 1anh dao cap cao chi chét caa minh, giit khach
hang, dong thoi khién mire gi cudi ciing cua giao dich phu thudc vao
chat luong hoat dong cua cong ty hay bo phan sé dugc ban. Phuong
phap “earn-outs” cling 1am giam di s6 tién phai thanh toan trudc cua
cong ty mua, va trong nhiéu truong hop, né gitp cong ty Ban c6 duoc
mot mire gid cao nhat c6 thé néu ho dat duoc mirc tang truéng loi nhuan
nhu mong muén (néu khong, gia tri cong ty ho s€ bi glam tru di). Cac
glao dich thanh toan tung phan hoic theo giai doan c6 the phu thuéc
vao nhiéu yéu t6 bo sung khac, chang han nhu sy hop 1y vé miat phéap ly
va rui ro trong nghién ctru va phat trién. Chting téi sé trinh bay cu thé
hon trong bang sau.

Quin 1y rii ro trong cac quy dinh:
Mot cudc mua lai trong nganh cong nghé sinh hoc

Pau nim 1997, Genzyme thong bio vé mot ké hoach lién doanh
voi GelTex, mot cong ty chuyén vé cong nghé sinh hoc méi thanh
lap. Cong ty nay méi chi dang trién khai hai loai thuée, trong do6
c6 Renagel - thude diéu tri bénh than giai doan cudi - 1 trong
tAm cua giao dich noi trén. Lic ndy, GelTex dang tim kiém mot
ddi tac co6 thé hd tro ho vé cAc ngudn luc va gitp tiép thi loai
thuéc mai nay.

Theo cac hang tin Reuters va Dow Jones, Genzyme s¢ phai bo ra
27,5 triéu USD dé c6 dugc 50% s6 loi nhuan cia GelTex. Nhung
mdi quan tAm 16n cua Genzyme lic ndy 13 ho van chua biét lidu
Renagel c6 duge Cuc Quan 1y Duge phém va Thyc pham My
(FDA) phé chuan hay khéong, boi né van con dang ¢ giai doan II1
(giai doan thi nghiém lam sang). Dé giai quyet rui ro vé mat quy
dinh nay, Genzyme da de Xuat mot phuong an dau tu theo giai
doan, tir @6 1am giam rui ro néu gap truong hop FDA khong phé
chuan loai thudc nay. Ban dau, Genzyme sé& bo ra 2,5 triéu USD.
Sau do6, ho sé doi xem Renagel co dqu'c cap phép luu hanh hay
khong; nho vay, Genzyme c6 the tuy y quyét dinh hoic tiép tuc
dau tu, hoic tir chdi. Chinh sy linh dong nay dé lam gia tang gla
tri cho cong ty trong khi lai 1am giam di rui ro tiém an ddi véi cac
van dé lién quan dén cac quy dinh. Vily do d6, viéc s dung cac
giao dich theo giai doan nhu thé nay da va dang tré nén pho bién
hon trong c4c linh vuyc thién vé nghién ctru nhu c6ng nghé sinh
hoc.



Cudi nim 2000, cc nghién ctru cho thay nhirng tién trién tét vé
tinh trang stc khoé va xu huéng giam ty 18 tir vong ddi voi cac
bénh nhan duoc diéu tri bang Renagel so voi cac loai thube diéu
tri bénh than giai doan cuéi khic. Doanh thu tir Renagel trong
nim 2000 dat 56 triéu USD, gan gap ba lan so véi muc 19,5 triéu
USD trong nim 1999. P4y 1a mét két qua ngoan muc, vuot xa ca
nhimg dy kién ban dau. Sau d6, vao quy 3 nim 2000, nham tin
dung triét @ thanh céng nay va mo rong quy mo dau tu,
Genzyme cong bd ¥ dinh mua lai GelTex qua moét giao dich tri gia
1ty USD bang c6 phiéu va tién mit. Giao dich duoc thuc hién véi
sb tién 1ai béng 27% gia c6 phiéu cua GelTex - cudc mua ban két
thac vao ngay 15/12/2000. Doanh thu tir Renagel trong ndm
2005 XAp xi 415 triéu USD.

CAP VON CHO GIAO DICH

Khi mét giao dich doi héi phai thanh toan bang tién mit cho c6 dong
cua cong ty muc tiéu, cong ty mua s& phai déi mat véi mot van dé 1a lam
sao dé gom du s6 tién mat can thiét (tru tru’ong hop cong ty @ may min
c6 du tién trong tay - thuong xay ra khi céng ty muc tiéu nho hon nhiéu
so voi cong ty mua). No6i rong ra, dé thu thap thém tién mat, cong ty
mua c6 hai lya chon: hodc phat hanh thém c6 phiéu moi (duéi hinh
thtre 12 ban c6 phiéu dé thém quyén loi cho céc c6 @dng hién tai hoic
b4an cho cac c6 ddong méi), hodc vay no. Ciing c6 thé tri hodn viéc thanh
to4n d6i véi mot vai hang muc trong gia tri giao dich (thuong tuy thuoc
vao céc tiéu chi vé chat lugng hoat dong cua cong ty).

Cau trtic ngudn tai chinh khong chi duoc dinh hinh béi c4c nhu cau
cia cong ty Ban. Cong ty mua ciing can phai biét rd vé tinh hinh tai
chinh ctia minh @é xac dinh xem ho c6 du kha ning thuc hién giao dich
xét ca vé mat ngan han va dai han hay khong. Vi thé, dé sip xép mot goi
tai chinh cip von cho giao dich, cong ty mua phai biét cAn bang giita rui
ro kinh doanh va rui ro tai chinh (xem bang 8.1).

Cac van dé vé tai chinh thac day cujc mua lai
Manschester United (MU)

Théang 3/2003, Malcolm Glazer lang 1& bat tay vao mua c6 phiéu
cia MU, mot trong nhitng doi bong thanh co6ng nhat caa chau Au
va c6 I& cling 14 cong ty nhuong quyén thé thao néi tiéng nhat
trén thé gisi voi khoang 23 triéu nguoi tng ho (chi tinh riéng tai
Trung Qudc). Lic nay, Glazer dang s¢ hiru mot doi bong da My
tén la Tampa Bay Buccaneers. Dudi tay ong, Buccaneers tir mot
doi bong tao ra it loi nhuan nhat caa Lién doan béng da My giir



nguyén tré thanh doi bong cé loi nhuan cao nhat; bén canh do,
ho con danh duoc giai Super Bowl.

Phai dén thang 9 /2003, khi Glazer tang lu’(yng co phan cia minh
tai cong ty, thi cong ching mai b1et rang 6ng 1a mot co dong lén
ciia MU. Cubi nim d6, Glazer nam trong tay 14% c6 phan cia doi
béng va vao thang 2/2004, MU chinh thirc duoc dua vao san
choi khi Glazer cho biét 6ng dang can nhic ¥ dinh mua lai cong
ty nay. Tuy nhién, chua c6 dé nghi chinh thitc ndo dugc trién
khai ca.

Vao thang 10/2004, MU c6 hai cé dong chinh: Glazer vdi 28% va
Cubic Expression - mot cong ty dau tu cua hai nha tai phiét nguoi
Ai-len, J.P. McManus va John Magnier - v6i 24%.

Khi Glazer chinh thtc dwa ra dé nghi mua lai, ban lanh dao cua
MU da d4u tranh kich liét @é tir chéi. Ho duoce su ung ho cia mot
nhom nguoi hAm mo c6 tén goi “Shareholders United” (Cac cb
dong doan két lai). Nhom nay dong mot vai tro quan trong trong
viéc day lui ké hoach tiép quan cua Rupert Murdoch vai nim
trude do. Ban lanh dao cong ty va nhom Shareholders United lap
luan rang chinh 16i dé nghi mua lai véi gia cao cia Glazer s& l1am
ton hai dén twong lai cia d6i bong, boi khi d6 Glazer s& budc phai
nang gia vé vao cira dé lay tién chi tra cho cic khoan no ma éng
nay da vay dé mua MU. Ho con néi rang mirc vay ng ngan hang
cao sé khién Glazer khong thé dau tu nhiéu cho cau lac bo, trong
d6 bao gdbm ca viéc mua céc cau tha gioi nham duy tri vi tri dau
bang cua MU tai giai Ngoai hang Anh. M6t s6 nguoi hAm mo con
dé nghi tay chay c4c nha tai tro chinh cia MU 14 Nike va
Vodafone; ngoai ra, con c6 rat nhiéu cudc biéu tinh phan dbi, ca
tir phia cac d6i thu cia MU. Theo c4c ngudn tin, Glazer da yéu
cau canh sat gitr bi mat dia chi noi ¢ caa minh va tham chi cac
nha tu van cho Glazer cfing troé thanh muc tiéu tan cong.

Cuéi cung, Glazer cling tim duogc cAch sé hitu trén 75% c6 phan
ciia MU - diéu nay cho phép 6ng tien hanh thi tuc chuyén MU
thanh mét cong ty tu nhén. Sau do, 6ng tlep tuc nam giir 98% co
phan cong ty, va vao cudi thang 6/2005, 6ng nam toan quyen
kiém soat doi bong. Theo thong tin tir Financial Times, tong chi
phi Glazer bo ra cho cuéc mua ban nay la 790 triéu béng (tinh
thém ca c4c chi phi thuc hién giao dich thi toan b s6 tién Glazer
phai tra la 812 triéu bang).

bung la d¢ thyc hién cudc mua lai trén, Glazer dé lay tai chinh tu
nhiéu nguon khac nhau. Ong da vay 265 triéu bang nho thé chap



cac tai san caia MU (gém ca san van dong Old Trafford) va vay
275 triéu bang tra bang hién vat. So tién con lai lay tir c6 phan cua
gia dinh Glazer trong cau lac b6 MU.

Hon mot ndm sau, vao thang 7/2006, Glazer da c6 thé thanh
toan cho phan 16n cac khoan ng ciia minh va giam mic 131 suat
phai trd hang ndm tu 90 tri¢u bang xuéng con 62 triéu bang, mic
du 6ng da tang sb no 1én toi 660 tridu bang (s tién nay mot phan
dugc st dung dé nang cao ste chtra cua san Old Trafford). Két
qua tai chinh tich cuc nay cling gop phan khoi dong cho cac giao
dich khAac trong nganh béng d4 Anh quéc, chang han nhu cudc
mua dut déi bong Aston Villa vao thang 8/2006 cung cac cudc
giao dich tiép sau d6 caa cac doi bong West Ham United va
Liverpool.

- Rui ro kinh doanh la rai ro ¢6 hiru lién quan t6i cac loi nhuén thu
duoc tir cac hoat dong kinh doanh va dong tién cua cong ty. N6 bao gom
rui ro chién luoc va rui ro giao dich.

+ Rui ro chién luge 14 rai ro dai han khi hoat dong trong mot nén
kinh té cu thé, moét linh vue cu thé (tai mot giai doan trong chu ky van
hanh cua no), va véi mot chién luge canh tranh cu thé.

+ Rui ro giao dich 1a rui ro vé sy gidn doan trong chu ky chuyén doi
tai san ngan han cua mot cong ty (chu ky kinh doanh); tirc 1a viéc
chuyén doi tién mat thanh cac san pham/dich vu va nguoc lai.

- Ruii ro tai chinh lién quan t6i loai hinh cip von cho hoat dong kinh
doanh (tirc cau trac von cua giao dich). Pay la rui ro mét cong ty sé gap
phai khi khong thé thanh toan cac khoan vay n¢ cia minh. N6 dugc
tinh toan va danh gia thong qua ty 1é von vay va kha nang tra lai:

- Mire d6 vay no so véi tai san c¢6 (Pon bay vén)

- Kha néng tra 1ai cho khoan vay (ty 1¢ tra 1ai)

Rui ro kinh doanh cao thuong di kém véi mure do rai ro tai chinh
thap, va nguoc lai. Trong hai loai rui ro nay, viéc diéu chinh hay thay doéi
mirc do rui ro tai chinh thuong sé dé dang hon rat nhiéu.



Nguy co tam vi mo

Nguy conganh

Nauy co cy the 0 doanh nghiep

R ro kinh doanh Rt 1o tai chinh

Riirochienfuoe  Ruiro giao dich Tyléng  Khaningtrd L
Bang 8.1 C4c yéu t6 rui ro trong viéc cip vén
C6 3 diém chinh ma cong ty mua va cic nha tu van cua ho s& cdn
nhac trudce khi dua ra quyét dinh vé tai chinh:

- C4c thong tin chi tiét vé giao dich, trong d6 bao gdm cac yeu t6
ngan han (ty 1¢ loi nhuan trén mdi cd phleu va tac dong déi voi cac co
dong hién tai, ty 1€ ng trong bao cao tai chinh va ty 1é tra 1ai vay no).

- Quan 1y bao cdo tai chinh, vi du nhu chi phi dai han dy tinh cua
cong cu cap von va sy linh dong trong viéc diéu chinh b4o c4o tai chinh.

- Hoan thanh giao dich: c4c van dé vé bao mat, téc do va cac yéu tb
riéng biét khac cua cong ty hay giao dich, chang han nhu tim hiéu xem
doi tac muon gi.

KET LUAN

Déi voi nhitng ai da timg tham gia thyc hién hay phan tich cac giao



dich M&A, viéc dinh gi4 va cac van dé tai chinh khac (nhu x4c dinh cic
ngudn cap von phi hop) 12 nhéin t6 quan trong nhat gitap x4c dinh sy
thanh cong cia mot giao dich. Tuy nhién, “dinh gia” chi 1a mot trong sé
rat nhiéu yéu t6 quan trong va né chua phai 1a yéu t6 thiét yéu nhat.
Chung ta da thay mot chién lugce sap nhép sai lam c6 thé khién mét giao
dich that bai nhu thé ndo, va trong cac phan sau, chiing t6i s& néi vé cac
nhan t6 quan trong khac ddi véi sy thanh cong cua mot giao dich - @6 1a
cac van dé vé hoa nhap hau sap nhap va nguén nhan Iye. Cudi clng,
diém quan trong nhat khi dinh gi4 cho giao dich 1a x4c dinh moét pham
vi gia tri cong ty hep cho phép ca hai bén tham gia c6 thé thuong luong
vé tat ca cac chi tiét phi tai chinh khac cua giao dich. Chi dén khi d6 méi
x4c dinh dugc gia trj cudi ciing cia mot cong ty.



0
THUONG LUONG VA PE XUAT

Sau khi thyc hién thanh cong cic qua trinh tham dinh chi tiét va
dinh gia (tuy rang van can phai cap nhat thong tin lién tyc xuyén suét
thoi gian thyc hién giao dich), cng ty mua c6 thé biét cang nhieu ve
diém manh, diém yéu cua cong ty muc tiéu. Sau do, néu thay phu hop vé
mait chién luge, cic bén tham gia sé tién nhanh toi giai doan cubi cua
giao dich, cting ky két vao ban hop déng mua ban. Khi dua nhing két
qua thu duoc tir qué trinh tham dinh chi tiét vao phuc vu cho giai doan
thuong luong, cAc bén lién quan can st dung cic ky ning tinh bao
doanh nghiép dé x4c dinh nhing rui ro c6 thé xay ra, va giam thiéu cac
rai ro d6 bang cac hinh thuce “bao vé”, chang han nhu giam gi4 hay bao
hanh, va dua chiing tro thanh diéu kién két thuc giao dich. Néu duoc
thyc hién tét, tinh bao doanh nghiép cfing sé 1am ting sirc manh cho
qué trinh thuong luong, ding theo tinh than cAu danh ngdn: “Tri thic
1a sttc manh”.

TINH BAO DOANH NGHIEP VA CAC CUQC THUONG
LUQONG HIEU QUA

Trén ban dam phan, nhimng gi duoc thé hién ra 1a cc cir chi, diéu bo
x4 giao, sy tinh ranh sic sao va nhimg Iy 18, 1ap luan chat ché. Vi vay, doi
v6i cac bén tham gia trong mot giao dich, giai doan cubi cliing ciia qua
trinh thuong luong sé dem lai két qua tot nhat néu ho duogc trang bi
trude nhitng kién thire can thiét. Bat ky thong tin ndo vé cac bén dbi tac
déu hiru ich. Nhirng thong tin nay c6 thé hd tro cho viée gia ting gia tri
giao dich cho cong ty mua. Du phai vat va, kh6 khin méi thu thap duoc
thong tin hay nguoc lai, tinh bao doanh nghiép van c6 thé dong mot vai
tro chil dao trong nhiéu giai doan cua qua trinh giao dich. N6 gitip méi
bén tham gia tim hiéu vé dong co va yéu cau cia cac doi tac khac, thai
do cua ho déi véi nhimng rui ro cé thé xay ra, toc do thay doi va ra quyét
dinh cua ho, va sy tap trung cua ho vao btrc tranh tong thé ciing nhu
timg chi tiét nho trong giao dich.

Thuong dugc thye hién trong mot bau khong khi cia nhitng bi mat
va toan tinh, cac giai doan cudi cia giao dich doi hoi cac bén tham gia
phai nam bat va danh gi4 duoc cang nhiéu thong tin vé hoat dong ciing
nhu vé timg c4 nhan cua cong ty muc tiéu hoic cong ty mua nham gii
loi thé trén ban dam phan. Tinh bao doanh nghiép gitip xac dinh cac



tiéu chi thuong luong xay dung cac chién luoc, chién thuat tan cong va
phong thu trong giao dich; vi vay, né gitp céc cong ty c6 dugc thé
thuong phong so véi cac déi tac khac. Do do, dé tao ra nhirng két qua
thuong luong c6 loi tai giai doan nay, cac nha dam phan gioi s€ tim cach
phat hién ra nhimg théng tin bat loi cho dbi phuong, gitip cong ty ho c6
dugc mot vi tri @dm phan thuan loi. Piéu ndy c6 thé hd tro cho viée dinh
gi4 giao dich, tir d6 1am giam rui ro bé thau qua cao.

Vé6i mot giao dich M&A khong than thién va cAc bén tham gia déu
kién quyét d6i dau nhau, thi khong c6 gi dang ngac nhién khi cic nha tu
van chuyén nghiép nhu George Magan (truéc day 1a cong ty Morgan
Grenfell) sé¢ “nho mot cong ty diéu tra tim hiéu ki vé khach hang, vach
ro nhimng bi mat caa ho (nhim) dy doan xem bén dbi tac c6 thé 1am
nhitng gi d6i voi ho@”. Néi tom lai, bang cach gitp cac bén tham gia
giao dich duy tri dugc mot 101 dé nghi canh tranh cao (hoic mot vi thé
phong thu hiéu qua) trong mot thoi gian cang lau cang tét, cAc thong tin
tinh b4o da khién cho sy cing thang kéo dai tsi tan khi giao dich két
thuac. D6 cling 1a 1y do cac giao dich M&A luon gianh dugc vi tri trén
trang nhat céc tap chi vé kinh doanh.

Khoéng khoan nhwong, hay chi 1a hinh thirc bé ngoai?

Ching t6i xin dan ra day mét vi du vé viéc st dung tinh bo
doanh nghiép trong qua trinh thuong lwong. Mét 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 t6 ra
rat kién quyét trong cac cudc thuong lugng. Cong ty ndy da nho
dén dich vy tinh bao chuyén nghiép cia KPMG va phat hién ra
rang bén ban thyc chat dang bén bo vuc pha san va rat noéng 1ong
muén ban cong ty. Tuy nhién, ho lai muén c6 duoc mire gia cao
nhat c6 thé cliing v6i nhiéu diéu khoan ¢6 loi cho minh. Nho
nhirng thong tin tinh bado nhu vay, khach hang cia KPMG da
diéu chinh kip thoi chién thuat thuong luong theo huéng c6 loi
cho ho.

Tuy thé, qua trinh M&A ciing mang theo né nhiéu rui ro tiém an veé
thuong mai d6i véi ca cong ty mua va cong ty muc tiéu néu dé 1o ra
nhitng thong tin tinh bao cho mot déi thu hién tai hay tiém ning. Tham
dinh chi tiét (va ban than qu4 trinh M&A néi chung) gitip phat hién
nhimg bi mat thuong mai ctiing nhiéu thoéng tin mat khac; nhung né c6
thé gay nhiéu ton thit cho céng ty muc tiéu néu dé 16 nhimg thong tin
vé c4c rac réi cua ho cho mot cong ty mua tiém niing. Vi thé, nhin tir goe
do nay, toan bo qua trinh giao dich tré thanh mot con dao hai luai, vira


note:

khién c4c cong ty phai giam bét su phong tha cia minh, vira khién ho
phai tiét 1o nhimg thong tin mat cho c4c d6i thi trong giao dich; trong
khi d6, van khong c6 gi dam bao rang ho c6 thé hoan thanh duoc giao
dich. Pay chinh la ly do tai sao viéc str dung cac doi ngii sach ngay cang
gia tang.

Cac d¢i ngii sach

Hién nay dang noi 1én mot xu hudng st dung céac “doi ngii sach” -
tire bén tha ba - trong cac giai doan dau cua qua trinh thuong
luong, khi mot hay ca hai bén tham gia déu muén tiét 16 nhimg
thong tin bi mat. Thong thuong, doi ngti sach la mot cong ty tu
van giit vi tri trung gian trong giao dich. Tat ca cAc thong tin
trude tién déu duoc chuyén tai thong qua doi ngii nay.

Trong cac giai doan dau cua qua trinh thuong luong, d6i ngii sach
cling tién hanh phan tich dit liéu lién quan dén kha ning thuc
hién giao dich va thong bao két qua toi hai bén cong ty. Doi ngi
sach ciing c6 thé hd trg cho qua trinh thuvong luong chinh thic;
tuy nhién, thuong thi ho it dong vai tro chu dong bsi méi cong ty
s& ty tién hanh dam phan (doi ngil sach chi tham gia vao nhing
van dé gay nhiéu tranh cai giira hai bén); hoic dén giai doan nay,
ho da hoan thanh vai tro cua minh.

Khi str dung mot doi ngii sach, trude hét can dua ra nhitng diéu
khoan rd rang vé sy tham gia cua ho, va xem xét lai nhimg diéu
khoan di trong sudt quéa trinh thyc hién. Ciing nén luu y rang
mgc du cac thong tin cung cap cho doi ngii sach sé& duoc gitr kin,
cong ty ddi tac s& khong tiép can duoc, nhu:ng nhu:ng thong tin do
van nam trong tay mot bén tha ba bén ngoai cong ty va do vay,
ching 12 mot phan trong co so dit liéu tri thire cia ho. Cling giéng
nhu viée stir dung cac nha tu van, néu doi ngii sach 1a mot cong ty
c6 danh tiéng, thi c4c cong ty hoan toan c6 thé tin tuong rang cac
thong tin duoc cung cap cho ho s& khong dugc sir dung hay tiét 16
cho nguoi khac; ngay ca nhing kién thic ma cac thanh vién
trong d6i ngfl ndy c6 duoc s& khong hé bi mat di khi ho thyc hién
giao dich khac cho khach hang khac.

Khong c¢6 gidi han nao cho viéc st dung tinh bao doanh nghiép trong
cac giai doan tiép theo ciia qua trinh M&A. Khi qu4 trinh tham dinh chi
tiét bat dau, cAc nhan vat da dang trong giao dich bat dau di vao giai
doan quyét dinh. Tién cuoc da dé trén ban, cac 14 bai da duoc lat ra,
nhung nhimg 14 bai chét ha Gp mit xuéng ban vin nam trong vong bi
an. Néu c6 thé thu thap duoc thong tin cudi cling @9, thi giao dich c6 thé



két thiic trong su hai 1ong cua cong ty mua (hay cong ty Ban). Ho cliing
tac dong 1an nhau - trao doi, tiét 16 thong tin cho nhau, va tham chi 1a
dua ra c4c thong tin danh lac huéng - nham mot muc dich 13 dwa giao
dich t6i cai dich cubi cliing.

