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+ Nhirng bai hoc va huéng dan co ban
trong lan ddu tién thyc hi¢n m¢t thuong vu
M&A
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Ghi chi vé thuat nqlr

M&A 1a mGt finh vuc r8f méi tai Viét Nam, va cling dang thu hot sy
quan tam cda rét nhiéu chuyén gia kinh 18, c4c nha dau tw, céc 6 chirxc
tai chinh ngdn hang, cdc quf ddu twr.... Tuy nhién, c4c loai sach tham
khao vé finh vure ndy hién khong nhiéu. D8y co thé 1a mot trong nhing
b6 séch chuyén sbu vé MEA dAu tién tai Viét Nam, vi thé viée tra cou
thuét ngr ciing nhw tim hiéu vé 08 tai ndy gdp rét nhiéu kho khén.
Chang t6i xin lwu v réing taf ca nhimg thuét ngir m&i thude vé finh vue
M&A trong bo séch ndy déu Ia tam dich va cb géng chuyén ngir 08 doc
gid Viét Nam dé dang tiép can. C6 mot s6 thugt ngiv rdt kh6 chuyén
ngir sang tiéng Viét, vi vy xin phép dugc dé tiéng Anh va cé chi gidi &
phia dugi. Ching toi nhan thi rat 8 dibu d6 va mong nhén dugc
nhimg y kién déng gép x&y dung cda céc chuyén gia, cac nha nghién
ctru vé ban doc dé b sach dupc hoan chinh hon trong nhing 1an téi
bén sau.

Moi d6ng gop xin gii vé:

Céng ty CP séch Thai Ha, 506 C3 Lang Quéc té Thing Long,
Dich Vong, Ciu Gidy, Ha Ngi
Email: publication@thaihabooks.com

Chiing 16i xin chan thanh cam on quy ddc gia!




Léi noi dau

Ba’n chat cua kinh doanh li mot muc tiéu di dong. Cich thire
thi truong va doanh nghiép hoat dpng khéng ngimg cii
bién, thay doi v phdt trién. Poi voi nhimg nguori nghién ciu kinh
doanh, diy I mot nguén di ligu méi, con doi vor nhimg nguoi thuc
hién cong viée kinh doanh, diy i sudi ngudn cho dong chdy khéng
ngung cua nhung co hoi vi thir thich moi. Cdc dor giao dich, cdc vu
mua bdn, nhing thoa thuin hodc hop déng cing xuit hi¢n rir Iiu dor
nhw chinh nginh thuong mai viy. Tuy nhién, trong nhiing thip nién
gan diy, rit nhiéu giao dich lien quan dén viéc kiém soit chinh cic
thue thé kinh doanh di tré nén rit phé bién.

Sdp nhdp, mua Igi, bin mot phin doanh nghi¢p, diuv v von 6
phin va diu re mao hiém (goi chung Ii cic giao dich M&A} 14 it cd
cdc hinh thic 16f nhic dén trong cudn sich ni iy vor tén goi I cdc Giao
dich Chién luot. Cic Giao dich Chién luor c6 nhimg nét doc dio &
mor s6 khiz canh. Khong giong nhu hop déng hay cic thoa thuin
thuong mai khidc, Giao dich Chién luoc li cdc sur kién 6 dnh huong
sdau sdc dén cdc cong ty va thuong ddnh diu chim hét cho mot cong
ty vor rr cdch ld mot don vi kinh doanh déc 1dp, hodc it nhitr dinh
ddu mor sy thay doi c6 tim dnh hudng ro Ion dén ban qudn Iy, thinh

phin sé hidu hodc s6 phin cia mot cong ty.

K¢ nr nhung ndm 1970, cdc Giao dich Chién luor (giao dich
M&A) di phdt trién tir nhimg sw kién hiém c6 thinh mot thuc tién
kinh doanh phd bién. Ngiy nay, hiu hét cdc cong ty Ion déu ngiy
cing tip trung nd luc huong Jén cic vu mua bin doanh nghicp vi
hdu hét cic cong ty nhé cing nhir cdc doanh nghiép twr nhan déu
xem xét d€ coi mua lai nhir mot khd ning kinh doanh, doéi khi 1d khi
ning két thuc cudc choi. Giao dich Chién fwoe ¢ hinh thic diu nr
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mao hiém vi diu tr von c6 phin cd nhin cing tré thinh mot nguon
cung cdp vén lon ngay mot gia ting cho cic hoat dong kinh doanh
moi va dang phit trién,

Vi Giao dich Chién luor i tré thinh mot cong cu kinh doanh phd
bién vi rong khdp nén nhiéu ting Iop chuyén vién kinh doanh moi
xudt hién d€ qudn Iv va diéu hinh nhing thuong vu ndy. Tir fiu, cdc
nhi o vin chuyén nghiép nhu chuyén vién ngian hing diu ru, ludt su
va tur vin vién da trc thinh cdc chuyén gia trong viéc co ciu va dicu
hanh cdc Giao dich Chién leoe. Ngdy nay, cong dong cdc nhi wr vin
tré nén lon hon bao bao gior hét.

Quan trong hon, mot ting Iop nhtmg chuyén vién di ndi lén nr
trong chinh nhing cong tv, ho /i nhing chuyén gia thuc hién cic
Giao dich Chién luor. Mot s6 chuyén vién Phit tricn doanh nghiép
ndy hoc héi ky ndng thong qua cong viéc cua mot nhin vien ngin
hang hay mor lujr su, trong khi nhing nguoi khdc thi phdr mrién
nhiing ky ndng ndy trong mét cong ty. Co mét diéu r6 ring li thuc
hién cdc vu giao djch. di tror thinh mot chuyén mon ro ring vi dupc
thira nhin trong kinh doanh bén canh nhing linh vuc nhw marketing,
tai chinh va sdn xudt. Chiing ta c6 thé ong twong ring ¢6 mot vong
tron 40 ma & do, su gia ting s6 luong cic chuyén gia thuc hién giao
dich sé din toi gia ting s6 hupng cdc Giao dich Chién fuoc nhu mot
cong cu kinh doanh vi dén luor chiing, nhung giao dich nay sé gia

ting 56 luong cdc chuyén gia thuc hién giao dich.

Ngodr luc hrong nhing chuyén vién dang gia ting cd trong vi ngodi
cong rv — nhiing nguof chon viée thue hién cic giao dich lam su nghicp
cia minh, ¢6 mot s6 fuong Ion cic nha qudn i kinh doanh van dang
tép tuc tham gia ngdy mot nhiéu vio cic Giao dich Chién lvoc. Thit
kho d¢ ¢o thé tim duor mor gidm doc hodc nhi qudn tri nio chua umg
tham gia hodc it nhit 1i ¢6 lién quan dén mor vu mua lai, bin mor

phin doanh nghiép, hodc nhing Giao dich Chién luor khic.,

Muc tiéu cia cudn sdch ndy khéng nham cung cip tit ci nhumg

kién thic chuyén siu lién quan dén cic Giao dich Chién lupc. C6 rit

(8,
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nhiéu cudn sich co tic gid li nhing chuyén gia phip IV, tii chinh vi
k€ rodn di dio siu nghién cuu mor loar nh tng chi tict lién quan dén
cor ché'va dic tinh cia cdc Giao dich Chién luge. Muc tiéu ctia cudn
sdch ndy fa cung cidp cho déc gid mot tam nhin vi kién thie cin bin

vé nhing budc quan trong vi dic tinh cia hiu hét cic vu giao dich.

Toi hi vong ring cuon sdch ndy sé dupc don nhin boi nhimg
chuyén vién wé tuoi dang bt diu phar trién kién thic chuyén moén
vé cic Giao dich Chién fuoc v ci dong ddo cic nbd quin i kinh
doanh co lién quan dén nhimg vu gizo dich ndy. Do6i voi nhin vien
ngin hang diu tu, ludt su, hode ar van vién tré tudi, cudn sich niy ¢o
thé cung cip mor nén wdng gitip ho hicu dupr cic vu giao dich vi tir
dc ho c6 thé xiv dung dupc kién thie chuyén siu cho bdn thin
minh. DoOi vor cdc nha qudn tri vi cdc gidm dobe, hi vong ring cudn
sdch ¢6 thé mang lai mot cdi nhin roan dién vi dé hicu dé co thé giip
ho diéu khién duot cdc vu giao dich vi nhan thic dupe vai 1o cua ho
trong do.

Toi da c6 gdng cin bing gitta yéu cdu vé chi tict va lim sao dé
cuén sich thit dé hicu, dong rhoi dua vio nhiing yéu 16 vui vé va hai
huor trong mét chu dé phuc tap vi nghiém tic nhur thé niy. Khi doc
&id doc cudn sdch ndy va sau do phir trién mot sy nghiép vor mor vii
hay ¢0 thé Ii nhidu vu giao dich, t6i hi vong ring ho sé khong chi hoc
nhung bii hoc quan trong dé dim bdo thinh cong mi con chia sé
nfiing niém vui to fon nhwr 6f di tim thdy khi thuce hién cic vu giao
dich v xiv dung doanh nghiép v6 cung phirc tap va diy thu thich.

9] THRHABOOIS
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Loi cam o

Cuci-}l sdch ndy khong chr [d két qud cua nhiu thing viét lich
mi¢t mai md con li thinh qud cua nhiéu nim lim viéc vi

hing chuc vu giao dich khic nhau. Nhimg kién thuc 16 dang c6 ging
chia sé dupc tich iy v quing thor gian lim viéc hon mor thip ky vor
it nhiéu nhung chuyén vién tif tri, uyén thim va 16t bung. Toi chin
thanh biét on nhing ddng su, khich hing vi ban bé ctia t6i & GE,
VeriSign, Merrill Lynch, Skadden, Arps vi Chicago Merchantile

Exchange vi nhimg chf din, nhimg Ior nhin xét vi ¢6 vin cua ho.

101 se khong thé hodn thinh cudn sich niy néu khong c6 su gitip
do vd nhimg lof nhin xér cua Shayna Klopott vi sur tror gitip vo gid cua
Gail Nurnberger. Toi cing xin cim on gia dinh 6, ho i Ernst,
Tamar, Ray, Inna, John, Betsy, Patty, Joan vd Anat. Long (ot va tii trr
cua ho xuyén sudt trong cd cudn sich cing nhu trong mor phin doy
cua toi.

Tit nhién, nhimg kién thic uyén thim vi sy thiu hiéu thuéc vé
qudng thoi gian t6i lam vi¢e véi ho, con bit cu I6i ndo trong cuén
sdch déu hoan roin thuoc vé toi.

[11] nesneR



GIO1 THIEU

Mua lai va sdp nhip (M&A) dua trén vay ne (LBO), mua lai
dé gitr quyén quin Iy (MBO), vén ¢d phin ci nhan, v6n
mao hi€m, phdt tri€n doanh nghiép va rit nhiéu nhang thuit ngtr
khic duoc s dung dé mé td cac giao dich 1én 1am nén nhing thay
déi 1on vé ban chat, duomng 161, hay sur kiém sodr ciia mot cong ry.
Du c6 rdt nhiéu diém khic biét gitra cac loai giao dich nay, van ¢6
mot soi chi dé chay xuyén sudt qua chung. Tt ca déu 1A cic Giao
dich Chién lugc lién quan dén sy thay ddi hodc chuyén giao quyén
kiém sodt mot cong ty va thong thudmg chuyén giao luén dinh
hudmg chién luge tuong ung.

Trong vong doi cda minh, mot ¢ong ty thuc hién nhiéu loai
giao dich khic nhau. Cic cong ty khong nglmg thuc hién thda
thudn v6it cde nha cung cip, khach hang, d6i tic, co quan qudn ty
va nha tai tro von. Dudi quan diém cha moe luat su, diéu hanh
moét doanh nghiép thue sw 12 mot chudi dai nhang nghia vu hop
dong, bao gébm tham gia hop dong, thyuc hién hop ddng va chim
dit hop dong. Tai bit ky thoi di€ém nao, hau hét cic cong ty déu
tham gia vao cac hop déng méi va thuc hién nhirng giac dich moi
hang ngay, thim chi la hang gid.

Tuy nhién, cic Giao dich Chién lugc (M&A) lai 14 mot cau
chuyén khac. Chung 1a nhimg su kién chin dong thay ddi cin ban

13 P rmmees
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c4 mot cong ty. Thong thuong, ching khong chi thay doi nguoi
linh dao cong ty ma con thay déi cd dinh hudng chi€n luoc cua
cong ty trong tuong lai. Poi khi, chiing c6 ¢thé bi€n mot cong ty dai
ching thinh moét ¢ong ty tr nhan, hoic bién mot cong ty doc lap
thanh mot chi nhanh nho. Bén canh mua bdn toan bo 12 loai Giao
dich Chién luoc phd bién nhat, con cd nhiéu loai giao dich khic.
Tuy nhién, tit cd cic Giao dich Chién lugc déu co nhiéu diém
chung. Tit ci ching déu lién quan dén su thay d6i phan lon hoic
toan bd quyén kiém sodt va mot luong tién 16n (hoidc nhimng hinh
thire thanh todn khic) duoc trao tay. Tit ¢d ching déu lién quan
dén mot Bén Mua, bén mong muén sé bi€t nhiéu dieu veé hoat
dong kinh doanh va hiéu siu vé né. Sau cling, tit cd ching déu
lien quan dén mot Bén Bdn, bén khong chi dang c6 ging t6i da
héa gia tri cua don vi kinh doanh cia minh, ma thong thudmg con
¢6 nhung loi ich khéc, bao gdbm ¢d méi quan hé déi tic dai han ma
Bén Ban c6 thé tham gia v6i Bén Mua, lién quan tdi s6 phin
khong chi cia don vi kinh doanh ma con cia nhiimg nguoi lao
dong trong don vi do nira.

Trong vai thap ky gin day, cic Giao dich M&A ngay cang dong
vai trd quan trong trong kinh doanh. Ké tir khi cac vu dau twr von
6 phin ci nhan & nhiéu hinh thic khdc nhau phat trién, dén lic
cic cong ty co quy mo 16n, tham chi trung binh, gia ting st dung
cac vu mua lai nhir mét cong cu ting trudng, thi cic Giao dich
M&A di trd thanh mét chuin muc, mot thinh phin phd bién
trong doi song kinh doanh, tao dong lyc tang truong cho nhing
cong ty 1én nhd khidc nhau. Xu huong gia ting vé cd s6 luong va
quy mo trung binh cia cdc vu giao dich da duoc duy tri trong mot
khodng théi gian dai & My. Hinh 1.1 chi ra rang ngay ca sau dot
suy thodi kinh t€ do “bong bong cong nghé” xi hoi, M&A van duy
tri dwoc xu hudng di 1én trong hon hai thap ky qua.

Trong khi mot phin Iy do dé gidi thich sy gia ting quy mo coa
cic vu gizo dich 12 fam phdt, thi sy gia ting s& luong cic vy giao
dich 12 mét chi s8 roé rang cho thdy cic Giao dich Chi€n luoc

[14]
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khong chi la mét cong cu ¢6t 16i phuc vy ting truong cho cdc cong
ty 16n di mua lai theo truyén thdng, ma con trd thanh mét chién
luge ting trirdong chudn muc cho cic cong ty ¢6 quy mo vira va
nho. bieu nay cang duoc minh chiing bdi mot s& luong 16n nhirng
giao dich nh6 hon duoc thuc hién. Vi duy, trong nim 2002, 67%
tong s& cic vu mua lai duoe bao cdo ¢6 gid mua lai dusi 100 triéu
dola va gan 15% ndm trong s6 tir 5 dén 10 triéu dola’,

Ngay nay, nhiéu cong ty cong nghé thudc vao hang 16n nhit &
My da tlmg nhan nhing khodn tai trg ban dau tir nhing vu diu tu
von ¢4 phin ci nhan va von diu tv mao hiém. Nhiéu cong ty
thudc hang lén nhat va kinh doanh lau nam nhu IBM, General
Electric va Pepsi, cing nhu nhimg ngéi sao méi néi khac, nhw
Tyco va Cisco, d4 ting trudmg phin lém dya vao cde vu mua lai.
Hai thap ky vira qua cting da chimg kién sy ting trudng in tuong
va ben virng vé s6 luong cic vu ddu tr cd & von ddu tr quy mao
hiém va vén diu tv mao hiém vzo cong ty (vi du nhu cic quy diu
tw mao hiém duoc diéu hanh boi nhing cong ty hon 1a nhimg quy
diu tu ¢i nhin doc lap), nhu duoe thé hién & Hinh 1.2 va 1.3.

Hinh 1.1: Lich str cic hoat dong M&A tai My
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Ngudn: Céc hoat dong M&A tai My va céc giao dich gita My vé nudéc ngoai,
Mergerstat (frang théng tin foan clu vé M&A},
ww. mergerstat. com/newffree_reports_m_and_a_activitg asp

' M&A Journal, in bdn 38, s 2 {2003), 1r.25.
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Hinh 1.2: Quy diu tu mao hiém
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Nguén: Trich yéu théng ké My nam 2002, tr.448

Hinh 1.3: Quy dau tw mao hiém cong ty
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Tuy nhién, cdc Giao dich Chién luoc con fau méi tre thanh mot
thuc tién kinh doanh khong rti ro. Néu thanh cong, ching co thé
A mdt nguodn tao ra sy ting trudng iAn tuong via nhanh chong,
nhung ching ciing ¢6 thé lam mat di mor luong tién khéng 16 néu
thit bai. Nhicu nghién ctu da chi ra ring, hiu hét gid tri tao ra
duoc tr nhicu vy giao dich rot cudc lai roi vao tay Bén Ban chi
khong phii la Bén Mua, nhang truong hop thuong duoc biét dén
vOi teén goi “ndi dau clia nguoi chién thing”'. Thong thudmg, that
bai nay chinh l1a két qui cia khoing cich gitta nhig cong hudmg
vé chi phi va doanh thu theo ky vong va trong thuc t&. Trong mot
80 trudng hop, diy 1a két qud clia nhimg ky vong lac quan vi trong
maot sO truomg hop khic, dé 1a su that bai trong viéc thuc hién
nhting ké hoach tich hop hiéu qui®. Mot nghién ctu chi ra ring,
64% cac vu giao dich dugc nghién ctu di phid vo gid tri cla ¢6
dong Bén Mua’®,

Cudn sich nay sé cung cip cii nhin tdng quat vé nhimg budc
quan trong trong mét Giao dich Chién lugc va 6 ging mang dén
cho doc gia khong chi cdi nhin toan cinh vé su van hanh cta quy
trinh ma con ¢é cd nhing bai hoc quan trong dé€ ti€p cin va quan
ly moét vu giao dich sao cho hiru hiéu va hiéu qud. Nhiéu phin
trong cudn sich nay sé thdo luan riéng bi¢t vé Bén Bdn va Bén
Mua, nhung diéu quan trong [2 mot bén phdi hidu duoc bén kia
khi tham gia vio mot Giao dich Chién lugc. Trong rit nhiéu
truong hop, mot Giao dich Chién luge bj dirng lai, hodc cic bén
khong dat duoc nhing diéu khodn t6i wu do mot bén khong hiéu

' Scott Christofferson, Robert McNish va Diane Sias. “Where Mergers Go Wrong”,
McKinsey Quarterly, s& 2 (2004), tr.2.

? Theo mét nghién cuou coa McKinsey, trong 70% nhing vy giao dich duoc
nghién ctru, Bén Mua khong dat duor nhimg mite ky vong vé cong hudng doanh thu
vi trong 25% nhimg vu giao dich ndy, Bén Mua di danh gid qui cao sir cang hudng
vé chi phi.

* “Trong s 227 giao dich M&A lon & My trong giai doan 1985 dén 2000, 64% s6
vu gtao dich da pha hay gid te cta €8 dong cong ty di mua lai. Didu th vi la nhimg
vu sip nhip rong thoi ky suy thodi hoic ting trwomg thip trong giai doan 198% -
2000 lat o> két quit 16t hon nhing vu thuc hién trong nhing thai ky 6t dep.” “The
Retuen of the Deal”. The Economise, 3n bin 368, s¢ 8332 {10/7/2003), tr.57.
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bén kia. Bén Mua cin phai hi¢u duoc nhu cau cha Bén Ban va ¢d
ging thé hién diéu nay trong vu giao dich. Bén Ban can phai hiéu
duoc cic muc tiéu cha Bén Mua va qudn 1y hoat dong kinh doanh
ctia minh sao cho dap ng duec nhimg muc tiéu do. Ditu ndy
khong chi giup hai bén thoa thuin dugc vy giao dich ma trong
nhiéu truomg hop con khién cho vy giao dich tré nén tét dep hon
dai voi ¢a hai bén. Mot trong nhing diéu tha vi trong Giao dich
Chién luoc 12 tiém ning cta phép tinh mot cong mot bing ba. Su
két hop gitra Bén Bin va Bén Mua co thé tao ra gid tri gia ting dé
hai bén cung chia sé. Vi dy, mot cong ty dang thi¢u von néu duoc
mét cong ty me 1on hon voi khd nang ti€p cin nguon von doi dao
hon mua lai thuc sy sé ¢6 thé phat trién trdr lai mot cach in tuong
voi nhimg két qua 16t hon. Tuong ty nhu vay, moét ¢cong ty cong
nghé nho voi mot san pham déi mét ¢o thé sé cang co gid tri néu
két hop voi sic manh marketing ciia mot cong ty sin xudt hang
dién tir co6 thuong hiéu lén. Trong nhing trwong hop nhu vay,
chinh Giao dich Chién luoc da khai thong duoc nhiing gid tri gia
tang ma moi bén ty minh khong thé tao ra dugc. Mot trong nhimg
diéu quan trong khai thong duoc nhimg gia tri ndy 1a su hi€u bi€t
ro rang vé cic muyc tiéu, thir thach va quy trinh cia bén nay doi von
bén kia. Hiéu duoc Bén Mua sé gitup ban tré thanh mot Bén Ban
hiéu qua va thanh cdng hon va nguoe lai'.

