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heo qui dinh cia Nghi dinh 14/2007/NB-
CP thoi han tang vén phdp dinh cla cong
y chiing khodn 1én 300 ty déng la ngay
31/12/2008, nhung hién nay c6 r4t nhiéu cong ty
chimg khodn phdi ding truéc su lua chon ting
von hay gidm nghiép vu kinh doanh. Mot 14n nira,
bai todn sdp nhdp va mua bdn céng ty ching
khodn da tré thanh mot van dé quan tdm ctia moi
thanh vién tham gia thi trudng.

1. Hoat dong sap nhdp va mua bin M&A

M&A la mot hoat dong khéng xa la véi céc
quéc gia phat trién trén th& giéi. Xuat hién & VN
tit nhitng ndm 2000, hién nay hoat dong nay dang
¢6 xu huéng phét trién manh, nhat 14 trong linh
vuce tai chinh —ngan hang. Sdp nhap (Merger) 1a
viéc mét hay nhiéu céng ty chuyén toan bd tai
san, quyén, nghia vu va loi ich hop phép ctia minh
cho mot cong ty khéc, déng théi cham ditt su tén
tai cia cong ty bi sdp nhap. Bén bi sdp nhap goi
la cong ty muc tiéu. Mua lai (Acquisition) 1a viéc
mot cong ty mua lai hay thau té6m toan bo hoic
mot phén tai sin clia cong ty khdc. Hgp nhat 1a
hinh thic hai hay nhiéu céng ty s& chuyén toan
b tai sdn hiru hinh va v6 hinh, quyén, nghia vu
va loi ich hop phdp dé hinh thanh nén mét cong
ty méi va két thic sy tén tai clia cdc cong ty bi
hgp nhat.

Trong thyc té it x4y ra sdp nhap hay hop nhat
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ma thuong la mua lai, bdi vi s4p nhéap va hop nhat
ddi hoi sy hop tdc rat cao giita cdc bén tham gia,
trong d6 cd hai bén phdi cing nhin thdy duogc
trién vong cda thuong vu va dic biét nhitng cudc
hop nhat luén déi héi sy tuong déng va cdn bing
vé néng luc quan 1y, nang luc tai chinh .. dé cing
chia sé trén tinh than hgp tdc cao nh4t.

Theo Andrew J.Sherman va Milledge A Hart thi
¢6 nhiéu ly do dé lam cho xu huéng M&A ngay
cang phét trién :

- M&A la céch thic hiéu qua dé xaAm nhéap vao
mot thi trudng méi. Va M&A ciing 14 phuong cadch
hidu quéd dé ti€p c4n, mé rong hoat dong va thi
trudng ra qudc té

- M&A 1a cdch dé sd hitu nhitng tai san tri tué
cua cdc doanh nghiép khie.

- Viéc thu hdt vén sau M&A c6 trién vong hon
va nhat 1a ¢6 sy thay déi nhanh chéng vé cdng
ngheé.

- M&A gitip cho cdc doanh nghiép gidm nhe
nhimg ridi ro va chi phi trong nghién citu va ing
dung nhitng phdt minh méi; ph4t trién cong nghé
méi.Va ciing giam chi phi hon khi phéi xay dung
tir ddu dé€ c6 duge nhiing tai sdn vé hinh nhu uy
tin, thuong hiéu, sy trung thanh va méi quan hé
cua khach hang.

- M&A déi lic xdy ra nhu 14 su cAn thigt dé
canh tranh.
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C6 nhiéu phuong thitc dé thuc hién M&A nhu
thuong luong, chao thau, 161 kéo c6 déng bat man,
thu gom c¢6 phié&u trén thi trudng ching khodn va
mua lai tai san.

Sy phat trién cdc cong ty chifng khoan

Sau hon 8 nam hoat dong thi trudng ching
khoén VN da c6 nhitng buéc phat trién vuot bac
¢4 vé qui mé va chat lugng. D& ddp dng nhu cédu
phét trién ctia thi trudng nén din dén viéc thanh
lap nhiéu cong ty chitng khodn. Tir khi thi trudng
chiing khodn ra doi chi ¢6 3 cong ty ching khoén,
song tinh dén cudi nam 2008 da c6 103 cong ty
dugc cdp phép thanh lap, trong dé c6 95 cong ty
da la thanh vién cia S6 Giao dich Chimg khodn
TP.HCM va Trung tdm Giao dich Ching khodn
Ha Noi.