Mbi bén tham gia déu c6 murc do thu thap thong tin khac nhau dé
dat duoc vi thé canh tranh 1au dai trong tro choi M&A. Ho c6 thé 1a
nhimng tap doan 16n thué cic ngan hang dau tu xay dung cho minh mot
hé so vé 1y lich cua cac ¢6 ddng (nham x4c dinh murc giad bAn ma cac co
dong co thé dong ¥), hoic 1a cac quy dau tu mao hiém (déng vai tro 1a
nha moéi gisi chung khoan) muon danh cuoc vé cic dién bién ngan han
déi voi gia o phiéu cua cic cong ty, hoic 1a cac cong ty diéu tra tu dang
suc sao trong tung thung rac cua cic nha tu van chuyén nghiép nham
nhit nhanh timg mau thong tin nho cho khach hang cua minh. Giéng
nhu tro poker nguoi chién thang cudi ciing 1a ngu’(n co trong tay nhiéu
nguon lyc va thong tin nhat. Mic du ching ta déu cong nhan rang cac
giao dich than thién c6 thé dugc hoan thanh ma khong can sir dung
nhiéu thong tin tinh b4o, nhung ciing can luu ¥ rang giao dich than
thién cling c6 thé tro nén khong than thién. Vi thé, trong tat ca cac
truong hop, liic nao ciing can phai thu thap cang nhiéu théng tin cang
tot.

Trong céc giao dich than thién, cong ty mua cé thé tiép can khong
gidi han ddi véi cac thong tin cia cong ty muc tiéu; chinh diéu nay da
khién cac 1anh dao cong ty cho rang ho khong can phai thuc hién tham
dinh chi tiét mot cAch ti mi nhu d6i véi cac giao dich khong than thién.
Can tranh thai do ndy, boi doi khi ngay ca cong ty muc tiéu c6 thé
khong hiéu rd vé ban than, hoic c6 nhiéu diéu ban 1anh dao chwa duge
biét hoic bi nhimg nguoi dudi quyén “che mat”.

CAC CHIEN LUQC TIEP QUAN

Tur nhimg ndm 1970 va 1980, trude sy xuat hién caa co ché phong
thu manh mé hon, cac cudc sép nhap khong than thién tap trung vao ba
chién thuat d6i pho chinh: cai 6m cua giu, d¢ nghi thang thung va cudc
chién uy quyén. Nhung trude khi thyc hién nhufng phuong phap trén,
mot cong ty mua nén can nhic xem ho c6 nén st dung hai chién thuat
sau day khong: mua c6 phan budc dém va thong qua nhanh (casual
pass). Chiing t6i s& néi rd hon vé timg chién thuat trong phan nay. Va di
nhién, nhu da dé cap trong cic chuong trude, bat ky hanh dong nao
duoc thyc hién trong qué trinh sap nhap va mua lai déu phai nam trong
mot chién luge tong thé; nhimg chién thuat duoc dé cap toi trong
chuong nay cling vay.



CAC BUOC PEM (TOEHOLDS2))

Bude dém 1a viéc mua c6 phan cua cong ty muc tiéu, thuong 1a duéi
ngudng phdi cong bé theo luat dinh (0 My la 5%, ¢ Anh la 3%). Ciing c6
thé tao ra nhiéu budc dém ¢ nhiéu coéng ty tiém ning khac nhau, bsi co
thé sau d6 cong ty mua sé phat hién ra rang cong ty muc tiéu dau tién
cia ho c6 nhirng bire rao phong thit qua manh hoic nhirng két qua thu
duoc tir qua trinh tham dinh chi tiét cho thay mot so 1y do khong nén
tiép tuc theo dudi cong ty @6 nita. Mot 1an nira, khong thé phu nhan vai
tro cua nhitng thong tin tinh bao kip thoi. Néu thong tin dén muén, ¢
thé qua trinh dam phén d3 tién dén nhimmg giai doan cubi va cong ty
mua khong c6 duong quay lai nita. Do d6, thong tin cang dwoc thu thap
sém, thi n6 cang gitp gia tang gia tri cho qua trinh dam phan.

Khi luong c6 phiéu mua vugt qua mot ngudng nao do, theo cac quy
dinh vé giao dich chimg kho4n tai phan 16n cac quéc gia, c6 ddng mua
phai thong b4o cong khai vé tinh trang so hitu cia minh; va dén khi do,
c6 thé cac bién phap han ché khac cling dugc 4p dung. Vi du, tai Anh,
khi mot c¢6 déng nam giir hon 3% luong c6 phiéu hién c6 cia mot cong
ty, c6 dong nay sé phai cong bd thong tin dé trong vong hai ngay sau
khi thyuc hién giao dich; khéng nhing thé, tat ca cic cudc mua ban cd
phiéu tiep theo cua co dong nay tai céng ty cling phai dugce cong bo. Tac
dyng cua quy dinh nay la thong bao cho thi truong biét rang mot cong
ty mua tiém ning dang xuat hién.

Viéc xay dung mot luong co phiéu buéc dém c6 thé gitp cong ty mua
mua c6 phiéu coa cong ty muc tiéu véi gia re hon, boi chung thu:omg
duoc mua truée thoi diém céng b giao dich M&A va vi thé, chua ap
dung loi nhuan mua lai d6i voi gia c6 phiéu. Nhu vay, s6 co phiéu bude
dém sé& gitip ha thap chi phi trung binh cua giao dich (diéu nguoc lai
cling c6 thé xay ra tuy thudc vao cac diéu kién thi truong). Mot s6 hé
théng luat phap (ching han tai Anh) dua ra nhimg quy dinh déi voi muec
gi4 cua dé nghi M&A trong truong hop cong ty mua cé c6 phiéu bude
dém (gia tri cua dé nghi it nhat phai cao bang mirc gi4 cao nhét tra cho
cac c6 phiéu trong ba thang truéc do6). Mot loi thé khac cua ¢ phiéu
bude dém 1a nd c6 thé mang lai cho cong ty mua mot vi tri d6i trong véi
lanh dao cua cong ty muc tiéu, béi vi lac nay céng ty mua vira 12 doi tac
dua ra d¢ nghi mua lai, lai vira 1a co dong cua cong ty. Néu c6 bat ky
quyet dinh nao can sy ung ho cua co dong, thi cong ty mua hién cling da
nam quyén kiém soat déi V61 mot sb ¢ phan trong cong ty. Tuong tu,
cong ty mua ciing c6 thé tiép can duoc cic thong tin ma chi nhiing co
dong 16n mai c6 duoc.

Mot diéu tuong nhu hét ste 6 rang 1a cdc Bén Mua khong than
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thién déu mong mudn cd duoc mot luong c6 phiéu bude dém tai cong ty
muc tiéu trude khi cong khai dé nghi cuia minh. Tuy nhién, mét nghién
ctru do Arturo Bris cua truong Dai hoc Yale thuc hién lai cho thay chi c6
15% trong sb cac giao dich khong than thién tai My va Anh dugc chon
1am déi tuong nghién ciru c6 c¢6 phiéu bude dém. Mot nghién ciru khac
do Hoc vién Quan Iy doanh nghiép chau Au (European Corporate
Governance Institute) cong b6 dau nim 2006 ciing cho biét chi c6 11%
cong ty mua trong sé 12.000 vu thuong luong duoc thue hién 14 ¢é ¢6
phiéu buéc dém. Pay 1a mot két qua rat dang ngac nhién, boi cac nghién
ctru cling chi ra rang cic giao dich c¢6 ¢6 phiéu budc dém thuong c6 kha
nang thanh cong cao hon véi chi phi bo ra thép hon so véi nhirng giao
dich khac, mac du loai cd phleu nay doéng vai tro 1a mot hoi chuong canh
b4o cho thi truong vé sy xuat hién cia mot cong ty mua tiém ning.

Trong nhiéu truong hop, nguoi ta c6 duge cd phiéu bude dém chi
bing viéc mua lai cua duge thu mot hay mét sé co6 dong. Tac dung cua
viéc 1am nay 12 n6 sé gitr kin c4c cudoc mua ban cho @én khi cong ty mua
cam thay thich hop dé cong bd voi thi truong (gia su rang luong cd phiéu
mua vao ¢ dudi ngudong phai thong bao). Mot phuong phap khac 1a mua
c6 phiéu trén thi truong tu do. Thuong cong ty mua s& sir dung nhiéu
nha moéi giéi khac nhau dé mua c6 phiéu nham nguy trang cho ¥ dinh
caa ho.

Mot hinh thtre khac 14 “con 16¢ duong phéd” (cum tir ndy duogc st dung
dau tién tai My, xuat phat tir hién tuong cong ty mua tim cach mua hét
cac c6 phiéu cua cong ty myc tiéu tai Phé Wall - noi ¢6 San Giao dich
chiung khoan New York dong thoi 1 tru s¢ cua nhiéu nha moéi gisi My).
“Con l6c duong phd” 12 viéec mua cang nhiéu c6 phiéu cang tot trén thi
truong tu do trong mot khoang thoi gian cang ngan cang tot (thong
thuong, viéc nay duoc thuce hién rat nhanh chéng, tham chi chi trong vai
gi®). Vé miat ban chét, day 1a mot loai hinh ¢6 phiéu budc dém duogc thuc
hién nhanh nham gianh quyén kiém soét cong ty muc tiéu. Rat kho giix
bi mat nhirng cudc mua ban c6 phiéu nhu thé nay. Mot khi thong tin lot
ra ngoai, gia co phiéu sé ting vot. Lic nay, c6 thé si dung cac ki thuat
danh lac huéng thong tin nham hudng sy chi ¥ cia thi tru’orng ra khoi

“con 16¢ dudong pho trong mot khoang thoi gian vira du dé cong ty mua
thu gom duoc sé ¢6 phiéu can thiét.

“Con léc duong phd” c¢6 thé duoc thuc hién thay cho bién phap dé
nghi thang thung (xem vi du vé truong hop cia Tap doan Hanson Trust
duoc dé cap ¢ phan sau). Nhung nhu chiing t6i da lru §, sau khi vuot
ngudng 5% (M¥) hay 3% (Anh), ben mua phai thong b4o cho cac cap co
tham quyén. Tai Anh, khi luong c6 phiéu mua vao 16n hon 10% trong



vong 7 ngay thi c6 thé duoc coi 1a mot 101 dé nghi mua lai. Khi con s6
nay lén hon 30%, cong ty mua phai dé nghi mua lai toan b so6 ¢6 phiéu
con lai cua cong ty nay.

THONG QUA NHANH®G)

“Casual pass” 1a khi mot cong ty mua dwa ra mot 1oi @é nghi than
thién trude khi 4p dung nhirng bién phap khong than thién. N6 tao cho
cong ty BAn mot co hoi dé tranh nhirng khoé khin ric roi ma mot giao
dich khong than thién cong khai c6 thé gay ra. Poéi khi thong qua
nhanh duoc st dung vi cong ty mua khéng doan chic dugc phan ung tu
phla cOng ty muc tiéu s¢ la nhu thé ndo. Di nhién, bién phap nay cling
¢ nhugc diém. N6 1a d4u hiéu canh bao truéc cho cong ty myc tiéu rang
sip c6 mot dé nghi khong than thién ddi véi ho; vi vy, ho s& c6 thoi
gian dé thuc hién cac bién phap phong thi. Théng qua nhanh c6 hai bat
loi 16n khac:

- N6 c6 thé gay ra nhitng ap luc vé thoi gian vi nhitng quy dinh lién
quan t61 thoi han ¢6 hiéu luc cua 1oi dé nghi, viéc gui ho so téi ¢6 dong,...

- Cac nha tu van thuong khuyén ban 1anh dao céng ty muc tiéu
khong nén tham gia vao nhitng cudc thuong luong “théng qua
nhanh”véi cong ty mua trong bat ky hoan canh nao; vi thé, cong ty mua
c6 thé s& khong thu dugce nhiéu théng tin méi, dan téi viée suy doan sai
cac ¥ dinh caa cong ty muc tiéu. Vi vay, can sir dung tinh bao doanh
nghiép dé c6 duoc ngudn thong tin dy du. Vai tro chu yéu cua thong
qua nhanh 13 “cam nhan” tinh trang cia cong ty muc tiéu - diéu nay sé
duoc thyce hién hiéu qua nhat khi truc tiép tiép xtc véi ho. Ciing c6 thé
str dung bién phap gia danh nguoi khic dé lay thong tin vé cic cudc dién
thoai cua cong ty muc tiéu; tuy nhién, hanh dong nay da bi coi la vi
pham phap luit trong vu Hewlett-Packard ma ching t6i da c6 dip dé
cap téi trong Chuong 2.

CAI OM CUA GAUW

“Cai 6m cua gau “1a nhu:ng tinh huéng trong d6 cong ty mua dé nghi
thang t6i ban glam déc cong ty muc tiéu ma khong thong béo cho ¢o
dong (mac du cudi cung, glao dich cfing can phai dugc cac co dong
thong qua; thuong sé dé c6 duoc sy tan thanh caa ho hon néu ban lanh
dao cong ty tu vin cho ho nén chap nhan 16i dé nghi). Thoat nhin, “cai
om cuia gau” ¢6 vé la mot bién phap than thién, nhung no cung tiém an
mot moi de doa thye sy vé mét giao dich khong than thién c6 the xéy ra
néu ban glam déc cong ty myc tiéu khong chap nhan 1oi dé nghi d6 (vi

vdy né méi co tén 1a “cai 6m cua gau”: cai 6m cta mot con gau co the Ssé
rat am ap, chic chan va than thién, nhung néu con gau d6 mudn xiét tay
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manh hon va &n thit ban, thi n6 hoan toan c6 thé nguoc lai.)

“Cai 6m cua gau” dugc st dung dé tan dyng cac quyen loi phap Iy cua
ban gidm dbc, qua @6 ho c6 quyén can nhic mot cach can thén va ti mi
bat ky 101 dé nghi ndo ma ho nhan duoc. Nhung vé mat phap 1y, ho lai
khong c6 quyén quyét dinh ban cong ty, vi vy, ho khong nhat thiét phai
chap nhan mot 16i dé nghi theo hinh thire “cai 6m cua gau” néu ho cam
thay rang dé nghi d6 khong hop 1y, hodc néu ho cho ring con c6 phuong
an kha thi khéac.

“Céi 6m cua gau " 1a phuong phap kha pho bién vao giai doan tir gilta
toi cudi thap nién 1990. Mot s6 cudc giao dich 16n dién ra vao thoi diém
nay da ap dung phuong phap trén (vi du nhu cudc sap nhap quy mé lon
trong nganh vién thong va cong nghé ndm 1999 gitta Vodafone va
Mannesmann).

PE NGHI THANG THUNG

Dé nghi thang thimg 13 chién thuat duoc sir dung pho bién nhat trong
céc giao dich khong than thién. Cong ty mua cfing sé tiép can truc tiép
v6i cac 6 dong cua cong ty muc tiéu va dé nghi mua lai c6 phiéu cua ho
v6i mot mire gia xac dinh. CAc diéu khoan cua 1oi dé nghi néu ro gisi
han thoi gian dé cac c6 ddng ban lai c6 phiéu cia minh, déng thoi xac
dinh phuong thic mua b4n bang tién mat hay c6 phiéu - diéu nay phu
thuoc vao rat nhiéu yéu td, trong d6 co6 yéu t6 thoi gian (thanh toan
bang tién mit sé nhanh hon), kha ning thuc hién giao dich xuyén quéc
gia (cac giao dich bang co phiéu c6 thé khong thyc hién dugc hoic
khong thuc té trong cac giao dich nhu thé ndy), cac van dé vé thué, luat
phap,...

Diéu gi da tao nén mot 101 @& nghi mua thang thing? Tai Anh, sau
khi mua 30% c6 phan ciia mét cong ty, cong ty mua phai dua ra dé nghi
mua lai toan bo sb c6 phiéu con lai v6i mire gia cao nhat ma ho da tra dé
mua c4c c6 phiéu trong ba thang truéc d6, hoic muc gia c6 thé cao hon.
Nho vay, kha niing xay ra nhimng giao dich mét phan hay dé nghi hai 16p
(xem phan duéi) sé khong thé ton tai.

Ty 1¢ thanh cong cia cac dé nghi thang thing ddi véi cAc cong ty
duoc mua cong khai 14 rat cao (theo Tap chi Mergerstat Review, ty 1é
nay la 83,4%); néu khong c6 @bi thii canh tranh, con sé nay tham chi
con cao hon nita (91,6%). Ty 1¢ thanh cong cua phuong phap nay trong
cac giao dich c6 nhiéu cong ty mua tiém ning cung tham gia la 52,4%.
Tai sao lai nhu vay? Tai vi cc ¢6 dong thuong sé rat vui vé khi ban ¢b
phiéu cia minh va thu lai mét khoan loi nhuan dang ké boi muc gia ban
duogc @& nghi thuong cao hon gi4 tri hién tai cua c6 phiéu (so di c6 duoc



diéu nay 1a do 4p dung mirc muc chénh léch chi phéi khoang 20 - 40%
ma ching t6i da noi t6i trong chuong trude).

Mot chién thuat ting duoc str dung trong mot s 1an séng sap nhap
trude day 1a dé nghi thang thung hai 16p (con goi 1a dé nghi “dén trude
huong truée”). Trong chién thuat ndy, co6 ddng nao nhanh chéng ban ¢
phiéu caa minh sau khi duoc dé nghi sé nhan duoc muire gia cao hon so
v6i nhimg c6 dong do du. Song, vao nhirng ndm 1980 va 1990, phan 16n
cac hé thong luat phép déu cho rang nhu thé 1a khong hop phép boi
ching mang tinh é €p budc. Quy dinh vé mirc gi4 cao nhat cung cac diéu
khoan vé muc gla cong bang trong hé thong luat phap va cac diéu 1é
hoat dong cua cic cong ty cd tic dung vo hiéu hda chién thuat nay.

Vé mit ban chat, dé nghi thang thing duoc coi 1a bién phap khong
than thién. N6 tén kém hon so véi cac giao dich than thién xét vé luong
thoi gian can thiét dé hoan tat giao dich; bén canh d4, doi ngii thyc hién
c6 thé 1a rat 1on, trong d6 bao gdm cac ngan hang dau tu, tu vin phap Iy,
ké to4n, cong ty diéu tra, ngan hang ky gui,...). Vi vay, chi nén ap dung
bién ph4p dé nghi thang thumg khi khong thé tiép can cong ty muc tiéu
mot cach than thién.

Két hop cac chién thuat mua lai (T4p doan Hanson
Trust)

C6 thé két hop nhiéu chién thuat thuong luong dé thuc hién mot
giao dich. M6t vi du la cudoc mua lai khong than thién doi véi
SCM do Tap doan Hanson Trust thuc hién.

Nam 1985, Hanson Trust dua ra mot dé nghi thang thung déi voi
Tap doan SCM. Loi dé nghl nay da Vap phai sy phan ddi kich liet
tir phia SCM va doi ngil cac nha tu van cia ho. Vi thé, Hanson
huy @& nghi nay va ngay lap tac thyc hién chién thuat con lé¢
duong phéd”; qua d6, ho da mua duoc 25% c6 phan caa SCM
trong 6 giao dich khac nhau.

SCM d3 kién Hanson 1én c4c toa 4n tai My; ho néi rang nhiing
cudc mua ban d6 da vi pham céc luat 1¢ vé chiung kho4n. Tuy
nhién, toa 4n lai cho rang cic chién thuat ma Hanson su dung la
hoan toan hop phéap. Quy dinh nay hién da hinh thanh nén co s¢
phap 1y cho phuong phap “con 16¢ duong phéd” tai My, tir d6
khién cAc cong ty muc tiéu dé tro thanh déi tuong cia cac “con
1/\ »

GIANH QUYEN UY THACG)
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C6 hai loai hinh gianh quyén uy th4c: gianh vi tri trong ban giam
déc cong ty (thuong gom mot nhém phan khang mudn thay dsi ban
1anh dao) va canh tranh vé cac dé xuat quan 1y, chang han nhu céc cudc
sap nhap, mua lai hoic cac diéu chinh déi véi van dé chong sap nhap.
Nhitng hoat déng nay c6 thé tién hanh cung thoi diém véi giao dich
M&A, boi mot cong ty mua cd thé muén dua nhimg giam doc than thién
v6i ho vao ban 1anh dao cia cong ty muyc tiéu trude khi dua ra dé nghi
mua lai.

Bién phap glanh quyén uy thac c6 kha ning thanh cong cao hon néu
cong ty muc tiéu c6 nhimg dic diém sau:

e Ban lanh dao cong ty khong ¢ du quyén bau chon (trong nhimng
truong hop ban 1anh dao khong nam giir nhiéu c6 phan; chang han
nhu truong hop cua Forte ma chiing t6i 3 noéi dén trong vi du ¢
Chuong 6: gia dinh Forte chi kiém soat 8% sb c6 phan hién c6 cua
cong ty tai thoi diém Granada dua ra 1oi @ nghi mua lai).

o Két qua hoat dong kém: két qua hoat dong cua coéng ty cang kém, cic
c6 dong cang khong hai long véi ban 1anh dao.

e C6 ké hoach hoat dong thay thé tét: nhimg ngudi phan khang c6 thé
s& c6 mot ké hoach hiéu qua gitp ting loi nhuan cho c¢6 déng va néu
ké hoach d6 dugc su tan thanh caa cac c6 dong, thi ban lanh dao
cong ty s& & vao thé bat loi.

Trong mot giao dich khong than thi¢n, diéu quan trong 1a c6 dugc su
tng ho cua cang nhiéu c6 dong cang tot. Do vy, can st dung tinh bao
doanh nghiép dé tim hiéu vé dong co cia mdi c¢6 dong chinh hoic mdi
nhém c6 dong. Doi ngii tinh bao cua cong ty mua cé thé sé can tim kiém
nhitng thong tin sau:

¢ Nhiing nguoi phan khang va nhom nhirng ngudoi khong than thién
v6i ban 1anh dao cong ty muc tiéu (do d6 ho cé thé sé& than thién véi
cong ty mua).

e Céc giam ddc, quan 1j va nhan vién c6 c¢6 phan (bao gom ca cac ké
hoach nghi huu cia coéng ty), nhimg nguoi c6 thé sé bé phiéu chéng
lai nhufng ngu’ori phan khang.

J Cac cong ty moi gioi chung khoan: cac co phleu thu:ong ding tén

“cong cong tirc nhitng nguoi s¢ hitu co phiéu yéu cau nha moéi gioi
cho ho giir 12_11 sb c6 phiéu da mua va cho ching dimg tén ho, vi vay,
danh tinh cua nguoi chu s hiru that su sé khong bi tiét 16. D6 thuong
14 nhimg luong c6 phiéu rat 16n, mic du ching thudce nhiéu ¢6 déng
khic nhau. Sé c6 phiéu dung tén “cong cong” nhu vay c6 thé chiém
phan 16n ¢6 phan cia cong ty muc tiéu.



e Cb ddng la cac cong ty (cac quy luong huu, quy tuong hd,...): cong ty
mua thuong sé thuc hién van dong hanh lang véi cac c¢6 déng co
nhiéu anh huong nay bai c6 thé ho nam giir nhitng luong co phiéu rat
l6n.

e CAc ca nhan: viéc tiép can cac ddi tuong nay s& kho hon, va viéc du
doan phan tmg cua ho ciing rat kho.