Chuong 2 sé nghién cGu tit ¢d cac bén tham gia chinh trong
mot Giao dich Chién lwoc. Mue tiéu cia ching ta khong chi 1a
thio luan vé& vai tro cia moi bén ma con ¢a nhing dong co va muc
tiéu cua ho nira. Trong chuong ndy, chung ta cang sé phin bigt su
khic nhau giGa nhimg muc tiéu cta td chic va cia nhang cd nhin
diéu hanh va dai dién cho né. Chuong 3 sé thdo luin vé quyét
dinh mua vi ban. Nhidu diéu khodn, ciing nhu ban chit qud trinh

cia mot giao dich, sé bi chi phéi boi quyét dinh bén trong cua Bén

' Co thé doc nhimg thio luan chi ti€t hon vé chit dé nay & bai vi¢t cua Michael E. 5.
Frankel, Deal feams: The Roles and Motivations of Management feam Members,
Investment Bankers, Venrure Capitalists and Lawyers in  Negotiatfons. Mergers,
Acquisitions and Fquity Investments.
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Mua va Bén Bdn khi tién hanh giao dich. Chuong 4 va 5 sé kan luot
thio ludn vé sy chudn bi cha Bén Mua va Bén Ban cho mot vy giao
dich. Dau tu thoi gian va ngudn lue dé chuin bi cho mot Giao dich
Chién luoc co thé tao ra duoc nhimg két qud 4n twong. Poi voi
mot $6 tien cho trude, mot vu giao dich dugc chuin bi ky cang
hon sé luon la mét vu dau v ¢6 gid tri hon. Chuong 6 sé thao luan
vé quy trinh cia vy giao dich. D6i voi mot Giao dich M&A ¢6 muc
do phuc tap duoc bi€t trude, cach thiic xdy dung quy trinh cang
thye s co thé dong gop viao thanh cong cia vy giao dich. Chuong
7 s€ tip trung vao phin cot 16i cia mot Giao dich M&A: Thim
dinh chi ti€t. Day chinh la giai doan ma trong mé6t khodng thoi
gian tuong d6i ngdn, Bén Mua cé ging tim hiéu day di nhing chi
ti€t vé doanh nghiép sip dugc ban dé yén tam ring gid ban 1a hop
Iy va k€ hoach dé phdt trién vi mé rong hoac cii thién doanh
nghiép 1a kha thi. Day cing chinh 1a co hdi cho Bén Bdn gia ting
hon nira gia tri tai san cua minh va ¢4 gang lam diu di nhirng méi
lo ngai tir phia Bén Mua. Mot bdn thim dinh chi ti€t hiéu qud la
diéu quan trong nhat cin phdi lam dé tranh nhimg bit nger kho
chiu sau khi thyc hién xong mét vu giao dich. Mot bin thim dinh
chi ti€t khong day di ¢6 thé khién cho Bén Mua 6m vao minh mot
doanh nghiép kém hip din, kém lgi nhuian, hoic don gidn la khic
biét rit nhiéu so voi nhirng gi Bén Mua nghi dén khi thyc hién
giao dich.

Chuong 8 sé thdo luan veé dinh gid, vén duoc xem la cot 16i cha
mdt Giao dich Chién luoc. Trén thyc t€, két qua dinh gid duoc thé
hién biang moét hodc mot sé it nhing con s6 ¢6 thé tao 4n tuong
sai lam che day thuc t€ ring qua trinh dat duoc nhimg con sG nay
la su két hop cua cd yéu t6 khoa hoc va nghé thuit, rit phic tap va
khong ro rang. Chuong 9 sé xem xét vin dé lap k€ hoach tich hop
vOn van thudng bi bd qua. Péi véi hiu hét cic Bén Mua, lap ké
hoach tich hop hiéu qud c6 thé 1a diém khic biét gita thanh cong
va that bai trong mét Giao dich Chién lugc. Trong khi qud trinh
tich hop chi xay ra thuce sy sau khi ky két vu giao dich, lap ké
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hoach tich hop 1a mot phin thiét yéu cia chinh vu giao dich, boi
nd cung cip thong tin dén nhimng phin khac vira dé cap (dinh gid,
tham dinh chi tiét, hodc ngay ¢4 quyét dinh mua) va gitp dam bdo
ring qua trinh tich hop thyc su ¢6 thé xdy ra phanh chong va hiéu
qud sau khi két thic vu giao dich. Vin dé tai trg von ma Bén Mua
c6 thé déi mit cang sé duoc dé cap dén. Co nhung Bén Mua ¢6 du
von trong tay dé thuc hién cic Giao dich Chién lugce, nhung nhimg
vu giao dich 16n va twong ddi hi€m thuong cdn phdi co ngudn rai
tror tir bén ngodi va ¢6 dnh hudng dén ca Bén Bin va Bén Mua.
Chuong 10 sé thio luan vé nhimg vin dé tai chinh nhu vay. Sau
cung, Chuong 11 sé thao ludn vé modt s6 co ché két thuc thuc sy
mot vy giao dich va mot s6 vin dé kéo theo sau khi vu giao dich
da két thuc. Xét vé ban chit, moi giao dich déu co tinh doc ddo va
doi hoi nhing bé chung tir dic thi khdc nhau. Do d6, mot s6
chudn muc, biéu miu va bing danh sich kiém tra ¢6 thé 1a diém
khoi ddu c6 gid tri. Phin phu luc sé cung cidp mot s6 vi du ve cic
bao cdo, bang danh sach kiém tra, biéu dé quy trinh va bang thuit
ngir nhim gitp doc gid ¢6 nhiéu lua chon chi tiét hon trong qua
trinh giao dich.

Nhimg buoc quan trong, nhing thir thich va c¢dc quy trinh
trong tdt cd cic Giao dich Chi€n luor déu rit gidng nhau. Mic du
cudn sach ndy sé tap trung hiu hét vao giao dich pho bién nhit la
mua bin toan bo doanh nghiép, nhung hau hét nhimg bai hoc van
c6 thé 4p dung mot cich twong ty cho nhimg giao dich lién quan
d¢n mua ban mot phan doanh nghiép.

[20]



CAC BEN THAM GIA

Sé kho c6 thé hi€u duoc mot Giao dich M&A néu ban khong
tim hiéu cic bén tham gia, vai trd, dong co thic ddy ho va
cach thiic ho qudn ly cac giao dich. Khong chi gici han & Bén Bin va
Bén Mua, moét Giao dich Chién luge con ¢6 sy tham gia cia nhiéu
thue thé khic. Ngoai cdc thue thé, vai tré clia cic ci nhan cang quan
trong khong kém, néu nhu khéng muén néi 1a con quan trong hon.
Trong nhiéu truong hop, ¢i nhin trong mot thye thé va dong co
thuc day ho c¢6 dnh hudng to lon dén mot v mua ban nao dé.
Chuong nay sé nghi¢n ciu cic bén tham gia chinh trong mét Giao
dich Chi€n lupc. Noi dung cha chuong sé ban luan dén vai trd cia
ho 1 gi, ho duor thiic ddy nhu thé ndo va ho duoc quan Iy ra sao.!

BEN MUA

Trong pham vi cuon sach ndy, “Bén Mua” mang ¥ nghia 13 mét
thue thé hon 14 ¢d nhan dai dién cho thuc thé. Nhimg phin
ti€p sau s€ mo td ngdn gon vé cic ¢4 nhan co thé sé ngdi déi dién voi
ban trén ban dam phan. Theo ly thuyét, nhimg ngudi lam viéc cho

' Bé bi¢t them chi tiét va nhimg thdo luin rong hon vé cha dé nay, xem Michael L.
5. Frankel. Cic nhom tham gia thueng vu: Deaf Teams: Roles and Motivations of Key
Fiayers in Mergers, Acquisitions and Equity Investments (Boston: Aspatore, 2004).
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mot thue thé thuomg dai dien chinh xdc cho loi ich cda thue thé do,
nhung thyc t€ khong phdi hic nio cing nhu viy. Trong phan nay,
xem xét Bén Ban 13 thyc thé doanh nghiép sé t6i da hoa loi ich cho
chinh doanh nghiép d6 cang nhu t6i da héa 1o ich cho ¢6 dong.

Bén Mua ¢6 thé ¢6 rdt nhiéu hinh thic voi cac muc tiéu va dong
co thuc ddy khac nhau. Khi dam phin v6i mot Bén Mua, nhat thiét
phdi tim hi€u nhitng vin dé uvu tién va moé hinh kinh doanh cua
Bén Mua nay. Tuong ti nhur viy, doi véi Bén Mua, diéu quan trong
diu tién can phai lam 12 thiét lip moe danh sich nhing vin dé wu
ticn dé dam bdo mét Giao dich Chién lwoc s¢ ddp véng cic muc
tiéu cu thé ciia cong ty.

Bén Mua chién luoc

Khi nhic dén Bén Mua chién luoc, nguoi ta thuomg nhic dén
nhimng cong ty thuc hién mua fai nhdm hé tro cho hoat dong kinh
doanh nghéo nin cia ho. Chung ta ¢6 mdt dinh nghia tot hon va
rong hon: Mot Bén Mua chi€n luoc 12 mot thuce thé ti€n hanh mua
lai v6i ¥ dinh hop nhit, lién két, hoac tich hop véi cdc don vi hoat
dong khac ma thuc thé nay s& hiu theo mdt cich nao d6. Bén
Mua chi¢n luoc va Bén Mua Tai chinh c6 mat vai diém khac biét.
Nhin chung, Bén Mua chién luge nhin nhan mét vu mua lai dudi
goc do nhimg dnh hudng sé ¢6 d6i voi hoat dong kinh doanh hien
tai cha minh v nhang dnh hudng cé thé ¢6 tir hoat dong kinh
doanh hién tai clia minh d6i voi hoat dong kinh doanh cua cong ty
bi mua lai. Nguoi ta thuong goi day 12 hién twong cong huong.
Trong Chuong 8 chung ta sé tim hiéu ki hon vé hi¢n twong cong
hudng, con bay gicr chi cin hiéu don gidn cong hudng la thyc hién
phép tinh 1 + 1 = 3. Khi Bén Mua chién luge ¢6 thé nhan thay
duoc cong hudng trong mot vu mua lai, ho sé c6 thuin loi thuc
su. Trong thuc té€, ho ¢6 thé mua mét cai gi d6 voi gid 10 dola,
nhung bing cach thyc hién qué trinh mua va tich hop moét cich
hiéu qua, ho c6 thé lam cho né ding gid 11 doéla. Tuy nhién, nhu
ching ta sé thdo luan sau ndy, cong hudng chi xdy ra trong dieu
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kién tich hop ¢d hiéu nang va hiéu qud. Pay 12 mot nhiém vy gian
kho, kho khin hon nhiéu so voi ky vong cia hau hét cic cong ty di
mua lai.

Bén Mua chién luoe cd thém mot thuan loi. Trir khi ho tinh
mua mot doanh nghiép & moét linh vie hoan toan méi, Bén Mua
chi€n luge s¢ ¢o sir hiéu bi€t kha sau sdc vé nganh kinh doanh,
hoat dong va khiach hang cua Muyc tiéu mua lai. Khi nghién cdu
mot vu mua lai va xem xét cdc thir thiach caa viéc tich hop, Bén
Mua chi€én luoc cliing ¢ thé dya vao nhan vién cta minh dé co
duoc nhing hiéu biét mot cich chi tiét,

Bén Mua thuc hién nhiéu lin

Doi voi nhiéu cong ty, mua fai da tr¢ thinh mot cong cu kinh
doanh chuin myc. Nhing cong ty nhu Cisco va Tyco da ting
trudng dua vio nhimg vu mua lai va tich hop hiéu qua. Theo bio
cdo cua Mergerstat, trong khoang thoi gian mét nim rudi tir ndm
2000 dén gitra nam 2002, trong 13 ¢ong ty & My, moi cong ty da
thyuc hién hoan tit hon 15 vu mua lai (xem Bdng 2.1)."

Bén Mua thyc hién nhiéu 1an ¢6 mot s6 thuan loi dic thu, ngay
¢ déi véi nhiing Bén Mua chién luge khic. Diéu nay co thé duoc
gidi thich mot cich ré ring va thuyét phuc ring ho da hoc duoc
nhiéu diéu tir kinh nghiém va nhimg lan thr - va - sai. Nhang Bén
Mua thyc hién nhi¢u lan di ning cao ning luc danh gid, dam
phdn, két thic vy mua bdn va tich hop cac Giao dich Chién luoc.
Ho biét dwoc nhimg gi ho lam t6t va nhing gi ho khoéng lam t6t.
X¢ét vé mit quédn ly, Bén Mua thyue hién nhiéu 1dn sé biét duoe cach
lam thé nao dé thyuc hién cic quy trinh phé chuin noi bé mot cich
nhanh chéng va hiry hi¢u déi voi cic Giao dich Chién luoc, von
ludn thu hie sy cha ¥ va giam sdc chit ché cua ban quan tri cdp

' Buoe xép hang dua trén s6 thiomg vu trong giai doan tr ngiy 1 thing 12 ndm
2000 toi ngay 13 thang 6 nim 2002. TheDeal.com, ngay 24 thing 6 nim 2002, dan
theo Mergersiat, Los Angeles.
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¢ao. Diéu nay mot phan 1a do ban quan tri cip cao va ban thuc
hién mua lai nhiéu lin di cdm thay thodi mai hon v&i nhimg rii ro
tiém 4n va sir bién dong thuong xuyén cua cic Giao dich Chién
luge. Bén Mua thyc hién nhiéu lan cing da phat trién dugc nhing
ki€n thic chuyén mén chuyén biét cho déi ngd nhan vién dé thuc
hién nhitng thuong vu ndy. Bén Mua thyc hién nhiéu lan cing
thuong cé nhirng doi lam viéc chuyén biét va cic tha tuc, tai ligu
vd md hinh duoc chuin hoa. N6i rong ra, Bén Mua thuc hién
nhiéu 1in thudng phit trién sy hidu biét chung vé vai trd va muyc
dich cia cac vu mua lai chién lugc rong rai hon trong ban quan tri
va nhan vién cha minh. Diéu nay giup tap trung nguon luc dé thuc
hién vy mua bdn va gidm bé&t khé khan cho t& chirc va nhan vién

cua né trong qua trinh tich hop trong mot vy mua ban.

Bang 2.1: Nhimg cong ty thyc hién mua lai hang dau,
giai doan 2000 — 2002

il B
General Electric Co. 71 19.752,0
Brown & Brown Inc. 42 N/A
Cendant Corp. 33 3.797.8
BB&T Corp. 23 3.098,7
Black Box Corp. 23 N/A
Arthur ). Gallagher & Co. ' 23 N/A
Divine Inc. 20 4290
The First American Corp. 20 45.3
Tyco International Lid. 19 16.882,2
Citigroup Inc. 18 21.350,5
General Motors Corp. 18 175,5
Omnicom Group Inc. 18 100,1
TMP Worldwide Inc. 16 348,0
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Bén Mua lin ddu va Bén Mua thuc hién mot lin

Cai gi cang phai trdi qua “lin diu” va thyc hién cic vy giao dich
cting viy. D6i véi mét vai cong ty, Giao dich Chién luoc lin diu
chinh 1d budc diu tién dé tré thanh mét Bén Mua thue hién nhiéu
lan — mot cong ty Mua lai hang loat. Dsi v6i nhimng cong ty khic,
thuc hién Giao dich Chi€n luoc ¢6 thé 1a mot 161 1Am hoidc 14 mot
su kién chi xdy ra mot 1an, nén sé it ¢6 khd ning xdy ra lin tiép
theo. Ngodi ra con ¢6 mot loai thér ba: Bén Mua khong thuong
xuyén. Bén Mua khéng thuomg xuyén khong con ngiy tho hay
thiéu chudn bi nhu Bén Mua l4n diu, nhung ho cing khong ¢6 co
s& ha ting, kinh nghiém vi nang lyc bing Bén Mua thyc hién
nhiéu lan.

Doi voi cic Bén Mua lan ddu, thuc hién Giao dich Chién lugc
ding so va rii ro hon nhiéu so v6i mot Bén Mua thuc hién nhiéu
lan. $6 tién Bén Mua lidn ddu chi ra cang nhiéu hon, nhung diéu
quan trong hon phdi tinh dén la ngudn lyc duge str dung va su sao
lang cong viéc cia ban quin tri cip cao va hoi ddng quan tri. Phin
con lai cta cudn sich sé duoc danh dé thio luan vé nhitng thanh
phan khic nhau cita mét Giao dich Chién lroc va nhimg ning luc
Bén Mua va Bén Bén cin phai ¢6 dé tién hanh giao dich. Bén Mua
lin diu thuong thiéu hau hét, néu khéng muén néi 12 it i,
nhing ning luc va ky ning ndy. Mot phin trong thir thich dianh
cho bdt ky Bén Mua lin dau nao chinh la vurot qua “vach gidm toc”
khi phat tri€n cic nang luc thyc hién mot thuong vu. Bén Mua lin
dau ciing cin phdi vuot qua ndi so hai va sy khong chic chin lien
quan dén nhang thay ddi mét cach siu sic trong hoat dong kinh
doanh cot 16i cia minh: dat mét mén ne rit 6n trong tro choi voi
nhimg di¢u khong miy quen thudc. D&i véi nhidu cong ty, vach
giam toc rong khi xay dung ning lye va khi tao cdm gidc thodi mai
voi i ro khi thye hién mot vu mua lai con 1on hon stic hap din
dé thyc hién vu mua lai do.

Néu Bén Mua lan dau quyét dinh theo dudi moét Giao dich

Chién luge, diéu kién thiét yéu I cong ty nay phai ti€p cin vy mua

[25) Brmmss



[ M&A CAN BAN]

lai v6i s than trong, chudn bi ky cang va cdc thanh vién trong ban
quan 1y cidp cao va héi déng quan tri phdi ¢6 nhan thic day da vé
nhimg rii ro tiém ting va tinh bit 6n cla cong cy kinh doanh
phuc vy tang truong dac biét nay.

Théng thuong, Bén Mua lin diu ¢é thé dya vao chuyén mon
trong ndi bd cong ty minh dé thyc hién mot vy mua lai. Ngay ca
déi véi mot cong ty chua bao gio thye hién mét Giao dich Chién
luoe, nhiéu gidm déc va nhin vién cip cao cling c6 thé di co
nhiéu kinh nghiém mua bédn khi ho con didm nhiém vai trd & cac
cong ty khic. C6 thé néi ring Bén Mua lan dau thudng cam thiy
kho khiin va thiéu tu tin khi thyc hién cdc Giao dich Chién luoc.
Ban qudn ly cao cip va hoi dong quan tri thuc sy cam thay khé
chdp nhan rai ro tiém 4n vi nhan vién thi cim thiy khong chic
chin trong khi thye hién vy mua lai va thi€u ty tin sau khi tich
hop. Trong khi Bén Mua thuc hi¢n nhi¢u lan thudong hanh dong
quyét dodn va hiéu qua khi dinh gid cic vu giao dich, nhimg Bén
Mua lan diu thuong cham chap trong khiu ra quyét dinh va ludng
I khi ky két mot hgp déng. Cang khong ¢d gi fa khi chung ta thay
nhitng Bén Mua chién luoc xem xét rat nhiéu cic vu mua bian
trong mot khodng thoi gian dai truoc khi ho cdm thay thodi mai
vii thuong vu ma minh dang thuc hién.

Bén Mua tdi chinh

Bén Mua chién luor nhdm téi Myc tiéu va nhin nhan né 1a mét
b6 phan sé duoc tich hop vao hoat dong kinh doanh hién tai cua
minh. Nguoc lai, Bén Mua tdi chinh nhim t6i Myc tiéu va nhin
nhan ring ho ¢6 thé duy tri Muyc tiéu nhu 14 mot cong ty ton tai
doc lap, nhung ¢6 cdi tién, tai lap, hoic tdi cdu tric vOn va cudi
cung dem ban lai véi mot muc 161 ding ké. Ngoai 1& ddng chu ¥
trong tmémg hop nay 14 nhing Bén Mua tai chinh thyc hién cong
dén, ¢6 nghia 12 ho mua lai rit nhiéu cong ty c6 thé két hop va
tich hop véi nhau. C6 rit nhiéu kiéu Bén Mua tai chinh, ho tip
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trung vao nhimg giao dich c6 quy mé khic nhau, ciu tric giao
dich khic nhau va nhirng linh vuc nganh nghé khic nhau. Noi
rong ra, tit cd Bén Mua tai chinh sir dung mét s6 hinh thic véon
cia nha diu tr mua lai quyén ki€m sodt cdc cong ty Muc tiéu voi

muc tiéu cudi cling [a bin lai nhng cong ty nay dé kiém loi.!

Vé cin bin, so voi Bén Mua chién luoc, Bén Mua tai chinh phai
d6i mat véi hai thir thach quan trong khi thyre hién cdc vu mua lai.
bau tién, cac nha dau tu va Bén Mua tdi chinh thuéng mong doi
mot muic loi tke dau e dang ké. “Pang ké” thuong mang v nghia
virot qua mirc ho c¢é thé nhin duge khi tién hanh diu tue vio
nhimg cong ty twong wyr trén thi trudmg ma. Thir hai, trong hiu hét
cac truong hop, Bén Mua tai chinh khong thé bién hién tuong
cdng hudmg trong mot vu mua lai thanh hién thue nhw 1a Bén Mua
chi€n luge. Khi canh tranh mua lai véi mét Bén Mua chién luoc,
day chinh 12 mét diém bit loi ding ké cho Bén Mua tai chinh. Vi
bay gi¢r ching ta s¢ thdo luin ngin gon vé nhimg kiéu Bén Mua tai
chinh khic nhau.

Cidc hang ddu ar vén c6 phin ci nhin

C6 rit nhiéu loai hing diu tu von ¢6 phin ci nhian. Xét mot
cich tong quat, cic hing diu tu vén 6 phin ci nhan la nhang
hiang thu nhin von tir cic nha dau tu td chic va tw nhan, rdi sau
do thuc hién cic vu ddu tu c6 chon lya vao mot danh muc cac
cong ty. Trong khi ¢o nhi¢u hing diu tir vén cé phin ¢4 nhan cé
rat it loi ich trong nhiing cong ty tv nhan ma ho diu tw niy, nhiéu
hiang khac mua lai ¢d quyén ki€m sodt, hodc quyén kiém sodt hi¢u
qui cia cong ty trong danh muc dau tu cda minh. Cic hang diu tu

' Khoang théi gian md bén Mua tai chinh nim gier mot cong ty bi mua lai sé thay
ddi tuy theo logi hinh mua lai va hinh mau cia bén Mua tai chinh 13 gi. C6 thé xem
nhu mét gui tic chung, bén Mua 1ai chinh duy tri sy kiém sodt cong ty do mot sa
nam. Mot vai bén Mua tii chinh tim cich bidn cong ty bi mua lai ngay hai nam sau vy
giao dich, trong khi ¢¢ nhirng bén Mua tdi chinh khic lai ndm gitr cong tv bi mua lai
trong thai gian 5 ndm hode 1au hon,
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von ¢6 phin ca nhan c6 “khau vi” rit khic nhau. Nhiéu hing diu
o e 2 - - - Iy A - -
tr von ¢d phan ¢d nhan tap trung thye hién dau tr vao nhimg
doanh nghiép 10n ton tai lAu nam. Nhimg hang dau tu “vén mao
hiém” khéc tap trung mua lai nhing cong ty non tré moéi o giai
doan diau. Quy mua lai dya trén vay ng (LBO) 1a mot bién tiu
khac. Quy nay mua lai nhirng cong ty c6 phin tich dong tién manh
nhim ¢6 thé vay mot sé luong 16n tién thanh todn cho gid rua lai

{vi vay duoc goi 12 “mua lai dya trén vay no”).

Bén Mua quin Iy

Trong mot s6 truong hop, mot hing ddu tw von ¢b phan cd
nhan sé tré thanh d6i tic cia mot doi nga qudn ly nhim mua lai
mot cong ty. Pay co thé 13 mot cong ty dai chung bi ho bién thanh
cong ty tr nhan bing cach thuc hién mua lai cong ty tur thi truong
dai ching mot cach hi¢u qua. Day ciing co6 thé 1a mot bo phan cha
mot cong ty dai chung hodc tv nhin ma doi ngi qudn 1y khi tréy
thanh d6i tic véi mot hang diu tr von ¢ phan ¢ nhan sé tién
hanh mua lai tir cOng ty me va ty quan ly bo phan nay. Trong cd
hai truomg hop, két qua 1a mot cong ty duoe mua lai dudi sy ket
hop cua mot hang ddu tu von ¢d phin cid nhan va mot ddi ngl
quin ly. Khong giong nhu mot giao dich vén c6 phan cd nhan
truyén thong, khi doi nga qudn Iy ¢6 thé ¢6 duge mot it von chu
s hitu, trong phuong thitc mua lai boi ban quan ly (MBO), doi
ngil quan ly sé chiém mot phan 16n von chi s& hou cha cong ty
trong vy mua lai.

