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TOM TAT

M&A la hoat ddng kinh té tang trwdng manh ti 1au nay trén thé gi¢i. O Viét Nam, hoat
dong nay bat dau chwa lau song ngay cang séi dong va hira hen mét sy bung nd trong thoi
gian @&n tuy rang nhirng hiéu biét hién tai vé n6 con rat han ché. Chinh vi vay, bai viét nay
nham gi&i thiéu hé théng cac van dé co ban lién quan qua trinh M&A va phan tich thuc té (ng
dung hoat ddng M&A & Viét Nam. M6t trong nhitng van dé ly thuyét mau chét cdn ndm virng
khi tién hanh hoat dong M&A dwoc dé cap dén la cac yéu té tao nén gia tri tang thém sau M&A.
Bai viét cling phan tich mét cach co ban nhirtng két qua va han ché cia hoat dong M&A cho
dén nay ciing nhw nhitng co hoi va thach thirc cho hoat ddng M&A sap dén. Cuébi cung, diéu
quan trong la d& xuat mot sé hwéng gidi phap co ban chuan bi cho sy phat trién hoat dong
M&A & Viét Nam, nhat |a cac ndi dung can lwu y cho céc cong ty tham gia M&A.

ABSTRACT

Merger and Acquisition (M&A) is an economic activity which has strongly grown for a
long time in the world. In Vietnam, this activity has just begun in recent years, but becomes
more and more exciting to promise a boom in a near future despite our limitation in the
understanding about it. Thus, this article will systematically introduce basis problems related to
the M&A process and analyze the reality of M&A application in Viet Nam. One of the key
theoretical issues people need to master when conducting M&A is the factors creating added
value after M&A. The article also basically analyzes the results and restrictions of M&A until
now, as well as opportunities and challenges of M&A in the future. Finally, the significance is to
propose some fundamental solutions preparing for the development of M&A in Viet Nam,
especially, the contents esential for firms taking part in M&A.

1. M&A va nhirng lgi ich

Hién nay M&A duoc goi phd bién 1a “sap nhap (Mergers) va mua lai
(Acquisitions)” (co ngudi con goi d6 14 “hop nhit va thau tém™). Sap nhap 13 hinh thic
trong d6 hai hay nhu cong ty két hop lai thanh mot va cho ra doi mot phap nhan m 6i,
mot cong ty mai thay vi hoat dong va s& hiru riéng 1é. Vi du Daimler-Benz va Chrysler
sap nhap thanh mot cong ty mdi mang tén DaimlerChrysler. Co 3 loai sap nhédp: ngang,
doc, t6 hop. Sap nhdp ngang (horizontal mergers) 1 sy sap nhap giira hai cong ty kinh
doanh trong cung cung nmdt linh vuc, vi du gitra hai ngan hang sap nhap véi nhau; Sap
nhap doc (vertical mergers) 14 sy sap nhap giira hai cong ty nim trén cting mot chudi gia
tri, dan téi sy mo rong vé phia trudce (forward, vi du cong ty may méc mua lai chudi cira
hang ban Ié quan 40) hodc phia sau (backward, vi du cong ty san xuét sita mua lai cong
ty bao bi, dong chai hodc cong ty chin nudi bo sita) ciia cong ty sap nhap trén chudi gia
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tri do; Sap nhap t6 hop (conglomerate mergers) bao gdm tit ca cac loai sap nhap khac.
Nguoc lai, mua lai dugc hiéu 1a viéc mot cong ty mua lai hodc thon tinh mdt cong ty
khac va khong to ra mdt phap nhan méi. Du 1a giao dich than thién hay khong (thau
tom, triét tiéu sy canh tranh 1an nhau) thi trong moi truong hop, mua lai xay ra khi cong
ty mua hi (bidder) gianh dugc thanh cong quyén kiém soat cong ty muc tiéu (target
company). D6 c¢6 thé 1a quyén kiém soét c6 phiéu cua cong ty muc tiéu, hodc danh duoc
viéc kinh doanh hoac tai san cta cong ty muc tiéu. C6 2 cach mua lai: mua lai tai $n
(Acquisition of Assets) mua hi toan bd hodc mot phan tai san va/hodc ng cia cong ty
Mmuc tiéu (target company) va mua lai c6 phiéu (Acquisition of shares) cong ty muc tiéu
tiép tuc tOn tai va cac tai san cia no khong bi anh hudng. Theo Diéu 17 Luat Canh tranh
ngay 3 thang 12 nam 2004 cta Viét Nam: “Sap nhap doanh nghiép la viéc mot hoac mot
s6 doanh nghiép chuyén toan bo tai san, quyén, nghia vu va loi ich hop phéap ciia minh
sang mot doanh nghiép khac, dong thdi chdm dut su ton tai ciia doanh nghiép bi sap
nhap. Mua lai doanh nghiép la viéc mdt doanh nghiép mua toan bd hoac mot phﬁn tai
san cua doanh nghiép khac du dé kiém soat, chi phdi toan bd hodc mot nganh nghé cua
doanh nghiép bi mua lai”

