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Nam 2013, 1an dau tién, KPMG da cong bé ban khao
sat “Thuc hién giao dich tai Viét Nam” t6ng k&t vé
hoat dong Mua ban & Sap Nhap (“M&A") clia doanh
nghiép, khi dé da nhan dugc su phan hai tich cuc tur
déng dao doc gia. Tu thdi diém do, thi trudng M&A
Viét Nam da c6 nhiing buéc dot pha, thé hién trong
muc tang trudng gia tri giao dich 1&n gép doi, tir 4 ty do
la My trong nam 2013 1én 8,6 ty d6 la My nam 2017.

Viét Nam dang tré thanh mét trong nhiing
“diém dén hap dan nhat khu vuc Pong Nam A
trong hoat dong M&A”

So véi thdi diém cong b khao sat M&A 1an trudc,
nén kinh t& Viét Nam ti€p tuc cé nhirng budc tang
trudng manh mé, dugc thac day bai 1an séng dau tu
nudc ngoai (“FDI") tap trung t6i nhiéu linh vuc khac
nhau. Trong giai doan 2013 - 2017, ngudn vén giai
ngan FDI tang 58%, tU 8,9 ty Ién 14,1 ty d6 la My.
Bén canh do, hoat dong M&A con bt phd manh mé
haon v6i muc tang trudng 115% trong giai doan nay.
Céc nudéce trong khu vuc nhu Thai Lan, Han Qudéc va
Nhéat Ban da va dang trg thanh nhirng khach hang l6n
cla Viét Nam, trong khi cac quy dau tu vén tu nhan
(private equity) nhu Warburg Pincus, TPG, KKR va
Navis Capital cing dang tré nén ngay cang nang déng
hon trong thj trudng nay.

Tai sao nén dau tu vao Viét Nam?

Viét Nam hién dang s& hitu nhimng |oi thé dang ké
trong viéc thu hat dau tu: (1) nén kinh t& phét trién
nhanh; (2) su tich cuc trong tién trinh héi nhap kinh t&
thédng qua nhiéu hiép dinh thuong mai tu do (“FTAs");
(3) vi tri chién lugc trong khu vuc Béng Nam A clng
nhu kha nang tiép can thi trusng hon 600 triéu dan
nay; (4) ngudn lao déng déi dao; va (5) t6c do do thi
héa nhanh. Nha vao nhing Igi thé néi trén, Viét Nam
dang tré nén hap dan va trg thanh diém dén cho céc
nha san xuat, nham tham nhap thi trusng ndi dia noi
rieng cng nhu md ra canh clra vao thi trusng Chau
A néi chung. Tuy nhién, cling véi nhitng co hoi nay,

nhing thach thlc clng dang dugc dat ra, lién quan
t6i van dé co s& ha tang clng nhu muc dd minh bach
théng tin.

N& luc cai thién méi trudng dau tu, kinh doanh ciing

la moét trong nhimg yéu t6 then chét dua Viét Nam trd

thanh quéc gia thu hit dau tu nudc ngoai manh mé tai
Chau A. Dién dan Kinh t& Thé gisi cong b6 chi s6 Nang
luc canh tranh Toan cau cua Viét Nam hién x&p thu 55,
tang 36 bac so véi 05 nam vé truse. Thi hang nay con
dua Viét Nam xép cao han 6 quéc gia trong khéi EU.

Vé an pham nay

KPMG da thuc hién mot nghién clu chi tiét thong qua
viéc khao sat cac y kién cac chuyén gia hoat dong lau
nam trong thi truong Viét Nam. Theo d6, chung téi

da két néi v6i hon 300 ngudi, la nhing chuyén gia thi
trudng, bén mua, bén ban, cac nha phan tich nghién
clu thi trudng tir cac cong ty ching khoan va tu van,
cng nhu céc chd doanh nghiép gan day da tham gia
vao cac giao dich M&A.

Ngoai nhiing déng gdp clia cac chuyén gia thong qua
khao séat, bdo céo hoat dong M&A Ian nay ctia KPMG
clng dua ra quan diém vé xu huéng thi trusng M&A
clia nhing ngudi truc ti€p thuc hién va tu van thuong
vu. Nhimg quan diém nay dua ra mét buc tranh toan
canh vé dong luc thuc day va bai hoc thanh céng cua
mot trong nhirng diém dau tu hap dan nhat Chau A.

KPMG xin chan thanh cam on céc chuyén gia da danh
thai gian va hiéu biét quy bau dé déng goép cho Du an
ldn nay. KPMG hi vong rang &n pham nay sé mang tdi
nhirng théng tin cé gié tri gitp ich cho Quy dbc gia.

Warrick Cleine

Chu tich & Téng Gidm déc

KPMG Viét Nam & Cam-pu-chia

Lanh dao Thué, Khéi Thi trusng dang Phat trién

*Luu y: Gi trj giao dich cia mét s6 thuong vu khéng duge céng bé. Téng khéi lugng giao dich bao gém céc thuong vu M&A va céc giao dich phat hanh c6 phiéu.
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Tomtatbao cao

Thi trusng M&A Viét Nam ching kién su ting
truéng manh mé trong nhitng nidm gan day

Doi ngl lao ddng tré, nhiét huyét va tay nghé cao, su
gia tang cua tang I6p trung luu cung véi tién trinh gia
nhap vao céc Hiép dinh thuong mai tu do cua Viét
Nam 14 mét trong nhirng yéu t6 chinh thuc ddy thu hat
dau tu nudc ngoai vao thi trusng M&A tai Viét Nam.
Trong khi con tiém &n mot s6 thach thic, thi trusng
M&A Viét Nam van dang ching kién su gia tang déang
ké s& luong cac nha dau tu tai chinh va chién luac,
gilp gia tang t6ng quy mé thi trudng trong nhiing nam
vlra qua. Cu thé, sau 4 nam, gia tri cac thuong vu dé
tang tu 4 ty dé la My nam 2013 1én 8,6 ty do la My
trong nam 2017, ndi bat véi thuong vu cua Cong ty C6
phan Nudc Giai khat Sai Gon (SABECO) véi Tap doan
Giai khat Thai Lan Thai Beverage (TBEV.S).

...Va ki vong giir virng da tang trong thgi gian tGi
Nam 2018, cac nha quan sét thi trudng du bao téng
gia tri thuong vu sé tiép tuc dat mudc 7 ty do la My,
tang 37% so véi nam trudc (néu khong tinh thuong vu
clia SABECO). Theo du béo cua KPMG, céac thuong
vu nho van sé chiém da s6. Nhat Ban, Han Quéc va
Trung Quéc cing sé 1a 03 nha d4u tu chinh trong thi
trusng M&A, trong dé Thuc phadm (F&B), Y t& va B4t
déng san 13 03 nganh ducc nha dau tu quan tdm nhat.

Thach thirc nha dau tu gép phai khi thu thap
thong tin cong ty muc tiéu

Hién nay, Viét Nam dang cé ngay cang nhiéu nhing
cong ty muc tiéu chat luong. Tuy nhién, do thi€u céac
théng tin san ¢o, nha dau tu thusng gap khé khan khi
thu thap va dua ra danh sach day du céc cong ty nay
trude khi dau tu. Do vay, ho thudng s dung céc cac
m&i quan hé kinh doanh san cé cua minh dé tim t6i
céc cong ty tiém nang (chiém 75% téng s& cong ty tra
|51 kh&o séat). Thém vao do, bén mua thudng chi can
nhéc tUr 2 t6i 5 muc tiéu (chiém 64% cong ty khao sat)
trude khi quyét dinh dau tu, nén da han ché nhiéu kha
nang chét thanh cong thuang vu clia minh. Trong khi
do, nha c6 phuong én chd dong hon va sur dung céch
ti€p can muc tiéu bai ban, mot sé khach hang da lua

chon dugc cho minh muc tiéu phu hgp, dac biét khi
cang ngay cang co6 nhiéu nha dau tu dang quan tdm
16i thi trugng M&A tai Viét Nam.

Dinh gia cong ty la mot trong nhitng nguyén
nhan chinh dan dén that bai trong nhitng thuong
Vu...

...do mot s6 chl doanh nghiép thudng qué tu tin vé
du todn tai chinh, khéng dong bé vé thong tin hay
thi€u ca s6 hd trg mé hinh dinh gia clia ho. Phuong
phap Binh gia theo céc Béi s (Earning multiples)
thuding la phuong phéap dinh gia truyén théng cla
doanh nghiép. Tuy nhién, viéc thi€u hut cac dir liéu
céan thiét hién van la thach thic I6n nhat clia doanh
nghiép khi str dung phuong phap nay.