BEN BAN

Ngu-(_rc lai voi Bén Mua von thuomg theo duéi cic Giao dick
Chién luoc 1ap di lap lai nhiéu lan, vé ban chat, Bén Bdn
12 bén chi tham gia mét lan. Ngoai mét 86 ngoai 1é déng chu ¥,
quyét dinh bdn 1a mét quyét dinh don 1¢ va la quyét dinh cudi
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cung cua moét cdng ty. Trong thuc t€, ban mot cong ty chinh la
cudc choi cudi cung déi voi ¢d dong. Mot khi mot cong ty bi ban
di, ndé mar di dic tinh dic trung 1a mot thuce thé riéng biét cua
minh va tré thanh mot bo phan clia mot cong ty khdc, hoic thim
chi bi gop toan b vao hoat déng kinh doanh hién tai ciia cong ty
di mua lai. Trong tit cd cdc truomg hop, né mat di nhiéu dic tinh
clia mot cong ty ton tai doc 1ap. Dudi goc do tai chinh, moét cong
ty bi ban di 1a man két thuc sy d6i v6i ¢é dong clia nd. Néu ho
nhan tién mit thi ¢ nghia 14 ho da cdt dir hoan toan quan hé
voi cOng ty. Ma cho du ho ¢6 nhian duoc ¢6 phin thi thong
thuong ho cang chi 1 nhimg 6 dong nhd, it ¢6 anh hudng trong
moét cong ty lén hon nhiéu so voi truée day. Mot ngoai lé ding
chu ¥ 1a trudng hop ¢é dong cha cong ty bi ban di nhan duoc
mot ¢6 phin ddng ké cia cong ty me di mua lai. Chung ta sé thdo
fudn trudmg hop nay ki hon trong Chuong 8 khi noi vé dong tién
cua cac vu giao dich. Mot ngoai 1é ddng chi y khic nia la truong
hop cua Bén Bin moét phan. Chung ta sé thdo luin vé Bén Bin &
ba loai: (1) Bén Bian mot phan, (2) Bén Ban toan bd va (3) Bén

Bin khong mong mudn.

Bén Bin mot phin

Nhiéu Giao dich Chién lugc chi lién quan dén ban mét phin
cong ty, nhung s6 ndy khong nhiéu bing nhitng Giao dich
Chién luwoc ban toan bo cong ty. Trong nhiéu truomg hop, day 1a
bude dau tién trong mot loat cdc giao dich ma két qud cudi
cung la ban lai toan bé cong ty. Trong nhirng trueomg hop khic,
Bén Mua s¢ khong bao gir mua lai toin bd cong ty ma chi mua
mot phan nhoé ¢d phin. PSi voi Bén Ban, ban mot phin c6 thé
I3 khéi dau cia mor vy ban lai toan bo, hodc 1a mot su kién
mang y nghia quan trong doi véi cong ty do. Véi ¥ nghia nay,
bin lai mét phan ¢6 thé duoc st dung nhu mét co ché dai trg
von, Thay vi ¢6 gdng bidn ¢d phiéu ra thi truong mé, néu la mot
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cong ty dai chung, hoidc bin ¢é phi€u cho mot s luong Iém nha
dau tu, néu la mot cong ty tu nhian, Bén Bin mot phiﬁ co thé
duoc ¢dp von bing ciach ban motr phan cong ty minh cho mot
déi tic duy nhit. D6i voi Bén Bian mot phan, viéc mua ban nay
gilip ho c¢6 von dé sir dung phit trién kinh doanh, hoic né c6
thé tao tinh thanh khodn cho mét vai ¢é déng hién hiru cia Bén
Bin mot phan. Bén Bdn mét phdn clng ¢6 thé dang tim cich
cing c6 méi quan hé véi Bén Mua mot phan. Mot vi du dé gidi
thich diéu nay 12 mot cong ty sin xudt nhd dang ¢é ging cung
cd moi quan hé véi mot cong ty ban Ié 16n ma nd st dung lam
kénh phin phoi chinh. Bing cich dé cho cong ty bin 1é dau tu
v s¢ hitu mot phin, cong ty sdn xudt ¢6 thé tao ra duoc mot
dong lyc manh mé khién cong ty ban 1€ tiép tuc bdn san phim
cua minh. Do dé, ngoii Iy do huy dong tién mit, Bén Bin mot
phin ¢6 thé stt dung vy giao dich dé xay dyng mdi quan hé voi
Bén Mua.

HAu hét cac trirong hop Bén Bin mot phan 1d ¢éng ty tw nhan.
Cong ty tu nhan bi han ch€ khd ning ti€p c¢an véi thi trueomg dai
ching mua ban ng va khong ¢o kha ning ti€p cin véi thi truong
dai ching mua ban vén ¢6 phin. Bdn lai mot phan cho mét Bén
Mua 16n c6 thé 1a mot co ché huy dong von hip dan déi véi
nhitng cong ty tw nhan, Trong mot & truong hop, cong ty dai
ching cing ¢6 thé lya chon bin mét phan. Trong nhing nam
gin day, nhing vu diu e vén ¢d phin cd nhan vio cong ty dai
chung (PIPES) trd nén rit phd bién. Trong mdt giao dich PIPES,
mot cong ty dai ching thuc hién ban lai mét phan loi ich nho
cho mét Bén Mua duy nhit va vy mua ban di duoc sip x€p tir
truoc. Diéu quan trong ma tit ¢ Bén Bdan mot phan phii nhé 13,
khong giong nhu Bén Bin toan bo, vu giao dich mua bin khong
chim dut thuc thé doanh nghiép cua Bén Ban. Cong ty van sé
ti€p tuc hoat ddng du c6 thém mot c6 dong lom va cé sic danh

hudng tiém tang.
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Bén Ban toan b

Thuit nglt “Bén Bdn toan bo” duoc sir dung trong cuén sich nay
dé chi dén Bén Ban mét cong ty theo kiéu truyén théng. Trong
trrong hop nady, cong ty bi ban di toan bé. Pay thuc sy 1d man choi
cudi cua ¢é dong va thuodng cing la cia ban quén Iy cao cip coa
Bén Bdn. Quy¢t dinh ban sé duor thdo luan ky hon dudi day, nhung
di€u quan trong can phdi nho 13, d6i v6i Bén Bdn, day 12 vy giao
dich dau tién va cang 1a cudi cing. Vi viy, Bén Ban thuong trai qua
mot quy trinh phic tap va chi tiét nhim dua ra quyét dinh ban. Vi
nhimg ly do sé duoc thao luan sau day, Bén Bdn, ban giam doc va
héi dong qudn tri cda nd quyét dinh ring gid tri ¢6 dong co thé
duoc té1 da hoa néu ban cong ty trong mot thoi diém nhit dinh.

Bén Ban khéng mong muén

Day 1a kifu nhém Bén Bdn cudi cing, nhung 12 mot kiéu rit
quan trong. Trong hau hét cac truomg hop, cic Giao dich Chién
luoc duge thue hién dudi sy thic giuc cia ban qudn ly Bén Bin,
hay it nhit 13 sir ing hé nhiét tnh cia ho. Tuy nhién, trong mot s6
trudmg hop, Giao dich Chién lugce chinh 1a mét “nhit dao”™ déi voi
Bén Bdin néu dé la moét giao dich thu dich. Trong mot giao dich
thi dich, Bén Mua s¢ qua mit ban quin I¥ vk hoi déng qudn tri
cta Bén Ban va tryc ti€p thu hit nhimg ¢6 dong clia Bén Ban bin
di ¢6 phi€u cta ho. Trong hdu hét cic truong hop, Bén Mua diu
tién sé ti€p cin voi ban quan ly hojc héi déng quan tri cha Bén
Ban va ho sé chi qua mat khi bi khwoc tir. Da & truong hop nao di
nia, trong mot giao dich thit dich, ban qudn ly va hoéi dong quan
tri cua Bén Bin cung thyc su chién ddu nhim tranh vu giao dich
va gianh lay “trdi tim va khéi 6¢” cia ¢d dong cong ty. Nhu chiung
ta sé thdo luan sau nay, Bén Bin khong mong mudn sé ¢ cich
hanh xir rat khac biét so voi Bén Bdn mong mudn. Cac vu mua lai
tht dich thudng khong giéng nhimg vu Giao dich Chién luoc khic
theo nhiéu cich khic nhau. €6 nhiéu tii litu chuyén mén ban
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luan kha siu vé nhitng chi€n luoc va quy trinh cia nhimg vy giao
dich thu dich.! Cuén sich nay sé tap trung phin I6n vio nhing
giao dich “than thién”, nhung diéu quan trong 1 c¢in phdi ghi nho
loai giao dich thii dich va kiéu Bén Bén khong mong mudn.

NHA PAU TU/CHU SO HOU

Dé’n thoi diém ndy thi cudn sich da dé cip Bén Mua va Bén
Ban, hai thuc thé tham gia vao vu giao dich. Phan con lai
cia chuong nay sé danh dé n6i vé nhimg thuc thé va ¢4 nhan la
mot phan cia Bén Mua hodc Bén Bdn, hoac nhiing ngudi xung
quanh ho trong su6t mét Giao dich Chién luoc. O diém ndy, can
phdi xem xét sir khic nhau gitta mét phiap nhan va mot cd nhan.
Cic cong ty ¢d thé la cic phap nhin hanh déng nhin danh ban
than minh, nhung thyc chit, chung cGng dugce hinh thanh, hoidc
duoc tr vin boi nhing nhém cd nhan khiac nhau. Cach thuc Bén
Mua va Bén Bin hanh déng trong cic Giao dich Chién luoc phan
lén bi chi phdi boi déng co thuc ddy, lei ich va quan diém cua
nhimg ci nhan va thuc thé d6.? Cac cong ty 6 mot sO loai nha dau
twr va chi sé& hiru. Hiy suy nghi vé ho theo béi cdnh sy phit trién
clia mot cong ty tir giai doan khéi dau méi thianh lap, nhimg giai
doan phat trién ban diu vi sau nay, va cudi cung khi né duoc ¢6
phan hoéa va tré thanh cong ty dai chung. Phin nay sé thdo luan ve
nhirng nha diu tw va chd sé hiru khic nhau dya trén sy phat trién
dod song doanh nghiép nhu trén.

! Nhirng vi du dién hinh la Meredith Brown, Ralph Ferrara, Paul Bird vi Gary
Kubek, Takcovers: A Strategic Guide to Mergers and Acquisitions (New York: Aspen,
2001y, Lou Kling va Eileen Simon, Negomared Acquisitions of Companies,
Subsidiaries and Divisions (New York: Law Journal Seminars, 1992); vi Philippe Very,
Management of Mergers and Acquisitians (Hoboken, NJ: John Wiley & Sons, 2004).

? Nhirng vai tro va dong luc clia nhirng bén tham gia khic nhau ké trén da duoe
trinh bay chi 1€t trong cudn sich cda Michacl Frankel, Deal Team: Roles and
Motivation of Key Players in Mergers, Acquisitions and Equity fnvestinents (Boston:
Aspatore, 2004).
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Doanh Nhin/Nguoi sang lip

Giong nhu nhing ngon lta, cdc cong ty khoi diu nhu mot dém
sang nho. DOm sing nho dy doi khi chi 1a mot y tudng, mot sin
phim, mét ¥ niém, hoac tham chi [a mot chu dé.! Nguoi sang lap
la nhing nguoi nim bidt nhing dém sing nay, chuyén chung
thanh nhiing k€ hoach cu thé va bit tay vio thuc hién. Trong mét
s6 truong hop, khi hoat dong kinh doanh di bar dau thanh cong
thi nguoi sing lap sé nhuong lai quyén kiém sodt cho nhing “doi
ngu quan ly chuyén nghiép”. Trong nhing truomg hop khic,
nguoi sang lap sé vin giwr vai tro diéu hianh trong nhi¢u nim hoic
tham chi nhiéu thip ky xuyén suét cd vong déi hoidc chu ky phit
trién cia cong ty. Trong truong hop trung lap, nguoi sing lap sé
danh vi tri quan 1y cao ¢dp cho cic gidm déc chuyén nghiép, con
minh thi déng mdt vai trd khic trong d6i ngl quan ly, vi du nhu vi
tri “gidm ddc chi€én luoc”. V& nguyén tic, khi moi khéi diu thi
nguoi sing 1ap s& hiru 100% cong ty. Tdt nhién, trén thyc t€, trong
giai doan diu, 100% nay cang gan nhw 1a khong ¢6 gi. Nhung khi
cOng ty da dung vimg v bt dau ¢o gid tri va ngay ca khi né bj pha
loang khi tiép nhan vén dau tu tr nhitng nha dau tu khic, nguoi
sing 1ap van thuong ¢6 mot ty 1é s& httu ddng ké trong cong ty cla
ho (vi du, ngay nay Bill Gates van con s& htra khodng 10% cong ty
Microsoft). Két qua la, ngay cd d6i v6i nhitng cong ty 16n tdn tai
liu ndm, nguoi sang 1p van o thé déng mot vai trd quan trong va
co ti€ng noi to 16n néu cong ty thue hién mat Giao dich Chién
lupc, Thong qua phin von s& hiru va vai trd lién tuc cang nhu lich
st cua minh, nguoi sing lap thuong c6 mot vi tri nhit dinh trong
nhong ldn ra quyét dinh cta cong ty.

Khi xem xét vai trd cha ngudi sdng lip trong cic Giao dich Chién
lwoe, ghi nhér nhitng dong co thiic diy khdc nhau caa ho la diéu kha
quan trong. Voi tu cich 1a moe chi sé hau [6n, nguoi sang lap hién

' Nhu Jim Collins di dé cap dén trong cudn sich ciia ang ¢6 nhan dé Good fo Great
{New York: Harper-Business, 2001), nhiéu tip doan khdng 16 di duoe thanh lap dua
tr¢n mot nhom sdn phim chung (a general theme) hon 13 mot san phim cu thé.
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nhién sé tim cdch @€ tSi da hoa sy gidu ¢6 cda ho. Tuy nhién, ngudi
sang lap cing bi 4nh hudng boi nhitng dong co thic didy mang tinh
chit c4 nhan. Gi6ng nhuw viéc quan sit mot dia tré 1on lén, ngudi
sdng lip quan sat sy ting trudng va qua trinh ti€n bd cua mot cong
ty voi mot tinh cdm dic biét. Nguoi sing lap sé gy dnh huong
nhim tng ho hay chéng lai Giao dich Chién luoc ¢in o vao nhing
tac dong cia nd doi véi cong tvy ma ngudi nay di gay dung. Vi duy,
nguoi sing lip khi xem xét ban cong ty cia minh cho mét déi thu
canh tranh I6n sé ¢6 nhing cam xic an 16n. Ngay ca khi biét chic
ring vu mua bdn niy sé t5i da hoa gia tri cho cong ty, ngudi dy cling
sé ching vui suomng gi khi nhin thdy cong ty ma minh da day cong
xdy dung bi gop vao mot cong ty lon hon — von 12 cong ty ma ngudi
niy da danh phan lon sw nghi¢p cia minh d¢ canh tranh. Trong
nhidu truong hop, ngudi sing lap tin ring ho da xiy dung duoc vin
héa doanh nghiép hodc triét 1y kinh doanh doc ddo va cim thay
ludng Iy khi thiy ching bi pha loang hodc hiy hoai béi mot Giao
dich Chién luge. Nguoi sdng lip cang xem xét tic dong cua Giao
dich Chién luoc dén cong viée hiang ngily cua chinh bdn than ho.
D6i voi nhiéu nguoi sdng lap, cong ty khong chi 13 cong viéc hay
mot tii san ma con 1A ngoi nha va gia dinh cia ho. Khi mot cong ty
bi mua lai, nguoi sing 1ap c6 thé sé dinh mat vai tro ctia minh, hay
tham chi ¢ vin phong clia minh nita. Tuong ty nhu vay, khi mot
cong ty Mua lai nhing cong ty khic, nguoi sang 1ap tan hudng cam
gidc quan sar dira tré cGa minh lén lén. Nhiing vu mua lai 1am cho
doanh nghiép 16n hon cé thé tréd thinh nhing phan thuong cd
nhan dic biét danh cho nguoi sing lap bdi cii toi va long ty ton cua
ho thuong gin chit voi thanh cdng, hay don thuin la quy mo cla
cong ty.'

Khi giao dich véi ngudi sing 1ap, can phdi ghi nhé nhimg dong co
phi tai chinh nidy, doi khi ching con 16n hon nhiéu so voi nhing
dong co tai chinh. Vi du, cam két ddi v6i van hoa doanh nghiép ma

! Nhu ban sé doc trong muyc “Nhin vién cong ty”" & chuong nay, con nhiéu diéu
twong ti nia dé n6i vé qudn 1y cip cao, tham chi [a ¢d ban gidm dac.
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nguoi sing lap da xay dung, hay vai trd cd nhan cia ngudi sdng lap
nhu 12 mot lanh dao chién luoc, duoc gitr lai sau vy mua lai ¢6 thé
con quan trong hon viéc toi da hoa gia ban cong ty, Tuong tir nhu
vay, tac dong dén vu mua lai bing cach xem né 1a mot bude quan
trong dé ching 16 chién luoe, phuong phap hay sin phim ctia nguoi
sang lap thi t6t hon va ¢6 thé taoc mot dong luc manh mé hon 13 chi
ra nhimg loi ich tai chinh ngdn han. Diéu nay khéng co nghia nguti
sang lap khong phadi 1a nhing nguoi duy Iy, chi don gidn ho la
nhing con ngudi, gidng nhu tdt ¢4 ching ta, ¢6 thé bi tic dong boi

nhimg wu tién va muc tiéu tai chinh cing nhu muc tiéu ca nhan.

Nha ddu tr vén ¢ phin ¢ nhan

Dén mot giai doan phat trién nhit dinh nao d6, hau hét moi cong
ty deu can von tir bén ngoai. Trong nhiéu truong hop, cong ty khoi
diu bing von tai trer cia nguoi sing lap va c6 mét s it trudmg hop
hoat dong kinh doanh ting truong du nhanh dé c6 thé wy i tro cho
minh. Tuy nhién, trong hiu hét cic truomg hop, dic biét la déi voi
nhimg doanh nghiép Ion hon va ting trudng nhanh hon nhimg
doanh nghiép khdc, can phdi ¢6 mot dong von ti tro cho giai doan
phit trién trong ddi som caa né. Trong qua trinh phét trién ctia mot
doanh nghiép, c6 mot khodng cich khd xa gitra hic méi thanh lap
voi lic ¢6 kha nang 6i€p can voi thi truong von dai chang. Khi mot
doanh nghiép phit trién qud ton dén ndi nguoi sang lap khong thé
tw tai tro' cho n6 va qud nho dé trér thanh mot cong ty dai chiing, no
sé duor tai trer bing von ¢4 phin ca nhan hodc doi khi 1a no. Thuit
nglr “von ¢6 phin ca nhan” & day duoc sir dung voi ¥ nghia rong
nhit, n6 don gidn ¢6 ¥ nghia 1a nhitng khodn diu tr duoe thuc hién
bén ngoai pham vi clia thi truomg von dai chiing. Nhang nha dau tw
von ¢6 phan ci nhan nay c6 thé duoc chia ra lam bén loai chinh:' (1)

' Nhirng loai ké trén do nhu ciu nén buoe phdi phan {oai mor cach tay ¥. Muc
dich & day khong phii d€ xdic dinh qui mo va pham vi cia diu tr (v nhin ma don
gidn chi 12 sy cd giing dé phin loai cdc nha ddu or tr nhin.
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nha diu tu ban diu, (2) nha diu cr mao hiém, (3) nha dau tw von w
nhin truyén thong va (4) nha dau or LBOMBO.

Nha diu tur ban diu

Trong giai doan phat trién ban diu cda doanh nghiép, trong
mot s6 treong hop, thim chi doanh nghiép con chua duoc hinh
thanh, nguoi sing lip sé phai nhin xa hon nhing ngudn lyc ma
minh dang cé. Piéu ndy do6i khi do nguoi sing ldp khong c6 du
tién, hoic trong nhing trudmg hop khic, ngudi sing 1ap chi don
gidn tim cdch tranh phdi bo toan bo s6 tién ti€t kiém cd doi cla
minh vic mot vu kinh doanh rii ro vi méi chi & giai doan dau.
Trong nhing truong hop nhu viy, ngudi sing lap thuong khéi dau
bing cach nhin vio nhing ngudi ma minh di quen biét. N&i rong
ra, nha diu tw ban dau la nhing cd nhian (thuong cé maéi quan hé
cd nhan truc ti€p hodc gidn ti€p voi nguoi sing 1ap) thuc hién
nhimg khodn diu tu twong doi nho vio nhing cong ty moi & giai
doan bit ddu. Mot nha dau tu ban diu co thé 12 ban be, ban hoc,
thanh vién trong gia dinh, hoic mot cong ty lién két véi nguoi
sing lap. Trong nhiéu truomg hop, cd thé ¢ mot hodc tham chi hai
cip do phan chia khi ngudi sang 1ap duoc giti thiéu voi nha dau
ban diu. Nha diu tv ban dau ¢6 xu hudng hanh xir kha giong voi
nha diu nr vén ¢ phin ¢ nhan truyén théng, ching ta sé thdo
luan vé diéu nay trong phan “Nha ddu tu vén ¢6 phin cd nhan”.
Tuy nhién, cing cin phii nhé ring, nhd dau tu ban dau cing co
nhing tinh cich doc ddo. Do moi quan hé cd nhén voi nguot sing
lap, ho co thé bi anh hudng bdi nhimg dong co va loi ich ciia ngudi
sang lap. Mac du thyc hién nhtng khodn dau tu tuong do6i nho,
nhung d6i voi nhimng nha dau w ban dau, von 1a nhing ¢4 nhan,
nhimg khodn diu tw niy lai chi€m mét phin ding ké trong tong gia
tri thuin ma ho co va do do, ho sé ¢ nhing tinh todn tai chinh
khdc véi nha dau tr ¢6 té chiie kom. Vi du, mét nha dau tw ban dau

bo 300.000 dola vao mot cong ty moi thanh p co thé ¢6 tong gid
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tri thuan 1a 5 hoac 10 trieu dola. Trong khi 300.000 déla khong
phdi 12 mot khodn dau tr qud 16n, néu cong ty 1am in t6t va tri gid
khodn diu tir niy lén toi 10 hoidc 15 triéu déla, s6 tién thu duoc
khi ban cong ty. hodc it nhit ta tri gid ¢6 phan cha nha diu tu ban
dau trong cong ty ndy, sé ta mot bude ngoat lon lam thay déi ca
cudc doi cda nha dau twr ndy. Khong néi dau xa, chi cin nhin vao
nhing nha diu tu ban diu vio nhing cong ty cong nghé lon vao
cudi nhing nam 1990 sé thily duoc nhing vi du vé sur gia ting tai
san nhanh chong.