Bang 1: S8 lugng cong ty chiing khoan
qua cac nam

THi TRUONG CHUNG KHOAN

lén 300 ty déng) va s& bai bd wu dai thué thu nhap
doanh nghiép nén céc td chic tai chinh da nhanh
chéng ra doi cong ty ching khodn. Tu nhing
thdng ddu nam 2008 dén nay, thi trudng lién tiép
sut gidm thi cdc cdng ty nay cé nhiing khé khan
tré ngai nhat dinh vé nang luc tai chinh. Mgt s6
cong ty méi thanh lap ndm 2006 c6 qui md vén
nhd thi sitc chéng dd vé6i thi trudng 1a khé khin
va khi ning ting vén cla cdc coéng ty ching
khodn la khé thue hién.

3. Lan song M&A tai cac cong ty chifng khoan
VN

Véi thuc té& thi trudng chitng khodn hién nay
sé& c6 nhiédu nhan té thic ddy hoat dong M&A
trong cdc cong ty ching khodn: _

- Hé thong van ban phdp 1y diéu chinh hoat
dong M&A 1a kh4 day di nhu Luit doanh nghiép,
Luat canh tranh, Luat chimg khodn, Luat dau tu
va mot s6 van ban dudi luit.

Nam 2001 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

2008

- Gia nhap WTO la co hoi thu hdt nha dau

S6 lugng tai
khoan

8.700( 17.000|24.000| 72.700/303.980| 383.980

tu nudc ngoai, M&A 13 con dudng nhanh
chéng tham nhdp vao VN. Thdch thic 16n

S6 lugng
céng ty 5 15 41 193 249
niém yét

déi v6i VN khi cam két 16 trinh 7 ndm s& md
280 | cira hoan toan linh vue tai chinh —ngan hang
dé6 1a cdc cong ty chiing khodn phdi vugt qua

S6 lugng
cong ty
ching
khodan

khi cdc cong ty ching khodn nuée ngoai xam
95| nhap vao VN véi nhitng uu thé vé nang luc
tai chinh, céng nghé hién dai, dich vu tron

Ngudn: Téng hop tit HOSE va HASTC

C6 thé thay sé lugng cdéng ty chiing khodn gia
tang 1a phi hop v6i qui mé ngay cang 1én cta thi
trudng. S6 luong coéng ty niém yét va gid tri thi
trudng cang tang thi doi hoi phai ¢6 mot doi nga
c4c nha trung gian tai chinh c6 tiém luc tai chinh
16n, cong nghé hién dai va trinh d§ chuyén mén
cao. Tuy nhién, tiéu chudn thanh ldp céng ty
ching khodn duge qui dinh tai @P27/2007_BTC
ngay 24/4/2007 — Quy ché& t6 chic va hoat dong
cong ty ching khodn va QP35/2007_BTC ngay
15/5/52007 — Quy ché té chic va hoat dong cla
cdng ty quan ly quy 12 tuong ddi thap vé vén phédp
dinh, nhéan luc, co sé vat chdt va mdt sé tiéu
chuédn khédc . Bén canh d6, nam 2006 14 nam phét
trién dot bién clia thi trudng va ciing la ndm ma
s6 lugng cong ty ching khodn da tdng 3 1an so véi
nam trude .PAay ciing 14 ndm chudn bi thue hién
Luat chitng khodn theo tiéu chudn vé vén phép
dinh ctia cong ty chitng khodn (t4ng tir 43 ty dong
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g61. Trong khi ning luc canh tranh cia cdc
cdng ty ching khodn trong nude chua cao, qui mo
von con nhod so véi nude ngoai mic du yéu ciu vé
von phdp dinh chi 300 ty déng; dich vu cung cap
cho nha dau tu con don gidn, chua da dang ,chi
yéu tap trung vao nghiép vu moi gidi va tu doanh;
trinh d6 nhén lue chua ddp ing dugc nhu ciu cong
viée.
Bang 2: V&n diéu 1é cla cac cdng ty chiing khoan

Vén diéu lé So qugkcnﬁor:i?, ty chiing
> 1.000 ty =
> 300 ty 23
< 300 ty 59

Ngudn: Téng hgp ti HOSE
Trude tinh trang nay, cdc cong ty chung khodn
c6 hai su lya chon:
- Sdp nhap dé ton tai
Hinh thice nay khé thuc hién gida cdc cong ty



TH1 TRUONG CHUNG KHOAN L%

ching khodn trong nude, béi vi nhiing cong ty
chiing khodn 1én khéong muén M&A véi nhiing
cong ty ching khodn nhé 1a do vé uy tin, thuong
hiéu, cong nghé théng tin va ngudn nhan lue.