Cac don vi tu van Soat xét doanh nghiép déng vai
tro ngay mot quan trong trong cac thuong vu
Thay vi tu thuc hién soét xét, cac nha dau tu ngay
cang sur dung nhiéu hon céc céng ty tu van dé hé tro
ho trong qua trinh nay, xuat phéat tir viéc gia tang mai
quan tadm véi “chat luong théng tin cung cép, qué trinh
phan hoi, viéc s&n sang va san 1dng chia sé thong tin
clng nhu van dé phap ly".

So v@i ban khao sat 05 nam truéc day cua KPMG,

c6 mot da sé dong hon ngudi tra 13i (70%) cho biét
chi mé&t khoang ti 6 thang dén 12 thang dé thuc hién
mot thuong vu. Cu thé, cac cdng ty nay cho rang

hién ho gap it khé khan han trong viéc lién lac gilra
bén mua va ban. K& hoach tai chinh cua céc thuong
vu clng kha an toan, khi 75% nguai tra |Gi thusng co
khuynh huéng st dung dong tién néi tai dé chi tra cho
cac khoan giao dich. Tuy nhién, ty Ié cac thuong vu
dugc chét sau khi soat xét van dang & muc thap, do
c6 nhiing phéat hién trong qua trinh soat xét va viéc
khéng déng thuan trong ki vong dinh gia. Nhing thach
thirc trén c&n phai dugc xem xét ki ludng trude khi
thuc hién mdi giao dich. Canh dé, bén mua cling nén
chl dong va cé su chuén bi t&t hon dé tranh gap phai
nhimg thach thic nay. Thuc t& cho thay, viéc phdi hap
chat ché gira hai bén mua va ban ngay tu giai doan
dau sé giup ich cho tién trinh giao dich sau nay.
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Qua trinh két hgp hau thuong vu la dang ngay
cang dugc nha dau tu quan tam

Qua trinh k&t hgp hau thuong vu la mét trong nhing
yéu 18 then chét dé tao nén mot giao dich bén ving.
Qua trinh nay c6 thé kéo dai va tré nén kém hiéu qua
néu khéng dugc quan ly t6t tir dau. Theo k&t qua khao
sét, su k&t hop can tap trung cai thién viéc dong nhat
van héa doanh nghiép, cac thl tuc tuan thd cling nhu
déng bd héa chién lugc kinh doanh, nham tao ra suc
manh cong hudng t6t nhat. D&i véi bén ban, viéc lién
lac hiéu quéa v&i bén mua vé chién lugc cing nhu hoat
dong kinh doanh 13 y&u t6 chd chét nham tang co hoi
thanh céng trong méi thuong vu.

Goc nhin KPMG

M&A 13 mét trong nhiing céach ti€p can hap dan nhat
dé tham gia vao thi trudng Viét Nam. Ngay nay, Viét
Nam dang c6 rat nhiéu cac nha dau tu cing nhu cac
codng ty muc tiéu tiém nang. Céc cong ty muc tiéu
dang dugc danh gia cao trong su quyét tdm va hgp

tac d6i véi cac nha dau tu ctia minh. Do dé, mét khi
da hiéu ré cac thach thuc va giai phap truéc mat, ngudi
choi cé thé ndam bat dugc nhiing co hoi va dua nhing
phuang phap hiéu qua nhat trong thuong vu clia minh.
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VoA al VIBENam

10 diéu thu vi vé thi truong M&A tai Viét Nam

téng gié tri giao dich M&A téng céc giao dich M&A thuong vu M&A [6n nhat  tang trudng gop hang nam luén nam
udc tinh trong nam 2017 6 vén dau tu nuéc ngoai trong lich st tai Viet Nam trong muc 2 chir s6 t 2007-2017

s6 thuong vu da dugc chét s@ giao dich udc tinh gia tri thuong vu trung binh
trong nam 2017 cho nam 2018 va 2019 clia 90% téng céc giao dich

Nganhhang Tieu bung va Tieu Bung Nnann

nganh sdi néi nhat trong thi trusng M&A tir 2007-2017

Nhat Ban va Singapore

quéc gia dau tu 16n nhat tinh theo sé lugng

ThaiLanvaHoaky

quéc gia dau tu 16n nhat tinh theo gia tri thuong vu

Nguén: Phén tich cia KPMG, Capital 1Q, 2018.

Ghi chu: * Mot s6 gi tri thuong vu khéng dugc céng bé, téng sé “thuong vu” dugc xét bdi cac thuong vu
M&A va thuong vu phét hanh cé phiéu vdi gié tri trén 5% téng gia tri céng ty.
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BN vong ngann MaA tai Viet Nam

Thi trusng M&A Viét Nam tang tu muc 4 ty do la
My nam 2013 [én muc 8,6 ty do la My nam 2017,
dat 21% tang trudng kép hang nam. Thi trudng ciling
chung kién rat nhiéu céc thuong vu siéu 16n, dién
hinh la giao dich cua SABECO va Thai Bev & muc
4,9 ty do la My vao cudi nam 2017.

Trong b8i canh Chinh phu Viét Nam dang rat nd luc
trong qué trinh ¢6 phan héa doanh nghiép nha nudéc,
thi trudng dang tré nén ngay cang hap dan nha dau
tu ngoai va dugc ki vong sé tiép tuc but pha trong
nhing nam tiép theo. Trong nam 2018, cac nha quan
sat du doan rang gi4 tri thuong vu M&A cua Viét
Nam sé dat muc 7 ty do la My, tang 37% so v&i nam
trugc (néu khong tinh thuong vu SABECO).

Nhiing ruai ro va rao can chinh

Ngudi chai trong thj trudng M&A dang bay td nhing
lo ngai cho qua trinh hoat déng cua ho tai Viét Nam,
va mot trong nhing lo ngai dé la hé théng phap ly.
Trén 70% ngudi tra 15i khao sat dua ra nhing bat cap
va tinh chat phuc tap clia khung phap luat va thué
tai Viét Nam khi tham gia thi trugng. B&i vai ky vong
cla ca bén mua va béan, viéc dinh gia tai san doanh
nghiép clng dat ra thém m©ot thach thuc, vi bén ban
thudng qué lac quan véi gid tri clia cong ty ho. Thém
vao do, nha dau tu cling nhan ra céc thach thic khac
dén tU su khac nhau clia hé théng quéan ly va ké toén
gilra hai bén. Do vay, hién dang cé ngay cang nhiéu
nha dau tu sur dung tu van M&A dé giam thiéu céc
rui ro trén thj truéng.

Rui ro va thach thic chinh cua thi truosng Viét Nam

0% 20% 40% 60%

80%

Khung phép ly
phuc tap

Dinh gia tai san
doanh nghiép

Quan tri
doanh nghiép

Hé théng
k& toan

Chét lugng doi
ngl quan tri

Tham nhing

Lam phéat

Nguén: D liéu phén tich tir khgo sat nam 2018 cua KPMG
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Phan 16n cac thuong vu 6 Viét Nam c6 gia tri
dudi 50 triéu do la My

Tai Viet Nam, 90% téng s6 luong thuong vu & muc
3-4 triéu do. Trén thuc t&, phan 16n ngudi tra 161 khao
s&t du doan rang gid tri thuong vu trung binh trong
nhimg nam t6i van sé dudi 50 triéu do. Van con 18%
s8 ngudi lai cho rang thi trudng sé cé nhirng thuong
vu I6n han, & muc trén 100 triéu do la My, dac biét véi
lan séng ¢6 phan héa trong nhing nam tiép theo.

Gia tri giao dich du kién trong tuong lai (D6 la My)

o | 1 ———
| 0% — 4
0|0
LI

sdinen | 467

Nguén: D liéu phén tich tir khgo sat nam 2018 cua KPMG

|

“Nhé vao dac diém dan sé thuan Igi, nén
kinh té va hé théng chinh tri 6n dinh, Viét
Nam ki vong sé giir virng dugc muc tang
truéng FDI dau vao.”

Pavan Kapoor
Pho Téng Gidm déc, Thdm dinh Tai chinh




Phan 16n nhiing ngudi tra 16i khao sét du doén rang,
Nhat Ban, Han Quéc sé tiép tuc 1a ngudn vén 16n
nhat trong thi trudng Viét Nam. Theo quan sat, cac
doanh nghiép Han Quéc tin tudng Viét Nam sé la
mat trong nhing diém dén dau tu hap dan nhat thay
thé& cho Trung Quéc, do céc han ché& vé chi phi lao
dong va thué€ & Trung Quéc. Ngudi chaoi trong thi
trusng cdng tin tudng rang nha dau tu Trung Qudc
sé déng mot vai tro ro rét hon tai Viét Nam trong
nhng nam t&i, nha vao Hiép dinh Thuong mai RCEP
(Regional Comprehenisve Economic Partnership).