Mot sb thong tin trén c6 thé duoc thu thap bang cac ki thuat thu
thap thong tin dién tu (elint) qua c4c nguon cong khai, nhung phan 16n
cong viée trén phai do con nguoi thye hién (humint). Piéu nay phu
thudc vao quyét dinh cua timg cong ty boi vi cac hanh dong che giau
thong tin va lira gat thudc vé linh vue dao dtre va phap 1y.

Trong thap nién 1990, hinh thirc mua tay ba tro nén kha pho bién.
Diéu nay xay ra khi hai cong ty da déng ¥ sap nhap hoic mot cong ty
dang dé nghi mua lai mét cong ty khac thi xuat hién thém cong ty thu
ba; nhan vat thir ba nay sé dwa ra dé nghi véi cong ty muc tiéu hoic véi
ca hai cong ty ban dau. Vi du nim 1999, hai cong ty déng Asarco Inc. va
Cyprus Amax Minerals da nhat tri sap nhap lai trong mét giao dich
than thién basi ho cho ring cong ty két hop sé& tré thanh mét déi thu
dang gom trén thi truong ngdy cang canh tranh khéc liét. Khi @9,
Phelps Dodge - mét trong nhimng cong ty mo 16n nhat thé gisi - xuat
hién va dua ra dé nghi mua lai d6i véi ca hai cong ty. Pay 1a mot vi du
nita cho thay nhirng nguy hiém ma cac cong ty tham gia vao linh vuc
MG&A c6 thé gap phai, cho du d6 12 giao dich than thién di ching nira;
mot khi bat tay vao thye hién, ho s& kho c6 thé kiém soat duoc két qua
sau cung.

PONG BANG

Sau khi giao dich dugc phan 16n cic c¢6 dong phé duyét, cAc c6 dong
thiéu sé bi budc phai ban lai c6 phan caa minh cho c6ng ty mua. Bién
phép nay dugc goi 1a “dong bang” (hodc cum tur it thong dung hon la
“that chat”) boi né gitip ngin ho thuc hién quyén bo phiéu thiéu sé,
dong thoi budc cic c6 dong khong tan thanh giao dich phai ban lai co
phan v6i muc gia bang voi muc gia da duoc cc 6 dong khac chap
thuan. CAc nha lap phap va céc toa 4n da dua ra quy dinh nay nham
tranh tinh trang dinh tré trong giao dich khi mét nhém nho c6 dong
muén gay can tré trong khi dai da s c4c co @dng khac déu da dong y
thue hién giao dich. Luat phap ¢ hau hét cac quéc gia déu dua ra mot
ngudng quy dinh 13 5 hoic 10%, tirc 13, néu 90 hoic 95% c6 dong tan
thanh giao dich, thi s c6 déng con lai cua cong ty cling phai tuan theo.

Khi bi “dong bang”, néu cac ¢6 dong thiéu s6 cam thay khong thoa



man voi nhitng gi ho nhan dugc, ho ¢é thé sir dung quyén danh gi4 cua
c6 dong nham dat duoc muc gia minh yéu cau. Dé 1am duoc diéu nay, ho
phai thuc hién chinh x4c céc thu tuc lién quan, trong d6 bao gom ca viéc
dé don 1én cAc toa 4n. Néu mot vu kién nhu vay duoc khoi t6, toa 4n co
thé chi dinh mot nha danh gia doc lap.

Cac c6 dong phan khang va bién phap “déng biang”

Thang 4/2005, theo thong tin tir cac tap chi The Times va Dow
Jones, cong ty Shire Pharmaceuticals da dwa ra mot 1oi dé nghi
than thién d6i v6i Transkaryotic Therapies (TKT) véi muc gia 1,6
ty USD bang tién mat; ty 1¢ loi nhuén cua giao dich 1a 44% so voi
gia co phleu trude khi cong bé giao dich. Ngoai trir cAc yéu td
khac, glao dich trén con phéi duoc sy phé duyét cua chinh phu (vi
ca hai cong ty déu hoat dong trong linh vucy té nén sé c6 nhiéu
quy dinh khat khe) va cac c6 ddng. DAy 1a dé nghi tha ba cua
Shire ddi véi TKT; hai dé nghi trude d6 da bi ban 1anh dao TKT
tir chdi. Pé nghi nay nhan dugce su tng ho tir phia cac 1anh dao
TKT bai ho sé& gitp thuyét phuc cic c¢6 dong chap thuan giao dich.
Shire tin rang ho c6 thé tiét kiém duoc hon 200 triéu USD tir viée
sap nhap hai cong ty.

Trong hop dong mua lai giira hai bén c6 diéu khoan pha v hop
dong nham dé phong truong hop giao dich khong dugc thuc hién,
trong d6 co cac quy dinh vé murc tién phat néu cac co dong khong
tan thanh giao dich. Sé tién phat TKT sé& phai tra néu hop dong bi
pha v& la 40 triéu USD.

Vao thang 6, mot nhém ¢6 dong nam 16% co6 phan cua TKT cho
biét ho phan di giao dich nay boi gia ban qua thap; theo y kién
ctia nhiéu nguoi, cac két qua ban dau tir cac cudc thir nghiém mot
loai thudc méi cia TKT tai thoi diém co6ng bé giao dich cho thay
loai thube nay c6 thé dem lai mot mae doanh thu hang nam la
200 triéu USD. Mot thang sau, nha dau tu ty phu Carl Icahn da
gia nhap nhém c6 dong nay va dua ty 1¢ phan ddi 1én trén 21%.

Cudi thang 7, Shire gianh duoc sy ing ho cua cac c6 dong TKT,
nhung chi dat 52,6% s6 ¢6 phan con lai. Gan 28% c6 dong khong
tan thanh giao dich, va véi con s6 nay, ho dugc phép thuc hién
cAc quyén dong bang Nhufng nguoi phan khang nho mot tham
phén danh gia gla tri cac co phiéu cua ho; qua trinh nay c6 thé s&
kéo dai nhiéu ndm. Trong khi cho doi, Shire van phai tiép tuc
mua céc c6 phiéu cua TKT trén san giao dich véi muec gia da dé
nghij tai bat ctr thoi gian nao.



NHUNG QUAN PIEM CONG BANG

Dé tranh nguy co gip phai ric rbi trén, trong dé nghi cia minh, phan
16m cac cong ty mua déu dua vao dé mot y kién khach quan cia mot
chuyén gia vé gi4 tri ciia cong ty muc tiéu. Nhirng danh gia nay thuong
do cac ngan hang dau tu thyc hién. Tuy nhién, viéc 1am nay c6 thé
mang lai mot mau thuin vé loi ich, boi c6 thé ngin hang dau tu ciing
duoc hudéng loi tir thanh cong cua giao dich (cac ngan hang thuong duoc
tra hoa hong cao hon néu giao dich thanh cong - xin xem lai Chuong 4).
Ciing vay, chi phi thué mot sé nha tu van (it nhat 13 cic ngin hang dau
tu) s& van giir nguyén cho di giao dich kéo dai ba tuan hay chin thang,
vi vay, c6 thé cac nha tu van ndy sé mudn hoan tat giao dich cang sém
cang t6t. Sy mau thuin vé loi ich nay khong thé tranh hoan toan duoc,
nhung dé giam bot nguy co d6 bang cach thué mot cong ty danh gia doc
lap.

QUA TRINH THUONG LUQONG

Thuong luong 1 giao tiép va ra quyét dinh giira hai bén khéng c6
cting loi ich va/hoic ké hoach. Trong giao dich M&A, rd rang thuong
luong 14 mot tinh hudng trong @6 hai céng ty déu dit 1én ban dam phan
su ton vong cua chinh ho.

C4c loai hinh thuong luong cling phong phi nhu sé luong cic nha
thuong luong (va tham chi con nhiéu hon, boi cdc nha thuong luong gioi
s& phat trién ky ning, thay d6i phuong thie ddm phéan cua ho cho phu
hop véi timg tinh huéng cu thé). Tuy vay, gan nhu trong bt ky cudc
thuong luong nao ciing nén thyc hién it nhat 1 cac diém sau:

XAc dinh rd xuit phat diém ban dau

X4c dinh nhimg diém bt dong

X4c dinh nhimg diém théng nhat

XAc dinh (céc) giai phap tét nhat c6 thé cho ca hai bén

Mot s6 yéu t6 xuat hién trong qua trinh thuong lugng c6 thé cé tac
dong lon t6i két qua cuoi cung;:

¢ Sy tham gia cua cac chuyén gia va nha phan tich v4i nhirng muc
dich doc 1ap (chang han nhu cAc nha tu van dugc tra hoa hong theo
su thanh cong cua giao dich).

e Yéu cau vé bao mat, giéi han sb lugng nguoi tham gia

e Yéu cau dbi voi nhitng cam két vé thoi gian, dac biét 14 cua cac 1anh
dao cao cap nhat trong cong ty.

e Nang cao téc do hoan thanh giao dich



e Caclanh dao, nhirng ngu:cn nhan thay rang giao dich hoan thanh s¢
1a mot co hoi thang tién va c6 thém tién.

e CAc ngan hang dau tu va nhiéu nha tu van khac c6 dong co hoan
thanh giao dich cang som cang tot.

e Sy ton dong cua cic van dé quan trong trude khi déng giao dich
(hoic su tri hodn viée giai quyét cAc van dé nay téi mot thoi diém
khéc trong tuong lai).

C6 nhiéu c4ch dé cai thién qué trinh thuong luong. Trong subt qua
trinh nay, moi cong ty nén tap trung vao két qua cudi ciing (chir khong
phai téi viéc hoan tat giao dlCh) trong khi d6, ho van phal duy tri nhitng
muc tiéu chinh dong thoi ¢6 cach xur ly linh dong déi v6i nhitng van dé
phu khéc (mic du méi céng ty van dé chinh, van dé phuy 1a khac nhau).
C6 mét cach gitp tranh duoc mot sb rai ro tiém an 13 cong ty thanh lap
hai doi, trong do6 mot doi sé ung ho giao dich va ddi con lai phan ddi;
nho vay, glao dich s& duogc thu thach trong noi bo cong ty truge khi cong
ty do6 ngoi vao ban dam phan. Thanh vién caa hai d6i nay nén bao gom
cac chuyén gia va quan ly; tuy nhién, cho du nguoi tham gla la ai, thi
diéu quan trong nhat van la tim hleu dong co cua ting ngum trong moi
doi. Két qua s& con tét hon nita néu cai cAc d6i tinh b4o vao céng ty muc
tiéu. Cudi cling, ban lanh dao va hoi déng quan tri cong ty mua nén
ngung theo dudi giao dich khi thay nhitng van dé chinh van chua duoc
giai quyét. Ho can phai loai bé nhitng cAm dd va ngung thyc hién mot
giao dich xdu hodc van con nhiéu diéu nghi ngai vé cong ty muc tiéu.

THUONG LUQONG MEM MONG VA CUNG RAN

Vé co ban, c6 hai loai hinh thuong lugng chinh. Loai tht nhat duoc
goi 12 “mém”. Thuong luong “mém” 1a nhirng truong hop trong do6 hai
(hodc nhiéu hon) bén tham gia déng vai tro 1a nhirng déi tac (nhu
truong hop mot cude sap nhap hodc mua lai than thién). Muc dich
chung cua ho 14 tim ra tiéng néi chung va ca hai bén déu linh dong, san
sang dua ra cc dé nghi, tranh déi dau va xay dung céc cudc thuong
luong trén co so tin tuéng 1an nhau. Loai hinh tht hai 1a thuong lugng
“ctrmg”, chi nhirng truong hop trong dé cac bén lién quan la ké thu cua
nhau hoic ho ¢6 nhiing vu tién hay muc dich khong giéng nhau. Trong
truong hop ndy, muc dich cia méi bén 1 gianh phan thiang, thuong 1a
bang bat cr gia ndo. Ho t6 ra thiéu su tin tuéng 1an nhau va duong nhu
ca hai dang tham gia vao mét tran danh trén cAc chién hao; ho c6 thé de
doa nhau. Trong tran chién ndy, nhat dinh s& c6 mot ké thua cudc.

Déi voi nhitng nguoi biét rang minh dang bét tay vao mot giao dich
khong than thién (sir dung hinh thace thuong luong “cing”), ho c6 thé st
dung mot loat nhirng chién thuat khac nhau: ¢é tinh danh lac huéng



(dva ra nhimg thong tin khong r6 rang, thé hién nhu:ng muc dich va
moi quan tAm gia mao, danh lac huong trong suét qua trinh ra quyet
dinh), chién tranh tam Iy (vi du: gay ap lue, thye hi¢n cong kich ca
nhan, “ném bun”, can néo), va cudi cung la cd tinh gay 4p luc cho cude
thuong luong (tur ch01 thuong luong, liy nhirng vi tri phi 1y 1am xuat
phat diém trén ban dam phéan, mé lai nhirng vi tri von da duoc két thic,
pha hoai hop tac, ¢6 tinh cham tré, thé hién thai @6 khong than thién,
dua ra nhirng dé nghi ép budc ddi tac chi 6 hai lya chon: chap nhan
hoic khong thyuc hién thuong lugng nira). Co thé s& c6 nguoi cho rang
nhimng chién thuat trén 1a phi dao dtc, nhung dau ban than ho khong sir
dung chiing, thi ho ciing nén biét rang déi tic cia minh cé thé van s& ap
dung cic chién thuat d6 ddi véi ho.

Cac chién thuit hung hing (“ban thiu”?) trong cuéc
tranh gianh Marks & Spencer

Khi ngai Philip Green dua ra mot dé nghi khong than thién vai
nha ban 1¢ hang dau Anh qudc Marks & Spencer vao nim 2004,
ca hai bén da st dung nhiéu chién thuat hét sic hung hing (va
ddi véi mot sé nguoi, ching con rat dang ngo). Philip Green 1a
mot doanh nhan ty phd, chi s hiru cia mot sé nha ban 1é 1on tai
Anh, trong d6 c6 Bhs & Arcadia Group). Marks & Spencer 1a mét
trong nhirng nha ban 1¢ noi tleng nhét cia Anh. Khi cudc chlen
gianh quyen tlep quan nay dién ra, Marks & Spencer dang nam
dudi sy diéu khién cua Stuart Rose, nguoi da timg 1am cho
Green.

Green tim c4ch bdi nho danh tiéng caa Rose bang nhing c4o
budc rang Rose da dugc huong loi phi phép tir nhirng thong tin
khong duogc cong khai lién quan téi giao dich. Theo cic ngudn
tin, doi thyc hién giao dich cua Philip Green da tiép can nhirng
thong tin vé cAc cudc goi dién thoai di dong cua gidm déc diéu
hanh Marks & Spencer nay nham ching minh cho nhiing c4o
buoc do.

Philip Green ciing 1a nguoi gay ra mét cugc cham tran céng
thang voi Stuart Rose ngay trén duong phé (véi @@m phéng vién
dang vay quanh hai nguoi) gan tru sd cia Marks & Spencer Theo
tin tirc tir cAc b4o, Philip Green d3 ttim lay 4o ciia Rose va thét ra
nhimg cau chiri ria khong thé dién ta néi. DAp lai, to Financial
Times d trich 1oi cia Rose rang: “Bay gio, mdi khi di du, toi
déu phai deo kinh den va rau gia”.

Marks & Spencer ciing tir chéi cung cip cho Green nhiing thong



tin ma 6ng nay yéu cau dé phuc vu cho qua trinh tham dinh chi
tiét. Ban lanh dao cong ty khong cho Green tiép can nhu:ng thong
tin tai chinh cua ho, khién ong ta gap kho khin trong viée diéu
chinh 1oi @& nghi cua minh. Quy luvong huu cling khong cho phép
Green tiép can nhirng thong tin cua ho.

CHIEN LUQC KHANG CU
bé doi pho véi nhimg bién phap “cimg” trén, nguoi ta da tim ra nam
cach rat hiéu qua:

“Hit mét hoi that sdu va d&&m tir 1 dén 10...”, boi vi phan tmg ty nhién
cta con nguoi s€ la dap trd lai ('101 phu:ong, nén than trong hay dung
lai; than trong va dung gay rac roi.

e “Dit minh vao tinh huéng cua ho”. Hay quan sit van dé qua ling
kinh cua déi phuong trong khi van tich cuc lang nghe va thé hién
thai d6 t6n trong doi v6i nhing quan diém ciia ho; hay dong ¥ khi co
the.

e “Thay doi tro choi” bang cach dua ra nhitng cau hoi gitp giai quyét
van dé nhu “Tai sao?”, “Tai sao khong‘?” “Diéu gi sé xay ra néu...?”;
dimg tir chéi ma khong c6 sy can nhiac ki cang tir trude.

e “Hay xay dung”, ding dét ching di bang nhimg bién phap nhu de
doa dbi tac; cb gang dat dén mot két qua trong d6 hai bén déu c6 loi
va hu:ong den két qua do6 mot cach cham rai, tung buéc mot; tim hiéu
nhirng yeu cau cua dbi tac va dap ung nhung yéu cau do trong két
qua cuoi cung cua giao dich.

e “Hay hoc triét Iy cia moén vo Judo”; hiy x4c dinh va v6 hiéu hoa
nhiing chién thuat thuong luong tiéu cuc déi voi phia ddi tac; dung
ép buoc ho phai dau hang; hay chi ra nhitng hau qua khi hai bén
khong tim ra dugc tiéng ndi chung va tim kiém nhing bién phap
kha thi khac.

Cfing xin luu ¥ rang cAc bién phap néu trén ciing 4p dung dugc trong
nhing giao dich than thién nham di dén két qua cudi cing mot cach
nhanh chéng hon.

KET LUAN

Chu dé vé 1am thé ndo dé thuong lugng dat hiéu qua cao c6 thé duge
viét thanh mot cuén sach riéng; thuc ra, da c6 rat nhiéu cuén sach viét
vé chu dé nay. Mot trong nhimg cudn sach hay 13 cuén Mastering
Negotiation (Lam chu cudc thuong lugng) cua Eric Evans. Trong tac
pham nay, Evans da dua ra nhitng diém can luyu y sau:



e Xac dinh can can strc manh gitra hai bén

e Thong cam voéi @i tac

e X4c dinh cic mbi quan tAm thyc su cia ban, ding tap trung vao vi
thé trong cuoc thuong luong

e Tim kiém céc diém chung

e Mot mbi quan hé 1au dai voi ddi tac cd quan trong voi ban khong?
Néu c6, dung c6 tim moi cach dé thang cudc

e Liéu c6 mot giai phap hay ndo ma ban c6 thé dé xuat khong?

e Ban d3a suy nghi vé béi canh caa cudce thuong luong chwa? Chang han
nhu dia diém, cach sap xép chd ngdi, nguoi tham dy, thoi gian, nhiét
do?

e Hay tap duot trude khi ngdi vao ban dam phan

C6 thé thém vao danh sich trén mot sé goi ¥ tong két khac nhu:

e Dung bao gio dua ra 161 dé nghi tét nhat cia minh ngay tir ltic dau

e Dung tu thuong luong véi chinh minh - néu bén déi tac chua tra loi
dé nghi cua ban, ding don phuong ha thip (hay nang cao) gi4 tri cua
161 @é nghi d6

o Dung thay dbi dé nghi cua ban theo tirng bude nhoé hoic qua thuong
xuyeéen

J Hay tinh t4o dé nhan biét tit ca cAc dau hiéu (ngdn ngir cu chi, giong
noi, nhimg chd ngu:ng nghi va thoi gian), trong d6 bao gdém ca xu
hu:orng phu thudce qua nhiéu vao mot ngudn thong tin hay mot thong
tin don 1¢

e Ghi lai tat ca nhimg budc da duoc thyc hién dé suy ngim

Cudi ciing, ban dung bao gio quén ciu thoai thuong duoc nhic di
nhic lai trong vé kich (sau nay duoc dung thanh phim) Glengarry
Glenross. Cau thoai d6 12 ABC (Always Be Closing): Hay ludn sin sang
dé két thiic. Thoi gian lang phi vao mét giao dich khong thanh cong sé
lam gidi han thoi gian danh cho nhing giao dich kha thi hon.

Trong nhiéu giao dich (nhiing giao dich khong thanh c6ng!), qua
trinh thuc hién va cac cudc thuong luong hau nhu chi tap trung vao su
pht hop vé mit chién luge, nhan su (dic biét 1a ban 1anh dao cap cao) va
cc van dé lién quan dén tai chinh; con cac van dé hoa nhap hau sap
nhap lai thuong khong dugc cha y ding mac. Tuy nhién, trong chuong
sau chiing ta sé& thay rang sy thanh céng caa mot giao dich dugc quyét
dinh boi qua trinh hoa nhap hau sap nhap nhiéu hon bat ky yéu té nao
va vi vay, cac cudc thuong luong cling can tap trung vao cic van dé nay.



Mot giao dich M&A van chua hoan thién sau khi cuéec mua ban da
“tién trao, chdo muic”; mac du 12 t6i thoi diém dd, sy chd ¥ cua cong
ching d6i voi giao dich gan nhu khéng con nita. D6i véi nhitng nguoi
ngoai cudc, c¢d thé nhu thé 14 giao dich da hoan tat, nhung trong phan
16n c4c truong hop, su két thiic cua giao dich lai chi 1a sy mé dau cua
mot nhiém vy niang né hon: dwa cong ty méi di vao hoat dong. Su thanh
cong cua céc giai doan trude do (1én ké hoach chién luoc, phan tich tai
chinh, co cdu giao dich, thuong lugng) thuong sé& phu thudce vao mot ké
hoach hoa nhép hau sap nhap manh mé va nang dong cting nhu sy
thanh cong cua ké hoach do.

M&A 14 mot phuong tién dé di téi muc dich, ch ban than né khong
phai 12 muc dich. Piéu khong may 1 trong nhiéu giao dich, nguoi ta lai
chi cht trong vao viéc hoan tat giao dich ma khong quan tAm nhiéu téi
mot loat cic vin dé vé t6 chire va nhan sy s& xuat hién sau d6. Chinh
diéu nay da gép phan nang cao ty 1¢ that bai cua cic giao dich M&A.

Hoa nhap hau sap nhap la giai doan kha “tinh lang” cuia mot giao
dich, boi vi thong thuong né sé rat it khi dugc dem ra lam dé tai thao
luan trude cong ching, trir khi giai doan nay khong thanh cong hoac do
1a mot giao dich dinh d4dm. B4o gidi c6 thé sian dudi va dua 1én trang
nhét nhitng thong tin lién quan dén quyét dinh sap nhap cua hai cong ty
16m; diéu nay dic biét ding néu do6 1a mot giao dich khong than thién va
c6 nhiéu céng ty mua ctng canh tranh nhau. Nhung khi giao dich da
hoan thanh, thi su cht ¥ d6 lai dan bién mat. Hoa nhap hau sap nhap la
giai doan quan trong nhét cia mot giao dich, vi vay khong nén coi
nhimg thay d6i vé muc do quan tAm cia cong chting 1a dau hi¢u thé
hién tim quan trong that su cua giai doan nay.