Tuy c6 khac nhau, nhung dm chung cta ca sap nhip va m ua lai 13 tao ra su
cong hudng, tao ra gia tri 1on hon nhiu so véi gia tri clia ting bén riéng 1& (synergy).
D6 chinh 1a du hiéu cudi cung cua sy thanh cong hay that bai ctia mot thuong vu
M&A. Ciing nén luu ¥ rang, ciing chinh vi loi ich chung d6 nén hai thuat ngit nay duoc
sir dung gn két voi nhau va c6 thé dai dién cho nhau.

Cong hudng 1a dong co quan trong va ky diéu nhat giai thich cho moi thuong vu
M&A. Noi chung, bi ich mang lai tir su cong hudng ma cac cong ty ky vongsau mdi
thuong vu M&A thuong bao gom: dat dugc hiéu qua dwa vao quy mo, giam nhan vién
va cac chi phi, thrc hién da dang héa va loai trir rui ro phi hé thong, hién dai héa cong
nghé, tang cuong kha ning thanh khoan, thi phan, hudng nhiing loi ich tir thué...

Piém mau chdt dé giai thich moi lgi ich cua su cong hudng nhu da néu & trén
chinh la phén tich gia tri tang thém (synergy) tir hoat dong M&A:

Gia str cong ty A dang dy tinh mua lai cong ty B. Gia tri ctia cong ty A la Va va
gia tri ctia cong ty B 1a V. Sy khac nhau gitra gia tri ctia cong ty sap nhip (V ag) va
tong gia tri ctia 2 coéng ty riéng 1é chinh 1a gia tri ting thém (synergy) tir hoat dong
M&A: Synergy = Vag - (VatVp)

Gia tri tang thém cua mdt thuong vu M&A co thé duyce xac dinh dua vao mo
hinh chiét khau dong tién (DCF). Cac ngudn tiém nang tao ra gia tri ting thém co thé
chia thanh 4 loai co ban sau: sy gia ting thu nhap, viéc giam céc chi phi, cac khoan thué
thap hon va chi phi vén ciing thap hon.

+ Sy gia tang thu nhap (Revenue Enhancement): cic khoan thu nhap gia ting nay c6 thé
nho lgi ich marketing, cac 191 ich chién luge va sitc manh thi truong.

+ Sy cit giam chi phi (Cost reduction): cong ty sap nhap cé thé c6 dugc cac khoan chi
phi thap hon, hoat dong c6 hiéu qua hon 2 cong ty riéng 1¢ nhd vao hiéu qua kinh té vé
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quy md (Economies of scale), hu qua kinh té cta két hop theo chiéu doc (Economies
of Vertical Integration), ngdn luyc bd sung (Complementary Resources), loai bo sur
quan 1y khong hi¢u qué (Elimination of Inefficent Management).

+ Loi ich thué (Tax gain): loi ich thué tiém ning cia M&A c6 thé do viéc sir dung
nhimng ton that thué (tax losses) tir nhitg khoan 15 ciia hoat dong san xuat rong (cong ty
sap nhap s& tra it thué hon 2 cong ty riéng 1¢), viéc str dung ning lyc vay no chua dugc
sir dung (kha ning ting ty s6 No-Von chii s¢ hitu sau khi M&A, tao nén loi ich thué
tang thém va gia tri ting thém).

+ Chi phi Von (The cost of Capital): c6 thé giam di khi hai céng ty sap nhép vi chi phi
ctia viéc phat hanh (ng va von chii s¢ hiru) s& thip hon nhiéu khi phat hanh s6 lugng 16n
hon so v6i phat hanh s lugng it.