Quéc gia dau tu 16n trong nhitng nam téi

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Nhat Ban
Han Quéc
Trung Quéc
Théi Lan
Singapore
Héng Kéng
Chau Au

Dai Loan

Hoa Ky

Nguén: Dir liéu phén tich tir khdo sét nam 2018 cta KPMG

Cac nganh hap dan nha dau tu trong thi

truéng M&A

46% ngudi tham gia khao sat cho rang nganh Thuc
phdm (Food & Beverage) sé trg thanh chi dao cho
M&A tai Viét Nam do viéc gia tang tang I6p trung
luu, GDP phét trién 6n dinh & muc 6,5%, cing nhu
viéc ngudi dan ti€p thu nhanh chéng céc tu tusng va

van héa mai trén toan cau. Nganh Dugc phdm va 'Y
t& x&p thur 2 v&i 38% téng s6 ngudsi tra 15i. Thuc t&,
Chinh pha cing dang né luc t8i gian thi tuc hanh
chinh va cai cach khung phép ly dé tao diéu kién cho
céc nha ddu tu vao nganh nay. Bén canh do, véi viéc
d6 thi héa nhanh, nganh B4t déng san cing trd thanh
mot trong s6 nhing kénh dau tu hap dan, dac biét la
céc phan khuc chung cu, khach san va resort.

Nganh dau tu hap dan trong nhitng nam t6i

0% 10% 20% 30% 40%
| | \ | |

50%

Thuc phdm

Dugc phdm va Y té
B4t déng san
Hang tiéu

dung nhanh

Coéng nghé, truyén
théng, vién théng

Gido duc

Nang lugng téi tao
Ban lé

Van tai va Logistics
Noéng nghiép

Ngén hang

San xuét cong nghé

Nganh dich vu tai
chinh khac

Nguén: D liéu phén tich tir khdo sét nam 2018 cia KPMG
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Timkiem muc tie

Theo B K& Hoach va Dau Tu, Viét Nam cé khoang
500 000 doanh nghiép dugc cap phép. Vé ly thuyét,
diéu nay sé tao co hoi gilp cac cong ty tham nhap
thi trusng hoac mad rong kinh doanh. Tuy nhién, chi
c6 Mot ty 16 nhd cac cong ty duge niém yét trén san
ching khodn, vai céac chi s tai chinh clng nhu céc
dir liéu khac van con rat khan hiém. Vi vay, nhu cau
dir liéu vé céc cong ty tiém nang ngay mot tang cao.

Cac kho khan thudng gap trong viéc xac dinh
cong ty muc tiéu

Dua trén nghién clu clia chdng t6i, phan 16n céc cau tra
|51 (chi@m 42%) s dung cac m6i quan hé san cé hoac
kinh nghiém [au ndm vé thj trudng dé tim kiém ca hai
dau tu. Mot phan ba céac cong ty dua vao cac méi quan
hé than can. 18% sl dung mang Iuéi va phuong phap
ti6p can bai ban tUr cac cong ty tu van, trong khi dé chi
c6 8% céc cong ty tu thuc hién nghién clu thi trudng
dé xéac dinh cong ty tiém nang ma trudc do chua duocc
tim hiéu thau déo.

Cac ngudn tiép can muc tiéu
4% —
0/b S

8%
£ TN

Céc mai

quan hé/kinh
nghiém san co
Bdo cdo thi
trudng, bién
soan noi bd

Coéng ty tu van

Céc mai
quan hé
than can

S6 lugng cong ty dugc can nhac truge khi chét
giao dich

40% -

30% -

20% -

10% -

0% -

1 2-5

6-9 Tu 10 tré 1én

Nguén: D liéu phan tich tir khgo sat nam 2018 cia KPMG
Ba phéan cac nha dau tu (chiém 40%) sé loc ra tur 2
dén 5 cong ty thuc su tiém nang, trong khi d6 moét s6

khac (chi€m 1/3) lai c6 xu huéng chon tir 6 cong ty trd
l&n. V&i ngudn cung cdng ty doi dao nhu & Viét Nam,
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céc con s6 trén dugc cho 1a kha thap. Diéu nay cé thé
dugc giai thich mot phén bdi cac doanh nghiép dia
phuong tai Viét Nam chua dd I6n, thi€u hut tiém luc
tai chinh va céc chinh sach quan ly dé vuot qua dugc
qué trinh sang loc dau tién cla céc nha dau tu ngoai.
Mat khéc, 75% céac nha dau tu dang phu thudc hoan
toan vao mai quan hé va kinh nghiém thi truong cla
minh dé tim kiém thuong vu, day cing 1a mot nguyén
nhan khac dan dén viéc thu hep danh sach céc cong
ty tiém nang.

Cac yéu t6 chinh trong viéc xac dinh cong ty
tiém nang

Diéu kién tién quyét la xac dinh rd céc tiéu chuan
quan trong clia mot c¢ong ty tiém nang. Da s8 céc
bén tham gia khao sat cho rang “tiém nang tang
truéng cao”, “kha nang quan tri” va "nganh hoat
doéng” la cac y&u t6 quan trong nhét, trong khi “tiém
nang cdng hudng hau sép nhap” va “kha nang tiép
can thi trusng” lai khéng dugce danh gia cao, chi
dung & mdc 1an luct 18 22% va 20%.

Khi cang cé nhiéu nha dau tu nhin thay tiém nang
trong viéc thdm nhap va md rong thi trudng tai Viét
Nam, nhu céu tim kiém mot cong ty tiém nang sé
tang manh. Theo cac chuyén gia va nha dau tu lau
nam, sé c6é hon 330 thuong vu dién ra trong thai
gian 2 nam t&i.
Tam quan trong cua soat xét thuong mai va cach
Cac yéu t6 chinh trong viéc xac dinh cong ty tiém nang
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Tiém nang tang
trudng cao

Kha nang

quan tri

Nganh hoat déng

Tim lyc tai chinh
Chuyén mon
nganh

Ché ding

trén thj trudng
Kha nang tuong
thich hau sat nhap
Kha nang tiép
can thi trusng
Thai gian chét
giao dich

Céc hoat déng
dau tu trude do

Nguén: Dir liéu phén tich tir khgo st nam 2018 ctia KPMG



ti€p can bai ban trong viéc xac dinh muc tiéu

DEé thuc su danh gid muc tang trudng ndi tai va kha
nang quan tri cua moét céng ty, viéc soat xét thuong
mai va ti€p can bai ban sé gilp cac bén dua ra céc
quyét dinh dau tu t6t hon. Diéu nay bao gbm ca viéc
phéan tich n6i b6 va phéan tich thi trudng. Lién quan
téi viéc tim ki€m muc tiéu, cac budc quan trong bao
gbm dé ra céc tiéu chuén sang loc hop ly, tim kiém
ngudn théng tin va xac dinh céc kénh lién lac hop ly
dé xuc tién thuong vu. Tuy Viét Nam con nhiéu han
ché& vé tinh minh bach, diéu nay sé khong gisi han
céc co hoi dau tu. Vai trd clia cac nha tu van chuyén
nghiép sé tao su khac biét bang cach chon ra cac
muc tiéu phu hop nhét va ap dung chuy&n mén
nghiép vu ctia minh vao viéc soat xét thuong mai
cac dau mai trén.

“Khi dau tu vao mét thi trudng mdi, sé hiru thong
tin dung noi va dung thai diém chi ra ranh gidi
gilra viéc thanh cong hay that bai ciia mét thuong
vu. Khach hang thuong sé kha véi vang, hoac
khoéng thuc su dénh gid dung su phuc tap cla

thi trusng M&A Viét Nam. Thong qua tung budc
S04t xét, nhirng théng tin quan trong sé xuat hién
va gilp ich rat nhiéu cho viéc dua ra cac quyét
dinh dau tu. Thuc hién soat xét dung cach sé tén
nhiéu thdi gian hon, nhung sé gilp cac bén gidm
thiéu rui ro giao dich va tang tinh én dinh cho céac
hoat dong hau sat nhap sau nay.”