Su thanh cong cua giao dich trén thuc té lai phu thude nhiéu hon vao
qué trinh hoa nhap hau sap nhap so véi bat ky giai doan nao trong tién
trinh M&A. Piéu nay thuong bi nhitng nguoi thyc hién giao dich va cac
nha tu van hiéu sai; ho cho riang thanh cong tu né sé dén néu lya chon
duogc cong ty muc tiéu phit hop cling voi mue gia mua/dinh gia tét nhat.

Mot giao dich sé& c6 thé that bai néu nd xuat phat tir Iy do chién luoc



ding dan nhung khong duogc thuc hién hiéu qua; tuong tu nhu vay, mot
giao dich duogc tién hanh véi mae gia tét nhat van c6 kha ning that bai
néu quéa trinh hoa nhap hau sap nhap khong thanh céng. Mit khéc, néu
mot giao dich khong c6 1y do chién luge hop 1y hay chién luoc dé duoc
x4y dung trén nhimng tién dé ma hién gio da thay doi, va tham chi néu
giao dich d6 duoc thuc hién véi mot mire gia qua cao, thi cong ty méi
thanh 1ap van c6 kha ning thanh cong néu dugc quan 1§ mot cach hiéu
qua va sang tao sau cudc sap nhap.

Nhu chiing ta da thay ¢ phan dau Chuong 1, phan 16n cac cudc sap
nhéip déu that bai. Cach don gian nhat dé cai thién tinh trang d6 la tap
trung vao qué trinh hoa nhap hau sap nhap.

THAY POI BAN LANH PAO

Giai doan hoa nhap hau sap nhép tuong tu nhu bat ky qua trinh thay
doi ban 1anh dao chién luoc nao caa mot cong ty. Nhu vay, no sé phai
lién tyc danh gi4 toc do cua nhirng thay doéi dang duoc thuce hién (nhanh
hay cham, tinh tién hay bi gian doan), thiét lap co cau lanh dao ro rang,
truyén dat thong tin hiéu qua, duy tri su tip trung vao cac khach hang
trong sudt giai doan nay, déi phoé véi nhing luc lugng gy can tro bén
trong va bén ngoai cong ty, dua ra nhirng quyét dinh doi khi rat kho
khin, va thyc hién nhimg ké hoach nham dat duoc két qua cudi cing.
Giai doan ndy can su ning dong, linh hoat thich nghi véi mot moi
truong lién tyc thay doi.

CAc giao dich dugc dién ra vi nhiéu Iy do khéc nhau; do do, ké hoach
hau sap nhap phai thé hién duoc cac thay d6i ma nhimng nguoi thuc hién
giao dich ky vong (xem Bang 10.1). Néu chién luoc cua giao dich khong
ro rang, thi chang c6 1y do gi dé hy vong vao su thanh céng cua qua
trinh hoa nhap hau sap nhép M3Ji loai hinh giao dich déu c6 nhiing khé
khan riéng trong doan hau sap nhap. Vi du, mot cong ty dang u dong
san pham trong mot thi tru:orng da bao hoa s& tim cAch cit giam chi phi,
va thong thuong ho sé ap dat cac hé thong cua cong ty minh lén cong ty
muc tiéu (ho c6 thé su dung cac hé thong cua cong ty muc tiéu néu
ching t6 ra c6 hiéu qua hon). Néu mot cong ty coi M&A 14 bién phap
thay thé cho churc ning nghién ctru va phat trién (R&D) tai cong ty
minh (d4y 14 hién tuong kha pho bién ¢ cac cong ty duge pham va cong
nghé), thi ho thuong tach riéng cac bo phan nghién ciru trong mot
khoang thoi gian nhat dinh sau khi thyc hién sap nhap nhung lai nhanh
chéng hop nhat hai cong ty trén cac khia canh khac. Mbi tinh hudng
déu cb nhimng nét ca biét.
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Bang 10.1: Nhimg thay doi hau sap nhap

CHI PHI HOA NHAP

S6 tién phai bo ra dé thuc hién mot cuée hoa nhap kém hiéu qua c6
thé 14 rat 1on. Nhimng chi phi nay khong chi giéi han ¢ nhitng khoan chi
hiru hinh, c6 thé tinh to4dn dugc nhu thay do6i thuong hiéu cac san pham
va tén chi nhéanh, in 4n sach tham khao san pham va danh thiép mai,
cac chién dich kinh doanh, chi tra tro cip théi viéc cho nhimg nhén vién
du thra, va cac chi phi sap nhép cac hé thong hoat dong cua hai cong ty.
Nhu chting t6i @4 néu ¢ chuong néi vé dinh gi4, chi phi tong thé con bao
gdm ca nhirng hang muc rat khé dinh lugng cu thé nhung lai c6 tac dong
rat 16n ddi véi sy séng con cua cong ty méi. Mot sé hang muc d6 1a:

¢ Tuyén dung va dao tao cac nhan vién méi cing nhu gitp nhan vién
cti thich nghi véi vi tri méi cia minh



e CAc cuoc hop va hoat dong tén nhiéu thoi gian va 1am cho cac hoat
dong khac cua cong ty bi dinh tré (nhu nhitng hoat dong marketing,
phat trién san pham méi v.v...)

e CAc cudc canh tranh gianh quyén lyc trong noi bo cong ty

e Hiéu qua lam viéc cua nhan vién giam sut trong giai doan nay vi ho
van chua hoan toan chic chan vé vi tri cia minh trong céng ty mai

e Sy bdi rdi caa khiach hang va cac cong ty déi thu tin dung giai doan
ndy dé tim cach tiép can khach hang cua cong ty.

LEN KE HOACH HOA NHAP

Viéc 1én ké hoach cho qué trinh hoa nhép can bat dau tir giai doan
vach ¥ tuong cho giao dich va tiép tuc trong sudt qua trinh giao dich
dién ra. Khi cic ké hoach mang tinh chién luoc va tai chinh tiép theo d6
dugc két hop lai dé dem lai thanh céng cho cudc sap nhap hay mua lai,
ching sé tré thanh co sé cia quéa trinh hoa nhép hau sap nhap.

Tuy nhién, diéu khong may man 13 sy gan két gitta nhitng nguoi thue
hién giao dich lai hét strc roi rac: ho duoc chia thanh nhiéu dsi c6 chire
ning chuyén biét - doi xay dung chién luge, d6i tai chinh c6 nhiém vu
dinh gia giao dich, d6i thuong luong, va sau dob la toan bd cong ty mai
v6i trong trach thyc hién qua trinh hoa nhap. Nhiéu nha tu vin dugc
thué ngoai cfing sé roi di sau khi giao dich hoan tit, va ngay ca nhiing
nguoi trong cong ty c6 nhiém vu 1én ké hoach cho giao dich dén thoi
diém nay ciling c6 thé phai tap trung vao mot giao dich khac. Thong
thuong, ban lanh dao “mai” sé bi roi vao hoan canh “dem con bo chg”;
ho phai thyc hién nhimg ké hoach ma nguoi khac da vach ra.

C6 ndm giai doan chinh trong qué trinh hau sap nhap; mdi giai doan
déu c6 nhitng dic diém riéng biét, can dugc xur 1y theo nhirng cach khac
nhau.

1. Lén ké hoach sap nhap cap cao: tirc nhitng cudc thao luan giita ban
1anh dao cip cao ma noi dung cia chiing can duoc giit bi mat; nhiing
cudc thao luan nay nén dé cap téi van dé hai cong ty sé dugc sap
nhap nhu thé ndo. C6 thé lua chon nha tu van cho qué trinh hau sap
nhap tai thoi diém nay.

2. Théng bao chinh thic (hoédc ro ri thong tin): cac nhan vién va doi
ngil quan 1y cua cong ty sé thé hién nhiéu trang thai cam xtic khac
nhau; trong nhiéu truong hop, qua nhirng cudc thao luan ngoai 1& vé
tiém ning cua cudc giao dich, ho s& dat nhiéu ky vong vao nhiing gi
sap dién ra. Péi voi mot s cong ty, cac nhan vién cia ho o thé sé
tho phao nhe nhém trude thong tin vé giao dich nay, dic biét 1a néu



cong ty do dang gap nhiéu ric réi trong hoat dong va dang c6 nhitng
tin don vé mot cude sap nhap hay mot cd gang sap nhap ting that bai
trude d6. Mot s6 nguoi o thé lai cam thay hao hing, dic biét 1a
nhiing nguoi tham gia vao qué trinh 1én ké hoach cho cudc sap

nhap Trudc thong tin nay, da phan cac nhén vién trong cong ty déu
s€ 0 mot cam giac khong chic chan vé cudc giao dich, vi vay, can
thong bao mot sb ké hoach hoa nhép trong twong lai giira hai cong ty
cho ho biét ngay khi giao dich duoc cong bd hoic vai ngay sau dé.

. Lén ké hoach sap nhap so bo: cong ty dang trong tinh trang khong
6n dinh va mic du nhiéu nhan vién cung c6 ¥ mudn hop tac, nhung
thién chi nay s& nhanh chéng bi bao mon. Lic ndy, ké hoach hau sap
nhap da duoc thong bo; vi vay, can phai sir dung tinh bao doanh
nghiép dé theo doi nhirng phan tmg. S& c6 rat nhiéu nguoi ca bén
trong va bén ngoai cong ty cting tham gia vao cac nd lyc 1én ké
hoach nay.

. Giai doan hoa nhéap buéc dau sau khi giao dich két thic (thudmg kéo
dai 100 ngay): thong thuong, diy la mot giai doan kha gay git cling
v6i mot mire d6 bat on dinh vé co cu cao, trong d6 bao gom tam 1y
chung ta - bon ho” va bau khong khi thiéu than thién trong noi bo
cac phong hodc glu:a cac phong v6i nhau. C6 thé du phong duoc
nhiing van dé nay néu cong ty sir dung mot ké hoach hau sap nhap
hop 1y két hop véi nhimg ki ning tinh b4o doanh nghiép hiéu qua
ma chiing t6i 4 dé cap o trén. Tuy nhién, can c6 cich ung xu linh
dong mic du phai hoan toan chéc chin vé mot sé quyét dinh chu yéu
- diéu nay sé gitip cAc nhan vién va nhiéu nguoi khac thay duoc su
6n dinh va bén vimng trong tuong lai cia cong ty.
. Hoa nhap vé tAm 1y: toi thoi diém nay, cic vai tro va hé théng trong
cong ty sé dugce phan dinh rach roi; dong thoi sé c6 nhiéu thanh
cong cho thay strc manh cia cong ty méi. PAy 1a mot qua trinh lau
dai va cham rai, c6 thé kéo dai trong nhiéu nim.

Xin lyu ¥ ring qué trinh hoa nhap hau sap nhap chinh thire chi thuc

sy bat dau khi giao dich da hoan tat (xem giai doan 4 bén trén), nhung
ké hoach cho qua trinh nay can phai dugc ban bac ngay tur giai doan 1.

Thoi gian hoan thanh cac giai doan nay rat khac nhau, va giai doan
cudi cting c6 thé kéo dai toi mot thap ky sau khi giao dich két thic. Vi
dy, trong mot truong hop ma ching ta da thay ¢ Chuong 1, sau khi hoan
thanh cudc giao dich v6i Dean Witter nam 1997, Morgan Stanley da
phai mat 11 nim méi hop nhat duoc hai cong ty méi gii ching khoan
cua minh; thuong hiéu Dean Witter chi bi x6a khoi thi truong vao thang



7/2007. Tham chi sau khi qua trinh hoa nhap dugc thyc hién thanh
cong, nhiéu ndm sau d6 nhan vién cia cac cong ty van xac dinh la trudc
day ho da lam viéc cho bén nao trong s6 hai cong ty cii.

Qua trinh hoa nhip trong cujc sap nhip giira
Hewlett-Packard va Compaq

Cudc sap nhap nam 2002 gitra Hewlett-Parkard (HP) va
Compagq 1a mét vi du cho thay c6 thé xdy dyng mét qué trinh dé
hd tro cho sy hoa nhap nhanh chong va hiéu qud gifta hai cong ty
16n va thanh cong; ca hai cong ty déu c6 vi tri vimg manh trén thi
truong va c6 mot nén vin hda kinh doanh dic sic.

Ngay tir ban dau, nhirng nguoi thye hién giao dich da cong b
muc tiéu va 1 do cho cudc sap nhap HP/Compagq: cit giam duoc
2,5 ty USD chi phi thong qua viéc sa thai 15.000 lao dong du
thira (trong tong sé 145.000 lao dong cua ca hai cong ty) va loai
bo mot sé khoan chi khac. Cac nhém thue hién qua trinh hoa
nhap nhanh chéng x4c dinh duoc 163 dong san pham chong chéo
gitra hai cong ty va c6 thé két hop nhiing san pham do6 lai dé tiét
kiém chi phi.

Tuy nhién, cdc nhém timg chiu trach nhiém phat trién, san xuat
hay tiép thi cAc san pham d6 cua hai cong ty ci HP va Compaq lai
khong thong nhat dugc (thuong thién ve ly do cam tinh) 1a s& gitr
lai dong san pham nao. Vi thé, 1anh dao coéng ty quyet dinh lap
nén mot co cau chinh thace ap dung cho toan bo cong ty ddi vai
nhitng quyét dinh nhu vay.

Sau day 1a co cdu dugc dua ra. Thong tin nay duge mot 1anh dao
cua HP cung cap trong mét buoi thuyét giang tai Truong Kinh
doanh Cass ¢ London khéng lau sau cuc sap nhap.

Buwéc 1: Bo phan ra quyét dinh

B6 nhiém hai gidm ddc phu trach qua trinh hoa nhap (hai nguoi
thuoc hai cong ty, mot nguoi trong sé6 do tung lam viéc cho HP
trong 31 nam), va b6 nhiém mot nhoém thyce hién qué trinh nay
(“doi ngti sach”) gom to6i da 1.000 thanh vién.

Buéc 2: “Chap nhan vara di”

Lwa chon cac dong san pham sé& dugc duy tri va xac dinh luc
lvong nhan vién, quan ly du thura.

Buwéc 3: Tang toc



Giéi thigu nhimg san pham méi theo lich trinh: hang loat cac san
pham méi duoc dua ra.

Buiéce 4: Ap dung cac han ché vé chi tiéu

Céc giam doc phy trach qua trinh hoa nhép c6 quyen dva ra cac
yéu cau ve tiet kiém chi phi.

Cuébi cling, muc tiéu cat giam chi phi trén da duoc hoan thanh
trude thoi han 18 thang; khong nhing the, ho con tict kiém thém
duoc 500 triéu USD (nhung con s6 lao dong du thira 1a 18.000
nguoi).

CHIA KHOA THANH CONG CHO QUA TRINH HOA NHAP

D¢ thyc hién thanh cong qua trinh hoa nhap (va dong thoi dem deén
su thémh cong cho, toan bo giao dich), can chua y t6i 8 van dé sau (ching
toi sé de cap chi tiet vé tung van de):

Lanh dao (Leadership)

banh bong thanh cong (Engineer Successes)

Hanh déng/ quyét doan (Act quickly)

Giir lai cAc nhan vién chu chét (Retain key employees)

Cham so6c khach hang (Nurture Clients)

Giao tiép (Communicate)

Hop nhat hai nén vin héa (Integrate the two cultures)

Diéu chinh, 1én ké hoach va gidm sat (Adjust, Plan & Monitor)

C6 thé ghi nho céc diém trén bang cich ghép cac chir céi dau cia
ching (tiéng Anh) lai thanh mot cym tir lién quan dén tinh bdo: LEARN
CIA (Hay hoc tap CIA)

LANH PAO

Mot viéc 1am rat quan trong 1a xay dung mot co ché va to chte hop 1y
phuc vu qué trinh hoa nhéap; xuat phat diém ban dau 1a ban 1anh dao.
Can thé hién cho néi bo cong ty va cong ching biét rang nhiing nguoi
dimg dau cong ty dang tap trung vao sy thanh cong cua giao dich véi sy
hd tro ciia cac quan Iy va nhan vién cia minh. Ban lanh dao cap cao cia
cong ty phai c6 trach nhiém ra quyét dinh va danh gia tién do6 hoa nhap.

Toéng Giam déc diéu hanh can phai chi dinh mot gidm dbc (c6 vi tri
cao trong cong ty) phu trach qua trinh hoa nhéap, bao dam cong tac
quan 1y thong qua viée sir dung cac nhoém vach ké hoach hoa nhap cung
cac luc luong thye thi cac nhiém vu d6, nhanh chéng dwa ra quyét dinh
vé boi thuong khi can thiét (vi du: cac hop dong giit lai nhan vién). Giam



doc diéu hanh ciing c6 thé phai gip go khach hang, nha cung cap va cac
nha phan tich nhiéu hon thuong lé.

Can bb nhiém mot giam dbc phu trach qua trinh hoa nhap duy nhat
(mét s6 giao dich bo nhiém hai dong gidm ddc 14 cac ca nhan gitr vi tri
cao trong ca hai cong ty; tuy nhién, mé hinh nay thuong khong hi¢u
qua bang m6 hinh mét gidm ddc). Vai tro cua cac giam ddoc nay 1a day
nhanh qu4 trinh hoa nhap, xay dung mét co cau, ting cuong moi lién hé
gitta hai cong ty, va gitp tao ra nhitng thanh c6ng ngan han. Nguoi giir
chire vy ny nén duoc xac dinh va bt tay vao viéc 1én ké hoach cho giai
doan hau sap nhép ngay khi giao dich dang dién ra, cho du khi d6 hai
bén van chua chic chan duoc rang giao dich ¢6 thanh cong hay khong.
Viéc 1én ké hoach hau sap nhap cang duoc bat dau sém, thi qué trinh
hoa nhap s& cang tro nén dé dang va hiéu qua. Thye ra, Ij tuong nhat 13
giam d@bc phu trach qué trinh nay ciing tham du vao tat ca cic cudc thao
luan 1én ké hoach truée giao dich chinh. Sy lién tuc cua qué trinh 1én ké
hoach va thyc hién ké hoach nay nén duogc 4p dung trong moi giao dich.

Néu guwong sang cho nhan vién noi theo

David Mellor, cyu gidm déc quan Iy tai mot quy tw nhan (private
equity) trong Ngan hang Deutsche Bank va hi¢n la nha tu van
cho nhiéu cong ty trong céc giao dich M&A, ké vé mot cau
chuyén x4y ra truge khi 6ng truc tiép tham gia vao mot giao dich
M&A voi Ngan hang Midland Bank (hién thugc ngan hang
HSBC).

Khi d6, Mellor dang #n trua ciing véi giAm doc mot chi nhanh tai
Anh cia mot ngan hang Thuy S¥; ngan hang nay mai sap nhap
hai bo phan thuong mai va dau tu cua ho. Mellor hoi vi gidm déc:
“Néu dugc thuc hién lai giao dich d6, 6ng s& 1am diéu gi khac?”.
Ong nay tra 10 rang vin dé 16n ma 6ng sé danh nhiéu thoi gian
va su quan tAm hon néu c6 co hoi tha hai 12 bao dam rang doi
ngﬁ lanh dao da (a) néu guong sang cho cac nhan vién noi theo
va (b) hop tac véi nhau dé mang lai hiéu qua cho cudc sap nhap.
Néu diéu nay khong xay ra, thi khong thé hy vong nhung nguoi
linh b binh” hoat dong hleu qua dugce. Két qua cudi cung la
khong tan dung dugce nhitng tai nang trong cong ty do chinh sach
quan Iy sai 1am cua ban 1anh dao, khach hang bi bé roi va bau
khong khi thiéu than thién vi nhimg tranh cii va ganh dua trong
noi bé nhan vién.

Mellor con nhé lai mét tinh hudng khéc trong d6 ba bo phan
kh4c nhau thuéc mot ngan hang ciing dwa ra 10i dé nghi véi mot



khach hang, khién khach hang nay béi réi va ngac nhién; mot
cuoc sap nhap khac thi lai gap phai tinh huéng 7 nhan vién ban
hang khic nhau cia mét cong ty mai sap nhap trong gap go cung
mot khach hang va gisi thiéu minh 1a Giam déc quan hé chinh
cua cong ty nay!

Ai s& phtt hop nhét véi vi tri gidm d6c phu trach qua trinh hoa nhap?
C4 nhan do6 nén 1a nguoi hiéu rd vé cong ty mua, thanh céng trong su
nghiép, nhung khong can phai 1a nguoi mang lai thanh cong cho giao
dich, khong ngal doi mt v6i nhitng thw thach, san sang danh thém thoi
gian néu cong viée yéu cau, dugc sy tin tu’O’ng cia ban 1anh dao cip cao
trong cong ty mua, nhay bén vé mit cam xdc va van hoa, va c6 kha nang
diéu ph01 cong viéc. Cung s& rat tot néu nguoi d6 hiéu biét vé Bén Ban
cung cac san pham va nén van hoéa cua ho. Ngay ca trong truong hop c6
hai gidm dbc cung phu trach qua trinh hoa nhap (mdi cong ty dé cir mot
nguoi), thi cing nén c6 mot nguoi co tham quyén cao nhét, c6 thé dua
ra nhitng quyét dinh kho khin.

Déi v6i bat ky cude sap nhap hay mua lai ndo, mét trong hai cong ty
sé tro thanh lanh dao trong cong ty méi (thuong la cong ty nho hon), va
s& that nguy hiém néu cé tinh t6 ra 1a hai cong ty déu binh dang. Diéu
nay dic biét quan trong dbi véi nhitng giao dich mua lai; tuy nhién,
khong may 1a c6 rat nhiéu truong hop cong ty mua duoc tu van mot
cach sai lam rang ho nén goi giao dich d6 1a mot cudc “sap nhap” nham
x0a diu cic nhan vién cua cong ty Ban.

Qué trinh hoa nhap cfing c6 thé dién ra dé dang hon véi sy tham gia
cua céc luc luong chuyén trach. Sé luong cac lyc lugng nay sé phy thuoc
vao quy mé va mae do phuec tap (vé san pham va dia 1) cua cong ty mai.
C4c lyc luong nay sé duge chia thanh nhiéu cip d6 khac nhau, tuy
nhién, dé dat két qua tét nhét, can c6 mot “uy ban chi dao qué trinh hoa
nhap” chung nham quan 1y toan bé qua trinh. Nén s dung doi ngi
nhan vién chinh thue cia c6ng ty trong cac lyc luong chuyén trach nay,
trong truong hop can thiét, ¢ thé nho dén su hd tro tur bén ngoai. Qua
trinh hoa nhap sé khong the dat dugc hi¢u qua mong muén néu cac
cong ty sir dung cic nha tu van, chuyén gia bén ngoai. Cong ty nao hiéu
r6 duge tam quan trong cua nhing luc lvong chuyén trach néi bo, sé thu
duoc thanh cong hon. Ho biét phan bé nguon nhan lyc cip cao cua
minh dé quan 1y va diéu phéi cac nhiém vu chinh sau:

e B6 nhiém céc quan Iy chinh
e Diéu chinh chién lugc
¢ Diéu chinh cac co cau, hé thong va qua trinh



Xac dinh nhitng rui ro kinh doanh chinh

Nhan biét nhan hiéu, thuong hiéu va danh tinh céng ty
Giao tiép

Giai quyét cAc mau thuan.