Nha diu ar mao hiém

Dau tr mao hiém di ton tai trong nhiéu thap ky, nhung lai ndi
Ién nhat trong vong 15 nim gian day. Nhing hing diu tu mao
hiém thuong duoc hinh thanh béi mot nhém nho cic chuyén
vién. Nhiing ngudi nay xay dung mot quy didu tu cam két va thu
hut von tir nhang nha ddu tu thudc cic t6 chie, hoidic doi khi tir
nhing cd nhin rit giau ¢6. M6 hinh kinh doanh cha mot hing
dau tu mao hiém 12 tim ki€m nhiéu cong ty méi & giai doan dau
va ¢ nhi¢u trién vong, rdi thuc hién hang loat cdc khodn déu tu,
giup nhing cong ty nay ting trudng va phat trién, va hi vong
mot s6 nhd nhing khodn diu tr ndy sé tao ra duoc gid tri dang
k€. Xét v¢ bdn chit, dau tu mao hiém cung gidng nhu moc thuat
ngu trong mon bong chay 1a “ddnh cang xa cang t6t”. Cic hiang
dau tr mao hiém ky vong ring, mot phan lém cic khodn dau tw
sé khong mang lai gid tri gi, mot s6 it hon sé cho nhing két qui
khiem t6n va mét s8 rit nhd sé mang lai nhing két qua ngoan
muc. Mot s6 hing dau tw mao hiém cé thé khong ddng tinh véi
ddnh gid nay va n6i ring ho tip trung vao nhing mo hinh kinh
doanh than trong, thuc ¢ hon nhim dat duoc muc tiéu gap hai
hoac gip ba lan von diu tu ban diu, nhung nhin chung, co thé
n6i ring dau cw mao hiém i mot hoat dong khd lidu linh, d6 chi
[a nhing cong ty méi & giai doan diu va khong ¢6 56 lieu nao dé
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chiing minh c¢d. Néu xét & khia canh tich cuc cta rui ro, cdc hang
dau rv mao hiém sé dau tu vao nhang cong ty bi danh gid twong
déi thiap. Mot khi da dau tu, hing ddu tw mao hiém thuong sé
giup do cong ty ho diu tr di dén thanh cong. Cac nhi dau tu
mao hiém nim trong hoi dong quén tri thuc hién nhing két noi
trong nganh, hoic tham chi con cai ngudi vao ban qudn ly cua
nhing cong ty ma ho da diu tu. Mot s6 hang diu tu mao hiém
hoat dong theo mé hinh keiretsu' cia Nhat Ban. Céc hing nay sé
tao ra mot mang lusi dau tu va sau d6 quan ly nhim ddm bdo
ring mdi cong ty trong danh muc dau tu sé lam viéc voi mot
cong ty tuong ung khic trong danh muc ddu tu dé co thé giip
d& nhau cung di t6i thanh cong (diéu twong ty cing xdy ra doi
v6i cac hang dau tu von ¢o phin cd nhan duoc thdo luan trong
chuong nay).

Sau cling, nhang hang diu tu mao hiém chiu on cic nha dau
twr vao hing minh. Nhitng hiang ndy cdn phai thé hi¢n két qud
hoat dong cua minh nhim md rong quy moé cua quy va doéi khi
tham chi la d€ giir vitng quy da huy dong duoc. C6 hai chi s6 dé
do luomg két qua hoar dong la (1) thoi gian va (2) s6 luong.
Khodng thoi gian tir lic thyc hién diu tr va thu hoach duoc
thanh qua cang ngin cang t6t. Loi e diu twr cang 16n cling cang
tét. Thong thuomg, hai chi s6 dinh gid nay sé mau thuan véi
nhau. Khi mot hing dau tr mao hiém déi mit voi kha nang bdn
c6 phin cia minh & mot cdng ty trong danh muc dau tu, noé
phdi can nhic lgi ich c6 duge khi ban ngay lap tic va khad niing
c6 thé ¢c6 duoc thing loi 16n hon trong tuong lai. Mot nha dau tu
mao hiém va mot Bén Ban tiém ning sé phai xem x€t sy c¢dn
nhic niy khong chi déi véi mot vu diu te cy thé ma con doi voi
nhirng danh muc diu tr rong l6n cia ho. Néu mot quy diu tu
mao hiém khong ¢6 khd ning bdn nhiéu cong ty trong danh

! Keirctsu duoe dinh nghia 1a mét nhom cong ty lién KEt va gin bo voi nhau bing
nhirng thoa thuan vi s& hiu Iin nhau véi nhicu mac d6 khic nhau; cung lam viée vi
hop tic dé ciing ¢& doanh nghiép cia minh vi ning cao lgt nhudn chung.
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muc, nd ¢6 thé sé phai chiu 4p luc vé tinh thanh khodn tir phia
nhitng nha didu tw. Nguoc lai, néu mot hang diu tw mao hiém
vua méi ban di nhiéu ¢ong ty trong danh muc diu v coa minh
hodc vira moi nhan duge moét huong 16m vén dau te chdy vao
quy, no6 sé ¢6 dong luc dé tiép tyc gitr cho cong ty trong danh
muyc dau tu phit trién véi hi vong sé thu duge loi nhuan lon
trong vai nim t&i hon la ban cong ty ndy ngay lap tirc.

Vén ¢6 phin ar nhin

Cic cong ty von mao hiém con co thé duor goi la cic cong ty
v6n ¢6 phin tr nhin. Nhin chung hai hinh miu nay kha gidng
nhau & giai doan cudi cha phat trién doanh nghiép. Cac cong ty
vOn ¢ phan tu nhin thuong hay diu tu vio mét doanh nghiép
da duoc thanh lap ving chii véi mé hinh kinh doanh da duoc
kiém ching. V6i mot cong ty vén ¢d phin tu nhin, mé hinh
chung nhat la diu tw vén ¢6 phin vio cic ¢ong ty tw nhin tim
trung. Thong thuong, day la nhang cong ty sé ting truong thong
qua ddu tu vén mao hiém hoic ting trudng hiu co. Trong
nhing nim gan day, cic cong ty vén 6 phin tw nhan thuong
khong chon nhing cong ty phan mém vi cong nghé 12 muc tiéu
dé ddu tu. Boi 16 nhing cong ty nay ting trudng nhanh dén mic
ho di nhay tryc ti€p tir vén ddu tr mao hiém sang phat hanh cé
phi€u bdn cong khai trén thi truong. Giéng nhu cong ty von
mao hiém, cong ty von ¢f phin tu nhan sé diu twr 16n vio cong
ty v6i hy vong giup cong ty do ting trudng va phit trién, va thue
té sau d6 sé bin cong ty ndy cho bén muén mua lai hoidc dua ra
cong ching. Trong mot sG truong hop, cong ty vén mao hiém cé
thé i tro cho cdc vy mua lai théng qua cong ty danh muc diu
tu, di¢u niy it phé bién. Nguoc lai, cic cong ty von ¢d phan diu
tu ¢ thuong tro gidp tai chinh cho mét vy mua lai. Do do, cic
cong ty vén cd phin thuong 13 nhing nhi diu tr cho nhing
cong ty 1a Bén Mua hodc bén Bin. Mot diém khdc nhau nira giira
v6n mao hiém va vén ¢6 phin tu nhan dé 14: cic cong ty von ¢
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phan tu nhin bdn than ho 1a nhitng Bén Mua lai. Cdc cong ty
mai thanh 1ap duoc cdc cong ty von mao hiém diu tu thudng vin
chiu phu thudc vao nhirng ngudi sing lip ban dau va nhom quin
Iy cia ho. Nguoc lai. ¢ong ty vén ¢d phan tr nhan ¢6 thé tim cich
mua lai nhirng cong ty da phat trién nhung ngudi sdng lap da ra di
hoic it nhat khong dong vai tro thiét yéu trong cong ty. Muc tiép
theo sé thdo luan vé bi€én thé mua lai ¢6 phdn dé giir quyén quin
Iy (MBQ) va mua lai ¢6 phan theo kiéu vay n¢ dau co (LBO).

Nhing dong co cia cdc cong ty vén ¢6 phin tu nhan cang
nhi¢u khong kém cdc cong ty von mao hiém. Ho cung nhau gop
von dau tu, mua cd phin trong cic ¢dng ty, va tim cich huéng toi
nhitng khd niang thanh todn tién mit khi nhing ¢6 phin nay sinh
loi nhuan ddng ké. Gidng nhu céc cong ty von dau tw, ho tap trung
vio cin doi gitra thoi gian va doanh thu. Diém khic nhau 16n nhit
& day 1a vé mat quy mé. Cac cong ty von ¢d phin tr nhan ¢ xu
hutng diu tu lon hon vio nhimg céng ty da duoc thanh lap lau
dai. Boi vi day la nhing cong ty ¢6 quy mo va ting trudng ving,
nhin chung it thit bai vi thudng c¢6 mikc doanh thu dang ké. Cong
ty von ¢6 phin tr nhin s€ 16n manh gip hai hodc ba lin, va it ¢6
kha ning pha san cung nhu it khd nang thanh cong vuot bac.

Cdc cong ty LBO vi MBO' (Leveraged Buyout and
Management Buyout Firms)

Vvén ¢ phin tu nhin ¢6 thé bién ddi thanh mua lai ¢6 phidn
dé gitt quyén qudn ty (MBO) va mua lai ¢ phan theo kiéu vay no
dau co (LBO). LBO la mot qua trinh mua lai mot cong ty trong
d6 gid mua duoc thanh todn co ban bing khodn ng vay. Khi mot
cong ty phdt trién twong d6i 6n dinh, ¢6 nhung dong tién té
manh va tich cyc, nd o thé vay tién dé trang trdi cho mde vu

mua lai bdi vi nd ¢6 dong tién thanh todn lai cho khoan no

! Leveraged Buyout Firms: Cong ty mua lai ¢d phin theo ki¢u vay ner
Management Buyout Firms: Cong ty mua lai ¢d phin dé gitr quyén quin ty

l40]



[ Cic bén tham gia/

thuong khd cao. Loi thé doi voi Bén Mua c6 cdu tric LBO 12 ho
¢o thé mua mot cong ty tuong ddi lon voi khodn tién nhd caa
minh. Nguy co cong ty c6 thé vip phdi sé 13 ginh ning véi
khodn tién lai trang trdi cho khodin no, va cht no phdi duoc
thanh todn diy du trude khi cic chi von ¢d phan cé thé nhan ra
khoan doanh thu d6i véi mire diu tw cua ho. Trong mot sd cach,
mgt LBO cling ¢é cung dic tinh tii chinh véi quyén mua trén
nhing chung khoian duoc giao dich céng khai hoic mua ¢6
phiéu cé dit coc. Néu cong ty thye hién t6t, doanh thu ¢ thé la
con s6 khong nho, nhung néu cong ty thire hién t6i, toan bo diu
tw cua ban sé mat sach nhanh chéng. Mot bién thé khic cua
trong vu mua lai von ¢d phan tu nhan dé la MBO. Trong mot vu
mua lai ¢6 phin d€ gitr quyén quan Iy, mot dinh ché nhu cong ty
von ¢6 phin tr nhin mua mét cong tv bing khodn no lon.
Trong mét MBO, nhom qudn Iy bdn thin ho sé mua lai cong ty
vai khoan tai tro vay ne la sy két hop von ¢6 phin tir chinh tai
ho va tir mét cong ty von ¢6 phin tir nhan cing giéng nhu trong
LBO truyén thang. Loi thé cia mot MBO d6 13: nhom qudn Iy voi
sw am hi€u siu sdc vé doanh nghi¢p c6 dong lyc manh mé vi ho
cé ¢6 phin tai chinh kha lon trong su thanh cong cta doanh
nghiép. Tit nhién, mét MBO chi thanh céng khi d6i ngi quin ly
cO khd ning diéu hanh va cdi thién doanh nghiép. Piéu quan
trong 1a cdn nhan ra nhing dong lyc riéng ré cda nhém quan ly
trong mot MBO. Thong thuong, cic quan Iy trong mot MBO ¢o
vi tri ngang hang voi nhung ngudi sing 1ap. Thuc t€, ho qudn Iy
cong ty va “khdi dong lai no” nhu mde cong ey moi ndm trong su
kiém sodt clia ho. C4 vé mat tai chinh va ¢4 nhin, ho ¢é vi tri
tuong duong voi ngudi sing 1ap.

Nha diu tur dai ching

Tai mot thot diém nao do trong vong doi cia minh, rit nhiéu
cic cong ty chon cach phic hianh ¢6 phiéu tai $¢ giao dich ching

[' :
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khoan. Phat hanh lin diu ra cong ching (IPO) la mét budc
ngoit voi moi cong ty. Diay 13 sy kién ¢é anh hudng sau rong
trong vong doi clia mot cong ty va trong doi séng cua nhing
nha sang lap, nha dau twr ban diu, thuc t¢ né khong khic 1a bao
so véi nhitng dau tu dugc ti€én hanh sém hon trong cong ty tu
nhan. Mot cong ty dai chung don gidn la mdt cong ty tw nhan
chon cich ban ¢6 phin ciia ho t61 mot sé nha dau tu cang nhu
dit ra nhing quy dinh lién quan dén viéc huong din va giao tiép
voi nhirng nha dau or nay.

Mot khi cong ty da phdt hanh ¢d phi€u ra cong chung, trén
thic t€ quyén sé& hiru cGa noé sé do nhiéu nha dau tu lon hon
nim git. Ngoii nhirng nha ddu tu di néi trén con co6 hai dang
nhi diu tu: (1) nha ddu te o nhin va (2) nha diu tu to chiic.

Nha diu tu tu nhan

Nha diu tr tu nhan hay con goi 1a nha dau tu “1¢” hinh thanh
trén phan lén cic thi trudng cong khai. Cd quy mo va hoat dong
cta nhitng nha diu wr tw nhan trong cdc thi truong cong khai da
va dang ting trudng qua nhiéu thip ky qua. Nhin chung, nhimg
nha diu tu ndy sé s& hiu mot phan dang ké, néu khéong mudn
noi 1 hiu hét cic cong ty dai chung. Mot nghién ciu gan day chi
ra ring ho chinh ta nhimg ngudi s& hiu khodng 70% nhimg cd
phi€u dang luu hanh trén thi truong cong khai.' Cac ahd didu wr
tr nhan 1a 16n nhat, néu khong phai 1a dong co thic diy duy
nhat, déi voi ciac quy dinh ching khodn va hoat dong cua Uy ban
Giao dich va Ching khodn (SEC). B&i nhimg nha dau tu niy
khong hdn 1a nhirng chuyén gia tai chinh, von hiéu bi¢t cua ho
vé cac thi truomg hodc hoat dong tai chinh ca cdc cong ty tu
nhan rat han ch€ Vi bdi hdu hét ho déu co cong viée thuong

ngay, chic chin ho khong thé giam sic hoat dong cia mot cong

! Norbert Michel, “Phin lon chimg khoin do nhimg nha dau tr nr nhin nim
i, WebMemo#265 (Heritage Foundation, ngiy 18 thang 4 nam 2003).
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ty mot cdch chi tiét nhu cac nha diu e t6 chie thuong lam. Nha
dau tu o nhan phu thuéc vao rat nhiéu ngum dai dién dé cung
cip cho ho tam nhin, chi€n luoc ddu tv lién quan dén thi truomg
va cic ¢Ong ty tu nhin. Nguoi dai dién cia ho bao gém nhing
ngudi moi gidi ching khodn, cic ngudn théng tin tai chinh, va
tham chi [4 ca gia dinh, ban beé.

Trong khi rit khé d¢ tdng quat hod bo phin nha diu v rong
lon nay, cong bing ma noi nhing nha dau tu te nhan ¢o6 xu
huéng ndm gitr nhing c6 phifu trong thoi gian khi dai. Tru
nhirng ngudi gizo dich chung khodn trong ngay, hiu hét cic nha
dau tur tu nhan déu di theo dudong huéng mua va gir ¢é phiéu.
Tuy nhién, ro6 ring ring cich thic nay di din mai mot trong
thip ky qua béi vi Internet da mang lai dir lieu va viéc giao dich
vGi mure chi phi thip cho cic nha diu v tr nhian. Ngay nay, néu
moét nha dau tu tr nhin kiém tra danh muc ddu cr cda anh ta
moi tuan hoic mbi thang mot lan, khong con an toan nira. Thay
vao d6, ho ludn kiém tra danh muc ddu trr cia minh hang ngay,
hang gior. Boi vi vay quanh ho 1a vo s6 nhing yéu 6 phiic tap, co
thé anh hudng t6i gid tri 6 phin clia ho. Diéu niy ciing khong
noi 1én rang sy hoang mang khong tic dong téi nhimg nha diu
tr t0 chic. Nhung nhirng nha diu tu tw nhan sé gap khé khin
hon d¢ sta chtra nhimng sai 1dm cia minh néu kém cin trong.
Tuy nhién, ¢c6 mot diém khac biét dé nhan thiy d6 1a nha diu
tu nhan cé dugc nhing thong tin vé cac cong ty dai ching phin
16n théng qua cac nguon bdo chi vi nhiing nguot méi gidi ching
khodn. Pay chinh la diém khac biét co bdn so voi nhirng nha diu
tu to chirc.

Nha diu tu td chire

Nha diu tr 6 chic [a bit ky thue thé 1én nio diu twr lon va
ning dong trén thi trudng cong khai. Nhimg thuc thé nay bao
gbm cdc cong ty bdo hiém, quy turong hé, va nhimg dinh ché phi

[_4 5J THEMRBOOHS
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loi nhuan, thim chi ca ahing hinh thic dau tu gia dinh va ci
nhin véi tai san lom.!

Nhang nha diu tu t6 chirc co thé ¢6 nhang dong co va phuong
phap dau tu khic nhau. Mot 6 duoc danh gid dya trén hoat dong
ngin han nhu quy tuong hé, sé khic lai duoc ddnh gid dua trén
hoat dong dai han nhu tai san hién ting tip thé. Cic nha dau wr t6
chirc khdc nhau c6 nhimg méi quan tam khac nhau lién quan dén
viéc qudn 1y cic cong ty ma ho dau tu. Rét nhiéu nha dau 1o chire
16n dic biét tranh tham gia vao viéc qudn ly cdc cong ty trir nhing
vin dé dic biét quan trong nhu bin mot cong ty, hop nhit hang
loat hay cic vu bé bdi ké toin.? Mot s6 nhi dau ar t6 chiic 6 thé né
tranh tham gia vio nhimg vu viéc nay vi nd thuong tao ra xung dot
vé quyén loi gita cdc thanh phén trong doanh nghiép cta ho. Vidy
nhu hang bio hiém Prudential ¢6 nhang khodn dau ru kha l6n vao
mot cong ty nhu General Motors (GM), trong khi ho cung la nha
cung cip cic dich vu bdo hiém. Cic nha dau t6 chie khac co thé
tranh tham gia vao viéc quin ly vi ho cho ring ho 1a nhing nguoi
dai dién cho cic nha diu tu tr nhan. Ho sé chi tap trung vao tan
dung t&i da gid tri danh muc dau tw cia ho thong qua mua va ban
chtmg khoan thay vi gdy anh huong toi viéc quan ly cic cong ty ho
dau tw. Tuy nhién, cac nha ddu tu 16 chie khic thuong khi ning
dong trong vai tro quan ly cic cong ty ho ndm gitr 6 phan lon. Dya
trén pham vi cta minh, ho ¢6 thé nim gir mot luong ¢4 phan ding
ké dai dien cho s& luong 16n biéu quyét quan trong cta o dong.
Trong nhimg tinh huéng ndy, ho ¢d thé ¢6 tic dong ddng ké voi

viec quan ly cong ty. Trong thip ky qua, mot s6 nha dau tw t6 chic

! Phin dong moi ngudi gin nhimg nhi diu tr thude cde 16 chie vot nhimg, thue
thé nhir qui tin thic {ching han Fidelity) vi cong ty bio hi¢m (nbw Prudential). Tuy
nhién, did¢u quan trong nén nhe i khéi luong coa cdi lon, vi theo do ta diau o, Jai do
ahirng thye thé khic nim gitr, ching han nhimg 1 chuc phi loi nhuan, vi dy nhu
Harvard Endowment.

£ vi dy tiéu bidu cho nhimg vin dé nay co thé thu hut duoc s ¢hu ¥ cia nha dau
tr thu dong nhit, cu thé la vige ban mot cong ty, mot vu sdp nhap qui md lom hodc
nhirng vy i tiéng vé ke toin,
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lom, ddc biét 12 cic quy huu tri nha nude 1a nhing nha hoat dong xa
hoi thye hién quyén bo phigu cia ho dé gy dnh hudng t6i ban
quan ty cong ty trong cac danh muc ddu ar.’

Li¢u ho ¢6 phdi fa nhimg nha hoat dong xa hoi hay nhiing ¢6
dong thu déng, nhimg nha dau v t6 chic buén 1a nhirng ngudi
kha ning dong trong viéc quén ly ddu tu cia ho, Khong gidng nhir
cdc nha dau tw tw nhan, nha diu ru td chic bén canh ho 14 nhém
nhing chuyén gia phin tich gidm sat danh muc dau tr va quyét
dinh bin/mua. Ciac nha dau twr 6 chic thuomg ¢d ngudn di licu
phong phi dé dua ra cic quyét dinh. Trong khi, vé Iy thuyét, cdc
cong ty dai ching phadi chia sé thong tin mét cach cong bing voi
moi nha dau tr nhung trén thuc t€ ¢ rat nhiéu kénh thong tin
khong chinh thire mi cac cong ty c6 thé st dung dé tuong tac voi
cdc nha dau twr t6 chide. D6 ¢6 thé 13 cude hop gita cic nha diu w
t6 chic 16m vi ban quan ly cia cong ty hodc mot 10i moi téi tham
du cuoc hdi thdo cdc nha dau tu do cic ngin hang dau tw ding cai
trong d6 ¢6 ban qudn ly caa cong ty phét biéu. Ngoai nhimg kénh
thong tin khong chinh thic trén, cic nha diu tu t6 chic cing ¢6
thé tan dung cic nguén d lieu cong khai nhung cang thudng qua
chi ti€t hodc tdn thoi gian dé linh hoi déi véi cac nha diu tu nha
nuoc. Ve mat ky thuar, bat o thanh vién nao cia cong ching déu
c6 thé tham gia vao cudc hoi nghi qua dién thoai cliia mot cong ty,
trén thue t€, chi cd mét sG it cac nha diu tu dai chung tham gia.
Cac cudc hop trén day 1a nhitng ngudn di licu Iém déi voi nha dau
tu t6 chure v cdc chuyén gia phan tich nghién ctru cia Phé Wall.
Mot cude noi chuyén truc ti€p voi cdc chuyén gia phan tich phé
Wall 12 ngudn di lieu duy nhit d6i voi cic nha diu tu t8 chic.
Trong khi cdc nha diu tr dai ching tim doc ban nghién aiu duoe
rut ra tlr nhing chuyén gia phan tich nay, thi nhitng nha diu w

chire lai thuong ti€p cin dé noi chuyén truc 1iép voi ho.