“i Luke Treloar

Gidm déc, Tu van Chién lugc




pinN gia va Soat et cong

Tam quan trong cua qua trinh dinh gia

Sau khi khép lai ban khao sat, ching t6i nhan thay
rang su khac nhau trong ki vong vé gid tri doanh
nghiép 1a nguyén nhan chinh dan dén su thét bai
clia mét thuong vu. Ky vong cao vé gia ban van la
mot van dé hién hiru. Nhiém vu quan trong dé chét
thanh céng mét thuong vu M&A chinh la dua ra moét
muc gia hgp ly. Cac dinh gia vién thudng s dung hai
phuong phép chinh dé udc tinh gié tri mat cong ty,
bao gdbm maé hinh chiét kh&u dong tién va Boi s6 Igi
nhuan trudc thué, chiét khau dong tién.

Co sé dinh gia

Do viéc thiéu hut di liéu so sanh tlr cac cong ty niém
yé&t hoac giao dich gan day, mé hinh chiét khau dong
tién trong da s& céc trusng hop da tré thanh phuong
phép dang tin cay nhat dé dinh gid mot cong ty. Tuy
nhién, céch tiép can nay phu thudc hoan toan vao chét
luong chua dugc kiém dinh cua céc ban du toan tai
chinh, ma&t méi lo ngai phé bién cua cac nha dau tu tai
Viét Nam. Thuc té&, rat nhiéu doanh nghiép Viét thudng
khéng cé thoi quen chuén bi k& hoach kinh doanh

VGi cac du béo tai chinh du t8t dé phuc vu cho qué
trinh dinh gia sau nay. Thém vao do, du céac du bao

tai chinh ¢6 duoc chuén bi, chung thudng o ra qué

lac quan, khéng théng nhéat hoac thidu co s6. Trong
quad trinh thuc hién mé hinh chiét khau dong tién, cac
doanh nghiép nén tim dén su gilp d& cla cac c8 van
tai chinh dé dua ra mét du béo tai chinh chin chu, sat
thuc t&€, va mot bién do gia tri cong ty phu hop, dua
trén céc bién phap nghiép vu minh bach. T4t ca nhimng
diéu kién nay sé giup bén ban va bén mua tim dugc
tiéng noi chung dé dang hon. Céc van dé minh bach
théng tin va su thiéu hut cac bén kiém toan uy tin da
khién viéc thu thap dir liéu doanh nghiép trong quéa
khur trg nén khé khan hon bao gig hét. K& hoach kinh
doanh thudng dugc tu bién soan ndi b véi cac quy
pham chua ro rang va mang tinh rui ro cao.

Cac cach tiép can khac va thach thirc

Theo céch tiép canbdi sé Ioi nhuan, dinh gia vién can
sirdung céc béi s6 tir nhing giao dich trudc do, muc
tang trudng tiém nang, chat lugng quan tri ciing nhu
kha nang cai thién kinh doanh. Tuy nhién, trg ngai cua
céch ti€p can nay chinh la su thiéu hut cac di liéu
céan thiét dé so sanh va déi chiéu. Dua trén két qua
khao s&t cua chung t6i, trén 50% cac khao séat vién
cho rang su thiéu hut dir liéu so sanh 1a thach thic
chinh trong viéc dinh gia. Thong thudng, sé rat khé
dé thu thap dudc céc hé s6 nhan Igi nhuan céan thiét
tir cac giao dich ¢, do su thiét hut thong tin lién quan
dén céac giao dich dé. Cac hé s6 nhan Igi nhuan quan

"

sat dugc tU céc cong ty niém yét cing nganh thusng
bi tdn mat va dnh hudng bai tinh dac thu cua tung
coéng ty. Ngoai ra, trong rat nhiéu trudng hap, khong
mot cong ty nao trong s 350 codng ty niém yét tai
Viét Nam du diéu kién d6i chi€u cho céc thuong vu
hién nay. Su khac biét 16n vé quy md, tinh trang phat
trién va tinh dac thu nganh so véi céac cong ty tuong
(ng trong nganh khién cho viéc dp dung boi s6 |oi
nhuén tir cac giao dich truse do trd nén bat hop ly.

Cac thach thuc trong qua trinh dinh gia
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Céch dinh gia doanh nghiép thr 3 hoan toan dua trén
gia tri clia tai san va ng liét ké trong ban can déi ké
toan. Céch tiép can nay c6 thé khéng dua ra két qua
chinh xé&c véi cac cong ty tang trudng va sinh 18i bang
tai san vo hinh théng qua cac méi quan hé khach
hang, thuong hiéu doanh nghiép, cdng nghé va ngudn
nhan luc. Tinh todn gia tri cong ty dua trén gié tri cla
tai san va ng h chi hgp ly v6i mét vai trudng hgp nhat
dinh — vi du, céc tap doan dau tu.

“Tuong doéng véi kinh nghiém cla céc khao sat
vién, ching t6i da ching kién rat nhiéu thuong
vu tiém nang that bai do su bat nhat vé viéc dinh
gia cong ty clia cac bén.

nhat dé can bang ky vong clia ngudi

usi mua la mét ca ché dinh gia toan
dién khdéng chi phan anh chéan thuc hién trang
cla doanh nghiép, ma con la kha nang tang
trudng sat véi thuc t€, kha nang sinh |oi trong

tuong lai, cadc nhu cau goi vén va rui ro trong viéc
van hanh. D& 1am dugc nhing diéu trén, mot
ban du toan tai chinh dua trén cac yéu td vi mo
va vi md la vo cung can thiét.”

Tién si. Franz Degenhardt
Giadm ddc, Dich vu Dinh gia

??f



Mot thir thach khac ma 40% khao sat vién déng y do
la su d&p Ung trong viéc cung cap thong tin cla cac
codng ty tiém nang trong qud trinh dinh gia. Bén bén
nén luu y rang cac nha dau tu tai Viet Nam thusng
tim ki€m cung luc nhiéu céng ty khac nhau. Mét sy
chuén bi t8t, kha nang cung cép théng tin minh bach
va théng nhat (bao gdm viéc tao ra phong d{ liéu &o),
tAm nhin dai han va k& hoach phat trién cac thé manh
cla cong ty trong tuong lai s& gilp bén ban néi bat
trong mat cac nha dau tu.

Quy trinh soat xeét

Quy trinh soat xét cdng ty tiém nang (goi tat 1a DD)
thuding ducc xem la mat budi khdm sic khoé téng quat
cho doanh nghiép, dugc thuc hién bdi cac nha dau tu
dé ndm rd cac chi s6 quan trong nhu kha nang tang
trudng, cac van dé ndi tai, trude khi ho dua ra quyét
dinh d4u tu.

Dua vao dir liéu khao sét, 38% cac khao sat vién da
khéng thanh coéng véi 4 trén 5 tdng cac thuong vu sau
khi ho thuc hién DD, diéu nay ching td tdm quan trong
trong viéc thuc hién DD mét cach bai ban, vi nd cé thé
gidm thiéu rui ro chét nhirng thuong vu khong t6t. Cac
ké&t qua chi ra trong DD ciing c6 thé thay déi hoan toan
kha nang thuong lugng cuia cac bén vé gia va céc diéu
khoan khac, dac biét trong trudng hop néu bén mua s
dung céach dinh gia truyén théng.

Phan tram chét thuong vu sau DD
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Cac thach thuc gap phai trong qua trinh DD

Céc dich vu so4t xét rat da dang, tuy vao nhu cau
cla nha dau tu, c6 thé ké dén cac soat xét veé tai
chinh, thugng mai, IT va méi truéng kinh doanh cung
nhiéu danh muc DD khéc. Tai Viét Nam, cac nha dau
tu thudng giao lai cong viéc soat xét tai chinh, phap
ly va thué cho céc bén thi ba, thudng la cac cong

ty c6 kinh nghiém ldu nam trong nganh va céc bién
phap nghiép vu da dudc kiém chung. it gap hon 1a
cac DD lién quan dén Nhan Su, IT va thi trusng. Mot
vai cdng ty da thuc hién nhing soat xét nay, nhung
chi gigi han & céc thuong vu quan trong

Cac tré ngai khi thuc hién soat xét cong ty
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Do tin cay cua

céc sd liéu ct

Su nhiét t‘\nh trong viéc
cung cap théng tin

Céc van dé phéap ly

Céc van dé vé thué

Kha nang tiép can thong
tin lién tuc

Céc giao dich
v&i bén lién quan

Bat dong quan diém

Khoéng thuc hién soéat xét

Ngubn: D liéu phén tich tir khdo sét nam 2018 ctia KPMG

70% céac khao sat vién xac nhan van dé khé khan
nhat 1a do tin cay cua cac dir liéu qué khu. Diéu nay
thuc su phd bién & cac cong ty Viét Nam khi bdo céo
tai chinh khéng phan édnh dugc nang luc thuc su cua
doanh nghiép. Diéu nay c6 thé do 16i hé théng, 16i

do con ngudi (16i k& toan hoac phan mém ké toéan
lac hau). Ngoai ra, nhiéu cong ty van con s dung hé
th&ng hé théng k& toan hai s, khéng tuan thu cac
quy chuan clia GAAP hoac khong céng bé céac hoat
déng kinh doanh ngoai ludng. Vi vay, viéc cac doanh
nghiép c6 tudn thu céac quy dinh vé thué hay khéng
clng 1a mét van dé can dugc cha .