Tét ca cc diém néu trén déu cd vai tro quan trong; d6 c6 thé 1a
nhimg van dé néi com ngay tir ban dau (nhu cac van dé vé vin hoa hay
nhiing chong chéo vé san pham), hoic 1a nhimg diéu tuong ching
khong c6 gi dang luu ¥ nhung thyc ra lai rat quan trong @6i voi mot sé
c4 nhan (nhu thuong hiéu va danh tinh cong ty). Can som xac dinh tat
ca nhitng van dé ndy trong qué trinh hoa nhap hoic tham chi 13 tr trude
khi giao dich két thic.

S€ ¢6 mot luong d()ng dao nhu:ng nguoi ngoai cudc’ dong cac vai tro
khac nhau trong qua trinh hau sap nhép cing nhu tlen sap nhap Thuc
ra, cong ty phal can dén su hd tro cia mot sé nha tu vin bén ngoai vi ho
c6 nhitng ky ning thiét yéu (vi du: ky ning 1én ké hoach cho quy luong
huu va bé nhiém c4c quan Iy chinh, tu van phap 1y vé nhan luc du thira,
tim viéc méi cho nhitng nhan vién bi sa thai, va cic van dé ké toan);
phan 16n céc cong ty khong cd dugce nhitng ki ning trén bai vi ho khong
thuong xuyén thuc hién giao dich M&A. M6t s6 nguoi ngoai cude nhu
vay sé bi “kiém so4t”, chang han nhu nhitng nha tu vin phuc vu cho qua
trinh hoa nhap, cac luat su gitip hoan thanh giao dich, cac ké toan -
nhitng nguoi s& tiép tuc hd tro cong tac hop nhat tai chinh gitta hai cong
ty. Piéu dang ngai hon 1 nhém nhitng nguoi ngoai cude “nam ngoai
tam kiém soat” (vi du: c4c nha lap phap, gidi truyén thong, cic nha
phan tich tai chinh va cc d6i thu canh tranh). Tuy nhién, vin can phai
kiém so4t ho ¢ mirc @ cao nhat c6 thé. Gidam ddc phu trach hoi nhap va
cac luc luong chuyén trach nén 1a nhig nguoi din dat cho cac hoat
dong trén.

Giam doc phu trach qua trinh hoa nhip 1y tuéng cia
Deutsche Bank

John Rose dugc Hoi dong quan tri cua Deutsche Bank giao
nhiém vu giam sat qua trinh hoa nhéap véi Bankers Trust tai My
sau khi ho mua lai ngan hang nay vao nam 1999. Nhu da noi ¢
trén, day 1a mot cudc sap nhap hét suc phire tap. Deutsche Bank
da x4c dinh duoc tim quan trong cia viéc phai 6 mot ngudi lanh
dao manh mé va hiéu qua déi véi qué trinh hau sap nhap.

Ross timg 1a Giam ddc Tai chinh cia Deutsche Bank (1am viéc tai
tru s¢ chinh cua ngan hang tai Frankfurt, Ptc); 6ng cling ting
giit chie vy Giam déc Piéu hanh chinh phy trach khu vye chau A



- Thai Binh Duong. M6t diém quan trong dem lai loi thé cho
Ross trong nhiém vu mai nay la 6ng la mot nguoi My va trude
day 6ng da lam viéc cho Ngan hang New York trong 21 nam va
ting gitr nhiéu vi tri cao tai cc tru s cia ngan hang nay o ca
London va New York. Vi vdy, ong vira hiéu ro vé Deutsche Bank,
lai vira c6 kién thirc vé kinh doanh, quan 1§ va cAc van dé vé vin
héa lién quan téi viéc mua lai mot ngan hang My.

Trong mét cude phong van tai Wharton, ng6i truong ong tung
theo hoc, Ross noi: “Deutsche Bank... nhan ra moét van dé thiét
yéu trong mot cudce sap nhap 1a ho phai nhanh chéng phan dinh
rach roi cac pham vi trdch nhiém cua ting nguoi va dua ra quyét
dinh b6 nhiém gidm dbc diéu hanh cip cao. Nhimng quyét dinh
nay can duoc thyc thi cang sém cang t6t. Chiang to6i da 1am nhu
thé voi Bankers Trust, vi vay, giita ching t6i khong hé c6 su nhap
nhang vé chire ning nhiém vu cua nhau ciing nhu vé ké hoach va
chién lugc sap nhap... Chiing t6i c6 khoang thoi gian 6 thang ké
tir ngdy giao dich dugc ky két cho t6i ngay thay déi doi ngii 1anh
dao. Vi thé, vao dtng thoi diém khi su thay doéi quyén lyc dién ra,
ngdy 4/6,/1999, khong ai coi d6 1a mot diéu bat ngo. Pé chinh 1a
nho vao sy lién tuc cia mét chién luge va mot chudi cac ménh
lénh vén @3 dugc truyén dat rat hiéu qua trong sudt bén thang
trude do.

KHOI TAO THANH CONG

Mot bién phap gitip cong ty duy tri - va tham chi phat trién - luc
luong khach hang hién tai 1a thong qua viéc khai tao cac thanh cong cua
minh, ngay ca trong truong hop ching khong “c6 that”. C6 thé sir dung
bién phap nay dé thé hién sitc manh cia cong ty méi, va can phai thuc
hién diéu d6 cang sém cang tot sau khi giao dich dugc cong b (nhung
phai c6 sy chuan bi ky cang tir trude d6). Mot sé cong ty mang theo doi
ngil ban hang cia cong ty muc tiéu téi cac cude gip gd khach hang dé co
co hoi thong b 4o rang chinh cAc nhén vién cia cong ty méi sap nhap da
gianh duoc hop dong 1am #n véi ho (mic di c6 thé hop dong d6 do doi
ngil ban hang cii thuc hién). Néu dugc truyén dat hop 1y, nhitng thanh
cong do cling co6 thé tré thanh mot cong cu gitip niang cao tinh than
trong noi bo cong ty. Piéu quan trong 1a nhitng “thanh cong” nay (cling
giéng nhu d6i voi tat ca cac sy lién hé gitta hai cong ty trude khi giao
dich két thiic) can duoc gidm sat boi nhirng nguoi hiéu biét vé cac luat 1é
va quy dinh lién quan, dac biét la trong cac cudc sap nhap giita cac cong
ty @6i thii can duoc phap luat cho phép.

HANH PONG NHANH CHONG



Khi tro chuyén véi bat ctr ai timg tham gia thyc hién thanh cong qua
trinh hoa nhap, diéu dau tién ma ho nhic téi sé 1a yéu cau vé toc do.
Khong nhat thiét phai 1a téc @6 ctia qué trinh hoa nhap, boi diéu nay
phu thudc vao loai hinh giao dich va c6 thé c6 mét sé 1 do nao @6 vé
vin héa hay kinh doanh khién c4c 1anh dao quyét dinh s& van tach riéng
hoat dong cua cong ty méi duge mua. Nhung cé6 mot diém hét sie quan
trong 1a phai dua ra nhimng quyét dinh chu dao mot cach nhanh chéng.
Su khong chac chin 14 con virus tin cong qué trinh hoa nhap, boi no sé
dan t6i sy ra di cua cac khach hang, cic quan 1y va nhan vién trong céng
ty. Mdi quyét dinh duoc dwa ra khong can phai tuyét ddi chinh xac; thue
ra, cling chinh nhimg giam déc diéu hanh va 1anh dao cip cao ting thuc
hién thanh cong cac qua trinh hoa nhap cho biét ho khong doi hoi su
chic chin 100%. Nhu luu ¥ coa vi giam dbc phu trach qua trinh hoa
nhap duoc dé cap trong vi du vé Ngan hang Deutsche Bank ¢ phan
trude, nhimg quyét dinh can duogc thue hién dau tién 1a b6 nhiém céc
1anh dao chu chét trong cong ty moi duoe sap nhap.

GIU LAI CAC NHAN VIEN CHU CHOT

Tét ca nhirng yéu t6 trén déu lién hé chat ché véi kha ning git lai cac
nhan vién chua chét cua ca cong ty mua va cong ty muc tiéu. Mbi quan
tam 16n nhat cia mdi nhan vién 1a ban than ho. Néu nhiing lo ling cua
ho khong duoc giai quyét, thi hiéu qua 1am viée cia ho s& giam di do
nhimg x40 tron vé tam ly. Tinh b4o doanh nghiép c6 thé gitp cong ty
xac dinh duoc cac nhan vién chu luc cua minh.

Quan 1y ngudn nhén lyc trong quéa trinh hoa nhap thuong bao gom
cac hoat dong sau: thay doi ban giam ddc; lya chon diing nguoi giao
dung viéc; xac dinh nhirng du thira trong luc lugng quén Iy va lao dong;
diéu chinh cac h¢ théng danh gia ning lyc nhan vién va khen thuorng,
phat trién cac chién luoc tuyen dung nham gitr chan nguoi tai; va glal
quyét nhitng mau thuan giira cAc nhan vién trong cong ty. Tat ca céc
nhiém vu trén doi hoi mot sy diéu phéi va nhay cam & mae @6 cao.

Mot cong ty dang trong giai doan sap nhap/mua lai cling giéng nhu
mot nguoi dang bude vao mét cude hon nhan hay dang trai qua mot
cuoc ly di: chiing déu 1a nhimg su kién trong dai va cong ty/ca nhan d6
sé trai nghiém nhiing trang thai cam xdc nhat dinh dé dan thich nghi véi
tinh hinh méi; cing tuong tu nhu nhimg nguoi phai déi mat voily di -
ho sé trai qua nhu:ng glal doan tam ly khac nhau, tu chéi thyc té, gian dir
sang budn ba va ngudi ngoai, roi t6i két qua cudi cung 1a vui vé hoic it
nhat 13 chap nhan thyc té.

Thong thuong, nhimg van dé lién quan téi con ngudi trong qua trinh



hoa nhap hau sap nhap tiéu t6n mot khoan dang ké cua cong ty méi.
Nhu da luu ¥ & dau chuong, nhimg chi phi “an” nay rat kho tinh toan.
Nhitng cong ty biét du phong cac van dé ndy sé& c6 thé giai quyét ching
mot cach hiéu qua dong thoi giam thiéu dugc tac dong tai chinh tiéu cuc
ma ching mang lai.

Tuwong tu nhu cAc giai doan sap nhap da dé cap ¢ trén, mot diéu quan
trong can 1am 13 hd tro cong ty va cac ca nhan thuc hién qua trinh hoa
nhap vuot qua cac giai doan ndy cang nhanh cang tét. Cac nhan vién
cua cong ty mua va cong ty Ban sé ¢6 cach cu xir khac nhau. Caclanh
dao cua cong ty mua thuong to vé bé trén, mudn 1am chu tit ca cic cudc
hop va mudn hoan thién qué trinh hoa nhap sém nhat c6 thé. Piéu nay
c6 thé mau thuin véi téc do hoa nhap can thiét @é tao ra nhimg loi ich
ma cong ty muc tiéu mang lai cho cong ty méi.

Lanh dao cua c6ng ty muc tiéu - tic nh&ng nguoi dugce lya chon hodc
quyet dinh ¢ lai - c6 thé vAn dang trong thoi gian phuc héi sau ¢t sbc
tiép quan nay; va ho thuong sé to ra kha de dat khi chia s¢ nhung uu thé
cta minh (trong d6 bao gom ca vu diém cua cic hé théng va nén vin
héa cua ho). Ho ciing c6 thé tin ring d6 1a sy an bai cua s6 phan khi
nhan thiy rang minh khong c6 quyén quyét dinh két qua cua cic cude
hop va vi thé, ho c6 thé khang cy lai nhirng thay doi mot cach cb ¥ hay
vo tinh.

Cong ty Ban thuong sé tré thanh mot don vi doc 1ap caa Cisco, nho
do, nét riéng biét va gia tri cua ho sé khong bi mat di. Tuy nhién, nguén
nhan sy sé nhanh chéng dugc hop nhét vao Cisco. Gidm déc diéu hanh
cia cong ty Ban ludn duge b nhiém 1am phé chu tich cua Tap doan
Cisco Systems Inc. va phan 16n cic nhén vién cua cbng ty ndy déu s&
tlep tuc 1am viéc tryc tiép dudi quyen cta vi 1anh dao cfi caa ho. Tat ca
cac nhan vién déu c6 co hoi mua co phan tai cong ty diéu nay dong vai
tro 12 mot “chiée cim vang” nham ngin ho roi di va 1am viée cho cac
cong ty kh4c. C4c nhan vién sé nhanh chéng dugc thong bio vé vi tri,
chic danh méi ctia minh ciing nhu s tién béi thuong ho sé dugce nhan.
Diéu quan trong 1a khong c6 nhan vién nao bi sa thai ma khong duoc sy
dong ¥ cua pho chu tich cong ty (tic cyu gidm doc diéu hanh caa ho) va
giam ddc diéu hanh cua Cisco; nhung danh sich nhimg nhan vién du
thira thuong sé dugc cong b sém ngay sau khi giao dich két thic.

Qua trinh hoa nhip tai Tip doan Cisco System

Cisco la mot cong ty mua hang loat; c6 nhirng giai ann ho mua
t61 50 cong ty khac nhau trong cung mot nam. Vi thé, ho da xay
dung dugc mét mo hinh chuan phuc vu qua trinh hoa nhéap, va



mo6 hinh nay qua nhiéu lan 4p dung @3 to ra rat hiéu qua.

Mot nhém gom cac thanh vién dén tir cae phong ban chinh cua
Cisco s& x4c dinh xem liéu ban 1anh dao cap cao va cic nhan vién
c6 thich tmg véi co cau cua Cisco hay khong, va thich ung nhu thé
nao. Cac ky su ciia ho s& kiém tra c6ng nghé va nhiing tai khoan
trong phong tai chinh.

Ngay sau khi giao dich thanh c6ng, ho s€ giao cho doi SWAT (c6
trach nhiém phan tich cac vu nhuoc diém cia qua trinh hoa nhap
hau sap nhap). Pay la mot doi thuong truc (hoac trong cac giai
doan it c6 giao dich, d6i ndy van c6 thé duoc triéu tip nhanh
chéng). La mot cong ty chuyén vé cong nghé thong tin (IT), vai
tro cua doi IT trong qua trinh nay ciing rat 16n. Vi du, doi IT cua
Cisco c6 mot phuong phap nghiém ngat dé hop nhat tat ca cac hé
thong thu dién ti, website, dit hang san pham va sb dién thoai
vao trong cic hé théng cua Cisco. Theo to ECCH Bulletin (Thong
tin ECCH), d¢i IT nay cung nhiéu doi phu trach qué trinh hoa
nhap khéc s& cung cip cho coéng ty muc tiéu nhirmng thong tin co
ban vé Cisco.

Toan bo qué trinh ndy duoc xay dung dé hoan tat trong khudén kho
100 ngay, bat ké quy mo cua cong ty dugc mua la nhu thé nao.

Trong thoi gian sap nhap, mot nhiém vu quan trong la giam sat chat
ché cdc nhan vién dé tim hiéu nhiing tAm tu tinh cam cua ho, tir 6
quyét dinh xem cong ty c6 thé 1am gi dé gitap ho thich nghi voi cong ty
méi. Sau d4y ching toi xin néu ra mot sé6 dau hiéu canh b4o vé nhiing
truc trac ngoai du tinh:

e Cécnhan vién chi chét chuyén sang 1am viée cho cic cong ty dbi thu

e Céc nhan vién thuong xuyén ving mat va quan Iy thoi gian kém hiéu
qua

e Nhan duoc nhiéu 1oi phan nan hon tir phia khach hang

¢ Gia tang cac hoat dong cong doan

Nhan vién it tham gia vao cac cudc hop mat, cac khoa dao tao hoac

quan ly

Nhiéu vu viéc kién c4o

Tinh hinh tai nan va an toan lao dong xau di

Chat lugng san pham giam

Gia ting cac yéu cau vé bao hiém y té, dic biét 1a vé cac bénh lién

quan toi tinh trang cing thang trong cong viéc.

Tét ca nhitng dau hiéu trén déu c6 thé d& dang nhan ra théng qua



viéc gidm sat nhan vién, khuyén khich giao tiép hai chiéu giira nhan
vién va cong ty, st dung tinh bao doanh nghiép. Thong thuong, cong ty
s& nho nhitng céng ty doc lap thuc hién cac diéu t ra dbi véi cac nhan
vién cia minh; tuy vay, can dao tao va khuyén khich ban 1anh dao cong
ty ty minh theo doi va phat hién nhimg dau hiéu canh bao d6 dé co6 thé
gitt chan nguoi tai.
CHAM SOC KHACH HANG

Khi phai d6i mat véi tat ca nhitng van dé noi bo trong giai doan hop
nhét hai cong ty nhu da dé cap ¢ trén, sé dé xay ra tinh trang xao nhang
ddi véi viee chdm s6c khach hang. Mic du cong ty dang hét suc lo lang
cho qua trinh hoa nhap ciia minh, nhung thé giéi bén ngoai thi khong:
néu khong duge chdm séc can than, cac khach hang cua cong ty c6 thé
sé bi 10i kéo sang cong ty khac; va su xdo tron do cac cudc sap nhap
thuong bi cac déi tha loi dung @é chiém doat khach hang trong khi su
cht y cua cong ty méi sap nhap dang don vao huéng khac. Tuong tu, cac
moi quan hé véi cac nha cung cap cing s€ phai déi mit véi nhung thach
thire khong nho. Vi thé, can khuyén khich luc luO’ng ban hang va doi
ngill quan ly chiu trach nhiém chim séc cidc mdi quan hé cia cong ty dé
cao canh giac va tinh t4o nhan dang nhiing dau hiéu tir phia khach hang
va déi tac. C6 thé thyc hién cong viéc ndy mot cach hiéu qua nho sy tro
giap cua tinh bao doanh nghiép. Vi dy, trong cuéc mua lai Royal P & O
Nedlloyd nim 2005 nham tao ra hing van tai hang hai 16n nhét thé giéi,
Maersk Lines d3 tap trung rat nhiéu nd lyc trong giai doan hoa nhap
hau sap nhap vao viéc duy tri cac khach hang cua ca hai cong ty. Puc
rat nhirng kinh nghiém tir caic cuéc mua lai truée, ho da xay dung nén
cac qué trinh giao tiép hau sap nhap kha hiéu qua vsi khach hang, két
hop voi d6 1a moét chuong trinh gidm sat nham theo d6i nhimng thay doi
trong doanh thu cia cong ty. Ching tdi sé dé cap chi tiét hon téi cude
giao dich nay trong chuong sau.

GIAO TIEP

Doi ngii thuc hién qua trinh hoa nhap ciing can bao dam rang hoat
dong giao tiép dugc chi trong. Su giao tiép niy phai dugc bat dau tir cap
cao nhit cia ca hai cong ty; néu khong, c6 thé s& xay ra tinh trang thiéu
tin tuéng 1an nhau. Céc 1anh dao phai 12 nguoi “khéi dong” hoat dong
giao tiép ndy, ddng thoi nén thé hién rang ho y thuc duoc nhimng thay
doi dang dién ra trong cong ty cling nhu nhirng tac dong cua cac thay
doi nay doi voi timg ca nhan nhén vién. Céc lanh dao cp cao s& la
nhimg nguoi phu hop cho nhiém vy truyén dat t6i nhan vién tim nhin

chién luoc cia giao dich va tinh logic trong kinh doanh cua giao dich
do.



Khong cb cach giao tiép ndo 1a hoan hao duy nhéat boi méi cong ty
déu c6 nén vin hoéa va nhitng cong cu giao tiép riéng. Nhing cong cu
nay c6 thé 1a cic duong day ndng, thu tin, cdc budi thuyét trinh, hoi
thao. Tuy nhién, cac kénh giao tiép khong chinh thirc lai thuong quan
trong hon; vi thé, cong ty nén tim cach tan dung cac kénh nay.

Cac phuong thire giao tiép dugc str dung can thé hién ré tinh minh
bach va céi mé. Thiéu thang thin hay trung thuc trong cac thong diép,
s& dan t6i viéc. Nhirng hanh dong thién chi, dién thiét yéu cho su thanh
cong cua giao dich, s& nhanh chéng bi huy hoai. Tét nhat 1 hay thong
b4o cho cic nhan vién, cong dong va cac c6 dong khic moi diéu cé thé
cang sém cang tot, dic biét khi d6 1a thong tin xau. Hay lap lai nhimg
thong tin tich cuc. Ban 1anh dao cong ty phai ¥ thie duge rang hanh
dong cia ho s€ ¢6 hiéu luc hon 161 n6i suong.

Mot cach gitup dat duoc thanh cong la tranh nhﬁ:ng bay giao tiép ma
cac cong ty da gap phai trude kia khi thyc hién giao dich M&A. Ban lanh
dao rat muén truyen dat thong tin theo nhung cach c6 thé tran an hay
xoa dju nhén vién cua minh, nhung diéu nay c6 thé phan tac dung khi
thyc té dién ra khong phai nhu vay. Piéu nay dic biét ddng néu ban
1anh dao cip cao bit dau tin tuéng vao nhimg tac dung quang céo cua
nhirng phat ngdén téi dong dao cong ching cua ho: do6 1a nhirng thong
cao bao chi dugc ho thyc hién théng qua cac cong ty quan hé cong
ching, 1a nhitng buéi thuyét trinh véi cac nha phan tich nganh ngin
hang dau tu, va nhimg ban ghi nhé do c4c doi truyén théng noi bo cia
ho giri.

Tranh nhimg “cam db” vé giao tiép trong qua trinh
hoa nhip hiu sap nhip

*“Chung toi s€ thong bao khi c6 tin tirc mai”.
Nhu chting t6i da luu ¥, giao tiép can dugc duy tri lién tuc thong
qua viéc str dung nhiéu hinh thire giao tiép khac nhau. Giao tiép
chinh thtre khéng duoc thyce hién thuong xuyén 1a co hoi @é cac
tin don lan truyén; va tin d6n 1a diéu rat kho, néu khong mudn
n6i 1a khong thé kiém soat duge. Trong qua trinh hoa nhap, luén
c6 nhiéu théng tin cin truyén dat; va viéc lap di lip lai mot thong
diép chua hin 1a khong tét. C6 thé xac dinh duoc thoi diém két
thic qua trinh hoa nhép chinh thace (thuong kéo dai trong 100
ngay dau tién); tuy nhién, giao tiép van can duoc duy tri va
nhimg thong diép vé qua trinh hoa nhap niy van can duoc nhic
lai mét cach thuong xuyén.

* “Pay 1a mot cude sap nhap gitra hai cong ty binh dang nhau,



khéng phai la mot cudéc mua lai”.

Mot cau no6i thuong xuyén dugce 1ap di lap lai la: “Day khong phai
12 mot cude mua lai; day 1a su két hop cua hai cong ty vu t 1”
Nhung trén thuce té, khong bao gio ¢ su sap nhap giira hai doi tac
binh dang, ngay ca trong truong hop ca hai bén déu cé cliing quy
mo hoat dong nhu nhau (xét vé mot sé khia canh). Chinh quan
niém sai lam vé su binh dang nay da tao ra mét an tuong va c6 18
tham chi 12 mot ky vong rang cic quyét dinh sé dugce xay dung
theo md6 hinh dan chu va binh quyén (cac quyét dinh nhu sé sa
thai ai, 4p dung hé théng nao va gitr lai thuong hiéu ndo, giai
quyét van dé chbng chéo trong céc san pham gitra hai cong ty ra
sa0,...). Can phal c6 mot 1anh dao cip cao trong cong ty dé glal
quyet nhing mau thuan va cé tleng noi cuoi cung trong moi van
dé lién quan; nhitng quyét dinh that sy kho6 khin sé khong thé do
mot hoi dong dua ra, boi trong nhirng tinh huéng nhu thé nay,
quyét dinh nhom sé& khong hiéu qua va tdi té hon 1a chting chi
thoa man nhirng yéu cau téi thiéu trong mot muc tiéu 1on.