2. Thuce trang M&A & Viét Nam va giai phap co ban
2.1. Thuc trang

Ngay nay hait dong M&A trén thé giéi hon lic nao hét di trod thanh nhimg sy
kién bung nd. Hang cung cip thong tin Thomson Financial cho biét, nhitng vu sap nhap
VGi gid tri hop dong 16n bang GDP ca mot nam ciia mot nude dang phat trién s& co xu
hudng xuét hién nhiéu hon trong thoi gian tdi. O Viét Nam, hoat dong M&A chi nhu 1a
su khoi dau so voi thé gidi. S6 liéu tong hop duge qua nhitg nim gan day nhu sau:

Nim 2005 2006 2007 2008

S6 thuong vu 18 32 108 146

Gié tri (Tr.USD) 61 245 1.70 350
0

(Nguon: Téng hop tir bdo cdo ciia Pricewaterhouse Coopers va mét sé tai liéu khdc)
Nhin chung $ vu va qui mé M&A & Viét Nam lién tuc ting (luu y: nhitng s6
liéu trong bang trén c6 nhitng khéac biét nho so voi mot s tai lieu khac do cach thirc
cong bd dir liéu & Viét Nam). Pic biét tir ndm 2007, sé vu mua ban, sip nhip doanh
nghiép da gia ting manh ca vé s6 lugng va quy md, gan lién véi sy kién ngay 7/11/2006
Viét Nam gia nhap WTO. Mot sb thuong w M&A dién hinh nhu: thang 12/2006,
Citigroup Inc. ky mbt bién ban ghi nhd vé viéc mua 10% cd phan & Ngan hang thuong
mai Dong A; thang 5/2007, Cong ty tai chinh VinaCapital da cong bd khoan dau tu 21
triéu USD vao khach san Omni Saigon, twong duong vai 70% von caa khach san...
Hoat dong M&A din ra s6i ndi & nhiéu linh vuc khac nhau nhu tai chinh, ngan
hang, ching khoan, bao hiém, phan phdi...Trong d6, mot trong nhimg linh vyc tién
phong trong hoat dong M&A ¢ Viét Nam 1a lan song mua lai ¢ phan dé tré thanh cac
c6 dong chién luge cua cac ngan hang thuong mai ¢6 phan Viét Nam tir cac tp doan
ngan hang, tai chinhdn trén thé gidi (thay vi thanh lap ngan hang 100% vén nudc
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ngoai hodc phat trién cc chi nhanh trong chién lugc kinh doanh cua ho). Cu thé, trong
thoi gian qua, mot sb ngan hang nudc ngoai mua lai ¢d phan cac ngan hang Viét Nam
v6i ty 1€ nhu sau: HSBC va Techcombank (20%), Deutsche Bank va Habubank (20%),
ANZ va Sacombank (10%), Standard Chartered Bank va ACB (15%) [3, p.24]

Pong thoi véi nhitng két qua ban dau néu trén, cé thé nhdn thdy mét sé han ché
sau:

Nhin chung, thrc trang hoat dong M&A ¢ Viét Nam con nho 1€, mang tinh tu
phat, b luong it, thiéu hiéu biét, it thong tin cling nhu khéng c6 nhiéu t6 chuc uy tin
dung ra thyc hién hoat dong nay. Nhiéu truong hop trong s6 nay khong that su 1a M&A
ma chi 1a dau tu tai chinh don thuan.

Trong nhiéu trudng hop, cht yéu méi chi thuc hién mua lai hodc sap nhap d6i
V6i cac doanh nghiép nha nuéc yéu kém, khé ton tai doc lap hodc c6 nguy co pha
san...vao mot doanh nghiép nha nudc khac theo kiéu ménh Iénh hanh chinh, nén chua
thé phan anh day du tinh wu viét cua hoat dong nay.