Van dé kho khan tiép theo dugc 56% khao séat vién
nhac dén 1& su dép Ung trong viéc cung cap théng
tin. Diéu nay cé thé dugc giai thich bai chat lugng
théng tin chua cao. Nhiéu coéng ty dia phuong khéng
¢6 kinh nghiém véi thu tuc cua qué trinh thuc hién DD
hoac can su hudng dan cu thé trong viéc chuén bi dir
liéu can thiét.

Cac giai phap kha thi

Néu gap phai cac trusng hgp nhu trén, bén mua nén
10 ra kién nhan vd&i cac cdng ty bén ban bang viéc cho
phép bén ban, hoac cac cong ty tu van DD, cd nhiéu
thdi gian hon dé thu thap di liéu. Diéu nay sé gilp
tang doé tin cay cua cac di liéu qua khd. Thém vao
dé, bén ban nén chu déng trong viéc chuén bi cho
qué trinh DD. Viéc sir mot chuyén gia ké toan hoac
nha tu van la vo cung can thiét cho qua trinh nay.

“Du cho ¢6 nhiéu thir thach, cac nha
dau tu ngoai van tin vao su quyét tam
va hgp tac cua cac cong ty Viéet Nam.”

Nguyén Minh Hiéu

Gidm déc, B Phan soat xét doanh nghiép



Goc nhin KPMG vé bén ban

San sang dé thanh céng

Qua nhiéu nam tu van cac bén cho nhimng thuong vu
M&A, chung t6i rut ra dusc mat vai van dé phd bién
lap lai nhiéu |1an trong céc giao dich dién ra tai Viét
Nam. Muc dé chu déng clia bén ban trong viéc tham
gia va giai quyét nhanh chong céc van dé trong qué
trinh thuong thuyét khong chi khang dinh gia tri cua
codng ty, cau trdc sap nhap, xuc tién qua trinh dam
phan, ma con 1a d&u hiéu cla mét thuong vu thanh
cong. Diéu nay cing dung néu bén ban hiéu rd vé tam
nhin, k& hoach kinh doanh va ¢ héi tang trudng cua
chinh minh.

Diéu quan trong trudc khi bat dau qua trinh dam phan
chinh 1a viéc bén ban nén dat minh vao vi tri cta bén
mua. Ho sé& nhin nhan vé céng ty, mé hinh hoat déng,
va doi ngl quan ly ctia minh nhu thé nao? Ho sé danh
gié va dinh gid hé théng ké toan va quan tri ctia minh
nhu thé nao? Ho sé ch&p nhan muc rudi ro cho phép

la bao nhiéu truéc cac nguy ca vé thué va sai pham?
Céc nhan t6 chinh nao sé nang hoac ha muc dinh gié
clia cong ty? D& tra |3i t8t hon cho nhimng cau hoi nay,
chuiing t6i khuyén khich bén ban cé nhirng céi nhin
khach quan va xem xét nhirng van dé sau:

— S8 k& toan — Cong ty ¢ hay khéng co ché 2 s6 k&
toan, mot cho bao céo ndi bd, va modt cho thué vu?
Muc thué chénh I&ch gilra hai s6 1a bao nhiéu va thdi
gian udc tinh dé tra hét gia tri chénh léch dé? Cong
ty ¢6 thanh toan toan bo bao hiém xa hoi va suc
khoé cho nhan vién? N&u c6 thé, bén ban nén chu
déng c6 nhimg bién phép thay déi va bd sung kip
thai trudce khi giao dich dién ra hoac c6 mét k& hoach
chi ti6t va kha thi dé giai quyét cac bat cap trén.

— Cao ché quan tri — Hé théng quan tri doanh nghiép
chat ché nhu thé nao? B6 phan ké toan ¢cé du kha
nang xu ly nhimg yéu ciu khi can céng tac bao céo
ndi bd nhu bdo céo cac khoan phai thu hoac hang
hoé phai thu? Mot co ché quan tri k& toan t6t chiing
td tinh minh bach va chuyén nghiép cua chu doanh
nghiép. Diéu nay sé gitp thuy&t phuc ngudi mua
trd mot muc gid cao hon, va cling gidp rat ngan thdi
gian céan thiét dé nghién ciru mét cong ty, va chét
thuong vu sau nay.

— C&u truc sap nhap — B6 may doanh nghiép phuc
tap dé€n muc nao? M&i quan hé gilra cac bén lién
quan la gi? Cau truc ¢6 phan cua cong ty me va
codng ty con 1a nhu thé nao? Diéu quan trong hon
c4, bén ban muén thuc hién tai cau truc doanh
nghiép va hé théng phéap ly trudc khi giao dich dién
ra dé qué trinh ch&t thuong vu dién ra suén sé hon.
Vi du, bén ban c6 thé xem xét thanh lap mot cong
ty “hold. Co” dé hop phap hod viéc mua c6 phan
cua bén ban.

— Don dep bang can déi k& todn — Bén mua thong
thudng sé yéu ciu céc c6 déng cla bén ban thanh
todn toan bo cac khoan vay nhu la mét diéu kién
dé chét thuong vu. Chung t6i khuyé&n nghi bén ban
“gidi quyét” céc khoan vay ndy bang cach tai phan
loai chdng thanh c6 tuc va tra nguoc lai cho chd
khoan vay. Ngoai ra, ching t6i cling khuyén khich
bén ban chuyén déi nhiéu nhat co thé céc tai san
phi san xuat thanh tién mat dé t8i da hoa gid tri
cla cong ty.

— Thoi diém giao dich — Théng thusng, cac cong
ty v68i muc tang trudng manh trong nhiéu nam
sé c6 muc dinh gid cao han. Vi vay viéc chon lua
thai diém dé ban (khéng qua tré) 1a vo cung quan
trong dé ddm bao muc tiéu dau tu dé ra thanh
cbng t6t dep.

“Viéc giai quyét thoa dang tat ca cac khia canh
do bén mua dé ra doi hoi cac chu doanh nghiép
phai c6 mdt né luc khdng nho, |8y di cua ho
nhiéu thdi gian quy bau danh cho viéc diéu hanh
cong ty. Vi vay, viéc tim dén mot doi ngad tu van
M&A chuyén nghiép sé tao ra Igi ich va tiét kiém
thdgi gian cho ngudi ban, ddm bao co héi thanh

c6ng cao nhat cho cong ty clia ho véi muc dinh
gia t6i uu cho cd dong.”

Iy
g
}_ Lé Hoang

Giam déc, Dich vu Mua ban & Sét nhap



Chot thuong vu

Nhing ngudi tham gia khao sat cing dugc phéng
van vé kinh nghiém cuda ho lién quan dén qué trinh
hau giao dich. Chang han nhu: “Sé mat bao lau dé y
tudng dau tu trd thanh mot thuong vu thanh céng?”
HAu hét céc cau tra 16i la c&n khoang tir 6 dén 12
thang, 32% cho rang sé mat hon 1 nam, va 28% noi
sé hoan thanh giao dich trong vong 6 thang. Khoang
thai gian chd y&u phu thudc vao nganh nghé, quy mé
va dé phuec tap cla giao dich. Ngoai ra, khudn khé
phép ly clng la mét trong nhirng yéu t6 quyét dinh
guan trong

“Ké tur khi ban hanh Luat Dau Tu va Luat
Doanh Nghiép vao thang 7 nam 2015, qua
trinh cap phép va phé duyét sau giao dich
da dugc toi gian va sép xép hap ly hon.
Tuy nhién, véi nhirng giao dich lién quan
dén viéc tai cau tric truéce khi ban (dac
biét néu céng ty muc tiéu dang hoat déng
trong nganh bat déng san & Viét Nam),
dé c6 dudc su phé duyét can thiét sé van
con khé khan. Trong mét sé truéng hgp,
chién lugc giao dich tai san, thay vi véi
viéc ban c¢6 phan cong ty, sé nén dugc
xem xét dé tranh nhitng kho khan nay.”