* “Chung t6i sé luva chon nhirng nguoi xuat sac nhat cua ca hai
cong ty”.

Mic du day thuong 1a chi thi tir ban 1anh dao cap cao, nhung ban
than diéu nay lai c6 rat nhiéu van dé khong ré rang, gay kho
khin cho viéc ra nhitng quyét dinh lién quan dén cac hé théng,
qua trinh, thuong hiéu, san pham, nha cung cip, nha phan phdi,
doi ngli nhan vién,... Chinh tri cting c6 moét vai tro kha quan
trong trong van dé nay. Mot cAu noi tuong ty 1 : “Chiing t6i sé
chi giit lai nhimg nhén vién xuat sac nhat, cho di nhan vién d6
thudc bién ché céng ty nao”.

* “Can phai c6 thoi gian dé dua ra nhimg quyét dinh ding dan
cho cong ty mai”.

Sé& ludn c6 nhitng ngudi tim cach chdng lai sy thay doi. Hay tranh
diéu do6 va dé cho cong ty quyét dinh téc do hoa nhap cia minh.
Toc d6 cia qua trinh ra quyét dinh 1a mot doi hei cap thiét, dac
biét khi d6 1a nhing quyét dinh kho khan. Cho du phii chiu
nhimg tac dong xau, nhung con ngum van thuong thich sy chic
chin hon 1a khong chac chin boi n6 cho phép ho xac dinh duoc
buéc di tiép theo cua minh. Khong thé che dau nhing quyét dinh
s& khién nhiéu nguf0’1 cam thay dau long. Cach hop ly nhat 1a
thong bao cho moi nguoi ve ca nhimg tin tot va tin x4u cang
nhanh cang t6t. Nhimg quyét dinh duoc dua ra trong qué trinh
hoa nhap c6 thé 1a: 1. nhanh chéng va dau don, 2. cham va dau



dom; hay chon phuong 4n 1. Vi the, hay ra quyét dinh khi ¢6
trong tay 80% thong tin can thiét - dung doi dén khi chic chian
100% r6i mdi quyét dinh. Xin luu ¥ mot diém 1a viée thyc hién
quyét dinh s& phu thudce vao chién luge hoa nhap phu hop nhat
voi giao dich (chiing t6i da dé cap tdi van dé nay ¢ phan dau
chuong) va vi thé, cé thé cong ty mudn kéo dai thoi gian thuc
hién mot sé cong viée cho phu hop voi ké hoach d3 vach ra; tuy
vay, nhirng quyét dinh vé cic cong viéc ndy van can dugc nhanh
chong dua ra.

* “Sé khong c6 tinh trang du thira nhan lyc nira”.

Ludn c6 nhiéu 1y do dé thay d6i nguon nhan luc, ngay ca khi cac
1y do @6 xuat phat tir nhitng thay dbi trén thi truong cht khong
phai tir giao dich. Néu dot cat giam nhan su xay ra gan thoi diém
tién hanh qua trinh hoa nhap, thi rat c6 thé cac nhan vién sé do
16i cho cudc giao dich da khién ho mat viéc. Piéu nay c6 thé ding
tham chi té6i mét hoic hai nim sau khi giao dich két thtic. Tuy
nhién, nén thong bao danh sach nhirng nhan vién bi sa thai khi
qua trinh hoa nhap dang ¢ vao nhirng giai doan ban dau, cho du
diéu nay chua that sy can thiét. Chi nén thuc hién mét dot sa thai,
tranh rai rac thanh nhiéu dot khic nhau.

*“Cac quyet dinh vé viéc s€ gitr ai ¢ lai dugce dua ra dua trén co sé
cac dong gop cua ho cho cong ty”.

Ciing giéng nhu véi cic quyét dinh khac vé nhan sy, tinh cha
quan, cho du véi dung ¥ tét, trong nhirng quyét dinh nay 1a
khong tranh khoi. Chinh tri dong mot vai tro quan trong trong
cudc tranh gianh quyén lyc ¢ cong ty masi. Cac nhan vién sé
khoéng tin tuong vao nhimg phat ngdn khong thira nhan thuc té
nay va, khi phat biéu nhiing cAu nhu vay, tinh x4c thyc cia cac
thong tin quan trong khac ciing s€ bi nghi ngo.

* “Khong can phai thye hién cudc sap nhap/mua lai ndo nia”.
Déi voi cac nhan vién cong ty va nha phan tich bén ngoai, phat
ngodn trén cling khong hé dang tin. Khong thé du doan dugc su
thay dbi cua thi truong cling nhu khong thé biét chac dugc 1a
cong ty c6 can phai thyc hién tiépuh mot giao dich khac nhu vay
ntra hay khong.

HOA NHAP HAI NEN VAN HOA

Cac nhan vién la nhirng nguoi dai dién cho nén van hoéa cia mét
cong ty va ho ty hao vé méi truong noi ho lam viée. Hai cong ty khac



nhau sé& c¢6 hai nén vin héa khac nhau. Cac nén viin hda nay sé can phai
thay d6i trong qué trinh hoa nhap, ngay ca déi voi truong hop cua cong
ty mua. Hoa nhap vé mit viin hoa 1a mot trong nhiing nhiém vy quan
trong nhat; lo 1a nhirng van dé viin hda gitta hai cong ty sé dan tsi that
bai cho giao dich (xin cac ban hay nh¢ lai truong hop cua cong ty
Quaker Oats néu trong Chuong 1. Nét van hoa hién dai va khac la caa
Snapple @3 khong thé hoa nhap mot cach hiéu qua véi nén vin hoa cii
va bao thu cia Quaker Oats, di rang chinh ban 1anh dao cia Quaker
Oats da c6 ¥ dinh rang cuéc mua lai sé gitip 1am hoi sinh coéng ty ciia ho
v6i nhirng v tuong mai).

Hoa nhiap vé vin héa trong mét giao dich xuyén quéc
gia: Cufc mua lai giira BASF/Knoll va Boots
Pharmaceuticals

Nim 1998, Knoll - mét bo phan cua BASF (mot cong ty hda chat
va duoc pham Puc) - mua lai cac bo phan chuyén vé duoc pham
cia Boots (mot cong ty cia Anh hoat dong trén nhiéu linh vuec).
Knoll muén thue hién giao dich nay dé khai thac strc manh két
hop giita hai cong ty va cit giam nhiéu khoan chi phi dang keé
trong linh vuc R&D (nghién ctru va phat trién) va san xuat, dong
thoi mé rong danh muc san pham va day nhanh thoi gian ra mat
ctia mot s6 san pham méi, trong @6 ¢6 mot loai thuée mai diing
dé diéu tri chung béo phi (Sibutramine).

Nhu chiing t6i da dé cap trong mot vi du ¢ Truorng Kinh doanh
Manchester, viéc co cau lai cong ty trén quy mo toan cau sé dem
lai nhirng co hoi quy gia de cit giam chi tiéu. Giao dich nay s& déc
biét tap trung vao cung cd cac dia diém san xuat va cac co s¢ R&D
san pham trén pham vi toan cau, tinh giam ngudén nhan lyc nham
giam thiéu chi phi cho cong ty méi. Ngoai ra, Knoll con ¢6 y dinh
két hop céc luc lugng ban hang cia minh, nham gitp ting doanh
s6 ban hang cua cac san pham hién tai thong qua cic mang ludi
phan phdi rong khip trén toan bo khu vye.

CAc van dé vin héa ma giao dich phai d6i mit 14 gi? Knoll muén
tao dung mot cong ty da dang hon vé mit vin héa nham gitip ho
canh tranh hiéu qua hon trén thi truong québc té. Pay 1a mot diém
rat quan trong béi ho da nhan ra dugc nhu cau hoa hop vé vin
hoéa dé tao ra stc manh két hop glu’a hai cong ty. Nhung khac bi¢t
16n glu’a hai nén vin héa Anh va Puc cung can phai giai quyet
Knoll ciing hy vong sé& thay d6i duoc nén vin héa caa chinh cong
ty minh thong qua viéc st dung nhing Iy thuyét vé “quan 1y dua
trén gia tri” vén da dugc thira nhan rong rii cua Boots.



Céc chién luge duge Knoll sir dung nhdm tao diéu kién thuan loi
cho qua trinh hoa nhap van héa bao gom:

e T6 chirc cAc buodi hoi thao nham cung ¢6 moéi lién hé giira hai
nén van hoa/ hai cong ty.

e T6 chire cAc khoa ddo tao tiéng Anh va tiéng Puc cho nhan
vién cua ca hai cong ty, gitp ho giao tiép va trao doi thong tin
cho nhau t6t hon.

e T6 chirc cac budi hoi thao chuyén dé cho nhirng nguoi tham
gia vao cac nhom du an quoc té.

e B0 nhiém céc tong gidm doc, kém theo d6 12 dwa ra cac thong
diép (dac biét la tai Anh) nham xoa diu nhirng nhan vién c6
thé khéng thoa man trong cong ty mai.

e Giam so luvong cap bac trong “co cau t6 chic “ cua cong ty tir 7
cap xuong con 4 cap.

e Ting cuong su tu van/muc do tham gia cua nhan vién (trao
cho nhan vién quyén chu dong va tu quyét 16n hon).

e Hop ly hoa cac di?;u khoan va loi ich cho nhan vién, ké hoach
nghi huu va co ché khen thuong.

Cac budc trén c6 nhirng loi ich tich cuce sau:

e Video vé cong ty va nhiing budi thuyét trinh cua ban lanh dao
cling voi co ché “cac diéu khoan/loi ich” dugce cic nhan vién
huong timg nhiét tinh, gop phan tao ra bau khong khi hing
khoi va ning dong ban dau.

e Viéc trao thém quyén cho nhan vién da gép phan loai bo di
tam 1y “bi mua lai”, dong thoi thtic day dong luc 1am viéc cho
cac nhan vién cia Boots Pharmaceuticals, tuy rang diéu nay
c6 thé da gay ra mot s ling ting trong hang ng{i nhan vién
cua BASF/Knoll.

e Theo nhan xét cua chinh cong ty, viéc giam bét cap bac trong
co cau to chire da gitp loai bo di “su phuec tap timg khién cac
nhan vién mét moi va thiéu sy nhiét tinh, dan dén tinh trang
cong ty phan tng kém nhanh nhay va khong linh dong”; déng
thoi, n6 lam tang dong luc lam viéc cho nhan vién va dem



dén sy hiéu qua két hop vé chi phi.

e Viéc lva chon hop 1y va giit lai nhitng nhén vién chu chét ciing
v6i su gia tang trong lyc luong lao dong cua cong ty da cung
co long tin cho nhén vién vé sy an toan viéc lam tai
BASF/Knoll - trai nguoc véi nhitng du do4n vé cat giam
ngudn nhan luc/su mat 1ong tin tai Boots Pharmaceuticals
trudce khi giao dich dién ra.

Tuy vy, cong ty lai tip trung qua nhiéu vao viéc x6a bo rao can
ngdn ngit ma chwa cha trong ding mirc vao viéc tao ra mot “cay
cau lién két” that sy gitap lap day 16 héng vin hoa giita hai cong
ty. Thong bao sa thai nhéan vién cung bi hoan lai, dan téi viée cat
giam nhan sy xdy ra muon ctng nhiéu thay doéi “nho 1¢” khac;
theo céc tac gia Ashkenas, DeMonaco va Francis, diéu ndy ciing
lai dan toi tinh trang khong chic chin va 1am giam gia tri cua
giao dich. No6i tém lai, c6 qua nhiéu nhan vién khong nam rd
duoc tinh hinh noi b6 cong ty, va cho du ban lanh dao lam nhu
vay 1a ¢6 chu ye, nhung né van mang lai nhiéu tac dung c6 hai.
Chinh tinh trang nay da dan téi su ton that vé nguon nhan luc
chu chét trong Boots Pharmaceuticals va dic biét 13 ty 16 nhan
vién bo phan nghién ctru va phat trién xin nghi viéc gia ting cao.
CAc dot sa thai tiép theo da 1am nay sinh nhiing 1oi d6n dai rang
phia cong ty Ptc khong thanh that, dan téi nhimg ciing thang
trong mbi quan hé giira hai cong ty.

Tét ca nhitng yéu t6 trén da khién cac nhan vién cia Boots
Pharmaceuticals cam thiy minh bj dan sai duong, va tham chi 1a
“bi ban”, mic du cong ty da thyc hién nhiing bién phap rat hop ly
néu tren.

Xét tir gobe do viin hoa, cong ty can c6 nhing méi lién hé vé mit xa
hoi nhu giao tiép, xac dinh nhimg gia tri quan trong chung, va nhan
thuc duoc tdm quan trong cia nhirng van dé “bé n6éi” nhu chuc danh, tén
cong ty, tén cac phong ban. bay khong chi 1a trach nhiém cuia cac lanh
dao cip cao ma 14 cua toan thé cac nhén vién thuoc nhleu cap bac khac
nhau trong cong ty, boi vi ca hai cong ty déu c6 nhimng nén vin héa
riéng biét, khong thé dé dang hoa nhap v6i nhau mét cach tu nhién hay
nhanh chéng. Nhu d3 luu ¥, khong c6 cude sap nhap nao 1a binh ding
cho cac bén tham gia, va diéu ndy ciing dtng v4i van dé viin hoa.

Chuyén gia quan 1y Peter Drucker da néu ra “5 thanh luat” de c6
dugc mot giao dich thanh cong. 5 luat nay déu chu yéu cho thay tam



quan trong cia van dé vin hoa:

e Cong ty mua phai dong gop diéu gi d6 cho cong ty bi mua
e Can x4y dung su doan két giira hai cong ty

e CoOng ty mua phai ton trong cong viéc kinh doanh cua cong ty bi
mua

e Trong khoang mét nam, cong ty mua phai quan ly duoc cong ty bi
mua

e Trong ndm dau tién cua giao dich, can thing chirc cho ban 1anh dao
cua hai cong ty

Tuong ty, giao dich M&A sé& 14 chat xtc tc, 14 tién dé dé dem lai
nhiéu thay d6i khac, chang han nhu cdc van dé vé trach nhiém cua ban
lanh dao, quan 1y rui ro, va ngay ca cong ty mua ciing can phai chuan bj
dé tir bo nhiéu dic diém khu biét dinh hinh nén cong ty minh.

Cudc mua lai giira Oracle va PeopleSoft

Khi Oracle tién hanh méot cuéc mua lai khong than thién déi véi
PeopleSoft, nhiéu ngudi cho rang sé c¢6 nhiéu ton that ca vé khach
hang va nhan vién. Tuy nhién, theo nhirng thong bao trén cac
phuong tién truyén thong, Oracle da gitr lai duoc 95% sb khach
hang ciia minh sau cudc sap nhap nho biét chu dong ling nghe ¥
kién ciia khach hang. Va nho giit lai cAc nhéin vién cua bo phan
nghién ciu va phat trién, Oracle c6 thé hiéu duoc nhip hoat dong
cua cong ty mai duge mua.

Giao dich nay duoc cong khai la mét giao dich khong than thién
trén cac phuong tién truyén thong, trong do ca hai cong ty déu
ding nhimg doan quang cdo dai ca trang gidy trén Tap chi
Financial Times va cic b4o khac. Nhung ngay tir dau qua trinh,
Oracle @3 nhan thuc duoc tam quan trong cua luong khac hang
két hop giira hai cong ty; vi vay, ho d3 tap trung xay duyng mot
chién luoc dé giit chan cac khach hang cua PeopleSoft va truc tiép
lién lac v6i ho. Hon nira, Oracle danh gia cao vai tro cua cac bi
quyét kinh doanh sang tao cua PeopleSoft, dic biét 12 cua cac
nhom ho tro khach hang - bo phan chinh tao ra doanh thu cho
cong ty. Nho vay, Oracle c6 thé ling nghe va thiu hiéu nhimg
nhu cau cia cac nhan vién chim so6c khach hang cua PeopleSoft,
tir @6 ho tro ho vuot qua giai doan sap nhap cia hai cong ty.

PIEU CHINH, LEN KE HOACH VA GIAM SAT



Diéu chinh, 1én ké hoach va giam sat 1a nhitng viéc 1am can thiét
trong moi giai doan cua giao dich; giai doan hau sap nhap cing khong
phai la ngoai 1¢. Cac lanh dao nén chuan bj sin tinh than cho d@6n nhu:ng
bat ngo - diéu ludén xay ra trong nhung tinh huéng phuc tap nhu sap
nhap hai cong ty va cac nhan vién cua ho. Khong nén coi nhe van dé
nao; hay sin sang thuc hién nhiing thay do6i, du phong nhimmg su kién
bat ngo tir bén ngoai, xir Iy chiing mot cach hiéu qua nhat cé thé. Nhimng
tinh hudng @6t nhién xuat hién khong nhat thiét sé gay bat ngo néu
chting ta biét doc nhitng dau hiéu canh b4o. Vé van dé nay, tinh bao
doanh nghiép véi chuce ning lap tinh huéng c6 thé sé gitip ich cho cong
ty. Trong viéc 1én ké hoach cho giai doan hoa nhap, cac lanh dao cua
cong ty méi khong nén cho doi dén khi hoan toan chic chian méi ra
quyét dinh, bai day 12 mot qua trinh thuong xuyén thay doi va vi thé,
cho doi d6i khi lai toi té hon 1a thue hién mot vai hoat dong nao do, du it
du nhiéu.

Nhu chdng t6i da luu ¥, viéc 1én ké hoach can duoc thyce hién tir bude
dau tién cua giai doan vach ¥ tuong cho giao dich. Cong viéc nay bao
gdém cac nhiém vy xac dinh xem nhimng ai s& déng vai tro chu chét, trach
nhiém cua ho la gi, va phac thao hinh dung cta cdng ty trong tuong lai.
C6 thé s dung tinh bao doanh nghiép dé xac dinh nhimg thay doi can
thiét. Cang hoan tit nhiéu viéc truée khi giao dich két thic, qué trinh
hoa nhap sé cang duoc thuc hién dé dang va nhanh chéng hon.



11
DANH GIA HAU SAP NHAP

Cac cong ty ¢6 hoc hoi dugc gi tir nhitng giao dich trude dé hay
khong? Nhitng thong tin dé thu thap va s dung nhat 1a nhirng thong tin
ton tai ngay trong cong ty. Nhirng kién thirc nhu viy c6 thé khong phai
duoc tong hop tir nhitng giao dich trude cia ban than cong ty, ching cé
thé 12 nhitng bai hoc gian tiép thu duoc qua nhitng giao dich cua cac
cong ty khac. Viéc hoc hoi nay cé thé gbp phan lam ting ty 16 thanh
cong trong linh vuc M&A. Pay chinh 14 noi can dén vai tro cua tinh bao
doanh nghiép nham tao ra mot vi thé canh tranh.

KY NANG M&A VOI VAI TRO LA MOQT KY NANG CHU PAO

Déi v6i nhirng cong ty thuong xuyén thue hién cac cude mua lai,
M&A 14 mot trong nhitng ning luc cha yéu va loi thé canh tranh chinh
cia ho. Cac cong ty ndy, chang han nhu GE, Cisco, va Intel, tham chi
con rat tu hao khi néi truée cong chiing vé nhitng thanh cong trong linh
vuc M&A ctia minh. Ping la nhirng cong ty da thanh cong khi mua lai
cac cong ty khac sé c6 mot loi thé canh tranh so véi nhitng cong ty quyét
dinh s& khong tham gia vao linh vuc ndy, hoic ting that bai trong cac
giao dich trude d6 nhung khong rat ra duge nhitng bai hoc kinh nghiém
can thiét, va vi thé, c6 thé ho sé lap lai nhiing sai lJam tuong tu.

Maersk Lines: Hoc héi tir nhirng giao dich truéc

Trudc nhitng nhu cau ngay cang cao trén thi truong vén tai hang
hdi va nhu cau mé rong nang suat, Maersk Lines da chon céach
phat trién bang giao dich M&A thay vi ty than phat trién. Sau
cudc mua lai Royal P & O Nedlloyd (PONL) ndm 2005, cong ty
nay da tr¢ thanh nha van tai lon nhit thé glorl Vi ning suit gan
gap doi so voi dbi thu gan nhat cua minh, cong ty da dat duoc mot
quy mo vo cung 16n, chua c6 nha van tai nélo c6 dugc.

Trong thap nién 1990, thuong mai qudc té gia ting dang ke,
nganh van tai hang hai ciing tién thém mot budc nham ma rong
kinh doanh téi c4c thi truong méi noi. PAp lai sy phat trién nay,
mot hinh thai cong tac va hoa nhap kinh doanh trong linh vuc
hang hai dan hinh thanh giira cAc lién minh xuét hién tir cac thap
nién 1970 va 1980 nham chia sé chi phi, doanh thu va
marketing. Cudi ciing, cic lién minh nay khong chi dung lai ¢



viéc hop tac vé van hanh tau thuy, ma con tang cuong st dung
chung cac bén bai, quan 1y thiét bi chung, van tai trén dat lién va
hau can, mua ban thiét bi chung. Céc cudc lién minh, sap nhap
va mua lai 3 ning thi phan caa 20 nha vén tai 16n tir 26% nim
1980 1én 58% nam 2003 (theo dir liéu cua Tap chi Review of
Network Economics nam 2004).

Maersk Lines la mot cong ty van tai hang hai Dan Mach truc
thuoc tap doan AP Moller - Maersk duoc thanh lap tir dau thé ky
20. Ndm 1990, Maersk hop tac voi PONL vé viéc st dung tau
thuy; va sttc manh tong hop tir hai cong ty nay rat lon. Sau do,
vao nam 1993, Maersk mua lai m6t cong ty van tai nho hon cua
ban Mach (Eac-Ben); giao dich nay da dem lai mot khoan loi
nhu4n 16n tai thoi diém da phan cac cong ty khic hoat dong
khong c6 1ai. Cac giao dich trén da chl’rng to cho Maersk thay
rang phat trién qua con dudng mua lai ¢ thé sé tao ra duoc
nhing thanh cong 16n, dong thoi ching cung gitp ho xay dung
long tu tin trong viéc st dung M&A 1am cong cu phat trién.

Chi hai nam sau, vao nam 1995, Maersk lai thanh 1ap lién minh
voi Sea-Land, mot cong ty cua My va 1a nha van tai 16n nhat khi
d6. Céc thi truong va sirc manh tong hop cua hai cong ty da khién
cho lién minh nay tiép tuc phét trién, cting véi d6 1a su rat lui cua
Maersk ra khoi lién minh voi PONL. Maersk mua lai Sea-Land
vao gitra thap ky 1990, diéu nay cho phép ho 4p dung nhiéu hoat
dong kinh doanh méi trong linh vuc hang hai - chang han nhu
tach riéng hai loai hinh hau can va van tai hang hai. Qu4 trinh
hoa nhap giita moét cong ty chau Au va mét cong ty My kéo dai
trong may ndm, va do6i khi ho phai d6i mat véi nhiéu thach thire
khi sap nhap hai nén viin héa véi nhau.