- Bdn ¢6 phiéu cho cdc cong ty nude ngoai.
Hinh thite nay kha thi va da tré thanh mét hoat
dong dién ra trong thoi gian qua tai cdc cong ty
ching khodn VN. Hién nay M&A thue hién theo
Thong tu vé kgp nhat, sap nhap cdc t8 chie kinh
doanh chitng khoan va phai duge UBCKNN chép
thudn biing vién ban va céng ty ching khodn phai
cong bd bat thudng viéc sdp nhip trong vong 24
gi6 sau khi duge chap thuan.

Qua trinh M&A tai cdc cong ty chitng khodén
VN

Vén dé M&A trong linh vuc ching khodn da
tiing xdy ra ¢ cdc thi trudng méi ndi. Thi trudng
chiing khodn Pai Loan vao cudi thdng 6/1988 la
28 cong ty da tang lén 297 cong ty vao thdng
9/1990 va sau d6 sut giam cdn 48 céng ty. Thi
truong ching khodn Trung Quéc da cé s6 lugng
cong ty chiing khodn 1a 2.000 va c6 thoi diém chi
con 70 cong ty hay thi truong ching khoan. Théi
Lan ciing da ¢6 hon 200 cdéng ty ching khodn va
sau dé gidm xudng chi con hon 50 cong ty .

Bang 3: S& lugng céng ty ching khodn & mét sé
nudc Chau A

S8 | Miic vén hoa | Giao dich binh
Qudc gia | lugng | thj trudng (ty quan/ngay
CTCK USD) (ty USD)

Trung

Quéo 107 11 12,8
Singapore 71 437 1,27
Malaysia 37 288 0,8
Thai Lan 41 158 0,5
Viét Nam 95 25 0,2

Ngudn: Uy ban Ching khodn Nha nudc

M&A da tré thanh lan séng tai cdc cong ty
ching khodn VN duge thé hién & nhiéu thuong vu.

- Cong ty c¢6 phan chiing khodn Huéng Viét
(GSI) chuyén nhugng 14,5 triéu cd phdn c6 tri gid
145 ty dong, tuong duong 48,33% von didu 1é cho
tdp doan Morgan Stanley clia Singapore va sau
thuong vu mua bdn thi GSI duge déi tén thanh
Cong ty c6 phan ching khodn Morgan Stanley
Hudng Viét.

- Cong ty TNHH ching khodn va dau tu Golden

Bridge da mua 6.615 triéu c6 phdn dé ndm gii
49% von diéulé cta Cong ty ¢d phan ching khoan
Nhip & Goi.

- Cong ty cd phan ching khodn Au Lac di bdn
4,9 triéu ¢6 phan, tuong duong 49% von didu 1é
cho nudc ngoai la Céng ty Technology CX.

- Cong ty ¢ phan ching khodn VN da ban 49%
¢6 phéan cho Ngin hang ddu tu RHB ciia Malaysia
vdi gid tri 13,3 triéu Ringgit, tuong duong khoang
67 ty déng VN.

Ngoai ra, mot so cong ty ching khodn méi duge
cdp phép va mot s6 cong ty da hoat dong ciing
dang tim ki€m déi tdc chién luge va dac biét la
d6i tdc nude ngoai dé chuyén nhugng cd phan.
Nhiing hé qua sau M&A

Nhu vay, M&A 1a xu thé tat y&u cia nén kinh
t& phdt trién va thi trudng ching khodan VN dang
huéng dén. Pay 1a xu huéng mang lai nhiéu lgi
ich cho cong ty ching khodn vi sau M&A:

- Cdc bén tham gia sé két hgp nhitng thé manh
tao ra hiéu Ung cong hudng.

- Céc cong ty chiing khodn s& thay ddi manh
mé vé co cdu va von didu 18, tir d6 gidp tang thi
phdn va gidm d6i thd canh tranh; cdc cong ty
chitng khodn trong nudc s& tdn dung t6i da sic
manh vé tai chinh, kinh nghiém hoat déng trong
linh vye ching khodn va hdp thu duge cong nghé
hién dai nhim duy tri lgi th& canh tranh.

- D6i ngit nhan vién duge sang loc va lam viée
véi nhitng ky néng mang lai hidu qua cao.