' Robin Sidel, Money Managers Raise Activism Among lovestors, The Wall Street
Journal, ngay 13 thing 4 nam 2001,
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vé 1y thuyét, cic nha dau tu t6 chire 12 nhirng nguoi tinh vi
hon va 1a nhang nha diu v khd 6n dinh, trén thuc t€, ho ¢6 thé
cung dé thay déi va thi€u chic chidn trong chi€n luoc dau tw cla
minh cing nhu trong cic phian ung d6i voi nhimg thong tin veé
cong ty nhu cic nha diu tu tv nhan. Tuy nhién, vé ban chit, ho
diu tu 1én hon nhirng nha diu tu tw nhan, va trong nhiéu trudng
hop, mot nha diu tu 16 chitc duy nhit ¢6 thé s hiu mot phan
quan trong cua mot cong ty dai ching. Thong thuomg trong cac
cong ty dai chung, dic biét a nhimg cong ty dai ching nho, mot
nha ddu tw td chic ¢6 thé nim gitr 5 hoac tham chi 12 10% ¢6
phan trong céng ty.

NHAN VIEN TAP DOAN

Chmmg nay da thdo luin cic Bén Mua va Bdn nhu nhing
thuc thé ci nhan, nhung diéu quan trong cin nhé ring
hau thuan sau mot thye thé phédp Iy tip dodn la hang chuc, hang
trim, hiang ngan, tham chi hang trim ngan nhing con ngudi qudn
Iy va van hanh cong ty d6. Cic hoat dong cia mot cong ty la su
hop nhat, lién ket ca cic dinh gid, xu hudng, dong co thic diy,
va quyét dinh cda nhing ca nhan trén. Chang ta hiy thdo luan
ngin gon vé bén nhém chu chét ¢6 anh hudng nhat trong vige
dinh huéng cic quyét dinh tap thé.

Hoéi dong quan tri

Hoi ddng qudn tri nim moét vi tri quyét dinh trong “vanh dai
tring” gitra ¢6 dong va nhan vién, Trong mot cong ty o nhén, cong
viec cha hoi déng quén tri tuong déi dé dang. Ho thuong dai dign
tiéng ndi cho s6 nho nhing c6 dong 16n sé& hiru doanh nghiép va
c6 thé truc ti€p chiéu theo cdc cé dong lon trong bat ky quyét dinh
quan trong nio, Pay chinh 12 diém khic biét véi mét cong ty dai
ching, hoi ddng qudn tri hiém khi hudng theo cic ¢6 dong va tiép
thu ¥ ki€n cta ho. Trir nhiing vin dé lién quan dén viéc bo phicu
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cia ¢ dong, hoi dong quin tri phii cAn dén danh gid cua ho dé
mang lai nhing quyen loi t6t nhit cho ¢ déng. Ngay ci trong
truong hop cdc cong ty ¢6 6 luong ¢6 dong tr nhan 16n, hoi déng
quan tri van ¢6 ti€ng ndi quan trong doi voi cic quyét dinh cia
nhimg c6 déng nay, boi nhing ¢6 dong dai chung kh4 thicu thong
tin va thim chi nhimg cé dong tr cic t6 chire cong cong ciing thy
dong, ho sé trong cho vao nhang khuyén cdo, goi ¥ tir hoi déng
qudn tri. Noi mét cach khic, cdc thanh vien hoi déng 1a nhimg nhan
vién ca tap doan, trir nhimg ngudi nhu Gidm déc diéu hanh (CEO)
hay Giam ddc t2i chinh (CFO), thi day khéng phdi 1a cong viec
chinh chi€m toan thoi gian cia ho. Hiu hét cic thanh vién hoi déng
tip doan nha nudc 1 nhimg ngudi diéu hanh cip cao da nghi huu
hodce dang duong nhiém trong cic cong ty lon khdc hoic nhimng
lanh dao duoc trong dung va dic biét trong cic co quan nhd nude
nhwr cic truomg dai hoc hoic céc dinh ché phi loi nhuin.

Céc thanh vién trong hoi dong quan tri cing c6 mét sé dong co
xung dot voi nhau. Vé mit ti chinh, trong khi ho lai khong hoa hop
vOi nhing nguoi diéu hanh ¢dp cao va nhin vién trong cong ty, ho
thuong ¢6 khodn tién gop von ding ké.' Cdc thanh vién hoi dong
quan tri ¢6 uy tin nghé nghi¢p khi 14 thanh vién nim trong hoi
dong qudn tri cia mot cong ty dai chiing. Ho thudng ¢6 cic moi
quan hé¢ cd nhin hodc nghé nghiép voi cong ty hoic véi cic thanh
vién trong ban qudn ly ¢dp cao. Cudi cling, tré thinh thanh vién cia
hoi dong quan tri ddng nghia v6i viéc ho sé dim nhan thém nhing
nghia vy phdp Iy cd nhan. Nhimg vu bé béi k€ todn tai chinh trong
thap ky qua da ting thém ding ké nhimg lo ling vé trich nhiém
hinh dong cta cdc thanh vién trong hoi déng quédn tri, vi nhimg
doi hoi méi vé dao luat Sarbanes-Oxley (duoc ban hanh tai Hoa Ky

nam 2002. Muc tiéu chinh cia Dao luit niy nhim bdo vé loi ich cia

! Cac thanh vién ban quin tri luon duye 1ei luong bling tidén mat hiang nim cing
nhu nhin duoc nhimg <6 phi€u wu dai. Trong khi luong cta cic gidm déc chénh
nhau kha nhiéu thi luong cla cic thanh vién cOa ban quin tri ciing vay. dac dong tir
20.000 cho 161 50.000 dola/nim va ho nhin dugr s6 <d phin Ién.

P
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cic nha dau ru vao cdc cong ty dai ching bing cach budc cic cong
ty nay phai cdi thién su dam bdo va tin twéng vao cic bdo cdo, cdc
thong tin tai chinh cong khai) di bat ddu gidi quyét nhing lo ling
trén va tap trung vao cac thanh vién hoi dong va cap quan ly.'

Trong khi hoi ddng quan tri tham gia vio viéc qudn Iy tdng thé
clia mot cong ty, nhin chung ho 6 thé diéu hanh & mic d6 chung.
Hoi dong quan tri cling sé thuong xuyén ling nghe theo ban gidm
dac va nhan vién trong cong viée hang ngay cua cong ty. Tuy nhién,
khi cong ty ¢an nhic di d€n mot quyét dinh mang tinh chit thay d6i
quan trong nhu tham gia vao mét Giao dich Chién luoc, hoi dong
qudn tri cang phdi thi sit va tap trung vao nhimg chi tict cy thé. Hoi
ddng qudn tri sé tham gia tich cuc vao viéc danh gid doi véi bat ky
Giao dich Chién luoc niao. Di¢u quan trong, ho phai tham gia hang
hdi béi ho ¢6 dnh hudmg ding ké toi gia tri ¢6 dong va cla cong ty.
Vi vi I¢ nhong giao dich M&A hau nhu sé tao ra nhitng dong cor trii
nguoc voi nhan vién va ban lanh dao, do do viée gidm sar cua hoi
dong quan tri rit cin thiét. Trong khi d6i voi hau hét nhimg quyét
dinh kinh doanh, tham chi nhimg quyét dinh ¢6 tinh chit thay doi
l6n, hoi déng qudn tri sé chiéu theo ban giim doc trong nhimg
phan tich va quyét dinh, con trong mot Giao dich Chién lwoc, ho sé
tham gia tich cuc khéong chi trong viée dua ra quyét dinh mi cd phin
tich nhirng sy ki¢n thuc té€. Ngoai nhang nr vin va phin tich tir ban
quin Iy, hoi dbéng quan tri sé kéu goi sy ho tror cha cic chayén gia tu

vin bén ngodi. Poi ngi tuw vin nay sé duoc thdo ludn chi it sau.

Quin Iy diéu hanh

Ban giam déc thudomg duoc cdu thanh boi mot s6 nhé nhiing
nhan vién chit chét diéu hanh hoat dong, chic ndng thuong ngay

' Mot nganh lon da xuit hién dé dip 'img nhimg doi hdi mot eda dao luit Sarbancs-
Oxley, va 1at ca cie hiang k€ wodn chi yéu déu khuéch trurong dich vu ra qui mo rong dé
hé» o khich hing. Scott Green, (Manager's Guide to the Sarbanes-Oxley Act)
{Hobokcn, N): John Wiley & Sons, 2004).
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cia cong ty. Tuy thude vio quy mo va tinh phic tap cua doanh
nghiép, s luong thanh vién trong ban quan Iy c6 thé 1a 2, 5, 10
hoic tham chi 12 20 nguoi. Ngoai ra, tinh chit cda doanh nghiép
cing sé quyét dinh ai s¢ duoc can nhic cho cic vi tri trong hang
ngd qudn ly dieu hanh. Vi du nhu, trong mét cong ty thuoc linh
vuc cong nghe, thi gidm ddc diéu hanh cong nghé CTO (Chief
Technology Officer) 16 ring sé nidm trong nhém quan Iy diéu
hanh. Nguor lai, trong mét cong ty thuoc linh vire sin phim tiéu
dung, gidm doc dicu hanh cong nghé sé bi chuyén xuéng hang
ngu thap hon, wong khi gidm ddc marketing CMO (Chief
marketing officer) sé 12 mot trong nhiing nguoi quan ly diéu hanh
itk vai tro quan trong va ¢ip cao nhat.

La thanh vién trong nhém qudn ly diéu hanh sé 1a vi tri dinh
cao nhit trong su nghiép cia ho. Ho la nhimg ngudi ¢6 ky ning
chuyén mon cao va duge dinh gia cao trong linh vye chuyén mon.
Tuong ung voi dieu dé ho duoc ci vé tién bac 1in von ¢ phin
trong doanh nghiép.' Nhimg loi ich ndy sé di kém véi trich nhiém
lon lao. Truéce tién, ban giam doc sé diéu hanh ¢6 trich nhiém véi
hoat dong tong thé trong cong ty. Nhin chung, véi nhimg vin dé
c6 dnh huong siu rong va mang tinh chién luge nhit (hoi déng
qudn tri ¢6 thé tham gia), ban giam ddc sé ludn ¢ quyét dinh cudi
cung voi chién luge va hanh dong cua cong ty.

Khi quyét dinh di dén tién hanh mot Giao dich Chién luor,
nhing nhom Gidm déc diéu hanh {udn ¢é nhing dong co va
dong luc khic nhau thuc ddy. Diéu quan trong 1a ¢in nhan ra
rang ho 1 nhing ngudi 6 ky ning, chuyén mon, va nhimng nguoi
qudn ly diy din kinh nghiém véi nhing muc tiéu va dong co ca
nhan. Doi ngd quan ly diéu hanh clia Bén Mua tiém ning cé thé
s€ ¢6 dong co d€ hoan thanh mot vu giao dich. Giam déc diéu
hanh cia mot cong ty tri gid hai triéu dé la sé cam thiy thodi mdi

' Ngudi ta thuomg thdy nhimg thanh vien thuoe nhom quin I¥ didu hinh cOng ty
thudc danh sach Fortune 500 duoc tra hang tri¢u dola tién mat vi hing chuc tricu
déla ¢ phiéy hang nim.
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khi lam giam déc diéu hanh cda mot ¢ong ty €6 gid tri ba tri¢u do
la. Pong co nay khong chi chiu su diéu khién cia long tu trong
(db n6 chua bao gid bi danh gia thip) ma con chiu sy chi phoi
cua nhing muc tiéu tai chinh. Quan ly moét doanh nghiép lon
hon thuomg kém theo diéu ki¢n tai chinh tét hon va con dutng
st nghi¢p sing lang hon. Nguoc lai, ban gidm doc cua bén Ban
cang ¢6 dong co thie ddy dé ti€n hanh mot giao dich. Trong hau
hét cic truong hop, khoin dén bu cho nguoi git chic vu diéu
hanh bao gdbm mot khodn von ¢& phén 1én duoc trao cho lau dai.
Tuy nhién, véi mot cong ty duoc bidn trong mot vu Giao dich
Chién luoc, thi khodn vén ¢é phin dugc trao nay con ting nhanh
hon. Khoin von ¢& phin ndy di kém voi “nhumg chi€e du vang”™
va nhitng dan x¢ép khic thudng chuyén thanh tién mit va séc cho
cic thanh vién ban gidm doc clha cong ty Bén Ban. Tuy nhién,
Ban quin ly diéu hanh cta Bén Ban cd thé co dong co dé khong
tién hanh mot vu giao dich. LA mot gidm doc diéu hanh hodc
nguoi diéu hanh trong moét cong ty dai ching thudng danh gid
hon khi tré thinh mot nguoi qudn ly chung/ truong phong cia
mot phong ban ctia Bén Mua lai. Trong truong hop nay cdc gidm
dde diéu hanh cua cong ty dai ching dau tranh dé duy tri sw doc
lap cho cong ty ho.

Trong khi hoi déng qudn tri chic chin sé tham gia tich cuc vao
bit kv Giao dich Chién luoe, nhém qudn Yy diéu hanh van gitr quyén
kiém sodt quan trong. Nhém quan ly diéu hanh c6 thé khudy dong
cic cudc trao doi biat diu bing dé nghi mot vu giao dich hoic
nhimg dam phin ban diu v6i Bén Mua. Nhém quan ly diéu hanh
ciing c6 thé ¢ tic dong dang ké toi két qua cua dam phan. Mac da
hoi ddng qudn tri ¢ thé tim ki€m su héd tro o van 1 cac chuyén gia
& vin bén ngoai, ho sé vin chiu phu thudce nhieu vao nhimg
vin, phan tich vi cdc ¥ ki€n cha quén ly cap cao.

" Thuit ngr nay duoc sir dung dé noi 161 nhirg diéu khodn trong cic hop ddng
tuyén dung nguoi diéu hanh. lién quan tdi viec trd nhimg khoin tién lom, thim chi 14
rit lon trong sy kién bin mot cong ty (va doi khi Tasa thil nhing nguoi didu hanh da).
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Boi vi hoi dong quin tri phu thude vio ban giam déc - nhimng
nguoi ¢6 trich nhiém hop nhit mét cong ty duwoc mua lai va didu
hanh moi hoat dong cha doanh nghiép sau nay, hoi déng qudn tri
hiém khi ddm trich mot vu mua lai ma thiéu surhé tro lanh dao o
nhém quén ly. Trong mot s6 it truong hop, Bén Mua lai tiém ning
6 thé chap thuin sy tham gia ciia hoi déng quan tri hoic tham
chi yéu cau tryc ti€p cic ¢6 dong lén cia bén Ban tiém niang. Diéu
ndy ¢6 thé xdy ra néu ban gidm déc khong duoc tham gia vio
thuong vu. Tuy nhién, cich thic nay tiém in diy nhang thi thich,
béi ban gidm Béc s¢ ¢o tic dong ding ké doi voi quan diém cla
héi dong quan tri. Do d6, phin lon cic vu mua lai trude tién déu
do cdc ban gidm d6c ctia Bén Ban va Bén Mua lanh dao. Nhung
dieu nay chua chic da ding voi cic cong ty tw nhan. Bdi quyén
kiém sodt s6 hitu tap trung phéan lon trong tay nhimg ¢é dong lén
c6 vai tro tich cuc trong cdc vu Giao dich Chién luoc, vai tro cda
ho lam mé& nhat di vai trd cda nhom qudn Iy, Nhing cong ty nim
trong danh muc diu tu cia cic cong ty von ¢é phin tr nhan 13
mot vi du dién hinh. Mot ¢8 dong duy nhit ¢6 thé co quyén kiém
sodt hodc kiém sodt toan bo cong ty bing mot chién luoc ning
dong dé dat duoc nhimg khd ning thanh toin bing tién mit,
Trong nhimg tinh huéng nhu trén, cong ty vén ¢ phin tu nhan
¢6 thé s¢ dinh hudng t6t nhing quyét dinh va tham gia tich cuc
vao qua trinh dam phin cia moét Giao dich Chién luoc.

Quan ly chuyén mén

Thudt ngi “Qudn ly chuyén moén” duoc dung dé chi nhang
quén ly cia cic don vi kinh doanh tw nhan trong mot cong ty.
Trong mot s6 truong hop, cic qudn Iy chuyén mén cing ¢6 thé 12
thanh vién cda ban quan ly diéu hanh, nhung ngay ca khi ho
khong nim trong ban ndy, ho vin ¢6 dnh hudng dang ké dén hoar
dodng clia cong ty. Sau khi xem xét ky luéng, qudn ly chuyén mon
hutng t6i cdc dong co cot 16i sinh loi nrhudn cho cong ty. Gat bd
vai tro tiém ning 1a thanh vién cda ban qudn Iy diéu hianh sang
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mot bén, quan 1y chuyén mén ¢6 thé it tham gia vio Giao dich
Chi€n tuge trir truong hop ngoai lé dang chu y. Néu Bén Mua mua
lai mot doanh nghiép sé duwoc hop nhit véi mot linh vie kinh
doanh hién ¢4, nguei quan ly chuyén mon do sé tham gia mot
cich hing khoi vio viéc chuyén giao. Vi du nhu Unilver san xuat
thuong hi¢u xa bong Dove. Néu Unilever mua lai nha sian xudt xa
bong nhod hodc canh tranh thuong hiéu xa bong, ngudi ta cho ring
tong gidm ddc clia Dove s€ rat quan tim dén vu giao dich nay. Tai
bat ky thoi diém nao, mot cong ty mua lai mot doanh nghiép c6 ké
hoach hop nhat vao linh vuc kinh doanh dang tOn tai, quin ly
chuyén mon sé hoan tit viéc dong goi sau khi giao dich ket thuc,
ngudi quan Iy niy sé co trach nhiém dieu hanh doanh nghi¢p maoi,
hop nhat né vao doanh nghiép hién tai cia anh ta va ddm bdo
ring viéc mua lai 1a mot thanh cong. Quin ly chuyén mon cang co
vai trd quan trong voi giai doan trudce khi hoan thanh giao dich.
B& ho va nhém 1am viéc cta ho 1a nhimg chuyén gia trong linh
vuc rieng biét, ho sé tham gia vio viéc lén chi€n luge dé két thiic
thuong vu mua lai. Quan ly chuyén mon thuong la nhang nguoi
thian quen nhat véi cac déi tha tiém nidng trén thi trudng, va cid voi
cic Muc tiéu mua lai tiém ning. Nhang cong ty khic nhau co
nhimg quan diém khic nhau vé nguoi sé linh dao qua trinh mua
lai. Chic chin ring, néu viéc mua lai khong trung vé6i linh vuc kinh
doanh hién tai, quan ly diéu hinh vi nhém Phat trién cic Giao
dich Chién luoc sé gitr vai trd lanh dao. Trong truong hop nguoc
lai, quan ly chuyén mon sé luon tham gia, va trong mot s6 truong
hop, ho khong chi phai hd tro ma con d& ddu cho giao dich.

Trong mot s6 trudng hop, qudn 1y chuyén mon sé ¢ xu huong
hé tro cho viéc mua lai lién quan dén viéc kinh doanh cta ho. Mot
vu mua lai sé khién cho doanh nghiép ciia qudn ly chuyén mon
tang truong va mang lai cho anh ta nhing nang lyc tiém tang moi
va nhang ngudn lyc méi. Vé mie nao do, mot vy mua lai cho phep
quan ly chuyén mon st dung tién vén cla cong ty dé xay dung
doanh nghiép cua anh ta. D€ gidi trinh cho khodn chi tiéu cia mot
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vu mua lai, thvong vu sé phdi thé hién sao cho ngudi khac thiy
rang diy 12 mot thuong vu hip din vé mit tai chinh trong twong
lai. Mot khi ti€n hanh mua lai, cdc dy bao chung minh cho si hap
dan cta né sé trd thanh trich nhiém cda qudn ¥y chuyén mon.
Nhirng muyc tiéu tai chinh cia qudn ly chuyén mén cho nhimg
nam ti€p theo sé ting lén boi khéi lugng hoat dong cai chinh duoc
trong doi olr doanh nghiép dwoc mua lai. Khi s6 tién trao déi nay
duge qudn ly mot cach hop Iy thi nhimg déng co thic day doéi voi
qudn ly chuyén moén cing dugc cin bing. ley nhién, quan ly
chuyén mon lai mudn diéu khién vy mua lai giip anh ta ting
trudong doanh nghiép (cang nhu v6i giam déc diéu hanh, tro
thanh nguoi quan Iy chuyén mon ¢ia modt doanh nghiép 1ém hon
s¢ ludn hip dan hon). Nhung quan ly chuyén mén sé tham gia dé
chuyén giao nhirng du bdo tai chinh ching minh cho vu mua lai,
va thit bai trong viéc ndy c6 thé 1a budc thut lui trong sy nghiép
ctia anh ta. Vé mit nao d6, diéu ndy o thé tao ra mot trong nhing
méi quan hé than thiét nhit gitta dong co cha nhan vién va ¢6
dong. Vé ly thuyét, quan Iy chuyén moén chi nén hd tro cac vu mua
lai ma anh ta c6 thé chuyén giao hoic khong chuyén giao hoat

dong tai chinh dugc ching minh trong gid mua.

Pé dat duoc toian bd quyén loi clia mét vy mua lai ¢6 thé mit
nhiéu nim. Qua trinh hop nhit mot doanh nghiép duoc mua lai
va sau do thua hudng nhimg quyén loi cha loi ich cong hudng
gitra hai doanh nghiép vé mit ly thuyét 1a mét qua trinh lau dai.
Trong nhi¢u cong ty, sy nghi¢p qudn ly lién quan dén rat nhiéu sy
xé dich va thay d6i vé vai trd. Néi rong ra quian Iy chuyén mon
trong doi sy thing tién tlr vai tro hién tai cia anh ta trong nhirng
nam to6i, anh ta ¢ thé sé 12 nguodi tham gia ti€n hanh nhing dy
bdo tai chinh khong thyc t€ cho mot vu mua lai. Trén thuc €, cac
quan Iy chuyén mon thuong tranh trich nhiém vi thuong vu tdi va
nhimg dur bdo tai chinh thiéu chinh xic. Mot phan boi vi tuong lai

va nhitng yéu td bén ngoai vén di rat khé du bio, néu khong lam
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thuong xuyén, ho co thé ddng bi khién trach vi sy kém coi trong
quan ly va vi da khong thé thyc hién vu mua lai. Ngoai viéc tlr bo
vai trd cta minh, mot ngudi quin Iy co thé vién dan nhing ép
buéc thi trrong va nhing thay déi khong thé tinh trudc doi voi su

that bai trong viéc dy béo.

Théng thuong, khi mot cong ty duoc bin, cdc qudn ly chuyén
moén sé ¢ vai tro tuong doi han ché. Mot phan béi vi viéc mua lai
thuong 1a mot tin xdu voi ho. Trong mot s6 trudmg hop, cong ty
mua lai ¢o thé ¢6 quan Iy chuyén mén ¢6 ning lyc tot hon dé thuc
hién thuong vu hoic ¢6 nhimg co hoi nghé nghiép tot hon. Néu
cong ty mua lai c6 hoat déng kinh doanh twong tu, thi quan ly
chuyén mon clia cong ty Bén Bin khong thé ket thic viéc di¢u
hanh doanh nghiép duoc hop nhdt. Tuy nhién, cic qudn Iy chuyén
mon phdi tham gia vé mit nao d6 vio cong viéc ban hang, Trong
hau hét cac trudng hop, Bén Mua sé mudn gip ting nguoi trong
ban quan ly chuyén mén dé danh gia gia tri cha ho. Quén ly
chuyén mon ciing 12 ngudn thong tin hiu dung nhat dot voi Bén
Mua trong viéc khai thic nhing thong tin cu thé ve hoat dong
kinh doanh va hoat déng tuong lai cia doanh nghi¢p d6. Do do,
trong truong hop cta bén Ban, qudn Iy chuyén mon co thé tham
gia it nhit vao vy viéc mua lai chién luoc & goc d6 cung cap thong

tin thim dinh chi tiét cho cic Bén Mua tiém ning.