Theo mot s6 nhan vién cii va mai cia Maersk trong mét cudc
phong van dugc thyc hién ngay sau khi giao dich hoan tat, nho
vao nhirng kinh nghiém da c6é qua cac cudc mua lai trude day,
Maersk da tién hanh nhiéu buéc chuan bi cho giao dich tiép theo.
Ban lanh dao coéng ty da x4c dinh luong tau thuy can thém va vao
thang 5/2005, ho dwa ra dé nghi mua lai PONL véi miec loi
nhuan phai tra 1a 40,6%. Giao dich duoc hoan tat vao thang 8
cling nim do, va nhu thé, Maersk da kiém soat duoc gan 18% thi
treong hang hai.

Trudc khi giao dich hoan thanh, ban lanh dao Maersk da thanh
lap mot doi giam sat va mot chuong trinh gidm sat dé theo doi
nguon doanh thu tir cac khach hang dua theo luong hang ky gui,



tir d6 gitip cong ty bao dam rang muc do ting doanh thu duoc
trong doi tir sy két hop cua hai cong ty sé tré thanh hién thye. Ho
tap trung vao viéc gitr chan cac khach hang cua ca Maersk va
PONL. Céc bién phap kiém soat ciing duoc 4p dung dé danh gia
hiéu qua két hop giira hai cong ty. Qua cac giao dich da thuc hién
trude @6, Maersk Lines nhan ra rang duy tri lién lac thuong
xuyén va hiéu qua véi khach hang va nhan vién cua chinh ho la
mot viée 1am can thiét gitp ho gitr duoc cac khach hang chinh va
nhitng nhan vién chu chét trong cong ty.

Dé tbi da hoa nhimg ich loi thu duoge tir giao dich, can lvu lai nhimng
k§y ning M&A nham giit lai nhitng kién thtre bo ich cho cong ty. Nhiém
vu nay thuong duge mot bo phan dac biét dam trach (thuong duoc goi la
“phong phét trién doanh nghiép”, nhung né ciing cé thé 1a mot bo phan
cia mot nhém vach chién luge trung tAm hodc tham chi 1a vin phong
cia gidm dbc diéu hanh). Viéc 1am nay khong chi quan trong doi voi
nhiing cong ty mua hang loat, ma con ddi véi ca nhitng céng ty chi thuc
hién mot vai giao dich nhu viy, mic du chic chin 14 né sé quan trong
hon cho nhirng cong ty thuong xuyén thuc hién giao dich mua lai.

Nhiéu céng ty da vo tinh dé mat gia tri cua cac giao dich truée d6 khi
khong tién hanh danh gid mte d6 thanh cong cua chiing. Cac nghién
ctru déu chi ra rang chua dén 50% cac cong ty mua c6 thuc hién danh
gi4 chinh thte sau khi giao dich két thiic, hoic t6 chuc theo doi chat
luong cta qua trinh hoa nhéap.

Néu khong biét @anh gi4 cai gi, thi 1am sao chiing ta c6 thé biét 1a
minh @3 thanh cong hay khéng? Trong bat ky mét giao dich ndo ciing
can rat ra nhirng bai hoc kinh nghiém dé khién cac giao dich tiép theo
tro nén thanh céng hon. Thong thuong, cac loi ich vé cat giam chi phi sé
dé dat duoc hon so véi nhimng loi ich vé nang cao doanh thu. C4c cong ty
thuong danh gia nhiing loi ich cat giam chi phi, mic du trong cic cude
hop béo tién giao dich, phan 16n trong s6 ho déu nhian manh tdi cac co
hoi kinh doanh méi ¢6 duge tir cuée sap nhap hay mua lai. Ho khong
cht trong nhiéu téi viéc x4c dinh xem giao dich ¢ dem lai cho ho
nhing két qua tich cuc hay khong, chéng han nhu thém khach hang
méi, tdng hi¢u qua 1am vi¢c cua doi ngli ban hang, cdi thién van dé phat
trlen san pham méi, va nhiéu loi ich khéc lién quan dén doanh thu. Céc
van dé vé “chi phi” nhan dugc nhiéu sy chi1 ¥ hon, ¢6 1& boi vi c6 thé
danh gia ching mét cAch dé dang; tuy vay, nhiéu céng ty tham chi con
khong thyc hién gidm sat ki ludng d6i voi khia canh nay. Duong nhu
nhitng cat giam vé nhan su 1a van dé duoc giam sat nhiéu nhat; cAc vin
dé vé chudi cung cap, qua trinh san xuat, phan phdi, thué khoan ngoai



va nghién ciru va phat trién it duoc giam sat hon.
NHOM THU'C HIEN PANH GIA HAU GIAO DICH

Vi nhimmg Iy do trén, cc cong ty nén thyuc hién danh gia chat luong
hoat dong cua cong ty sau khi tién hanh giao dich va coi @4 1a buée cudi
cling cia qué trinh mua lai hay sap nhap, tuy xét vé nghia ndo do, day
lai 1a budc dau tién trong viée 1én ké hoach cho giao dich tiép theo (xem
hinh 11.1)

Hinh 11.1 Nhu ciu lién tuc déi v6i nhiém vy danh gia hau giao dich

Pé lam viéc nay hiéu qua, can t6 chire mét cude danh gia hau giao
dich ti mi va tap trung duéi hinh thire mot cude kiém tra chinh thuc;
nhém danh gia la nhirng thanh vién dugc tinh loc tir cAc nhém thuc
hién giao dich va qué trinh hoa nhap hau sap nhéap, thém vao dé la mot
s6 nguoi khong tham gia sdu vao qua trinh lap ké hoach va thyc hién
giao dich. Néu cic nha tu vin déng mot vai tro quan trong trong giao
dich, thi cing nén dua ho vio nhém danh gia. Tat ca cAc thanh vién coa
nhém nay can dugc thong bao va huéng dan vé cac muc tiéu chién luoc,
tai chinh va t6 chue cia giao dich, tir d6 gitp ho xac dinh duoc nhiing
mdi lién hé gitta ching da duoc thyc hién ¢ dau.

CAc 1anh dao cong ty phai 1 nguoi chiu trach nhiém vé cong tac
danh gi4 chat luong hoat dong hau giao dich; tuy nhién, ho c6 thé nho
su hd trg cua phong phat trién doanh nghiép hay phong phat trién
chién luoc (neu trong cong ty ¢6 cac phong ban nay) va cac nhan vién
kiém tra ciia cong ty cling cAc nha tu van bén ngoai, cAc c6 vin va cong
ty diéu tra.

XAC PINH THOI GIAN THUC HIEN PANH GIA HAU GIAO
DICH

Can danh ra mot khoang thoi gian hop 1y dé thuc hién danh gi4. Thoi
diém danh gia dau tién nén duoc tién hanh trong vong mot thang sau
khi giao dich két thiic; viéc danh gi4 chinh nén dién ra sau ba thang
hoic 100 ngay; con céc thoi diém danh gia hau giao dich khéac sé phu
thudc vao cong ty va loai hinh giao dich. Can 4p dung c4c diém chuan



trong d4nh gia d6i vai tat ca cac khia canh khac nhau trong giao dich
chtr khong chi tap trung vao cac van dé vé tai chinh hay s6 luong nhan
su. Nén c6 bao cio rod rang vé cic 1y do thanh cong hay that bai dbi véi
tirng khia canh dugc danh gia.

AP DUNG KINH NGHIEM

Khi sir dung cac két qua danh gi4, nhimg kinh nghiém caa qua khuo
s& tro thanh kim chi nam cho tuong lai. Tuy vy, cac cong ty van c6 thé
mac phai mot s6 sai 1am. C6 thé s& c6 nhiéu nguodi nhin nhan hién tai
tuong ty nhu qua khu, tir @6 dan téi nhitng khai quat khong hop 1y tu
qua kht t6i hién tai. Nguoc lai, d6i khi lai 6 nguoi cho rang hién tai rat
khac qué khur va nhirng bai hoc cua qua khir khong va sé khong ap dung
dugc; vi thé, ho cho rang mot giao dich méi s& hoan toan khac biét vé
moi khia canh trong khi trén thyc té né cling ¢ nhiéu diém tuong dong
véi cac giao dich trude do. Nén st dung cac kinh nghiém mot cach chon
loc, nhung dirng bao gio coi thuong ching. bay la mét bai hoc 16n rat ra
duoc tir linh vuc quan sy va tinh bao doanh nghiép.

Cac cong ty mua ciing phai biét dan héi khi 4p dung nhimg kinh
nghiém duc rat duoc vao hién tai. Viéc ap dung kinh nghiém trong qua
khtr s& d& dang nhat ddi véi cac cong ty thue hién nhiéu cudc giao dich
(giao dich ngang hoac doc) trong cung mot linh vuc hoat dong. Nhung
cho du khong thyc hién mua hang loat, mot cong ty van nén tién hanh
cong tac danh gia. Nhirng cong ty mua xay dung duoc mot qué trinh
hoa nhap cu thé va c6 hé thong sé c6 kha ning nang cao loi nhuan do
cac tai san tao ra cling nhu loi nhuan cua cic c6 dong 1au dai. Cac
nghién ctu ching t6i da thyc hién déu cho thay rang day 1a mot thuyc té.

VAI TRO CUA CAC NHA TU VAN

Péi véi nhitng cong ty khong du 16n dé 1ap ra nhimg phong phat
trién doanh nghiép riéng hoic khong thuong xuyén tham gia vao linh
vue M&A (thuc hién it hon hai hoic ba giao dich/n#m), cic nha tu van
gan giii c6 thé duogc sir dyng 1dm ngudn cung cap kién thire khong 16.
Can thyc hién diéu nay mét cach chinh thute, bsi déi voi da phan cac
nha tu vin, day khong phai 1 vai tro caa ho, va ho c6 thé thay d6i nhom
lam viéc ctia minh, dan t6i su ton that vé rat nhiéu kién thire cu thé vé
cong ty trong d6 cac cA nhan va viin hoa dong mot vai tro rat quan
trong trong su thanh cong cua giao dich. Nguoi thyuc hién vai tro thong
tin t6t nhat 13 cac kiém toan vién, boi ho khong thay d6i thuong xuyén
nhu c4c nha tu vin khac. Néu ho tiép tuc tim hiéu vé cong ty, thi khong
nén thyc hién diéu do6 trong nhimg cudc kiém tra cic bao cdo tai chinh
chinh thitc ma nén théng qua nhiing cudc tiép xtdc riéng.



KET LUAN

Kha ning tro thanh mot cong ty mua thanh cong s& 1a mot loi thé
canh tranh cho céc cong ty c6 duoc nd. Cach tét nhat dé phat trién kha
ning nay 1a hé théng héa c4c kinh nghiém vé M&A dé ho tro qué trinh
hoc hoi cua ban than cong ty. Trong tat ca cac giai doan déu phai c6 su
tham gia cta 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 cuia ho 14 quan 1y kinh doanh trong suét qué trinh thyc hién giao
dich va hoa nhap). Cac 1anh dao cap cao hon nén chi trong téi cic van
dé va quyét dinh quan trong (tirc 1a ho s& khong tham du vao cac cude
tranh luan, xir Iy ric rdi, hay lam trong tai trong cac cudc tranh cai).
Nhitng nhiém vu nhu vay c6 thé giao cho cac phong ban chuyén mén
(chang han nhu phong phat trién doanh nghiép) c¢6 nhiém vy dan dat
cho qua trinh thyc hién giao dich. Nén giir chan nhirng nhan vién chu
chét nay, boi vi nhiéu kién thire va kinh nghiém M&A sé chi ton tai ¢ cap
do c4 nhan, cho du cong ty ¢ c¢b gang hét sie dé chuyén chdng thanh
van ban viét. Nhu chting t6i da néi, M&A 13 mot nghé thuat, khong phai
mot mon khoa hoc - va nhimg nguoi thuce hién M&A giéi nhat s& 1a
nhirng nghé si trong linh vue nay; ho khong chi la cac chuyén gia tai
chinh, c4c c6 van phap 1y hay chuyén gia thuvong luong.



LAM THE NAO PE VUQT QUA MQT CUQC SAP NHAP

Trong moi truong kinh doanh ngay nay, that hiém khi trong suot
quang doi sy nghiép cia minh, mét ca nhan nao do lai khong cé lac
phai trai qua mot cudce sap nhap hay mua lai cong ty. Mat viéc — thuong
chiém 5 — 15% s6 lugng nhan vién cua ca hai cong ty ciing sap nhap — di
lién v6i mdi cudc giao dich. Trong cudce “sap nhap” giira HP va Compaq,
hon 18.000 nhéan vién du thira da bi sa thai chi trong vong hai ndm. Do
vy, ban nén biét mot s ki thuat va meo nho cé thé gitp ban an toan
vuot qua giai doan nay, cac ky thuat nay da duoc nhiéu nguoi kiém
chung va cong nhan.

GIAI QUYET VAN DPE VOI NHAN VIEN

Khi mét cong ty muc tiéu duoc cong bd, cac nhan vién caa ho thuong
s& lo lang vi khong biét minh c6 dugce tiép tuc 1am viée cho cong ty méi
hay khong. Két qua 13, trong sudt qué trinh tham dinh chi tiét, phan 16n
trong s6 ho déu cb géng thé hién rang minh sin sang hop tac, nhung
ciing c6 nhiéu ngu:cn tim cach giir kin nhimg thong tin quan trong trong
thoi gian cang lau cang tét nham duy tri quyen kiém soat qué trinh
thuong luong, dong thoi cing cé suy nghi rang ho c6 vai tro khong thé
thiéu trong cong ty. Hanh dong nay trai nguoc véi nhimg yéu cau vé
chia sé thong tin trong qua trinh thyc hién tinh bdo doanh nghiép.

Céc lanh dao cap cao s& c6 trach nhiém thiét ké cho cong ty méi va
dua ra nhu:ng quyet dinh nhanh chéng, dva trén nhu:ng thong tin day du
vé viée s& gitt ai lai, s€ sa théi ai. Nhu chung to1 da lvu y, khi dua ra
nhimg quyét dinh ndy xét tir gbc do cong ty, ca hai yéu t6 toc do va su
chinh x4c déu v6 cling quan trong, nhung khong nhat thiét phai chac
chan 100% bai vi diéu nay sé& khién cac quyét dinh quan trong bi tri
hoan. Nhung mdi lanh dao va nhan vién trudc hét déu sé quan tam toi
tuong lai cua chinh ho. Chi mét sai 1am cfing c6 thé khién ho phai tra gia
dit va ddn dén nhimg suy nghi tiéu cyc. Qua trinh nay nén dugc tién
hanh mot cach nhanh chéng va ém 4 nhat ¢ thé nham giam thiéu tinh
trang lo lang cho ca hai bén (céng ty va timg nhén vién), déng thoi duy
tri & muc téi da nhitng cam két cua ho.

CAc 1anh dao cap cao phai tim cAch tran an nhimng nhén vién bi sa
thai rang ho s& nhan dugc nhiing khoan tién bdi thuong xing dang cing
v6i nhitng khoan tién thuéng xét duyét dya theo ning luc 1am viée cua



ting ngudi (néu c6). Thue ra, nhitng hanh dong nay nén duoc thyc hién
déi voi timg nhén vién nham tao dung 1ong tin va sy cam két can thiét
trong qua trinh ho phuc vu cong ty, dong thoi dem lai cho ho mét du vi
tot vé cong ty. Chinh céi “du vi tot” nay 1a mot dieu can thiét boi vi moéi
nhan vién déu c6 thé tro thanh nha cung cap hay khach hang cua cong
ty vao mot ngdy nao doé trong tuwong lai; cling c6 thé cong ty sé tuyén
dung lai ho.

Pé lam viéc nay mot cach hop 1y, can phai thuc hién cong tac giao
tiép hiéu qua: tir gbc nhin cua cong ty, viée tro chuyén ro rang, truc tiép
v6i nhan vién, 1am ro nhimg ys dinh cta cong ty, va tran an ho, c6 thé s&
tao ra long trung thanh, thoi gian va sy tin tuéng ma cong ty dang can.
Khong nén bé qua cac lanh dao cép hai va ba, bdi méot trong nhing su
that khong may man trong cac giao dich M&A 1a phan lon c4c 1anh dao
cip cao cua cong ty mua sé ra di trong vong hai hoic ba nim sau khi két
thtic giao dich. Puong nhién van c6 truong hop ngoai 1¢ - nhung rat
hiém. Tur lang kinh c4 nhin, mdi nguoi sé can phai danh gia sy chan
thuc cua cac phat ngon cling nhu tac dong cua ching dbi vai ban than
ho. Viéc nay doi hoi phai thu thap thong tin tinh b4o vé c4c c4 nhan va
x4y dung cAc méi quan hé xa hoi v6i nhan vién.

Nhu ciu quian 1y dai han hon

Nhirng cong ty tham gia linh vyc ¢6 phan cong khai hiéu rang
viéc xac dinh ban 1anh dao cip cao méi trong cong ty duge mua
14 rat kho khin nhung lai hét stc can thiét. CAc cong ty ¢ phan
cong ching thuong thay doi cong ty bang cAch thay d6i ban lanh
dao, vi vay, ho thuong c6 mét danh sach nhirng ing ctr vién lanh
dao tiém ning.

Nhung c6 mét nghich Iy: cAc giam ddc diéu hanh va nhiéu 1anh
dao cip cao khac thuong it khi gan bo 1au dai véi mot cong ty
nhat dinh; trong khi d6, cac nha dau tu vao quy c6 phan cong
khai sé giir khoan dau tu cia ho tai mot cong ty trong mot khoan
thoi gian 13 5 — 7 ndm trude khi mot sy kién khéc xuét hién nhu
mot cude mua lai hay IPO. Nhu vy, mot viéc 1am thiét yéu 1a bao
dam rang ban 1anh dao méi phut hop véi vi tri cong viée cia ho va
ho sé& ¢ lai v6i cong ty trong 5 — 7 ndm. Mot qua trinh tham dinh
chi tiét quan 1y hiéu qua trong truong hop nay 1a rat can thiét dé
x4c dinh rang diéu d6 sé xay ra.

“Sap nhap” va “mua lai” thuong 1a nhitng tir giam nhe cho viée “gidm
quy md cOng ty “ — c6 the day chinh 1a mét trong nhitng chien lugce thic
day giao dich. Tinh trang chong chéo la khong thé tranh khoi: khong co



cong ty ndo can toi hai gidm doc diéu hanh hay hai giam déc nhan su.
Thing chuc va gidng chuc 13 cac yéu t6 di lién véi nhimng thay do6i xay ra
trong quéa trinh mua lai hay sap nhap. Vay thi c4c c4 nh4n nén lam thé
nao dé dua minh vao mot vi tri tét nhat nham tranh bi sa thai hoic tham
chi 1a @é duoc thing tién trong su nghiép?

PI HAY O?

CAu hoi dau tién ban nén héi chinh minh 1a: “Cudc sap nhap nay cé
thé 12 bé phong dwa minh t6i cong ty méi hay mot sy nghiép moi
khong?” Dé tra 101 cau hoi nay, hay tap trung vao cac muc dich nghé
nghi¢p cua ban. Ban ¢6 muon ¢ lai véi cong ty méi khong, hay day la
mot co hoi tot dé thay doi? Sap nhap thuong duoc nhiéu nhan vién sir
dung lam 1§ do dé xin chuyén di. Piéu may man 1a cic 1anh dao tuong
lai cfing biét truée rang hé qua caa mdi giao dich 1a nhirng nguoi gioi sé
ra di (va thi truong thi cho rang nhiing nguoi gioi nhat 14 nhiing nguoi
ra di sém nhat bai ho c6 rat nhiéu co hdi nghé nghiép bén ngoai; ho
khong muén lang phi thoi gian chd doi xem liéu minh c6 duoc gitt lai
hay khong).

C6 18 ban sé& c6 co hoi nhan duoe mot goi tro cap théi viée hap dan.
Cac gdi tro cip thoi viée co thé sé ¢ gia tri Ion hon ngay sau khi giao
dich hoan thanh so véi cac thoi diém khac, bai vi cong ty da chuan bi vé
tai chinh cho nhiing dot sa thai nhan vién, va/hoic ban sé nam trong
danh sach c4c nhan vién bi sa thai; da phan c4c cong ty cling muén
tranh nhiing thong tin cong khai khong tot trong qué trinh thyuc hién
giao dich. Mot goi tro cap thoi viée sé tré nén dac biét hap din néu ban
cling dang cAn nhic viéc chuyén di, boi nhiéu céng ty khong chi tra tién
tro cip cho ban, ma ho con thuc hién tu van tim viée 1am méi, ddo tao
lai, va cac loi ich khac cho ban. Phan 16n nhitng nhan vién du thira cling
duoc coi 12 “nhitng ngudi ra di tét”, va do do, ho giir lai duoc rat nhiéu
lgi ich da c6 duoc trong sy nghiép cia minh nhu cham soéc sire khoe va
cac loai hinh bao hiém khéc, c4c lua chon déi véi tién thuong 1au dai, va
tham chi 13 nhimg khoan tién thuong bang tién mait.

Sw chuin bi cia cac nhan vién trong mét cong ty dang
bi mua lai — Banker Trust

N#m 1998, ban lanh dao cip cao cua Banker Trust, mot ngan
hang 16n thtr tAm cua My, biét duoc thong tin rang cong ty ho sap
bi mua lai. Co quan diéu hanh nghiép vu ngan hang chinh tai My
- Hoi ddng Dy trir Lién bang — trude d6 da bao cho 1anh dao
Banker Trust rang ho can thyc hién c4c bién phap @é cai thién co
s& von va giam thiéu rui ro. Ho khuyén c6éng ty nén tim kiém mot



déi tAc manh hon.

Khi ban 1anh dao ngan hang biét rang cong ty ho dang dung
truée kha néng bi mua lai, nhiéu ngum bat dau vao cong viéc
chuan bj nham giam di nhirng rui ro tai chinh ma c4 nhan ho ¢
thé gap phai. Theo tiét 16 ciia cac nha phan tich nghién ciru vé céc
cong ty tai Sanford Bernstein, sy chuan bi ndy c6 tién dé tur trude
do.

N#m 1997, Banker Trust mua lai Alex Brown, ngan hang dau tu
1au doi nhét tai M. Vao thoi diém giao dich dién ra, mét thong
tin méi duoc tiét 16 1a 20 1anh dao cao cip cua Alex Brown da ky
cac hop dong tuyén dung va Banker Trust phai bo ra gan 300
triéu USD trong vong ba nim dé thanh toan cac khoan boi
thuong cho may trim nhan vién cua Alex Brown.

Véi kinh nghiém trén ciing véi 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 chua day hai nim sau do, Tap
chi Bloomberg din ngubn tin cho biét chu tich cia Banker Trust
da ky mot hop dong tuyen dyng tri gia 55 triéu USD trong 5 nam
cung voi 14 triéu USD tlen tro cip thoi vige tra dan trong ba nam.
C6 nhiéu tin don cho rang goi tro cap thoi viée (hay con goi 1a
“chiéc du vang”) cia dng nay lén téi 100 triéu USD khi 6ng roi
khoi Deutsche Bank chi mot thang sau khi giao dich két thtic vao
thang 6/1999. Giam dbc diéu hanh cua Banker Trust ciing ra di
cling voi mét goi tro cap thoi viée dang ké khac.

Khoéng chi nhitng nhan vién cap cao méi gat hai duoc loi ich tir
cac khoan chi tra cho viéc giit nhan vién lai hay tro cap thoi viéc.
Tai thoi diém dién ra giao dich, Deutsche Bank cong bé ho hy
vong sé& ¢ dugc 2 ty DM (1,2 triéu USD) dé chi tra cho cic khoan
tro cap thoi viée, ddng thoi danh ra 700 triéu DM (gan 420 triéu
USD) trong ba nim dé tra cac khoan nham gitr chan 200 nhan
vién chu chét trong cong ty.