Mot trong nhiitng han ché dang ké nhét 1a ty 1é thanh cong cta cac vu M&A hién
nay dang ®n thip va phd bién 1a trudng hop cac vu M&A k hong ko ra gia tri ting
thém. Nguyén nhan aa nhimg thit bai bt ngudn tir rit nhiéu yéu td lién quan, ciu
thanh ca qua trinh M&A. Théng thuong, thuong vu M&A thé hién mét sy thach thirc
lén ddi véi céac td chire lién quan, tr viéc nhan dang muc tiéu, dinh gia mot thuong vy,
ciu trac mot thuong vu, giai quyét viéc kinh doanh trudc d6 nhu 1a sy du thira nhan
vién va danh dwec hiéu qua kinh té vé quy mé [4]. Nhitng ngudi ra quyét dinh & ca 2
bén cia thuong vu sap nhdp phai thu thip dugc mot s luong 16n cac dir liéu tir cac
chuyén gia bén trong va bén ngoai cong ty,&llua chon cach thirc thuc hién thich hop
nhét va thuong luong thanh cong mot thuong vu, voi su thuc ép thoi gian nghiém trong
va dudi su quan sat k§ ludng cta cac ¢6 déng va co quan ludt phap. Tdt cd cdce yéu cdu
a6 khé ma dwoc dap iing trong boi canh qud méi mé, con nhiéu han ché trong nén kinh
té ciing nhw trong giéi doanh nghiép Viét Nam hién nay.

Mait khac, hoat dong nay tuy van la van d& méi mé & Viét Nam nhung tiém an
nhimg nguy co vé viéc thau tdm th truong va canh tranh khong lanh manh. Didu d6
ciing do nhitng khiém khuyét nhiéu mat néu trén, tir binh dién quan Iy vi mé dén diéu
hanh vi mo.

2.2. Gidi phdp co bdn

Phén tich nhirng co hdi va thach thirc lam co s& cho dinh hudng giai phap:

Nhimng co hoi: (a) Qua trinh hoa nip ngay mot sau rong cua nén kinh t& Viét
Nam vao nén kinh té toan cau mé ra mot co hoi 16n: Ty 18 ting trudng kinh té cao, trung
binh trén 7% r nam 2001 dén nay la dong luc 16n; Viét Nam la thanh vién cua WTO
cling véi nhiéu rao can duoc dd bo; viée Luat Pau tu va Ludt Doanh nghiép c6 hiéu luc
thue hién da tao nén méi trudng binh dang hon gitta cac nha dau tu trong va ngoai nudc.
Tat ca d3 tao co hoi cho cac nha dau tu va cac cong ty da qudc gia ting cuong hoat
dong M&A tai Viét Nam; (b) Ludng von dau tu nudc ngoai vao Viét Nam lién tuc ting
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manh. Mot trong nhiing cach thirc dé nha dau tu nudc ngoai tham nhap sau hon vao thi
truong Viét Nam chinh 13 théng qua cac dbi tac Viét Nam, diéu ndy cang tao thém da
cho hoat dong M&A phat trién (hién Cuc Dau tu nudc ngoai dang cé ké hoach soan
thao du thao Nghi dinh vé M&A ¢6 yéu t6 nudc ngoai tai Viét Nam); (c) Su gia tang
cac dong von cua cac quy dau tu tu nhan ciing nhu cac cong ty dang niém yét trén cac
san ching khoan, xu hudng cb phan hoa, tu nhian hoa dang try nén phd bién, xu thé ha
|4i suat ctia cac dong tién chu chét trén thé gidi gop phan thuc day cac td chirc, c4 nhan
rét tén nam giit ¢6 phan cac cong ty, ciing 1a nguyén nhan lam gia ting xu hudng
M&A; (d) Su gia ting ap luc nang cao hiéu qua kinh doanh trong diéu kién canh tranh
ngay cang manh mé&: c6 mot thuc té 1a hau hét cac doanh nghiép Viét Nam c6 quy mod
nhé hon so vé6i cac doanh nghiép nude ngoai; yéu hon vé kinh nghiém thuong truong,
kha ning tai chinh; thiéu d6i ngii nhan lyc c6 kha nang quan tri doanh nghiép... Trong
khi d6, nhu @u canh tranh doi hoi phai cét giam chi phi trong kinh doanh, gia ting vi
thé trén thi truong cua cong ty, vuon toi1 nhitng thi truong mdi, mé rong toan cau, dat
duoc nhitng khach hang tiém niang méi, tiép thu va phat trién nhimg k¥ thuat
méi...Trong cudc canh tranh khéng can stc do, viée lién két nodi chung va thong qua
hoat dong M&A néi riéng ctia cac doanh nghiép Viét Nam dong vai tro song con va day
cling la cach thie tao dong luc cho cac doanh nghiép trong nudc.