Bo6 phan Phit trién cdc Giao dich Chién luoc

Thuc hién cic Giao dich Chién luge mot cdch hiéu qua doi hoi
mot s& ky nang va chuyén mon dic biét.' Cic cong ty tan dung

'yai tur cdch 1 nguoi diéu banh nhom Phit trién doanh nghiép, 161 thia nhin la
161 von dinh kién. Mot vai ngudi 6 the ap ludn ring nhimg vu Giao dich Chié¢n luo:
¢6 thé duoc hoin thinh bai bit e nha diéu hoinh doanh nghi¢p lio luy¢n va tinh L
niwe. Tuy nhién, phin kia trong t6i lai ehi ra vai trd ngdy cang lom cua nhing chuyén
gia Phat trién tap doian cang nhue nhimg nhan vién Phat trién doanh nghiép. Vé van
dé nay, toi s¢ d€ déc gid wr quyée dinh xem diéu nay ¢6 thye sir 1a thir cong cu thiél
véu trong M&A hay d6 chi la mot thd phu troxa xi mi thoi.
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cic Giao dich Chién lugc thudong xuyén nhu mot cong cu dé tang
trudng, tim kiém phdt trién doi nga chuyén mon noi bo dudi
hinh thic mét nhom Phit trién cac Giao dich Chién lugc.! Do do,
nhém Phiét trién cdc Giao dich Chién luoc ¢6 xu huéng duoc dao
tao trong cong ty di bit tay vao hodc ¢ k& hoach dan than vio
ti€n hanh thuwdng xuyén cic Giao dich Chién lwoe. Trir khi bén
Bin von la mét cong ty mua lai, thi it ¢6 khad ning no sé cd mot
nhom Phat trién cic Giao dich Chién luge chuyén nghiép dé
quan ly qua trinh nay. Pay chinh 12 mét trong nhirng 1y do tai sao
bén Bin thuong c6 thé phu thude lon vao cdc dich vu ngin hiang
diu tu hon Bén Mua.

Nhom Phat trién cdc Giao dich Chién luoc luén nam & trung
tam bat ky Giao dich Chién lugc nio. Tir dau dén cudi cudn sich
nay, nhir nhirng phin khic cia mot Giao dich Chién luoe di duoc
thdo luian, ban c6 thé cho rang nhém Phat trién cic Giao dich
Chién luoc dong vai trd quan trong trong viéce thyuc hién hodc it
nhit 12 quan ly cic nhiém vu va qua trinh ctia Giao dich Chién
luge. Cac cong ty khiac nhau dua ra nhing mac do trich nhi¢m
khdc nhau d6i voi nhom Phdt trién cdc Giao dich Chién luoe cia
ho. Nhom nay ddm trdch tit cd hodc mot s6 k€ hoach hod chién
[woc, k& hoach hod mua lai mé rong, lua chon bén Muc tiéu, thim
dinh chi tiét, dam phan, dinh gia, cdc ti€n trinh va trinh bay trong
nodi bo, va hop nhat. C6 nhimng triét I¥ khac nhau vé cich thic chia
tich cong viec gitta nhém Phat trién cic Giao dich Chién lugc va
nhing chuc ning nhan vién khiac nhuw phdip Iy va hoat dong kinh
doanh, qudn ly chuyén mon va nhan vién. Nhiéu cich thic chia

tich cong viéc niay phu thudc vao tinh chat cta doanh nghiép,

' Cic thuit ngir “Phit trién tip doian” vi “Phat trién doanh nghi¢p” thuong duoc
str dung trio déi lin nhau. Nhin chung, Phat trién Tap doin duoe st dung dé o
nhing vy Giao dich Chi€n lwoc, bao gdm sip nhap, mua bin doanh nghiép, lién
doanh vit didu wr ¢d phin. Thuidt ngr “Phit trié¢n doanh nghiép” dugc sir dung cho cd
aic nghia lién guan i giao dich ké trén cing nhu gin véi cic vu mua bin chién
lwoe, nhin chung cd nghia i nhimg vu mua bin rat Ion ¢d @am chién lugc A6 voi
nhang khich hing lom <o ¥ nghia chién luoc.
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phong cich qudn ly cha cic CEO, va tit nhién ¢d nhing mit manh
caa moéi linh vuc va cic thianh vién cda né. Céc linh vuc phd bién
nhit d6i voi nhom Phat trién cde Giao dich bao géom: nhian dang
cdc cong ty Muc ti€éu, dam phan thuong vy, dinh gid, trinh bay va
danh dugc su chdp thuin trong ndi bd va qudn Iy qua trinh tong
thé. Va tit nhién khéng nén xem nhe hoic ddnh gia qui cao viéc
qudn Iy qud trinh tOng thé bdi phin lon thuc hién mét Giao dich
Chi€n lwoc thanh cong 1a nim trong viéc qudn Iy qud trinh mot
cich hiéu qua vi ning suat, din dén sinh ra cic ngudn luc tir
nhiéu vi tri trong cong ty. V& mit nao d6, nhéom Phart trién cac
Chién luoc Giao dich lam viéc nhur mot nguoi huong din voi vai
tré nhac trudng tip hop lai va lién két nhan vién moi chic ning
cua toan cong ty. Pay la thao tic quan trong nhat nhidn vién Phdt
trién cdc Giao dich Chién Iwoc cin phdi ¢, d6 12 sy hiéu biét ro vé
tién trinh dién ra thuong vu va nhimg buéc then chot doi hoi dé
thuc hién thuong wy.

Nhan vién Phdt trién cdc Giao dich Chién luoc ciing c6 vo 56
nhiing dong co, dong luc thiic ddy hip din. Ho ¢6 xu hudng oy
thanh nhitng nha diéu hanh tham vong vi ¢6 ning luc cao.
Trong mét s6 cong ty, ho dugc chon tir nhing hang ngi chuyén
gia dic biét khic nhu tdi chinh va phip ly. Tai nhing cong ty
khic, ho duoc tuyén chon tir nhirng ngudi trong doi nga dich vu
tu van chuyén nghiép nhu ngin hiang dau tu, cic cong ty ludt va
cong ty tu van. Trong khi mot sé cong ty c6 nhan vién Phéc trién
cdc Giao dich Chién luoc ¢6 dinh thi tai da sé cac cong ty nhan
vién Phat trién cac Giao dich Chién luoc chi la nhiém vy tam
thoi lanh dao nhang linh vue quan 1y khic hoac it nhat cang cé
tiém ning trd thanh nhan vién Phét trién Giao dich Chién tuoc.
Trong khi dé vé 1y thuyét, nhian vién Phat trién cic Giao dich
Chién lugc thuong duec danh gia khong chi trong cdc thuong vu
ho ti€n hanh ma con cd trong nhing thuong vu ho khong mudn

thue hién, trén thuce té, két thiuc cic thuong vy thudng [a he s
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danh gid dau tién vé sw thanh cong cia ho. O diy t6i muén noi
ring mot thuong va di ¢ thé pha huy gid tri cha ¢6 dong. Gia
tri ndy chi duoc ning cao trong nhimg thuong vu “mau méo”,
trong vai tro linh dao ti€n trinh thuong vu, nhiém vu cia nhém
Phat trién cdc Giao dich Chi€n luge [a dimg cic thuong vu co
chiéu huong xdu lai khi n6 xdy ra. Tuy nhién, chi véi viéc ching
minh tinh tiéu cyc cha thuong vy, rit khé dé gidi thich gid tri
thém vio trong cdc thuong vu nén tranh. Véi hdu hét nhing nha
dieu hanh phat tri€n ¢dc Giao dich Chién luoc, gia tri thém vao
duoc thé hién ro nhdt d6i véi cong ty 1a thuong vu ma ho hoan
thanh. Twong ty, trong nhiing nhan vién Phat trién cic Giao dich
Chién luoc thing ti€n 1én nhing vi tri khdc dién ra kha thuong
xuyén, € that nguy hiém khi ho lai thing ti€n truée khi xac dinh
rd duoc két qua thanh cong hay that bai ciua nhiing thuong vu
ho ti€n hanh. Biéu nay c6 nguy co tao ra dong co trdi nguoc tu
nhan vién Phat trién cic Giao dich Chién luoe d6i v6i nhang
nguoi dai dién caa thuong vu thay vi nhitng ngudi dai dién cho
gid tri ciia ¢6 dong.

POINGU TU VAN

Ngay cd do6i véi nhirng cong ty ¢6 hoat dong mua lai dién
ra thudng xuyén vét médt ddi nga nhan vién Phate trién
cac Giao dich Chién lugc tinh nhué, thi cac Giao dich Chién
luge van 1a sy kién quan trong ddy rai ro. Cac Chi€n huoc Giao
dich ¢6 xu huodng tré thanh mt trong nhirng giao dich phie
tap, rai ro nhat ma maot cong ty ¢d thé tién hanh. N6 tao ra
dong co manh mé cho nhiéu cong ty trong viéc thué cic chuyén
gia tr vin. Nhing tr vin bén ngodi cing dua ra mot “cdi vo
boc” nao d6 voi nhing nguoi diéu hanh va hoi déng quan rtri.
Diéu quan trong can nhé ring nhang tw vin khic nhau ¢6
nhirng dong co, quan diém, chuyén mén khic nhau khi rr vin
mot Giao dich Chién luorc.
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Luat su

Khi thdo luan vé luit su, hay bit diu voi mot tién dé don gidn:
cac Giao dich Chién luoc hoidc bat ky giao dich kinh doanh hay tai
chinh nao déu la tam diém cha mot hop dong hay chuyén nhuong
quyén so& hiru phdp ly. Trén thye t€, luat phap k2 ngon ngl cla
quyén s hiu. Trong moét Giao dich Chién lugc, ban chi mua, ban
hoic s& hiru cii ma fudt phip quy dinh ban c6 quyén thuc hién.
Do dé, trong bit ki vu Giao dich Chién luge nao cing khong thé
thi¢u duoc cac luat sw. Hau hét cac tip doan déu ¢d nhtng luat su
no6i bo riéng cla codng ty, nhimg ngudi nay sé dugc trg giup cung
voi hoi dong tw vin bén ngodi. Hoi tw vin ndy ¢6 thé 1a nhing ludt
su thudc cac cong ty tuit. Hoi dong tur vin bén ngoai sé co trach
nhiém cung cip nhimg diéu ma luat s ndi bd trong cong ty
khong thé dam trach. Ho dua ra y ki€én chuyén mén trong nhing
linh vuc thich hop ké ca vé viéc thyc hién nhing Giao dich Chién
lwoc. Trir khi moe cong ty tién hinh rit nhiéu nhimg vu Giao dich
Chién luot, luat su nodi bo khéng c¢é duoc nhing y ki€n chuyén
mon nhu cac chuyén gia ching khodn, mua lai va sip nhép tai cac
cong ty luat. Piéu tuong ty xdy ra trong linh vuc chuyén mén nhu
thué, s& hiru tri tug, tranh chap,... Hoi dong tu vidn bén ngoai sé
cung cip mét luc lvong vu ti nhat. Cac Giao dich Chién luoc ¢d
xu hudmg tao ra nhu cu déi voi vo s6 cong viéc phép Iy trong mot
giai doan rit ngin. Cdc tap doan thuong khong mudn bo tri nhan
vién trong cic phong ban phap ly cua ho dé gidi quyét nhimg vin
dé tren, do vay hoi déng te vin bén ngoai sé cung cap mot luc
luong ding ké dé gidi quyét nhung vu viée ndy sinh dot ngodt can
gidi quyét trong thoi gian ngdn. '

Hoi dong tu vin bén ngoii cang cung cip mot sy doc lap
khong nho. Véi mot sé CEO, nhang chuyén gia tw vin va hoi dong

' Mot vi du dién hinh la cong tic thim dinh chi tiét. Trong ¢ong tic ndy. co hing
ti tham chi hang trim thiing hop ddng vi nhirng tai li¢u phip 1y khic cin duoe xem
xét, danh gid trong nhiéu ngay thim chi [a nhiéu o,
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tir vin bén ngoai ¢o thé hanh dong nhur mot nguoi tu vin. Hoi
dong tuw vin bén ngodi c6 thé dua ra mor qudn diém doc lap,
khach quan trude vo s6 nhitng vin dé. Cu thé, hoi déng tu vin
bén ngoai co thé trg giip hoi ddng quan tri va ban quén ly diéu
hanh vuot qua nhimg thir thich trong viéc xac dinh nhiem vu
duoc uy thdc cda ho va cin biang nhitng nghia vy ca ho voi cd

dong, ahin vién va cong ddng.

bi¢u nay nudi dudng mot quan diém cé ¥ nghia quan trong dic
biét vé nhing luat s bén ngoai. Luit su duoc trd cong cho nhing
dich vu cua ho hoian toan dya trén ¢o s& tinh cong theo gio. Do do,
ho thudng rat tho o voi két qua cia mot giao dich. Cac luat su duoc
thanh todn du thuong vu xdy ra hoiac khong. Piéu nay khién cdc
luat su khong thién vi va cin xuimg voi cac chuyén gia tr van. Nhang
mat kinh t¢ ndy tao ra mot dong co dé thiy do 1a ho sé trd thanh
nhung nguoi qua hang hdi va qua ti mi, vi ludt s cang lam nhiéu
viée, ho cang dugc trd luong nhiéu.

Doi véi nhang Giao dich Chién luoc, sé ludn ¢ moe chuyén gia
12 ludc su tap doan tip trung vao nhing giao dich ching khodn
hodc mua lai va sap nhap. Luit su nay sé duoc hd tror bdi cac
chuyén gia trong cic linh vye nhu thué, sé htu tri wé, lao dong va
tranh chap. Trong mot cong ty ludt cing sé ludn c6 nhiing chuyén

gia co thim nién trong nghé tro gitp.

Trong mét va Giao dich Chién luoc, cdc Luat su tai cac td chiic
doi tac cua hai bén (Mua va Ban) sé ¢O xu huong lam viéc nhu
mot tu vin chi€én luge cho khich hiang va ¢ thé 1a ngudi dam
phian ding dau. Cic té chite cip cao co6 thé ddm nhiém mort sé
vai trd trén cung nhw quan Iy rong rii qua trinh dién ra giao dich
dua theo phap ly. Nhi¢u nhing té chic cip dudi sé ¢6 nhiém vu
cu thé nhu dinh gia tai lieu tham dinh va soan thdo nhing vin
ban hop ddng.

Trong khi hoi déng twr vin bén ngoai o rang gia tang gid tri cho

cong ty voi nhing chuyén gia chuyén mén va luc luong nhian sy
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hung hiu, ho ciing ¢6 thé mang lai gia tri to 16m tir sy uyén tham
cin co khi tién hanh v6 s6 nhimg giao dich. Do d6, ho sé thuong
hanh dong dua trén nhirtng nhiém vy rat cu thé khi diéu hanh mot
thuong vy, va tré thanh nhimg chuyén gia tw vin tong thé cho cic
cong ty 1a khiach hang cua ho.

Ch1l ngin hang diu tur

Trong mot vu Giao dich Chién luge, gitra nhing ¢6 van, cic chu
ngan hang dau tu va cic luie su cd ludn méi quan hé. Tuce 14, bing
nhiéu cich khac nhau, hai nhém nhi tw vin niy sé bd sung cho
nhau, khong chi vé nhing ki niing dic biét ma con trong cich tiép
cin va thai do chung cia ho déi véi vu giao dich. Trong khi cic
luat s chi nhin vao khia canh tiéu cuc va dua ra 1oi canh bdo thi
cdc chi ngan hang dau tr lai ¢6 xu hudng ang ho cho thuong vu.
Trdi voi cdc luat su thudng tip trung vao nhimg quyén phap ly va
bién phip khic phuc sy ¢6, cdc chi ngan hang dau tw lai chu
trong téi nhimg diéu khodn tai chinh v gid tri ca tién té.

Toi sé khong phian tich mot cich chi tiét co cdu va vai trd cua
nhirng ngan hiang diu tu, nhung sé phic ra nhimg nét chinh cta
ching d¢ lam nén tdng chung cho viéc thdo luan trong chu dé
nay.! Trong vai thip k¥ qua, vé ¢in bdn co ciu cua nhing ngan
hang diu tu di thay déi va sé con tiép tuc thay doi. Bdi 1é khong
¢6 bit ki hinh thire chuan muc nao cho cic ngan hang dau tr nén
t6i sé trinh bay mot vi du chuin vé co cdu clia ngin hang dau tu c&
Ién. Hién nay, phin lon nhimg ngan hang dau w thue sy déu la
nhung thi€t ché tai chinh 1én, tham chi cyc 1én. Nhing thi€t ché
nay ludn bao gdm trong minh mdt ngin hiang thuong mai chuyén
cho cic cong ty vay von, mot ngin hang diu tu, hoat dong moi

gioi ching khoan mang dich vu moi gioi toi ting nha diu tu ca

' Pé ¢o sy mo i chi tiét hon vé nhing chd ngin hang du tur v vai tro caa ho
trong nhimg vu Giao dich Chién luor, xem Michael E. S, Frankel, Deal Teams
(Boston: Aspatore. 2004).
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thé, hoat dong nghién ctu cung cip cic tai liéu nghién ciu thi
truong chitng khodn cho nhimg nhi diu tu (cd cd nhan ldn t6 chiic)
va hoat déng mua ban thue hién nhimg vu giao dich chimg khoan
cho cdc thiét ché tai chinh lon.

Trong nhing nim gan diy, nguodi ta nhan thdy trong médi ngan
hang dau tu luén ¢é nhiéu nhimg xung dot ¢é hiru tiém tang vé
loi ich gita cac hoat déng khac nhau vira néu & trén, Tuy nhién, &
day t6i chi tap trung va nhimg hoat dong cu thé cia ngin hang
lién quan t6i dau twr. Cac chi ngan hang dau tu 12 nhing chuyén
gia trong linh vyc tai chinh va giao dich. Ho tw vin cho nhang
cong ty khdch hang cua ho vé cic vu giao dich. Noi chung, cac vu
giao dich dé bao gbém viéc phat hanh ¢6 phi€u, phit hanh no, phat
hanh ¢d phiéu ra cong chung fan diu, cic hoat déng mua ban
doanh nghiép, sip nhip va nhiéu dang giao dich tai chinh ¢6 qui
mo 16n khéc. Khi tu vin cho khiach hang vé giao dich ¢6 phiéu, véi
twr cich 12 nguoi ky nhin trach nhiém thanh todn cac hop dong
bdo hiém, cac chi ngin hing dau tv nhin chung sé nhan duoc
mét khodn tién cong, thuc chit thi hiéu mot cdch don gidn nhit 14
ho duoc tra bing mét s& % nhat dinh trong tong s6 c6 phiéu duoc
mua bdn va moi gidi thong qua cac don vi chuyén moén tuong ung
cua ho. $6 phin trim ho duoc nhan ¢6 thé dao dong tir dudi 1%
lrong phdt hanh no dé kéu goi dau tu cho téi 5% luong ¢6 phiéu
phat hianh ra cong chung lan dau. Twong ty, khi tw van cho khiach
hing vé nhiing giao dich M&A, cic chd ngin hing diu tu nhin
chung duoc trd mét ty 1é nhat dinh gia tri cha vu giao dich. Diéu
quan trong hon cin luu ¥ 14, trong cd hai truong hop trén, cac cha
ngan hang dau twr chi duoc trda cong néu vy giao dich ti€n hanh
thanh cong. Trong khi rat hi€m khi cac chu ngin hang diu tu
duoe tra truwde hodc nhan duoc phi thanh todn cho viéc e van thi
da s& loi nhudn cua ho bit ngudn tir khoan tién ho nhian duoc sau
khi thuong vu giao dich thanh cong. Két qua 14, cdc cha ngan hang
dau tu ¢6 déng co manh mé dé thiuc ép vu Giao dich Chién luoc
phai thanh cong. Nhung dé bu lai, ¢c6 mét dong luc khiém tén
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nhit tic dong toi dong co Ay cua cic chi ngan hang, d6 la ho phai
tim cich duy tri duoe mdi quan hé lau dai véi nhing khach hang
cua ho. Do dé, chii ngan hang dau tr sé cam thiy do du la ligu co
nén gay suc ép voi mot giao dich cuc ki kém hip dan hay khong.
bai 1e [od tu van clia ho cd thé hiy hoai hoat dong kinh doanh cia
khach hang trong tuong lai.

Nhu bit ki nha tham van bén ngodi nao khic, chu ngin hang
d4u tr cang co nhang linh vuc chuyén mon cu thé ma phan 1én
sé duoc doanh nghiép yéu cdu tur vin trong nhing vu Giao dich
Chién lwoc, nhung vai tro tu vin cia ho sé rong hon so voi cac
nha tu vin kia. Cdc linh vyc hién nhién sé nim trong pham vi tu
vin ctua chu ngan hang dau tw bao gdm: xdc dinh nhing Muc
tiéu tiém ning, kién tao nhing cude gip ban dau gita cic bén
giao dich, dinh gid, co cdu lai vé mat tai chinh va nhing lya chon
tai chinh cho vu giao dich, va trong moét vai truong hop ho ¢6
thé quan Iy ca qua trinh ban. Nhung cing nhu nhirng nha tham
vin bén ngoai khdc, chl ngin hang ddu tu gilr chat 1dy vai tro
van, dic biét khi ho da xiy dung dwoc moi quan hé lau dai voi
khich hang. Ho c6 kinh nghiém ti€n hanh rit nhiéu vy giao
dich. Ho cung thuong 1a nhing chuyén gia vé cic nganh nghe
kinh doanh vi luon ¢6 duoc cdi nhin thiu dio v¢ nhimg xu
huong c¢6 khd ning dién ra gira nhing doanh nghiép canh
tranh. Cudi ciing, cac chi ngan hiang diu tw nim vimg vé nhing
dong luc cta thi truomg va ohin chung 1a hiéu bi€t 6 ve tdc
dong cha thi trudng déi voi ¢6 phiéu cia cong ty tham gia vao
vu Giao dich Chién lugc.’

" Bay lai |3 mot linh vy ¢6 thé khign nhimg hoc gid uyén tham phdi hé nghi. Mo
vii nguoi sé 1ap luin ring nhin chung nhirng chi ngan hang dau nr vi PhS Wall it 6
khi nang du doin duoc nhing bign dong cda thi trwomg. Toi s¢ danh cudc tranh
gitra nhing chi ngan hang du tu va nhiéu khich hang cda ho (v6n duge ho o viln
vé chuyén mén) chic chin co sy ddng tim nhil tri. Nhimg bién chuyén gan day, va
viée nhirng chi ngan hang dau tu ngiy cing xa réi nhimg nha phan rich Iy thuyét, da
tic dong tiéu cyc &1 khd nang nhin nhan thiu dio coa ho vé phin ung cua thi
trwomg cing nhu phin tng caa nhang nha diu nr thudce cic d chae déi voi vige khdi
xudmg mét vy giao dich M&A.
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Khi tu van cho khich hang trong vy Giao dich Chién luoc,
cdc chu ngin hang duoc tra phi tw van khi giao dich thanhk cong;
khoan phi nay tuy thudce vao qui mé cua vy giao dich. Trong khi
khong phai khong cé nhang lic cht ngan hang dau tw duoc trd
truoe, va ho thuomg duoc trd bing tién mat, thi hau hét doanh
thu tir viéc tr vin caa ho dua trén co ¢h& trd phi khi giao dich
thanh cong. Muc phi duoc trd cho chu ngin hang dau tr dao
dong tuy theo qui md cua thuong v, moi quan hé gitta ho va
khich hang ciing nhw ¢in ¢ir vao lyc lugng thi trudong. Hinh 2.2
cho thdy moét vi dy vé lich trinh trd phi tu van do chi ngian hang
diu tw néu ra, voi muc ty 1& % dao dong cin ¢ teén qui mo cla

thuong vu.