CAC LOI KHUYEN GIUP BAN VUOT QUA CUQC SAP
NHAP
Gia st rang ban mudn ¢ lai 1am viéc cho cong ty méi sap nhap, ban sé
can phai lam nhimg gi dé thyc hién dugc mong muén d6? Sau day
ching t6i xin nén ra mot s6 ki thuat cua tinh bao doanh nghiép c6 thé
ap dung duoc vao tinh huéng cua ban.

1. Hay bit tay vao chuin bij trong giai doan tién sap nhép.



Hay 1a mot phan trong qué trinh 1én ké hoach va thiét ké cho cudc sap
nhap. Qua cic mbi lién hé va nguon luc bén trong va bén ngoai, hay tim
hiéu cang nhiéu cang tét vé cong ty ddi tac. Piéu nay khong chi mang lai
nhiing thong tin hiru ich cho c4 nhan ban ma con khién ban tré nén cé
gia tri hon bai vi ban 12 nguoi hiéu rd vé cong ty kia tét hon so véi phan
16n c4c @dng nghiép khac.

Véi tu cach 12 mot thanh vién trong mot hay nhiéu nhém 1én ké
hoach, ban sé dé dang biét duoc khi ndo sé c6 nhimg quyét dinh vé nhan
st va quan 1y, va ai 12 nguoi dua ra quyét dinh d6. Ban ciing c6 thé lién
hé voi nhan vién va lanh dao cua cong ty déi tac dé c6 duogc sy ung ho
cia ho. Piéu nay 1a rat quan trong, cho du cong ty ban 16n hon cong ty
ho. Trong mdi cudc sap nhap, cic lanh dao mai s& 1a ngudi cua ca hai
cong ty cii, va nhirng nguoi nay, mac du thuong ho sé€ vu ai véi nhan
vién cii cia minh hon, s& mudn 1am viéc véi dai dién cua phia bén kia.

Ban ciing nén tham gia vao doi thye hién qua trinh hoa nhap hau
sap nhap; nhung trong truong hop nay, dung qua gin ket véi doi do boi
nhu thé, ban s& c6 thé bo 15 co héi duge giao mot vi tri tét trong cong ty
moi.

2. Pirng nghi ring sép cia ban sé chiam lo cho ban. Ciing
giéng nhu véi bat ky ai khac trong cong ty, sép cua ban sé quan tAm téi
ban than ho truge. Anh ta c6 thé con khong biét nhiéu bang ban vé cac
quy trinh ra quyét dinh méi — diéu nay thuong xay ra khi cac kénh giao
tiép chinh thuc trong céng ty bi gidn doan trong thoi diém c6 nhiéu sy
khong chan chin sau khi giao dich dugc cong bs. Trong bat ky tinh
hudng nao, ban ciing khong nhét thiét phai dat niém tin vao sép coa
minh boi c¢6 thé anh ta ciing khong c6 thong tin gi c4, hoic anh ta ciing
bi xép vao danh s4ch nhén vién du thira.

3. Hay xuit hié¢n thuong xuyén trong vian phong. Hay dé moi
nguoi thay dugc su hién dién cua ban. Hay 1a nhin vién chim chi nhit,
hay chi it 14 1am sao dé moi nguoi cam nhan vé ban nhu vay. Pung xin
nghi trong nhimng giai doan quan trong trong @6 cac quyét dinh méi cé
thé s& dugc cong bo; dung 1am viée ¢ nha nita; va tranh nhimg chuyén
cong tac khong can thiét (chang han nhu cc cudc hoi thao vé nganh)
trir truong hop chiing s€ gitp ban tao dung quan hé va thu thap thong
tin.

Khi thuong xuyén c6 mit ¢ vin phong, ban sé c6 thé nghe ngong
duoc nhitng tin don vé cac thay doi sap toi hay cac vi tri 1am viéc tiém
ning; ngoai ra, ban con thé hién duoc rang ban 1 mot nhan vién c6 gia
tri. Ban nén tan dung thoi diém nay. Nhiéu nguoi khéc trong cong ty
thuong t6 ra ué oai boi day 1a thoi diém long tin cua ho d6i véi cong ty bi



giam st va moi nguoi thudng bo ra hang tiéng dé tan giu va lan truyén
cac tin don cho nhau.

4. Nhém lam viéce ciia ban c¢6 thé 1a tai san gia tri nhat ma
ban cé. C6 thé nhom thyc hién qué trinh hoa nhap sé tién hanh phong
van nhém nay vé ning luc cia ban d6i véi mot vi tri méi hay tham chi 1a
vi tri hién tai caa ban béi ltc nay, c6 rat nhiéu nguoi khéc cling mudn
thay chan ban. Nhom cua ban c6 thé s& c6 nhimg ngudn théng tin ma
cac moi lién hé khac hay quan 1§ cia ban khong thé c6 dugc; cidc nhan
vién 1€ tan, thu ky va tro 1y nhan sy thuong 1a nhimg nguoi biét ro nhat
vé nhimg gi dang dién ra! Ngoal ra, ban sé cam thay t6t hon néu ban
dang co gang hét suc dé gitp do nhém cia minh. Bén canh do, ban ¢6
thé can dén sy hd trg cua ho trong céng ty méi va ban khong mudn ho
nghi ti chuyén chuyén cong ty qua sém.

5. Hay lién tuc tao dung ciac méi quan hé bén trong va bén
ngoai cong ty. Day 1a mot viéc 1am can thiét gitip ban thu thap thong
tin vé nhimg gi sap xay ra va gianh duoc sy ing ho can thiét khi cac
quyét dinh dugc dua ra. Thong thuong, nhimg nguoi bén ngoai cong ty
s& biét nhiéu hon (va khach quan hon) nhitng nguoi trong cong ty.
Ngoai ra, hay dé cho nhirng nguoi khac thay cic thanh tich, tai ning va
nhitng gi ban da lam cho cong ty. Pay khong phai 1a lic dé ban to ra
khiém tén.

6. Hay giir cac khach hang cia minh va lam ho hai long. Néu
ban c6 cic mdi quan hé bén ngoai, hay bao dam rang ho trung thanh vai
ca nhan ban trong vai tro la mét nguoi ban hang. Cong ty sé khong
muén sa thai ban vi ho so rang 1am nhu vay ho s& dé mat cac khach hang
ma ban c6, cling tire 1a ho sé& bj ton that vé doanh thu.

CAc nhan vién bo phan hd tro khach hang thuong dé bi sa thai nhét
sau mdi cudc sap nhap, nén ban hay lién hé véi mot sé doi co trach
nhiém giao tiép v6i khach hang; it nhat hay khién nhiing ngudi ban ung
hé noi tét vé ban.

7. Hay linh déng. Hiy sin sang tinh than chuyén vi tri 1am viéc
hoic thay doi cong viéc. Nhimng vi tri tét nhat (hay chi it 1a nhimg vi tri
s& duoc giir lai trong cong ty mai) 6 thé sé c6 mot dja diém lam viée
khéac hay truc thudc sy quan ly cia mot phong ban chuyén trach khac.
Ban hay thé hién kha ning thich tmg véi nén viin héa mdi, 1anh dao, cac
chuyén di lai, cAc yéu cau cong viée, gio gidc 1am viée va cac hoat dong
kinh doanh méi khac.

8. Hay chuan bi cho nhiing tinh huéng x4u nhit, cho di ban
nghi rang minh dang ¢ mét vi tri an toan. Khi xuat hién nhiing tin



don vé mot cude mua lai hay sap nhip sap dién ra, ban dimg chu quan.
Boi vi bat ky ai cung c6 thé sé& gap rui ro (xin ban hay nhé mot dleu
quyét dinh giir ai ¢ lai tiép tuc lam viéc thu’orng phu thudc vao céc van dé
lién quan t61 chinh tri chi khong lién quan gi téi su dong goép cua ho
cho cong ty), nén ban hay thuc hién nhitng bién phap phong thu cho
ban than, chang han nhu cit giam nhimg khoan chi tiéu khong can thiét,
han ché cac khoan vay no va tiét kiém tién — bay gio khong phai lac dé
1am lai bép hay chuyén nha.

Hay lién lac vé6i cic nha tuyén dung khac (dic biét 1a nhitng nguoi da
tirng lién lac vai ban trude day) va cap nhat lai CV caa ban. Hay tim doc
céc tin tuyén dung. Nhimng sy chuan bi nay 13 dic biét quan trong trong
truong hop cong ty ban nho hon coéng ty dbi tac trong cudc sap nhap.

Néu cac tin don bat dau lan truyén hodc cong ty ban that sy dang bat
tay vao thuce hién giao dich, hay yéu cau dieu chinh lai hop dong tuyén
dung cia ban dé tao ra mét chiéc du vang, hay mot chiéc du bac néu c6
thé.

9. Hay c6 nhiing suy nghi tich cve vé cong ty méi. Hay huong
suy nghl t61 tuong lai va tap trung vao nhu:ng nhu cau cua cong ty moi.
Ching c6 ai mudn 1am viéc 1au dai v6i nhirmg nguoi chi dua vao qua
khur, hodc sudt ngay noi vé nhimg diéu t6t dep cua cong ty cii. Mot cai
nhin tich cyc v€ ban than va vi tri cua ban trong cong ty moi cung co thé
gitp giam bot nhitng lo lang cua ban vé cong viée va vé cudce sap nhap.

K K*

Khong co gl bdo dam rang ban co thé giir diegc cong viéc ciia minh tai

cong ty mot sap nhdp, nhung néu dap dung nhimng loi khuyén trén day,
thi ban c6 thé giam thiéu di nhimmg rii ro cho ban than. Chiic ban may
man!



Ghi chit vé thudt ngi

M&A la mét linh viee rat méi tai Viet Nam, va cting dang thu hiit sw
quan tam cua rat nhiéu chuyén gia kinh té, cdc nha dau tw, cdc té chire
tai chinh ngdn hang, cac quy dau tw... Tuy nhién, cac loai sach tham
khdo vé linh vwe nay hién khéng nhiéu. Pay cé thé la mét trong nhiing
bé sdch chuyén sau vé M&A dau tién tai Viét Nam, vi thé viéc tra ciru
thudt ngi cting nhir tim hiéu vé dé tai nay gap rat nhiéu khé khdan.
Chiing t6i xin lwu § rang tdt ca nhimg thudt ngir méi thuée vé linh vuee
M&A trong bg sach nay deu la tam dich va co gang chuyén ngit dé dgc
gia Viet Nam dé dang tlep can. C6 mét sé thudt ngi rat kho chuyen
ngir sang tiéng Viét, vi vay xin phép duoc dé tleng Anh va cé6 chu giai ¢
phia diéi. Chiing t6i nhdn thire rat r6 diéu d6 va mong nhdn duwoc
nhing y kién déng gép xay dung cua cac chuyén gia, cac nha nghién
ciru va ban doc dé bé sach dieoe hoan chinh hon trong nhing lan tai
bdn sau.

Moi dbéng gép xin guri vé:

Céng ty CP sach Thai Ha, 506 C3 Lang Quoc té Thing Long,
Dich Vong, Cau Giay, Ha Noi

Email: publication@thaihabooks.com

Chung t6i xin chan thanh cam on quy doc gia!



CAC KET LUAN

MJi giao dich M&A déu khéc biét, vi véy, viée st dung cic thong tin
s& rat da dang d6i vé6i ting giao dich. Tuy nhién, dé tim ra cach thire
thyc hién hiéu qua nhét trong linh vuc ndy, c6 thé tach biét va xac dinh
mot bién phap tiép can chung, c6 thé gitp cic 1anh dao cong ty tao
thém loi nhuan cho céc c6 dong thong qua giao dich M&A.

Mic du phan 16n cudn sach nay déu tap trung noi vé cac cong ty va
céc thé ché khac véi tu cach 1 nhitng dbi tuong tham gia M&A xa la va
khach quan trong mét méi treong thwong mai vo cung phuac tap, nhung
nén nhé rang cic nhan vién 1a dai dién cho cong ty cua ho. Do vay, tuy
trong linh vuec M&A, dbi tuong tham gia sé& liy danh nghia cong ty,
nhung theo nhan xét cua Patrick Handley, mot cong su cua Tap doan
Brunswick, chinh c4c nhan vién mai 1 nguoi dem lai loi thé canh tranh
cho cong ty thong qua viéc két hop cac kinh nghiém dtc rat trong nhiéu
nim, cac “bi quyét” ngam, va mot hiéu biét chi tiét vé mét tinh hubng cu
thé. Ciing gidng nhu céc yéu t6 khéc, viéc lya chon can than mot doi ngi
bén trong va bén ngoai cong ty gom nhimg nguoi ¢ nhiéu kién thice
nhét trong mot giao dich thuong sé dem lai nhiéu loi ich cho cong ty.

Viée sir dung tinh bao doanh nghiép cia Johnson &
Johnson

Mot vi du tuyét voi vé viée stir dung lién tuc tinh bao doanh nghiép
la truong hop cua Johnson&Johnson, moét nha san xuat cac san
pham cham soc suc khoé 16n tai My.

Théang 4/2005, cic c6 ddng cua Johnson&Johnson da dong y
cho cong ty mua lai Guidant véi muec gia 25,4 ty USD. Tuy nhién,
trude su xuat hién cia nhimg vin dé nghiém trong vé hoat dong,
Johnson&Johnson théng b4o rit lui khoi giao dich. Guidant lién
dé don kién va ép ho phai tiép tuc; vi vay, Johnson&Johnson
dong ¥ mua lai Guidant véi gia thap hon muc gia ban dau 15%.
Song, mot cong ty mua thir hai, Boston Scientific, @6t nhién xuét
hién véi mire gia dé nghi cao hon Johnson&Johnson. Dién bién
nay da gay ra mot cudc chién chép nhoang giita cic bén; cudi
cting, Boston Scientific @ nghi mirc gia 27,2 ty USD dé c6 dugc
giao dich.

Mong mudn ctia Johnson&Johnson 1a rat lui khoi giao dich hay
it nhat 1a ha thap muc gia mua dé bu cho nhirng khoan n¢ vé hoat



dong dang ngay cang lén. Tuy nhién, khi mét cong ty khac nhay
vao va té6 y muon mua lai Guidant, theo mét nguon tin ro ri tu
phia Guidant, Johnson&Johnson sé& phai nang cao murc gia dé
nghi cia minh. Nhung Johnson&Johnson quyét dinh giit muc gia
ban dau va kién quyét khong chiu nang lén.

Trong khi d6, Boston Scientific lai tra cao hon dé nghi nay cua
Johnson&Johnson t4i gan 10%. Gia bo thau cao ndy c6 thé duoc
coi 14 chiéc phao ctru dam cho Johnson&Johnson, boi né cho
phép ho thoat khoi nhiing trach nhiém vaéi Guidant thong qua
viéc rat lui khoi giao dich va tranh bi ép phai tra mure gia cao hon
cho giao dich nay. Trén thuc té, sau khi chap nhan 1oi & nghi cua
Boston Scientific, Guidant tham chi phai tra 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 stc khoe khach hang cua Pfizer. Theo 161 moét 1anh dao
cip cao cua cong ty, bo phan nay rat phu hop voi nhitng yéu cau
chién luoc cua J ohnson&Johnson. Ho da trd 16,6 ty USD cho
giao dich, nhung mot s6 nha phan tich lai cho rang muc gia nay —
von cao gap 4, 3 lan so véi loi nhuan cua Pfizer thu vé nim 2005
—1a qu4 cao; va theo ho, gi4 tri cao tbi da cua Pfizer thuc ra chila
15 ty USD. Tuy nhién, cuéc mua lai da gitip Johnson&Johnson
tro thanh nha cung cap thubc 1¢ 1on nhat thé gisi, vi thé, ho cho
rang mirc gia da tra 1a hoan toan hop 1y.

Ciing theo vi 1anh dao trén, Johnson&Johnson hét strc chit ché
khi lya chon muc tiéu mua lai. M6t trong nhirng tiéu chi quan
trong nhat cia cong ty 1a cac cong ty muc tiéu phai 6 luong tai
san 16n manh, c6 danh tiéng trén thi truong va khong cé hoat
dong kinh doanh “m& 4m”. Ong nay con cho biét rang theo kinh
nghiém cua ho thi “nhém danh gia giao dich cuc ky than trong:
cong ty muc tiéu phai phtt hop vé mit chién lugc véi
Johnson&Johnson va c6 kha ning phét trién, néu khong, hay
quén giao dich do6 di”. Ngoai ra, tinh khach quan trong cong viéc
cling d6ng mot vai tro thiét yéu nham bao dam rang tat ca cac
hanh dong dua ra déu huéng téi dich cudi ciing cua cong ty.

Johnson&Johnson rat kén chon trong viée lya chon cong ty muc
tiéu; ho 4p dung cac hanh vi M&A cua minh dé phan ung truc
tiép véi timg boi canh riéng, va ho kién dinh huéng t6i nhiing
muc tiéu va ¥ dinh chién luge cua minh. Piéu nay dugc chimg
minh bang thuc té ring trong cuéc mua lai Pfizer,
Johnson&Johnson ciing thuc hién qua trinh tham dinh chi tiét



trong d6 ho danh gia ban 1anh dao céng ty muc tiéu mot cach can
than. Ho giit lai nhimg nhan vién c6 thé déng gép cho cong ty va
sa thai nhirng nguoi con lai. Hon nira, trong cac truong hop khéc,
Johnson&Johnson con chi dong tim kiém cac bién phap khac
thay thé cho giao dich M&A, chiang han nhu thanh lap lién
doanh, lién minh chién lugc va cong tac kinh doanh.

Tuy nhién, moi viéc khong chi dimng lai & do6; c6 thé c6 nhiéu cach
thirc khac gitp tao nén mot giao dich thanh céng. Pau tién, cic cong ty
can dat cic van dé vé thong tin va tinh bao vao trung tAm cua co ciu to
chte cia ho, tir d6 gitip nhimg nguoi tham gia thye hién M&A c6 thé
tiép can duoc mot kho tang nhimg kién thirc ngam va c6 hé théng nham
hd tro ho trong qué trinh giao dich. Nén théng bao cho toan bo doi ngii
thyc hién M&A (ca bén trong va bén ngoai cong ty) rang ho nén chia sé
tat ca nhirng thong tin ho c6 trong tay, cho du ho ¢6 cho rang thong tin
do6 1a khong phit hop. Dan theo 101 cia Qudce hoi My thi “... véi viée cung
cap tat ca nhimng gi can duoc biét trudce khi bat tay vao thyc hién mot
hoat dong nao do6...”, tinh bao doanh nghiép sé& gitip cong ty bao vé duoc
st hung thinh cua ho trong khi tiép tuc di sdu hon vao méi truong M&A
day soi dong bang cach cung cap trude mot lvong thong tin nhiéu nhat
c6 thé. That ra, ¥ kién cho rang “duoc canh bao truée nghia 1a duoc vii
trang truéc” 1a phit hop nhét trong béi canh nay.

Ngoai ra, trong mot thé gigi duoc x4c dinh bang nhimg “cong thic”
va ning vé cac quy dinh, viéc st dung suy nghi tu do va su sang tao dé
thu thap thong tin c6 thé s& tré thanh mot loi thé canh tranh quyét dinh
va 1a mot cong thie cho thanh cong. Hién cé rat nhiéu thong tin cong
khai trén cAc phuong tién truyén théng, vi vy, cdc cong ty can c6 nhiing
phuong ph4p don gian nhung tan tién dé phan biét rd vang thau, tir 6
phat hién ra nhimg nguén thong tin qay gi4, mang lai cho ho nhiéu kién
thtre can thiét dong thoi tao ra mét loi thé canh tranh trong cac cudc
giao dich va thuong lugng.

Khong thé khong néi dén tAm quan trong va gi4 tri ma cac thanh
vién trong nhém thuc hién giao dich 3@ mang dén cho mot hoat dong
nhu M&A. Thit ra, diéu ndy tvong tu nhu 101 nhan xét cua ching toi
trong cac phan trudc rang tat ca doi ngfi thyc hién giao dich phai cam
thay rang vai tro cia ho trong viéc thu thap thong tin 1a mét phan
nhiém vu chinh cuaa ho. Viéc nhan biét rang tat ca ho déu 1a mot hop
phan trong mot mang ludi rong 16n hon (trong mang ludi ndy, thu thap
thong tin dugc coi 1a mot ky ning cha yéu) s& 1a chia khoa gitip cac cong
ty thu thap va phat hién nhimg thong tin tinh b4o can thiét cho maot
giao dich M &A.



Nén thyc hién c4c giao dich dya vao nhitng logic vé thuong mai va
dugc phét trién dan dan thong qua viéc tich cuc sir dyng tinh bio doanh
nghiép. Tuy cac nha tu van thuong tim cach thuyet phuc lanh dao cong
ty thue hién cac glao dich day htra hen, nhung cac cong ty can phai chic
chan rang nhitng giao dich M&A ho thuc hién déu xuat phat tir chién
luoc 1au dai cua minh, dong thoi ho phai thuong xuyén t6 chire danh gia
khach quan qué trinh giao dich @ dam bao rang giao dich d6 vin dang
di “dang hudéng” véi nhiém vu ting loi nhuan cho céc c6 dong.

Tinh b4o doanh nghiép khong khién cong ty tro nén bao thi hon
trong bdi canh M&A; thay vao do, vai tro cua nd 1a gitip cong ty nam
duoc moi loi thé c6 thé va c6 cang nhiéu diém gitp ho thuong luong
hiéu qua cang tét. Khi c6 trong tay mot nguon kién thace day da vé
nhiing co ché xung quanh giao dich, doi ngii chuyén trach s¢ c6 thé
qudn ly chiing mét cach hi¢u qua va thuong Xuyén No6i tém lai, tinh bao
doanh nghlep giup cac cong ty tiép can cudc sap nhap hay mua lai tot
hon, giap ho thay duoc gia tri lau dai tr giao dich, dong thoi chi ra cho
ho cach thire dé dang nhat dé dat duoc nhing gia tri do.

Tém lai, chi khi ndo c¢6 duoc nhimg thong tin tinh bao day du va cb
chat luong (do mot cong ty tinh bio doanh nghiép hang dau dem lai) thi
cac cong ty mdi tao ra duge mot loi thé canh tranh ré rang, gitip ho dat
toi nhirg thanh céng vé thuong mai tir cAc cudce sap nhap hay mua lai.
M&A 12 mot hoat dong an chira nhiéu rii ro cho cic cong ty trong thé ky
21. Tuy nhién, phan 16n cac cong ty (néu khong mudn néi 1a tat ca) déu
khong c6 sy lya chon nao khac ngoai viéc bude vao vong lira M&A thi
mai bao dam duoc cho tinh hinh tai chinh va thuong mai cua minh
trong mot thé gioi ma pham vi va cap d6 hoat dong cua cic cong ty dong
vai tro mot tAm dém bao vé ho trude nhimg khoé khin caa mot moi
truong kinh doanh ludn thay doi va c6 nhiéu bat 6n. Trong khudn kho
linh viuc M&A, tinh b4o doanh nghiép cung cap mot co ché quan 1y rui
ro hiéu qua, vi thé, né gitip cac cong ty d6i pho lai nhimng ric roi va
chuyén cac giao dich thanh nhiing thuong vu 1am ting gia tri co déng.
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