Nhizng thach thize: (a) Hoat dong M&A van con dang duoc quy dinh rai rac & cac
luat va van ban quy pham phap luat khac nhau, hon nira mdéi chi quy dinh kha chung
chung, chua c6 & thong chi tiét, chua khép nhau. Piéu nay vira 1am cho cac chu thé
tham gia hoat dong M& A gap kho khan trong viéc thuc hién, vira lam cho cac co quan
quan 1y Nha nude khé kiém soét cac hoat dong M&A; (b) Ngudi Viét Nam noi chung
(c&c nha quan 1y Nha nudc, cac Doanh nghiép, nha dau tu, cic to chirc trung gian) chua
¢6 nhiéu thong tin, hiéu biét vé M&A. Diéu nay din dén: (i) Thuc té c6 nhiéu cong ty
muén mua va ciing c6 khong it cong ty mudn ban nhung phan nhiéu trong sé ho khong
¢6 nhitng hiéu biét co ban vé nghiép vu M&A, khong biét phai chuan bj va bat dau trién
khai ra sao, ciing nhur khong biét duoc sau M&A sé& nhu thé nao? Ho khong thé tu minh
tim kiém dbi tac phu hop. Hon thé nita, con c6 tdm 1y khong chiu cdi md, bén ban
thuong e ngai cung cip thong tin; (ii) Hién nay c6 kha nhiéu cic cong ty chimg khoan,
tur van tai chinh, kiém toan tham gia vao 1am trung gian, méi giéi cho cac bén trong hoat
dong M&A. Tuy nhién do c6 nhiing han ché vé hé théng luat, nhan sy, tinh chuyén
nghiép, co so dir liéu, thong tin... nén cac don vi nay chua thé trg thanh trung gian thiét
lap mot “thi truong” dé cac bén mua - ban gip nhau; (c) Ngudn nhan lyc ctia Viét Nam
van con chua dap tng duoc dﬁy dt nhu ciu cua thi truong vé hoat dong M&A, viéc
thiéu cac quan trji vién cap cao dé c6 thé lam giam ddc nhitng co s& méi ciing 1a mot
nguyén nhan din t4i tinh trang cic doanh nghiép van con dé chimg trong ra quyét dinh
M&A. Vin dé dit ra 1a trong thoi gian ti, can dao tao bai ban va chuyén sdu hon ting
Vi tri nhén sy cu thé; (d) Nhiing yéu kém vé ning lyc canh tranh, phuong phap quan ly
chuy@&n mén, bo may hach toan qudc gia: (i) Su yéu kém vé ning luc canh tranh xét trén
ca 3 cap do: qudc gia, doanh nghiép va san phdm. Nam 2006, Dién dan Kinh té Thé gisi
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(WEF) danh gia va &p hang ning lyc canh tranh cua Viét Nam 1a 77/125 qudc gia,
giam 3 béc so voi ndm 2005; ndm 2007, con s nay 1a 91/118. Piéu nay ciing 1a mot tré
ngai cho viéc tiép can M&A; (ii)) Mdt trong nhiing van dé chuyén moén cdt 161 cua
thuong vu M&A 1a van dé dinh gid doanh nghiép. Day ludn ludn 1a van dé phuc tap d6i
V6i ca cac nha dau tu va doanh nghiép khi dam phan. Ddi vé6i cac thi trudng non tré nhu
Viét Nam thi diéu kién dé van dung cac phuong phép dinh gia dang tin cdy (chang han
phuong phap DCF) 1a ndt kho khan 16n, dic biét do tinh trang thong tin bat ddi xing,
thong tin tai chinh, théng tin giaoich gitta cac bén lién qu an thiéu minh bach, chat
luong thép.

Dinh hudng gidi phdp phat trién: Giai phap dé phat trién M&A chinh 1a nhing

giai phap nham thao g& nhitng khé khan, thach thirc d duoc dé cap o trén.
Thit nhat, can phai kién toan hé thong luat diéu chinh hoat dong M&A. Hé thong luat
ndy cn phai quy dinh chi tiét dé diéu chinh trén ca hai phuong dién: (i) cac thu tuc,
nguyén tic, phuong phap dinh gid, quyén va nghia vu cia cac bén tham gia...; (ii) cac
tinh hudng xir 1y tai chinh, lao dong va cac van dé phat sinh sau khi thuc hién thuong vu
M&A,;