Richard Stapley-Oh
Pho Téng gidm déc va Trudng
B& phan Tu van Phép ly
KPMG Viét Nam

Ti Ié hoan thanh giao dich sau qua trinh soat xét
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S6 lugng cac giao dich dugc hoan thanh sau
soat xét?

Trong 5 nam qua, phan 16n ngudi dugc hoi da trai
gua ti Ié hoan thanh giao dich dudgi 20% sau khi
tién hanh soat xét. M6t phan ba trong s6 ngudi
tra 15i con lai ¢o ti 1& hoan thanh ti 20% dén 60%
trong vong 5 nam.

Nhiing yéu té nao lam giao dich that bai?

M6t khia canh dusng nhu kha phé bién trong thi
trudng mua ban sap nhap tai Viét Nam la giéa tri dinh
gia sau cung cua doanh nghiép rat khac so véi gia tri
ky vong ban dau cua ca bén mua va bén ban. Téng
codng, 72% ngudi tham gia khao sat cho rang su sai
l&ch vé ki vong gid tri ctia cong ty la y&u t6 then chét
ngan can su thanh coéng cla giao dich.

Tiép theo do, phan 16n ngudi tham gia cho rang cac
van dé vé luat phép va cap phép 1a nhimng thir thach
chinh ngan cén céc giao dich dugc thuc hién.

Rao can chinh ciia mot thuong vu thanh céng
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Luat canh tranh méi sap dudc ban hanh

Day 1a mot van dé 16n trong tuong lai khi Luat Canh
Tranh m&i c6 hiéu luc vao ngay 1 thang 7 nam 2019.
Luat mdi, cling giéng nhu luat sé bi thay thé, chi phdi
céc hoat dong kiém soat sap nhap va hoat déng chéng
canh tranh. Bang chu y han, co quan quéan ly canh tranh
ctia Chinh phu Viét Nam sé dugc giao nhiéu quyén

luc hon dé c&m, trong s6 nhiéu thir khac, nhimg hanh
vi dugc cho la chéng lai kinh t& canh tranh tap trung,
khéng dua trén thi phan nhu dugc quy dinh & Luat
Canh Tranh 2004, Diéu nay day I&n lo ngai rangliéu céc
hoat dong “mua ban sap nhap “cé hay khéng bi anh
hudng téi tinh chat canh tranh trén thi trudng”.

Quan diém cia KPMG

Trong khi mét s& tiéu chuén dinh lugng dugc cung
cép trong du thao nghi dinh, mét s& gidi han ducc
dua ra (vi du: gia tri tap trung kinh t& tir 500 ty déng
trg 1én) c6 nhiéu kha nang khéng nhirng lam gia tang
chi phi giao dich, ma con lam cho mét vai giao dich
mua ban sap nhap c6 kha nang khéng nhan duge su
phé duyét tir cac co quan chic nang vé canh tranh.

Dua vao dir liéu tir cude khao sat, it nhat cac giao
dich trong Iinh vuc bat dong san va nang luong déu
giam do cac van dé vé luat phap va cap phép. Tréi lai,
qua thai gian nhirng nguai tra |1Gi khao sat dudng nhu
da giai quyét dugc van dé vé kénh lién lac gitta bén
mua va ban.

Cac giao dich dugc hé trg tai chinh nhu thé nao?
Vi céc chi phi vay ng thudng cao hon rat nhiéu so

véi cac ngudn ven khac, cac ngan hang tai Viét Nam
thusng khéng cung cép céac dich vu tai chinh cho hoat
dong mua ban sdp nhap. 76% bén mua thich trang trai
giao dich ctia minh tir du trir tién mat san co. Trong khi
dé chi mét s6 it nhiing ngudi tra Iai thuc hién huy dong
tai chinh cho M&A tai Viét Nam, han ché trong da dang
héa ngudn vén mdi tr nudc ngoai cng rat ré rang.

Phuong phap tai chinh cua cac thuong vu
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Quan diém cua b phan
tu van phap ly KPMG

Nhitng thir thach phap ly thong thudng khi tién
hanh giao dich

B

“La ngudi tham gia giao dich, can cé
su danh déi gilra quan tri rui ro va tinh
thuc té. Théng thusng, cac nha-tu-van-
khéng-thich-rui-ro sé dua vao cac diéu
kién tién lé trong SPA ma khéng xem
xét mot cach tiép can thuc té va mang
tinh thuong mai.”

Tran Duy Binh
Giam déc, Dich vy Phép Iy

Céach 1am nay thusng dan dén “su chan chudng trong
giao dich” vi phai lam viéc v&i mot danh séach vo tan
céc diéu kién tién 18, khi tac dong tai chinh cua céng
viéc chi duoc udce tinh khodng vai ngan dé la My. Vé
mat giai phap, nha dau tu va cac tu van vién cua ho
can phai tap trung dé hiéu vé thuc t& cla thi trudng
va dung céch tiép can thuong mai khi thuc hién giao
dich tai Viét Nam.

Van dé lao déng thudng bi xem nhe

Trong b&i cdnh mua ban sap nhap, van dé lao dong
xay ra khi c6 su thay déi nha dau tu, su sép nhap gila
céc cé thé hay thay d6i mot nganh kinh doanh cla
cong ty ban dau dé tao ra moét phap nhan mai.

Khi co su thay déi clia nha dau tu, phap nhan cau
thanh chu s hiu van gilr nguyén, thi nhiing diéu
khoan lam viéc truse day van sé dugc ap dung. Tuy
nhién, nha dau tu mdéi thudng mong mudn thay doi
céc quyén Igi clia nhan vién - vi du, néu mat céng ty
dudgc mua bdi mot tap doan da qudc gia khac, nha
dau tu mai nay co thé chuyén bao hiém y t& cua nhan
vién sang nha cung cép toan cau cta ho. Qué trinh
nay thusng khong don gian. Tuy nhién, néu mét nha
cung cap dai ngd cu thé nao dé ducc dé cap trong
céc tai liéu v6i ban chat hgp déng rang budc, nhu hgp
déng lao dong, quy dinh lao déng ndi bd hoac thoa
udc lao dong tap thé, céc tha tuc phép ly phai ducc
tuan thd va phai c6 su déng y dé thuc hién nhing
thay déi nay.

Né&u nhan vién bi sa thai, mot vai thd tuc phap ly phai
dugc tuan thi nhu xay dung k& hoach st dung lao
déng, tham van véi cong doan va thong béo cua co
guan lao déng. Do céc thd tuc phap Iy nay tén rat

nhiéu thai gian, cé thé sap nhap nén xem xét ngay tu
giai doan dau xem liéu ho c6é mudn sa thai cac nhan
vién hay khong.

“Nhu mét phan cta qua trinh 1ap ké hoach
trudc, can xem xét giao dich M&A cua ban
sé tac dong té6i luc lugng lao déng nhu thé
nao va cac buéc phap ly can thiét dé tao
ra nhitng su thay déi.” — Sarah Galeski, Pho
Giam d6c, Dich vu Tu van Phép ly

Trong bdi canh chia tach mét don vi kinh doanh thanh
mot phap nhan mdi, cac bén thusng mudén cac nhan
vién lién quan dén don vi nay clng dugc chuyén giao
theo. Trong trudng hop nay, cac nhan vién ki thoa
thuan cham dut hgp déng véi phép nhan ban dau, va
sau do ki hop déng lao dong méi véi phap nhan mai.
Trong hau hé&t cac trudng hop, nhan vién dugc cung
cap céac diéu khoan hop déng tuong tu véi hop dong
lao dong trusc doé, tuy vay, viéc trao déi sém va ro
rang voi cac nhan vién sé rat quan trong dé dam bao
rang ho sé dong y chuyén giao. Chiing ti da chiing
ki€n nhiéu trudng haop cong ty khdng quan tdm dén
viéc ban luan dung dan véi cac nhan vién lién quan
dén viéc chuyén giao, k&t qua la cac nhan vién nay da
tUr ch8i dé dugc chuyén giao qua doanh nghiép mdi,
mac du sau nay ho van thuc hién céng viéc tuong tu
tai doanh nghiép.