Hinh 2.2: Vi dy vé phi tu vidn cic ngin hang dau
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Gia mua coa thuong vy (tnéu dala)

———— FPhma Fli grac dich

Con moét diém nira dang dé cin nhic khi dé cap téi cdc chu
ngin hiang diu tu. Trong khi phan ién nhing nha tu vin khic
duoc Bén Mua thué dé phan bién lai quyét dinh tham gia vao vu
Giao dich Chién luoc, thi cdc chi ngan hing ddu tu trén thuc té€
lai ¢& ging khuyén khich Bén Mua dua ra quyét dinh dy. Chu
ngan hang diu tu luén danh nhiéu thoi gian, cong sic dé “day”
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nhung cong ty khiach hang vao nbhang vu giao dich tiém nang.
Nhing hanh dong thuc didy kiéu do chic chin khién nguoi ta
phai ban cii vé ning luc cang nhu “ly lich” cia ngan hang dau
tw 4y, nhung muc ndy s& xem xét viéc chi ngin hing diu tu
cung cip cho ¢ong ty khich hang tin nrc tinh bdo kinh té, ban
phan tich vé nganh kinh doanh, nhimg v twong giao dich va
thong tin vé nhing Bén Ban tiém ning. Trong khi phan nao
muc dich cia ngin hang ddu tu khi thuc ddy giao dich la nhim
khuyén khich thuc hién vy giao dich véi hy vong ho sé duoc
thue¢ dé hd tro viéc tién hanh thuwong vy, thi ban than hanh
dong thuc ddy giao dich lai gop phan vao mée nd lyc lon hon dé
mang lai gid tri chung cho cic cong ty tham gia vy giao dich.
Trén thuc t&, nhimmg Bén Mua tich cuc luén ludn xdc dinh sé
bién Bén Bdn thianh s& htu cia ho, nhung khi lua chon cac
ngin hiang dau tur lam ngudi tw vin cho minh, ho thudng giao
thuong vu cho nhimg ngin hiang da cung cdp cho ho tin tic
tinh bdo ¢6 gid tri v nhing théng tin chung tir nhiéu thdng
hoic nhiédu nam trude khi dién ra thuong vy, Trong nhicu
truomg hop, mot ngan hiang danh nhiéu nam dé qudng ba cho
mot khich hang va cudi cung duoc trd mot khodn khdng 16 du
ho chi thyc hién mot khoi lugng cong viée rit nho. Néi cich
khic, phi trd ngin hiang diu tu cao thuc su 1a cich dé trd cong
cho nhitng ngin hing diu tur sau nhi¢u nim ho tw vin va cung

cap thong tin mién phi.

Kiém toin vién

Kiém toan vién dem lai su dim bdo cho hai bén tham gia vu Giao
dich M&A. Ho ndi voi Bén Mua ring hoat dong tai chinh cta Bén
Bin ding nhu duoc cung cdp théng tin, ring cach thitc duoc mo ta
trong sé sich clia bén Bin chinh 1a cach thac sé tic dong t6i sO sich
chia Bén Mua ngay khi bén Ban duoc sip nhip vao Bén Mua. Vé
phia bén Bdn, trong moi truong hop, dich vu cha kiém todn vién 1a
didu kién tien quyét dé khién mot cong ty ¢6 thé bin dugc hay
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khong. Giong nhu nhimg hang luit, nhitng hing kiém todn c6 thé
vuon rong qui mé tir mét vai cho 61 hing chuc nghin ké todn vién.
Hién nay, nhimg hing ki€m todn lon nhit khong chi 1am ra nhing
bdn bio cio tai chinh, ho con lam duoc nhiéu hon thé. Ho dua ra
toi khuyén cho viéc co cau lai mot cong ty vé mat tai chinh cang
nhu néu nhimng chién luoc vé thu€ va k€ todn. Tham chi & mic do
rong hon, nhimg cong ty ki€ém toan lon nhit ndy con gin voi cd
nhimg dich vy vé tu vAn. Mot vai hing kiém todn kiém luon dich vy
tai chinh ngan hang. Khi d6, ho phai dan xép duogc nhimg xung dot
loi ich ¢6 khd ning xdy ra gita nhimg bo cung cip dich vu kiém
todn va nhing bd phian cung cip nhimg dich vy tw van.

Trong Giao dich Chién luoc, nhing nha kiém toan cba bén
Ban sé chudn b cic bdo cdo tai chinh trudc khi tién hanh viec
mua ban. Trong nhiéu truomg hop, Bén Bin da duoc kiém todn
tai chinh sudt nhiéu nim nén vige chuida bi cic bdo c¢do tai chinh
cho throng vu 14 cap nhat s6 ligu hodc thim chi ching chi duoc
chuin bi vao ding thoi diém dién ra giao dich. Trong nhimg
truong hop khac, dic bi¢t bén Bin 1a nhing cong ty nho, ngudi
ta ¢4 thé khong cin tién hinh cong viée kiém todn tir trwdc, va
cong viéc kiém todn diy di duoc hoan tit chd yéu la d€ phong
khi xdy ra viéc mua bin ¢6ng ty. Tuy nhién, trong phin ton cic
truong hop, doi véi bén Bin 1a nhiang cong ty cd qui mé vira
phdi, va dac biét v6i nhang ¢6 dong khong phdi 1a thianh vién
sang lap, rit cd thé nguoi ta sé sir dung cdc kiém toan vién trudc
khi dua ra quyét dinh bdn cong ty. Déi khi, cic ki€ém todn vién
cia Bén Bdn sé duoc triéu tap dé ban vé nhitng bio cdo kiém
todn va kétr qud phin tich cia ho trong cudc gap véi nhimg Bén
Mua tiém ning. Du vy, da phin cic ki€ém todn vién cia Bén Bén
chi tam cong viée la dp dung nhitng thong 1¢ tai chinh chudn cho
moi bao cdo kiém toan theo chuin.

Co hai loai kiém todn vién tiém ndng c6 thé [am viec cho Bén

Mua. Loai diu tién la nhing ki€m todn vién co thé thuc hién cong
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tac kiém todn ddi voi Bén Mua va cung cdp nhimg bio cdo vé tinh
hinh tai chinh ctia Bén Mua. Tat nhién nhimg kiém toan vién niy
cing nhu hing kiém todn cua ho sé co duoc 1oi thé nhat dé wd
thanh nguoi tu vin cho Bén Mua vé viéc tinh hinh tai chinh cia
cong ty bi mua lai sé tic dong nhu thé ndo t6i hoat dong tai chinh
ctia Bén Mua. Trong nhiéu truong hop, Bén Mua sé tuyén dung
kiém todn vién rieng dé xem xét s sich clia Bén Bdn tiém ning.
Véi nhiing truomg hop khéc, dac biét khi nha ki€ém todn cba Bén
Mua khong c6 duoc chuyén mon sau thich hop dé xem xét ve
nginh hoac viung dia ly, Bén Mua c6 thé thué hang ki€m todn thi
hai dé xem xét hoat dong Tai chinh caa Bén Bén. Mot vi du dién
hinh cho trudmg hop nay 11 khi Bén Bén nim & quoc gia ma hang
kiém todn clia Bén Mua khong ¢6 nhan vién dia phuong quen vigée
dé co thé tuan thi theo nhimg qui trinh va chinh sich k€ todn cta
nuéc do. Nhirng thuong vu qudc té€ (cross-border transactions)
nhu thé qud thue 1 mért thach thic boi vi Bén Mua phdi dam bio
duoc 12 nhing bao cdo tai chinh cua Bén Ban phdi ¢6 hi¢u luc khi
duoc chuyén sang nhimg tiéu chudn k€ toan va kiém todn cla

nuoc ho.

Nhin chung, kiém todn vién sé duge trd cong cin cw theo di an
hoic theo gior. Trong truong hop bdo cio kiém todn thuc hi¢n cho
khich hang thong thuong, kiém todn vién thuong ude tinh duoc
twong d6i chinh xdc cong stre cin bo ra va tudn cung cip cho
khich hang vé gia thanh clia dy 4n hojic tham chi ca bin cam két
sé cung cip dich vu véi gid dic biét. Khi kiém todn vién duoc thué
dé thuc hién thim dinh chi tiét d6i vo6i mot Bén Bén, cdch tinh
tién cong theo gidr thuomg duoc 4p dung hon b l€ ngudi ta khd
¢6 thé ude dodn duoc khdi luong cong viéc ho cin phdi lam.

Cic kiém todn vién c6 dong co manh mé dé tim ra bién phip
kh4 thi nhit dé x( Iy cac dir lieu tai chinh sao cho ¢6 loi cho khich
hang cta ho, nhung mit khac ho lai chiu dp lye phai tuén thu theo

riéu chuin vé kiém toan hoac nguy co phdi hiing chiu trach nhiém
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phip 1y ning né. Nhu nhimg vy tai tiéng vé kiém todn trong
nhimg niam gin day, cic kifm toin vién sé phai chiu trich nhiém
I6n né€u xdy ra vi pham, thong déng véi khich hang dé vi pham

nhimg tiéu chuin vé kié¢m todn.'

Nguoi ta khong nén danh gid qua cao vai tro cia kiém todn
vién trong nhing vy Giao dich Chién lwoc. Nhitng khac biét
khong r6 rang trong cach xir ly dir liéu ké todn co thé gay tic
dong lon doi voi nhang bdo cdo tai chinh. Néu khéng cé duoc
nhing bao cdo tai chinh dugc ki€ém todn va xem xét mot cach
chinh xic, Bén Mua sé phai hing chiu rdi ro 1on vi nhitng con so
trong bio cdo tai chinh dugc kiém todn sé khic nhiéu so voi 86
lieu trén s6 sich da duge Bén Mua chuyén giao theo qui dinh cGa
ban ghi nhé. D61 véi bén Bin, tinh trang bdo cdo tai chinh chua
qua kiém todn sé khién cong ty ciia ho khong thé bin duoc hoic
it nhat cang la gid bdn bi gidm manh vi Bén Mua dinh gid bén
Bin dua trén kich bdn t6i t¢ ma ho hinh dung ra chi khong dira
trén nhimg s6 liéu ¢o thye.

Duodng nhu da thanh qui tic chung, cic kiém todn vién, gidng
nhu nhirng Juat su, cd xu hudng duorc tra cong dua trén thoi gian
lam viéc hon la dugc trd cho sy thanh cong cia vu giao dich. Biéu
nay cung véi khd ning phai chiu trach nhiém phap 1y khién cic
kiém todn vién giir thdi dé hét st bdo tha.

Cdc nha te vin

Cidc nha tu van thudng xem xét bao quit chung qué trinh Giao
dich Chién luoc. Diéu nay mot phin 12 do ho chi tap trung sic hyc
vao nhimg giai doan dau cia thuong vu ma hi€m khi tham gia toi

' Thim chi trzde ci khi ré 1én nhing vu kién tung gin day, nhing kiém toin vién
vin dang duoe trd nhang khodn thanh toin khdng 16. Nam 1999, Eenst & Young trd
335 tri¢u dola cho cic cé dong cua Cendant, va truoe khi phi sdn vao nadm 2001, Arthur
Andersen trd 110 tri¢u déla cho cic ¢d dong cha Sunbeam. Stephen Taub, Andersen
Pays $110 Million in Sunbcam Settlement, CFQ.com, ngay 2 thing 5 ndm 2001.
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tan khau két thac giao dich. Tuy nhién, tic dong cua ho lai md
rOng ra sust qua trinh dién ra thuong vu boi vi ho gop phan vio
viée dua ra quyét dinh chién luoc ban diu. Cong viéc dau tién cua
cac nha tu van c6 thé 1a thay doi Myc tiéu, tap trung vao nhing
linh vc chung, hoic tham chi dua ra lya chon cudi cung cho viéc
thare hién mot thuong vy,

Ciing nhu nhiing bén tur vin khdc, cic hang tw vin c6 qui mo
rit khic nhau, cic nha tu vin cing co6 nhimg md&i quan tam hét
stic khdc nhau. Mot vai hing tue vin tap trung vio nhing du dn
chién luge ¢6 qui md rong va doi hoéi chuyén mon siu. Nhang
hang nhé hon, dua trén kién thae siu vé chuyén nganh nao d6,
tap trung vao nhing linh vye hoac tiéu linh vuc cu thé dé co duoc
nét khic biét so voi nhimg hang 16m. Trong khi lai c6 nhang hang
khac, thuomg 1a phian nhém cta nhimg hang rdt 16n, lai cht tam
vio nhimg qui trinh dac bi¢t, ching han qui trinh hop nhit nhimg
hé théng cong nghé hoidc hop nhit ngudn nhan sy. Tuy cdc nha
vin ¢o thé tim duog vai trd cia minh trong nhiéu khau khac nhau
ctia mot vu Giao dich Chién luoc nhung nhimg diém chung nhat
dé co thé nhin thiy tic dong cia nha tu van 12 viée xay dung chién
luoc trong giai doan diu va cong tic thiam dinh chi ti€t cang nhu
lén k& hoach hop nhat trong giai doan sau.

Xay dung chién luge cho thuong vu fa cong viec €O ¥ nghia
song con d6i voi nhing hang ru vin l6n. Do d6, ho thuong tham
du vao nhing quyét dinh co tam bao qudt rong, tac dong toi viee
cong ty khich hang sé lua chon Giao dich Chién luoc nio trong $O
nhimg giao dich tiém niang v s¢ tép trung vao khau nao trong vu
Giao dich Chién luoc dé. Trong vai truong hop khac, cong ty o
vin con tién xa hon: no giup cong ty khich hing xac dinh nhing
Bén Ban cu thé, cho du & khia canh ndy no thuong phdi nhudng
ché cho nhom Phie trién tap doan, bé phan qudn ly chuyén mén
hoic cic chi ngan hang dau tw.

Ngay khi mot cong ty din bude trén con duong mua lai mot
doanh nghiép khéc, nhing nha tu van lai xuét hién dé ho trgr cong
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ty do trong viéc thim dinh chi ti€t va len k€ hoach sap nhap. Nha
twr vin rit 6 ich trong viéc thim dinh chi tiét boi vi ho thuong co
hiéu bi€t chuyén mon vé nhing nganh nghé hoic linh vuc chuyén
sau. Vi du, nhing trr van vién vé nhin sy c6 thé giip danh gia va
s0 sanh nhang ké hoach thu loi cia ¢d Bén Bin va Bén Mua. Cic
hing trr van vé méi truomg hiu nhu fudn duoc thué khi bit ky c6
vin dé gi dinh diang dén moi truong trong qud trinh thim dinh chi
ti¢t, ching han xem xét lai diéu kién moi truong ctia mot nha maiy
hoac nhimg co s& nha xudng cong nghiép khac. Nha tw van cang
co thé td ré gid tri clia minh trong viée hé tro Bén Mua lai 1én k&
hoach cho qud trinh hop nhat. Khi d6, nha tu vin sé ip dung ci
ki€n thirc chuyén mon 1in kinh nghiém ciia minh vio rat nhiéu
nhing thao tic cta quai trinh hop nhat bude diu, cang nhu ding
bén ngoai va doc lap d€ ¢o cdi nhin khich quan. Viéc nhin nhan
khich quan niy co ¥ nghia quan trong, béi vi mot khau cua qui
trinb hop nhat lién quan t6i “viéc danh gid trong nhom” déi voi
nhing linh vyc da dang khac nhau gita Bén Bdn va Bén Mua lai.
Pay la van dé ma, mic cho nhimg myc dich t6t dep nhit, Bén Mua
lai hodc bo phan qudn Iy chuyén mon van c¢6 thé cé nhimg dinh
kién. Vi du, trong khi Bén Mua lai hoic bo phan quan ly chuyén
mon ¢6 ¢o6 thé trung thanh véi thuong hi¢u va nhin hiéu cla sin
phim ma ho di phdi mat nhiéu nim méi gay dung duoc, thi nha
tr vin c6 khi lai qud quyét ring thuong hiéu va nhian hiéu sin
phim cia cong ty bi mua lai co gid tri hon va cang cin dwoc dua
vao kinh doanh.

Giong nhu cic ki€ém todn vién, nhimg nha tw vin thuomg duoc
trd cong theo du an hoic theo gior Tuy khéng o r6 mong mudn
tré thanh nhing nguoi ng ho thuong vu mua lai nhung nhin
chung ho tng hd manh mé voi sy thay déi. Trai véi cic ki€m todn
vitn - nhing ngudi c6 ngudn thu nhdp én dinh nho cong viec
ki€m todn hang quy va hing nim, nhimg nha tu van chi kiém duoc
ticn khi mot cong ty lua chon sw thay déi. Xay dung nhing chién
luor va thuc thi nhimg k& hoach dé ¢6 duoe sw thay d6i chién luoc
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chinh 12 “miéng com manh 40" clia cic hing tu vin. Do dé, néu
cic hang tw vin gitr thai do thién ki€n ¢6 hiru thi diéu nay bit
ngudn tir m&i quan tam chinh cha ho d6i véi viéc tao ra nhung
thay déi lém va dot ngédr trong cdc doanh nghiép.

Ngoai trir nhitng chuyén gia trong cac nganh va linh vuc hep,
con lai thi cdc nhi tu vin ¢6 xu huong tré thanh nhirng nguoi
hi€u biét rong. Kién thirc ca ho ch yéu vé qui trinh thuc hién,
phan tich va dua ra quyét dinh hon 12 hiéu biét vé mot nganh
hoic linh vuc cy thé nao d6. Tuy nhién, day chi la ddnh gia khai
quat chung, béi 1€ nhiéu nha tur van da gay dung duoc cho minh
nhirng méi quan tam vé nganh nghé cu thé, con mot s6 ngudi
khac lai lua chon dé€ trd thanh chuyén gia. Thé nhung, ndi
chung, cic hing tu vin chién lvoc mang lai ich loi cho khach
hang thong qua hiéu biét cha ho vé cach thic tin cong, phan
tich va gidi quyét vin deé.

Con mét diéu cudi cing cin lyu ¥ vé nhang nha cw vin va ly
lich ¢4 nhan cia ho. Nhirng nha tw vin thudng la nhimg tri thuc
bac cao va lam kinh doanh rat tinh t&€. Trong khi con dudng su
nghiép clia mot tu vin vién chdc chin gin voi su thing ti€n cip
bac trong hang tu vin, thi nhiéu nguoi trong s6 ho, n€u khong
néi 12 phin 16n, thuc sy két thic sy nghiép & vi tri cua nguoi
qudn ly doanh nghiép. Piéu nay qua thuc la sy hi¢p o dac
biét hiéu qua d6i véi nhitng hang tu van boi vi trén thuc té ho
dang tao nguén khich hang cho minh bing chinh nhan vién
cua ho.

Ban c6 vin

Khi lam viéc voi nhiéu nha ¢8 vin khac nhau bén ngoai, it
nhat ban cin c6 von hiéu biét cin bdn vé cdc mic trinh do khic
nhau cha nhirng thanh vién ban ¢6 vin va vai trd cia ho trong
mot t6 chire ¢f vin. Pidu nay ¢6 ¥ nghia quan trong d6i véi mot
cong ty, xét ¢a dudi khia canh quan ly chi phi va hi€u bi€t vé vai
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tr0 cling nhu chuyén mén cta nhing ngudi cu thé ma ban dang
fam viéc cung. Diéu cin lam trude tién 12 ti€n hanh phan loai
nhan vién, sau d6 dua ra mot vai nhin xét vé nhitng loai ¢6 vin
khic nhau.

Né6i rong hon, ban ¢6 vin ¢6 thé duoc phan chia thanh ba
nhém: 1) cip thip, 2) cdp trung va 3) cdp cao. Chic chin co su
thay d6i ir tir, nhe nhang khi nhimg nhin vién ¢6 vin nay duoc
thing cip cao hon nhung xét vé cong viéc ho lam, sy phin chia
thinh ba nhém nhu the thuce sy phar huy tdic dung. Nhém nhan
vién so cdp quan tam téi nhimg cong viéc chi tiét (vi dy, lap miu
tai chinh, xem xét tai liéu hoic phic thdo nhing tai liéu ¢an bin).
Nhom nhéan vién bac trung cht yéu quan tim tGi qui trinh va qudn
ly thuong vu, cliing nhu gidm sit nhém nhin vién so cap. Nhung
¢6 van cip cao danh phan 1én thoi gian cda ho cho viéc tim ki€m
cdc moi lam an, ban dich vu cho khich hiang. Khoing thoi gian ¢on
lai cia ho duoc danh cho viéc gidm sit chung toan ban c6 vin va
huéng dan cich gidi quyét cho hau hét nhing vin dé ndy sinh, v
van cho khich hang nhirng 161 khuyén chién luge va lam viéc trong

vai tro cia ngudi ¢f van.

Trong mdt cong ty ludt, déi tu van duoc chia thanh tip su,
luat su cip thap, cap cao va d6i tic. Cac tdp sw sinh chi 13 nhiing
ngudi tot nghiép dai hoc va khong phdi 12 cac luat su. Ho chu
yéu quan tam té1 cde cong viée lién quan téi x0r Iy i liéu va quy
trinh. Cidc luar su cip thip sé tham gia nhi€u vao viéc soan thio
nhing tai liéu luat phédp co bdn, cdc nghién ctru, cic hd so thim
dinh chi ti€t, cha y€u c6 vai tro nhu nhing nha dam phim cip
thap va quan ly ca ti€n trinh thuong vu. Nhirng déi tic ia nhing
nha nim gitt quyén lyc trong cong ty. Ho 1a nhing ludt su cao
cip, nguot ¢6 trach nhiém thuc day hoat dong trong cong ty va
qudn ly khach hang. Ho sé chi dao c¢dc luat suw cao cip trong
nhirng van dé phuc tap nhat va chuong linh dao trong nhimng
cudc dam phin cao cap.
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Ceo cdu cha cdc ngin hang diu wr twong tw nhu viy nhung cé
pham vi quyén han 16n hon. Nhirng nha phan tich' hiu nhu déu la
nhan vién so cAp, thudmg 1a méi ra truomg. Ho quan tim chu yéu
dén cor ché hoat dong cha nhitng moé hinh tai chinh va thuc hién
nhimg nghién clru tai chinh co sé. Cic trer Iy €6 bing thac si quan
tri kinh doanh va méi quan tim cia ho 14 nhimg mau tai chinh
phirc tap hon, phic thdo dii liéu chao ban va quan Iy mot vai qui
trinh co bdn. Céc pho chi tich thuong bd qua viéc 14p mo hinh
cing nhu phin l6n viéc phac thao tai lieu chao ban ma tap trung
hon vao viéc xay dung nhing y tvong chao bin, quan Iy nhing
thuong vy dang giao dich va déi khi cung chao bin voi céc khich
hang. Cdc giam doc thuomg chi tam vao viéc quin ly cac thuong
vu & tAm muc cao va chiao bin véi khich hang. Vé di€ém nay, cic
cht ngan hang luén 14 nhing nguoi ki€m tién tai ba va 1a dau méi
lien hé¢ chu yéu cua cic khach hang c& nho va vira. Vi vai tro gidm
d6¢, ho duoc dinh gid vé kha niing sé mang lai diéu gi cho doanh
nghiép. Cdc giam déc quan ly hdu nhu tap trung vao viéc chao bin
voi khich hang va duy tri quan hé voi khich hang, va ho chi danh

mot phin rat nho thoi gian dé quan Iy cic thuong vu.