Ther hai, dbi voi cac bén tham gia mua - ban, cin cip nhat kién thirc va hiéu biét
vé hoat dong M&A, dac biét la ddi voi cac doanh nghi¢p Viét Nam. Nhan thuc rd dugc
diém manh, diém yéu ctia doanh nghiép minh trong thoi ky hoi nhap. Cac bén cin suy
nghi theo mo hinh hop tac, phat trién va hai bén cung c6 loi khi dam phan, thuong thao
cung nhau;

Thir ba, dbi véi cac trung gian, can nang cao trinh do cua doi ngli nhan su, phat
trién hé théng co s6 dit lidu... dé tré thanh nha thiét lap “thi truong” cho bén mua va
bén ban gip nhau dwoc thudn tién cling nhu nang cao chat lvong dich vu cung cip cho
cac bén.

Dic biét d6i voi cac cong ty tham gia M&A nhu di trinh bay ¢ trén, day 1a mot sy
thach thire 16n, can phai:

+ Am hiéu cac nghiép vu va quy dinh phép luat vé M&A;

+ Panh giad ding dn tinh hinh, tir nhan dang muc tiéu dén dinh gia mot thuong
vu, xac dinh cAu trac mot thuong vu. Muén vay, phai thu thap dugc mot sb lugng 16n
c4c dir liéu tir nhidu ngudn khéac nhau, tir cdc chuyén gia bén trong va bén ngodi cong ty,
dé lua chon cach thuc thuc hién thich hop nhét va thuong luong thanh cong mot thuong
vy,

+ Phai xay dung cac ké hoach, dyu an tiép theo c6 hi¢u qua. Thanh cong trong
M&A lién quan tryc tiép dén cip do ciia cac du an di theo ching. Viéc dua ra nhirng ké
hoach chi tiét va sém anh hudng 16n d&én sy thanh cong cia thuong vu M&A. Theo
nghién ciru cua PA Consulting Group va Dai hoc Edinburgh Management School, dua
trén 85 thuong w M&A véi gia tri mdi thuong vu trén 50 triéu GBP (trén 75 triéu
USD), chi ra rang nhitng cong ty d 1én ké hoach chi tiét cho viéc sap nhdp va cong viéc
tiép theo s& c6 gia c6 phiéu ngin han cao hon khoang 4,5% nhitng cong ty khong co su
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chuan bi trudc. Nhimng ké hoach nay can c6 muc tiéu 16 rang, lich trinh hop 1y va nén
bao gdm nhitng VAn dé co ban cua td chirc nhu: nhan sy, hé théng, quan ly... Cac Ké
hoach nén chii trong dén su phtt hop trong hé thdng, ciu tric va quy trinh cong viée
giita cac t6 chirc sap nhap;

+ Phai chuén bi t6t cac quyét dinh quan tri, giai quyét viéc kinh doanh trugc dé
nhu 1a sy du thira nhan vién va danh dugc hiéu qua kinh té vé quy mo. Trong cac quyét
dinh trén, quyét dinh lién quan van dé nhan sy va khach hang 1a mét trong nhiing quyét
dinh rat quan trong (nhiéu khi quan trong hon ca khia canh tai chinh, phép 1y...), ¢6 thé
dan dén sy suy sup tinh than cua cac khach hang va nhan vién néu khong can trong, kéo
theo s that bai cua thuong vu M&A. Quyét dinh lién quan nhan sy can chd y nhiéu
mit: thong tin trong cong dong, chuan bj tim 1y, su hai hoa vin hoa trong cong ty mdi,
dao tao nhan su cac c?ip, chu trong nhan su chu chdt va nhan vién lanh nghé, chu trong
dén khach hang .

3. Két luan

Hoat dong M&A di ¢ “thdm nién” trén thé gidi nhung rat non tré ¢ Viét Nam.
Bai viét chi méi tong hop dé trinh bay nhitng ndi dung co ban vé 1y thuyét loi ich, vé
tinh hinh thye tién va dinh hudng giai phap. Van dé dat ra 1a tiép tuc nghién ctru timg
noi dung cu thé trong qui trinh M&A dé véan dung phu hop thuc tién Viét Nam. Chang
han cac khia canh phap 1y, dinh gia cong ty, chién luoc va ké hoach M&A, quan tri
doanh nghiép sau M&A...
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