Cach dé chot thanh cong giao dich

Mac du cau chuyén vé M&A thudng chd yéu lién
quan t6i bén mua hoac nha dau tu, can luu y rang
bén ban cé thé nang cao gi4 tri clia cdng ty va tang
kha ndng chét thanh cong giao dich bang céch thuc
hién mét s6 budc di thiét thuc. Dau tién, truse khi
bén ban di dé&n thi trudng, can cé su hiéu biét vé tinh
hinh stc khoe t8ng thé cua cong ty. Viéc sur dung
mot nha tu van chuyén nghiép dé thuc hién soat xét
tai chinh, thué&, phap ly, thuong mai sé gitp nhan ra
hoat dong nao hién cé van dé dé cé céc bién phap
khac phuc can thiét. Diéu nay khong chi nang cao
gia tri, ma con tao ra su tin cay gita bén ban va nha
dau tu, 1am cho cudc dam phan dua trén céc tiéu chi
va muc tiéu tai chinh khach quan hon la cdc cdm xuc
chli quan. Cudi cung, mot cong ty tuan thu phap luat
sé tao ra mot muc tiéu téng thé hap dan hon, do dé
lam tang kha nang thanh céng cua giao dich, vi mot
ngudi ban hang chi déng sé nhan ra va giai quyét
thau ddo céc van dé quan trong.



Trich dan tir cuéc phong[®
van vGi cac chuyén gia
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“Chung t6i cho rang thong thuong bén ban ¢6 nhirng
ké hoach kinh doanh rat lac quan. Tuy nhién, chung
t6i hiém khi dua vao cac ké hoach kinh doanh nay cho
cong viéc dinh gia cta chung t6i.” — Gidam ddc mot
Coéng ty C6 phan Tu nhan cho biét

|

“Nganh nghé hap dan, kha nang quan ly va thuong hiéu
manh cua céng ty muc tiéu la nhiing yéu té quan trong
nhat dé ching t6i dau tu.” - Mot Nha Tu van néi tiéng vé
M&A chia se

L

“Théng thudng sé mat khoang 12 dén 18 thang dé hoan
thanh giao dich tai Viét Nam, dai hon so véi cac thi
trudng Pong Nam A khac.” - Mot Nha Tu van vé M&A
Nhat ban chia sé

[ I

“Chiing t6i cho rang ki vong gia tri cong ty ciia bén ban
hién tai da hop ly hon so véi 5 nam vé truée.” - Mot Nha
Tu van M&A khu vuc cho hay

[ I

“Ching to6i hiém khi tra nhiéu hon 8 lan EBITDA, trur
khi cong ty muc tiéu chirng minh dudc rang ho sé tiang
truéng nhanh trong mét dén hai nam.” — Giam déc mot
Coéng ty C6 phan Tu nhan chia sé

B

“Chuang t6i da nhan dugc nhiéu cau hoi vé co hdi dau tu
6 Viét Nam tu cac khach hang Han Quéc.” — Mot Nha Tu
van M&A Han Quéc cho biét
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Hal thuong vu

K&t hap hau thuong vu 1a mot y&u t6 quan trong tao nén su thanh

c6ng cua giao dich. Diéu nay doi hdi cdng ty phai c6 sdn mot k& hoach
chuyén déi truse ngay dau tién sap nhap dé gidm thiéu cac xung dot va
nhan ra cac Igi ich clia si’c manh cong hudng. Qua trinh hau giao dich
c6 thé kéo dai va khdng hiéu qua néu nhu khéng ducc quan ly t8t ngay
tUr dau. Dac biét, trong trudng hop cla Viét Nam, qué trinh nay co thé
|8y di cua doanh nghiép khoang mét nam dé hoan tat hoan toan moét
qué trinh chuyén déi.

Cac thu thach chinh sau giao dich la gi?

Khi dugc hoi vé céc thir thach chinh co thé gap phai trong qué trinh hau
thuong vu, cac bén lién quan trong thi trudng M&A cho rang su khac

biét vé van héa va cach quan ly la van dé I6n nhat (52% ngudi tham gia
khao sat tra 16i). Nhirng xung dét vé van hoa tham chi con 16 rang va
trdm trong hon trong céc giao dich xuyén qudc gia trén céc khia canh nhu
thoi quen lam viéc, cach thic bao cdo va giao ti€p va tu duy kinh doanh.
Tuong tu nhu vay, viéc dong bd hoa hai hé théng hoat dong sau sap nhap
cling dugc 48% s6 ngusi dugc khao sat xac dinh l1a thach thic chinh.
Diéu nay bao gdbm su can chinh c6t 16i vé hé théng tai chinh, cong nghé
thdng tin va nhan su.

Thach thuc chinh hau giao dich

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Khac biét vé quan tri va
van héa doanh nghiép

Van dé vé tuan thu
va quan ly noi b6

Su déng bo vé chién
luge doanh nghiép

Phat huy tiém
luc tong hgp

Su san sang thay déi
Gilf chan nhéan vién
Gilr chan khach hang

Khéng cé kinh nghiép
trong viéc nay

Nguén: D& liéu phan tich tir khdo sat nam 2018 cua KPMG

42% s6 ngudi tham gia khao sat tin rang viéc nhan ra gié tri cong husng
la mét nhiém vu day thach thuc trong qué trinh hau M&A, diéu nay c6 thé
dugc giai thich bdi qué trinh k&t hgp 2 doanh nghiép kéo dai. Nhin chung,
& Viét Nam, tac dong cua céac gié tri cong hudngthudng bi bi xem nhe, do
céc cong ty thudng thich sir dung céc gia tri cong hudng ngan han, chur
khoéng phai 1a dai han nhu mét phan trong k& hoach dau tu cua ho.

Viéc gilr chan nhéan vién thudng bi bd ngo trong cac giao dich mua bén,
tuy nhién, theo 6ng Lé Hoang, Giam déc M&A ctua KPMG, néu khéng
dugc xU ly t6t, van dé nay cé thé trd nén bat Ioi va rat t8n kém. Cac nha
quan ly tdm trung dén cao cadp cua ca hai bén cdn ndm dudc théng tin
day du vé qua trinh chuyén giao dé cung véi cac giam déc diéu hanh
trién khai hiéu qua céc thay déi va tranh dugc su bat déng trong ki vong
cla nhan vién trong tuong lai.



Vi sao su soat xét hau thuong vu (Integration Due Diligence)

la can thiét?

B4t ky viéc mua ban sap nhap nao déu co rat nhiéu rdi ro. Liéu cong ty cua
ban c6 bi mat su tap trung khi hap nhat véi mot cong ty khac khéng? Liéu ban
c6 M4t nhan vién chu chét ti mot cong ty - hay ¢a hai? Hiéu suat tai chinh co
bi anh hudng khéng? Né&u ban 1& ngusi mua, ban can phai xem xét cac gia tri
cbng hudng, ruiro, yéu té tao ra gié tri va k& hoach k&t hgp ngay sau khi cac
cudc dam phan nghiém tuc bat dau va trude khi giao dich két thuc.

“Pé két hgp kinh doanh thanh céng, thuc hién chinh xac
bén yéu té nay la rat quan trong: tam nhin, kiém soat, con
ngudi va gia tri.” — Nguyén Minh Tam, Pho Gidm déc Nhém
Giao dich I16n

Vi viéc khéng dép Ung dugc nhimg diéu nay, gan hai phan ba ngusi mua
th&t bai trong viéc nhan ra cac gié tri cdng hudng trong thi trusng M&A ngay
cang canh tranh hién nay. Tinh trung binh, gdn mét nlta cdc muc tiéu gi tri
cbng hudng dugc tinh todn vao gid mua.

Cac yéu t6 quan trong cua soat xét hau thuong vu:

T&t ca cac gia tri cong hudng, rui ro, y&u t6 tao ra gia tri va k& hoach két hop
phai dugc thuc hién ding céch, néu thuc hién soat xét hau thuong vu (IDD)
s6m nhat co thé, t6t nhat la trong giai doan trude ki k&t. Cu thé:

— IDD cung cép cho doanh nghiép mét céi nhin rd rang vé cai thién vé cac
chi s6 dinh lugng trong kinh doanh, so véi tiéu chuén chi phi hién tai. Vi du,
danh gia diém manh clia muc tiéu, so sanh va déi chiu nhimg diém manh
nay v6i b&n mua dé tim ra nhirng noi dang chéng chéo va du thura.

— Céc phat hién cua IDD sé giup bén mua chuén bi k& hoach du &n chi tiét
han, uu tién tinh trang k&t thuc vai viéc theo doi va do ludng cac lgi ich.
Né&u trusc qué trinh giao dich, cac van dé va rui ro tiém an dugc nhan dién
va quan ly ding céach, k& hoach két hop sau sép nhap sé thanh céng, hiéu
qua, va tiét kiém thai gian hon.