Tuy nhién, M&A sé tao ra sy canh tranh giira
cdc cong ty chiing khodn gay gét hon méc dau la
lanh manh hon; M&A tao ra xung dot 6 c4p quan
tri cdp cao va chinh sdch nhan sy, sy dé vo trong
quan hé giita cdc nhédn sy cdp cao s& dnh hudng
dén céng ty va su thay ddi, xdo tron nhan vién
cing 12 khé khan cho b§ phén qudn ly nhan su
dé lam sao moi thanh vién cdm thdy thich nghi
dugc v6i nhitng thay déi cia cong ty.Va tat nhién
M&A ciing tao ra nan that nghiép, mic ddu nhan
luc trong linh vye chimg khodn ddi héi mot trinh
dd chuyén mén cao va nhan sy thét su c6 ning
luec cing dang khan hi€m; cdc céng ty ching
khodn sau M&A sé tré thanh nhitng cong ty thong
linh va c6 thé thao ting thi truéng ching khodn
VN

4. Mot s gidi phdp nhdm ting hiéu qud hoat
dong M&A tai cac cong ty chifng khodn VN
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HOMC DEVELOPMENT

Pé tang hiéu qua hoat dong M&A cho cdc cong
ty ching khodn thi truéc h&t cin thuc hién mot
s6 giai phap :

- Vé phép ly , M&A thude pham vi diéu chinh
clia cdc Luat doanh nghiép, Luat canh tranh, Luat
chimg khodn va Luat dau tu. Trong cdc vdn bdn
phédp luat ¢6 nhimg bat hop ly vé xdc dinh thi
phan va thi phan két hop; qui dinh chao mua cong
khai; kiém so4t giao dich c6 déng 16n va giao dich
thau tém; ph4t hanh riéng 1é cho cdc doi tdc chién
luge. Do d6 cAn c6 nhing qui dinh cu thé va chi
ti&t vé cde ndi dung nay.

- Vé thuc tién, M&A cua cdc cong ty ching
khodn con méi ¢ VN, co quan nha nudc nén té
chite thudng xuyén nhitng cudc hoi thdo vé M&A,
gitip cho cdc cong ty ching khodn hiéu duge lgi
ich va hé qua sau M&A .

- Thanh lap nhiing cong ty tu vAn c¢6 chuyén
moén cao dé giip cdc cong ty ching khodn cé

nhiing bién phap phong chong nhig hau qua gay

thiét hai, b&i sau M&A sé tao nén nhimg tap doan
kinh t& 16n ¢6 kha nang théng linh va thao ting
thi truong.

- Nguén nhéan lyc ciing cAn quan tdm vi mudn
M&A thanh cong thi cAn thiét phdi ¢6 mot doi
ngii chuyén vién vé luat, tai chinh — ngén hang,
kiém todn, thAm dinh gid, nhan su.M&A mdi
xuat hién ¢ VN nhung dién ra qud nhanh trong
linh vue tai chinh — ngan hang, cho nén cén c6
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k& hoach dao tao nguén nhan lyc cho linh viye nay.

- Céc cong ty chitng khodn phai ¢6 su chudn bi
ky ludng vé xdc dinh muyc tiéu, tim ki€m déi tdc
t6t nhét, cdc thii tuc phép 1y , thué, lao dong .. dé
chii dong khi ti€p cdn M&A va dong thoi cé
nhitng chién luge phat trién cu thé d€ d6i phé véi
khd nang bi thén tinh béi cdc cong ty ching
khodn nude ngoai.

- Can c6 su phdi hgp théng nhat gira cdce co
quan nhu Uy ban Chiing khodn Nha nuée, Cuc
Quén ly Canh tranh, Céng an kinh t& ..dé kiém
so4t hoat dong M&A. Muén M&A cua cdc cong ty
ching khodn hoat dong hiéu qud thi can cé su
phéi hgp chit ché cla tat ca cde chi thé lién quan
dé dat duge muc tiéu l1a giip cdc cong ty ching
khodn VN di nang luec dé canh tranh va ding
vitng trong nén kinh t& sau héi nhip®

Tai liéu tham khao:

- Mergers and acquisitions from A to Z, Amacom, 2006.
- Quéc héi khoa 11, Luat canh tranh ngay 03/12/2004

- Quéc hoi khoa 11, Luat doanh nghiép ngay 29/11/2005
- Quéc hoi khoa 11, Ludt ching khoén ngay 29/06/2006

- Théng tin tham khao trén cdc website : www.hsx.vn,
www.hastc.ogr.vn, www.tinnhanhchungkhoan.vn
WWW.vneconomy.vn