— Bén mua c6 thé dat duoc su kiém soat mot cach hiéu qua déi véi viéc thuc
thi du 4n dé thac day su thay déi nhanh chéng, bén ving, gidm thiéu t8i da
su gian doan. IDD gilp thiét k& ké hoach k&t hop va dam bao viéc thuc hién
nhanh hon. N6 ciing lam don gian hda cac quyét dinh lién quan dén viéc
duy tri cac nhan vién quan trong, hinh thanh cau trdc lanh dao mdi, thay déi
trong hé théng quan ly, va tdch qua trinh sdp nhap véi cac hoat dong san
xuét kinh doanh & co s& dé bao vé doanh thu trong giai doan nhay cam nay.

— Bén mua c6 thé lam 16 ducc (1) cong ty muc tiéu sé hoat dong nhu thé nao
trong giai doan tam thai sau khi hoan thanh giao dich, va (2) k& hoach cho
vai thang dau tién clia qué trinh k&t hop sé dugc thuc hién nhu thé nao,
vGi viéc giam thiéu t6i da su gidn doan, tai giai doan cudi cung. Vi du, hiéu
duoc van hoéa clia cdng ty muc tiéu, bao gébm céch thic hoat ddng va phat
trién tai nang, va ho dugc khich 1& dé thanh céng nhu thé nao. Ngoai ra,
viéc xac dinh céach thic ra quyét dinh diéu hanh cé thé gitp tranh duoc céac
phién nhiéu va gian doan trong hoat déng kinh doanh.




Phu luc 1

Phuong phap khao sat va thong tin

khao sat vién

Chung t6i da khao sat hon 300 chuyén gia trong va ngoai nuéc thudc cac nganh kinh doanh khac nhau, nhirng
ngudi da ting chdét thanh cong hoac tham gia giao dich mua ban sat nhap trong vong 10 nam qua. Méac du mot
phén ba céac khao sat vién 13 tu van vién hoac c8 van phap ly, c6 nhiéu ngudi hoat déng nhu nhirng nha dau tu
chién lucc hoac tai chinh. Bang viéc phdng van riéng mot s6 khao sat vién, chung t6i da thu thap dugc cac dir
liéu dinh tinh bé sung céan thiét.

Phan loai cong ty tham gia khao sat
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Coéng ty muc tiéu
/bén ban
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Céc cong ty
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Coéng ty san xuét 2%
Quy dau tu mao hiém 2%

Trong dir liéu phan bé céng ty theo nganh cua chung t6i, B&t dong san chiém ty 18 16n nhat véi 19%, tiép theo
la Thuc phdm & D6 ubng véi 13%, va Tiéu dung nhanh chiém 11%. Nhing nganh hang khac nhu Dich vu Tai
chinh, Néng nghiép, Dugc phdm & Khoa hoc Dai s6ng va Ban 1& clng chiém nhimg ty 1& nhat dinh.

Nganh hoat déng/dau tu

Ngéan hang

Coéng nghiép

Nang lugng va khai
thac tai nguyén

Ban le

Dudgc phdm va khoa
hoc doi s6ng

0%
0%
I
0%
%

S
- N 18%
— !
— Y —— 1
_ 1

%

Nguén: Dir liéu phén tich tir khdo sét nam 2018 ctia KPMG

B4t dong san

Thuyc phdm dé uéng

Tiéu dung nhanh

Dich vu tai chinh

Néng nghiép

Phan 16n (88%) nhitng doanh nghiép quéc t& va dia phuong tham gia kh&o sat cuia ching t0i déu dén tu Viét
Nam. Nhimng doanh nghiép khac chui y&u dén tir Singapore, Hoa Ky, Chau Au, va Nhat Ban.

Cac cong ty tham gia khao sat phan theo nai thanh lap

Hoa Ky

Nhat Ban

Chau Au

Singapore
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Phu luc 2

V& dich vu tu van tai chinh va mua
ban doanh nghiép cua KPMG

KPMG la mot trong nhing cdng ty dich vu chuyén
nghiép hang dau tai Viét Nam, dugc B6 Tai Chinh
(MOF) va Héi Kiém Toéan Vién Hanh Nghé Viét Nam
(VACPA) céng nhan 1a céng ty kiém toén véi doanh
thu, t6ng s6 d6i tac, ngudn nhan luc 16n nhat Viét
Nam. Coéng ty hoat déng dudi su quan ly ctua 30 Phé
Téng gidm d6éc va véi su hd trg cua hon 1400 kiém
todn vién va nha tu van chuyén nghiép tai cac van
phong & Viét Nam.

KPMG hién dang la mot trong nhiing cong ty hang
d&u trong Iinh vuc tu van tai chinh va mua ban doanh
nghiép, dugc x€p hang la cong ty tu van tai chinh s&
1 toan cau trong 4 trén 5 nam gan day, dua trén s6
lugng tu van thuong vu cho cac cong ty vira va nho.
Chung t6i cling 1a coéng ty tu van tai chinh va mua ban
doanh nghiép hang dau tai Viét Nam, v&i han 500
thuong vu dugc tu van.

Nhom tu van tai chinh va mua ban doanh nghiép cua
chuing t6i bao gébm 65 tu van vién chuyén nghiép hoat
déng trong viéc cung cap cac dich vu tu van M&A,
tu van vay von, tu van phap luat cing nhu tu van tai
chinh, thué, céng nghé thong tin, soat xét thuong
mai va van hanh doanh nghiép. Ngoai ra, KPMG con
duac biét dén véi dich vu co céu t6 chic, dinh gia, téi
cau truc hoat dong va tai chinh truéc khi gia nhap thi
trudng va cac dich vu tich hgp hau sat nhap cing nhu
phan tich kha nang tuaong thich doanh nghiép.
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Chu tich & Téng Giam déc
KPMG Viét Nam & Cam-pu-chia

Lanh dao Thué, Khéi Thi trusng dang Phét trién

E: WarrickCleine@kpmg.com.vn

Tién si Nguyén Cong Ai

Pho Téng Giam déc, Trudng Bo phan
Tu van Chién luoc

E: acnguyen@kpmg.com.vn
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Phé Téng Gidm ddc, Tu van Thué
Mua bén & Sét nhap

E: ninhvanhien@kpmg.com.vn
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Phé Téng Giam déc,

Trudng B6 phan Phép ly
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Ha Néi

Tang 46, Toa thap Keangnam, Hanoi Landmark Tower,
Toa nha 72 tang, L6 E6, Busng Pham Hung,

Khu dé thi méi, Cau Gidy, Phusng Mé Tr,

Quan Nam Tu Liém, Ha Noi, Viét Nam

T: +84 (24) 3946 1600

F: +84 (24) 3946 1601
E: kpmghanoi@kpmg.com.vn

Tp. H6 Chi Minh

Tang 10, Toa nha Sunwah,

S6 115, Busng Nguyén Hug, Phugng Bén Nghe,
Quén 1, Tp. H6 Chi Minh, Viét Nam

T: +84 (28) 3821 9266

F: +84 (28) 3821 9267

E: kpmghcmc@kpmg.com.vn

Da Nang

L6 D3, Tang 5, Toa nha Indochina Riverside,
S§ 74, Busng Bach Dang, Phusng Hai Chéau 1,
Quéan Hai Chau, Da Nang, Viet Nam

T: +84 (236) 351 9051
E: kpmgdanang@kpmg.com.vn

Moi théng tin & day déu 1a théng tin chung khéng dugc cung cép cho bat ky trusng hop
cu thé clia bat ky t6 chic hay ¢ nhan nao. Mac du chiing téi ¢8 gang cung cép thong tin
chinh xé&c va cap nhat nhat mot cach cé thé, tuy nhién ching téi khong thé dam bao rang
nhing théng tin nay con chinh xac lic dén tay ngudi ngudi doc hién tai hay trong tuong
lai. B4t cUrai clng khéng nén dua trén théng tin & day dé 4p dung vao mét trusng hop cu
thé nao dé néu khong cé dudc su tu van tham khao tif cac chuyén vién

2018 Coéng ty TNHH Thué va Tu van KPMG, mét cong ty Trach nhiém Hiru han mot
thanh vién dugc thanh lap tai Viét Nam va la mét cong ty thanh vién trong mang luéi cac
cong ty KPMG doc lap, lien két véi Hiep hoi KPMG Quéc té (“KPMG Quéc té”), mot té
chuc Thuy Sy. T4t ca cac quyén dugc bao hd
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