Nhimg co ciu tuong tw cing dugc 4p dung cho cic ki€m todn
vién va nha tu vin, trong do cic cdong su cha trong téi viee mang
lai loi nhuan cho doanh nghiép, nhan vién bac trung tap trung vao
viéc quédn 1y du an va nhan vién so cip phuy trich ndi dung cong
viéc chia nhung du an dé. Trong khi méi hing khdc nhau cé thé ¢6
tén goi chirc vy khic nhau, thi diéu quan trong 1a nhéan ra vai tro
gdm nhimg nhiém vu gi va hiéu duge trinh 46 clia ngudi c6 vin
dang lam viéc cho ban. Cau chuyén kinh di€én vé mot hang tu van
lon vao cudi nhing nim 1980 ké ring toan b nhin vién cha hing
déu mic comple xanh va 4o somi tring. Trong khi cau chuyén nay

' (¥ day t6i dang dé cip (61 nha phan tich ngin hing diu nr trong doi sinh véi
nhimg nha phin tich If thuyét. vé khia canh nghién ciu, thuit ngir “nha phin tich”
I mot thuat ngi ¢6 ngoai ham réng, bao gom tat ¢a nhing nhin vien cdp thip nhit
cho & cdp cao nhit.
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cO y nghia ndo do néi vé vin hoa cong ty, thi con c6 mét muce dich
khiac ntra 12 khién nhan vién thudc moi cip bac déu trong rit
giong nhau, dén muc khich hang khé long ma phan biét duorc.
Thuyc t€ 1a, nha tw vin ¢dp cao chi lam viéc theo ky va ho 1a ngudi
chao bin dy 4n, nhung cdc nhan vién so cip moi 1 nhing nguoi
truc tiép lam viec v6i dy an do. Cho nén, ban khang nén doi hoi
nhan vién cip cao phuy trich toan bd du an cua ban. Ly do nay
khi€n mau hinh kinh doanh cta nha ¢6 vin tré nén quan trong.
Boi vi cdc chi ngan hang diu tu duoc trd cong dua trén su thanh
cong cta du an cho nén tién cong sé khong thay déi theo s nhan
vien ma ho st dung, va khich hang ¢6 dong co dé kéo nhan vién
cao cip tham gia ngay khi ¢ thé. Trii lai, déi véi nhitng hang
duoc trd theo gidy, viec qudn Iy nhin vién ca cé vin co thé gop
phan vao viéc quan ly chi phi. Ban khong mudn hang [uit déi tac
hoac thim chi cong sy cao cip qudn ly khiu thim dinh chi tiét
hodc soan nhing tai liéu co ban. Déi véi ¢6 van duoc trd theo gio,
thudmng sé hi¢u qud hon néu yéu ciu nhan vién cao cip tham gia.

NHONG CO QUAN QUAN LY NHA NUOC

Hﬁu hét nhing giao dich budn ban va tai chinh déu duoc
nha nuoc va toa dn diéu chinh theo cach thic nao dé.
Nhung Giao dich Chién luge ciing khong phdi ngoat 1é. Can phan
biét gitra viéc diéu chinh nhirng Giao dich Chién luoc va viéc
diéu chinh nhing cong ty tham gia vao Giao dich Chién luoc.
Trong mot vai truong hop, gita hai bén ¢6 thé xdy ra sy chéng
chéo boi vi nhitng nhan t6 diéu chinh doanh nghiép hoic mot
thuc thé dic biét ¢6 nhing qui tic hoic qui dinh lien quan tdi
Giao dich Chién luoc.

Géc sang mét bén qui dinh cy thé vé nganh, c6 mot dong luc

chinh d6i véi viéc diéu chinh nhitng Giao dich Chién luge: dé 1a
bdo vé¢ nha dau tu. Nhimng Giao dich Chién lugc gita cic cong ty
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tu nhan it khi 1 d6i cwong bi di¢u chinh va cic cong ty nay nhin
chung duoc yéu ciu phai tuan thu luat 1€ cua nha nude ve viec dua
ra quyét dinh va thim quyén clia doanh nghi¢p. Lién quan téi viéc
nhan duoc su Uy quyén cha ban qudn tri va ¢ dong trong mdi
cong ty, vu sip nhap gita hai cong ty tu nhan luén luén dién day
dd vao mot miu don 0y quyén ngdn gon. Phin lon nhang dicu
chinh d6i voi cdc Giao dich Chién luoc tap trung vao nhimg cong
ty dai ching, myc dich 14 bdo vé duoc cac nha dau tw, dac biét la
cdc nha ddu tu ¢4 nhan. Noi chung, nhimg qui dinh ké trén khong
khdc vé chd dé va noi dung so véi nhing qui dinh ¢6 pham vi rong
hon nhim kiém soit cic cong ty dai ching. Sy khéc biét duy nhit
& day 1a, nhing nguyén tic trong Giao dich Chi€n luoc sé doi hoi
cao hon so v6i phdn 16m nhirng quyét dinh khic cva doanh nghiép
nén su chu trong ctia nhimg nhan t6 diéu chinh vio viéc dam bdo
sir d6i xir cong bang voi cdc nha dau tr sé duoe doi hoi cao hon va
thuc hién chit ché hon.

Uy ban Giao dich va Ching khoin

Uy ban Giao dich va Ching khodn (Securities and Exchange
Commission — SEC) duoc lap ra dé bao vé cic nha ddu wr. Uy ban
niy duoc trang bi bing nhing qui dinh bit ngudn tisr nhimg dao
tuit vé chimg khodn vao nim 1933 va 1934. SEC duoc thanh lap
sau cudc Pai khing hodng nim 1929. SEC chd yéu quan tam téi
viec bdo vé quyén loi ctia nhitng nha dau tu ci nhan va nhing vin
dé lien quan it phic tap. Nhiéu qui dinh cia SEC duoc mién cho
nhimg cong ty 1on va phic tap. Ly do 14 cdc nha diu tr lon ¢6 thé
fir bdo vé ma khong cin nhd i sy tre gidp cua SEC, trong khi ¢dc
nha dau tu ci nhin trong canh “me goa con ¢bi” nén can duoc dic
biét bdo v¢ khi dau tw vao cic cong ty. Boi vi nhimg Giao dich
Chién luoc, dic biét la viec ban mot cong ty, ¢6 tic dong manh téi
loi ich tai chinh cia nhd dau ar cd nhan, nén khong miy ngac
nhién néu nhing vu giao dich nhw vay nhin dugc sy quan tim dic
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bi¢t cua SEC. Hai linh vic nhan duge sy quan tam dic biét cla
SEC la: trich nhiém cong khai va trach nhiém Gy théc. SEC ciing
nhu nhimg qui dinh trao quyén cho né hét st chi trong dén viec
dam bao ring nhimg nha dau tr cd nhan nhan duoc thong tin diy
dq, chinh xic va cong bang vé vy giao dich tiém ning, nhér d6 ho
co thé dua ra quyét dinh sau khi da ¢6 da thong tin lién guan toi
viec bé phi€u cda ¢d dong. SEC cing quan tam téi nhang trach
nhiém Uy thdc cta ban gidm déc va ban diéu hanh cong ty, nhim
ddm bdo ring ho hanh dong vi lot ich cao nhit cGa cd dong va
duoc tin nhiém cao. Diéu quan trong ¢in luu ¥ 13, ngoai viéc trao
quyén cho SEC dé thyc thi nhimg qui dinh va nhimng muc tiéu
chinh sich khac, cdic dao luit ching khoin con tao ra mot so
quy¢n han rong rii cho nhing nha diu tw ¢4 nhan dé ho co thé
kién cic cong ty va trong mét vai traomg hop 6 thé kién dich
danh nhimg gidm déc va quan chiic cia cong ty. Xét & nghia nio
do, ngudi ta ¢o thé 13p tuan ring nhimg hing luit tw nhan dai dién
cho cic nhd ddu tw va viéc tap hop nhing vu ki¢n tap thé cla cic

nha diu tu sé dong vai tré cuong tu nhe mét nhan o6 diéu chinh.’

Nhimg qui dinh cha nha nuéce va dia phuong

Cho dén nay, tuy ngudi ta dé nhan thay vai trd diéu chinh cic
cong ty cua SEC cang nhu luat phdp vé ching khoin nhung phin
I6n nhimg cong ty tu nhan nho trén thue € lai chiu su didu chinh
cua luat phip dia phuong. Cic cong ty phdi thuoc vé mot dia
phuong cu thé va sau do, giong nhu nhimg ci nhan, cong ty iy phai
tré thanh cu dan ctia dia phuong do va chiu sy diéu chinh cua luat

' "Tir 1au nay nguoi ta da tranh ludn nhiéu vé nhimg vy kign tap thé, Mot vai nguoi
lap ludn ring nhang vu kién tip thé la thir cong cu cue ky hou hiéu dé bdo vé cac
nhit dau o nhung lai 1o ra nhing hé qua tiéu cuc cho nhimg gidm déc, nhi quan ly
vi nhirng eong ty ¢6 thé xim hai & long tin ¢Ga ho. Nhing ngudi khac lai tap luin
ring nhimyg vu kién tip thé 43 di qua giéi han va gior diy chi l ¢ong cu dé nhimg
hing ludt tr nhan chuyén vé ki¢én tp thé lam gidu cho bin thin ho. Téi danh vin dé
nay cho ddc gia wr dinh gid, nhung vé phin minh & nghi ngd tha su thue niim &
dau 4o quang gidn,
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phdp cia dia phuong. Di mot cong ty dang kv kinh doanh & dau,
doanh nghiép do déu phii chiu sy kiém sodt cia phiap luat va
nhing co quan diéu chinh cia dia phuong. Trong hiu hét cic
truong hop, nhimg qui dinh kiém sodt cdc Giao dich Chién luoc ctia
nhimg coéng ty tw nhin twong doi minh bach,

Nhimg tic nhin diéu chinh nganh

Phin lém cac nganh hoic cic linh vye kinh doanh & My (va & da
phan cac quéc gia khic) déu chiu sur chi phéi ciia mor s qui dinh
vi co quan diéu chinh cy thé cha nganh. Vi dy tai My la Uy ban
Thong tin lién lac Lién bang (FCC) phuy trach nhing chu s& hiu
cua cdc dai phat thanh, dai truyén hinh va nhong phuong tién
truyén théng dai chiing khic. Trong khi mét co quan diéu chinh
cua nganh sé& chi y&u tap trung vio viéc gidm sit hoat dong caa
doanh nghiép theo qui trinh binh thuong thi nhiéu co quan khéc
lai ¢c6 nhitng qui dinh vé Giao dich Chién fugc hoidc han ché
chuing. Do d6, cin phai nim duoc nhimg qui dinh cu thé cia
nganh khi xem xét moét vy Giao dich Chién luge. Trong phin lon
truong hop, nhitng co quan diéu chinh ciia nganh khong ¢é y kién
gi vé nhirng Giao dich Chi€n luoe, nhung trong mét s trudmg hop
hiém hoi, tac dong cua ho vé cung manh mé va trong mot vai
truomg hop, cd thé khién vy giao dich khong thé xdy ra.

Nhimg tic nhan diéu chinh qudc t&

Loai cudi cung cin duge xem xét 1a nhitng tic dong diéu chinh
qudc té. Bat ¢t khi nao moét cong ty My kinh doanh bén ngoai lanh
thé Hoa Ky déu phdi chiu sy diéu chinh cda quéc gia chi nha.
Trong mat thi trrdomg ma mic do toan cau héa ngay cang ting nhu
hién nay, nhimg Giao dich Chi€n lugc sé ngay cang lién két cdc
cong ty voi tru s& chinh cia h¢ & nhimg qudc gia khdc nhau hoic
it nhit 12 voi nhitng céng ty kinh doanh & nhiéu quéc gia khic
nhau. Khi ti€n hanh thuong vu & modt qudce gia khac, diéu quan
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trong cin xem xét 1 nhing qui dinh vi nhimg co quan diéu chinh
hoat dong M&A & nuoc dé.

Mot nguyéen tic bao trum lén 14t cd cic co quan diéu chinh hoat
dong M&A: nhim con hon bé s6t. Thit bai trong viéc xem xét
hodc dip ung nhing yéu ciu thong thuomg trong mot vu Giao
dich Chién luoe ¢6 thé 1a mot sai 1am dau don. Thit bai trong viéc
sdp xép cac mau tham chi 1a don gidn nhit hodc khong thé cuan
tht nhimg qui dinh don gidn nhit ¢é thé hay hoai vu giao dich.
Nhu thye t€ trong nhieu linh vue chuyén biét, viec sir dung cic
nha ¢ van c6 chuyén mén luon 12 sy diu tr ding ddn dé thuong
vy duoc dién ra thuan chéo mat mdi. Khi tién hinh thuong vu,
diéu quan trong nén nhé khong chi nhimg co ché va co quan
thuong ki€m sodt doanh nghiép clia ban ma con ca nhitng co quan
chi phéi hoat déng kinh doanh cGa bén d6i tic. PSi voi Bén Mua,
viee mua lai mot cong ty khic dong nghia véi viéc chap nhén

nhong qui dinh cang nhw cor quan gidm sat no.

NHONG VAN DE KHAC

Chﬁng ta da dé cap t&i phan lon nhimg bén lién quan truc
ti€p va gidn tiép t6i Giao dich Chién luge, nhung vin con
¢6 nhung bén khdc dinh ddng i thuong vu va tic dong cua
ching can duoc tinh dén. Tham chi du cho ching khong 4nh
huong tryc ti€p t6t vu giao dich, ching c6 thé dp nhimg mikc gia
hodc tao ra loi ich cho nhimg céng ty lién quan.

Cong chung

Nhing Giao dich Chién luoe thuong duoc theo déi khong chi
boi nhing nguoi da dau tw ¢6 phin vio maét trong cong ty tham
gia vao vu giao dich ma con boi cong ching noéi chung. Vu Giao
dich Chién luge ¢6 thé tic dong téi danh tiéng va hinh 4nh cia
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mot ¢ong ty. Vi du, néu mot nha sin xuit phin mém 16n mua lai
mot qui trinh sdan xuat linh kién & An Po, su kién nay co thé tao
ra hodc nhin manh vio quan niém cia cong ching ring cong ty
nay dang gt laoc ddong My ra nuoc ngoai. Day co thé hoic khong
phéi 13 mot danh gid cong bing va tit nhién ¢6 nhiéu cich khdc
dé tao cong in viéc 1am & nudc ngoai ma khong can phdi thuc
hién bat ky vu mua lai nao. Tuy nhién, ban chit ndi bat cua Giao
dich M&A ¢6 thé thu hit sy chu y va giy ra du ludn tic dong tieu
cuc t6i nhing hoat dong mua bin ctia cong ty. Ban cin cin nhic
vu giao dich sé tic dong toi khong chi hoat dong dau tu cua ban
ma con dnh hudng toi cd cong ching néi chung. Di¢u nay dac
biét dung véi nhing cong ty ¢6 sin pham hodic dich vy nhim vao
thi trudmg ban lé.

Khich hang, d6i tic va d6i thu canh tranh

Tham chi voi nhimg cong ty khong ban ¢6 phifu ra cong
chung, Giao dich M&A ciing tic dong t6i quan niém cia khach
hang. Khich hang c6 thé xem xét vu giao dich mét cich tich cuc
néu ho thdy vu giao dich c¢6 thé ting cuong khd nang cho nha
cung cip cua ho, nhung c6 thé nhin nhan moét cach ti¢u cuc néu
ho thiy né 1am chuyén sir tap trung cua doanh nghiép ra khoi
nhing dich vu hoic san phim mi ho quan tam. Quan ni¢m cuia
khich hang thuong 1 muc tiéu chu yéu trong né luc quan hé cong
ching cia Bén Mua lai chién luec.

Mot thuong vu ¢6 thé tic dong manh mé tdi quan niém cua cic
déi tac theo nhimg cach khic nhau. Vi du dién hinh la tinh huéng
trong do vu mua lai khién mét cong ty tréy thanh doi tha canh
tranh truc tiép hodc gidn ti€p voi d6i tic. Trong khi ban khong
muén néi véi déi tac vé vu giao dich trude khi né hoan it thi dieu

quan trong 1a quan ly duoc nhimg quan niém nay.

Bén Mua cang cin quan tim téi nhing quan ni¢m cua khach
hang va déi tic tir goc nhin cia bén Ban. Khi mua lai mot cong ty,
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dicu quan trong cin xem xét 1a khich hang va doi tic ctia cong ty
bi mua lai nhin nhin nhu thé nao vé vy giao dich. Nhimg phéan
Ung voi vu giao dich ¢ thé hét sirc khac nhau. Mét s6 khéch hang
c6 thé danh gid tich cuc vé& vy giao dich vi n6 gitp ho ¢ duoc nha
cung cip lon hon va 6n dinh hon. Nhing nguoi khic lai c6 thé
phdn tmg tieu cyc hoic do ho lo ling ring trong cong ty 16m hon
ay s€ mat di trat oy von cé hodc vi mot ly do dic biét nao doé trong
qud khu khién ho tua chon khong bao gior lam an véi Bén Mua.
Quan ni¢m cua khich hang thuong 1a sy ho himg va diéu nay co6
thé gay tén hai 16m cho Giao dich M&A.

Nhing déi tha canh tranh ciing ¢6 phdn tmg trudc nhimg vu
Giao dich M&A. Ho co thé cim thay bi de doa vi stic manh ctia Bén
Mua duoc ting lén sau vy giao dich, hoic thim chi ho lai thiy binh
tam vi Bén Mua dang nhim téi mot huéng khac (trinh xa ho).
Thuong vu sdap nhap ¢6 thé khién ho tré nén nhay cam hon, hoic
chuyén sang mot nganh kinh doanh khdc. Trong vii trudng hop,
Giao dich M&A tham chi ¢6 thé khuyén khich d6i th(i canh tranh
gianh vu mua lai cho ho hoic ti€p can Bén Mua dé thye hién cude
mua bin, Trong mot nganh dang c6 xu hudng hop nhit, nhimng
dai thu canh tranh thuong lia chon “Iém thém hodc bo cudc”.

Bio chi

Bing cich nao do, bio chi la nguoi dai dién hoic tham chi cdi
13 loa khuéch dai cho cic bén tham gia giao dich ma chiing ta vira
de cap dén & wrén, do la cong ching, khich hang, déi tic va doi
thi canh tranh. Nhin chung, cic bén tham gia giao dich hiu nhu
déu c6 thé biét cang nhu co duoc nhimg nhan thic vé vy giao
dich théng qua bdo chi. O day, bio chi ¢6 thé duoc dinh nghia
mot cdch rdng rai, tie 13 €t ca moi nguoi tir Wall Street Journal va
CNN cho 161 trang théng tin trén mang Motley Fool, tham chi la cd
nhang blogger trén internet. MOt ¢ vin ma toi 14 hing quan hé
cong ching (PR). Nhing hing PR va nhimg chuyén gia PR ¢6 thé
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gitr vai o quan trong trong nhimg Giao dich Chién luoc xét tir
khia canh théu dét nén nhing cau chuyén va/hoac khuéch truong
cau chuyén vé vy giao dich trén bio chi. Khi xudt hi¢n nguy co ton
hai xdy ra cho mot trong nhimg bén quan hé duoc dé cap ¢ wen,
PR ¢ thé vo hiéu hoa t6n hai do. Vi dy, modt ¢ong ty mua mét qui
trinh sdn xuit thué ngoai & nudc ngodi, cong ty do co thé phii
nhin manh t&i s6 viéc lam sé ti€p tuc duge ra & trong nude. Khi vy
giao dich ¢6 thé thu duge loi ich tich cuc nao do, hang PR sé gitp
théu dét ciu chuyén voi cdnh bédo chi.

[80_



QUYET DINH MUA HOAC BAN

Quyét dinh mua hoic ban mét cong ty la mot trong nhiing
quy€t dinh quan trong nhét va c¢6 tim inh hudng nhit dén
mot cOng ty. Di nhién, bin 1a buée di cudi cung, nhung mua cing
la mor quyét dinh mang tinh budce ngodt. Tuy né khong phdi la
van bii cudi cling cia mét cong ty, nhung né lai ¢6 tac dong rat
lén 6 hoat dong kinh doanh va mét khi da bit tay vio thue hién
quyet dinh nay thi sé rat kh6, néu khong muén néi 1 khong thé
tim duoc dudmg lui.

Nhu chung ta sé ban luin chi ti€t hon ngay sau day, quyé€t dinh
mua hodc ban khong phdi 12 mét quyét dinh gidn don va riéng ré
ma 12 sy tdng hop va két qud cha rit nhiéu nhing phan tich va can
nhic mang tinh chién luoc. Cin phdi danh nhiéu tim tri, né luc
cung nhu ¢dc nguon lue vao viéc phin tich, vach chién luoc va lén
k¢ hoach truéc khi dua ra nhimg quyét dinh nhu vay. Diéu do 12
hét sic cin thi¢t do tinh chit nghiém trong cla quyér dinh do,
nhung quan trong hon 12 két qud phan tich ¢6 thé dnh hudng t6i
chat luong cia quyét dinh duoc dua ra. Phan tich thiu ddo vé
nguyén nhin va thoi di€m ban cong ty ¢6 thé gidp Bén Bin c6
dugc giao dich t6t nhit dong thai t6i da hoa gid tri thu duoc cho
cdc ¢6 dong. Phan tich nay c6 thé “t6 vé” thém cho tinh hinh kinh
doanh d¢ gitip cong ty ban duoc dé dang hon, hodc nhim xdc
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dinh Bén Mua co kha nidng trd gid cao nhat; tuy nhién, du duoe
thye hién voi muc dich nao di ching nia thi cic phan tich van sé
dong vai tro 13 mot cong cu ddc lye giip toi da hoa gia tri c6 dong
sau khi quyét dinh dugc dua ra. Tuong ty nhu vy, nhing phan
tich va chi€n Iuoc vach ra cho mot quyét dinh mua lai ¢6 thé gitp
Bén Mua tap trung vao loai hinh v quy mo cha muc tiéu phu hop
nhdt voi nhu cau va chién huoc cua ho.

Nhiéu cuén sach viét vé M&A da dé cip nhing Iy do khac nhau
d€ mua lai, nhung rit it trong s6 d6 vi€t chi ti€t ve nhimg ly do dé
ban. Trong chuong niy, ching ta sé thio ludn cd hai van dé do.
Phin diu chuong sé ban vé cic I do thyc hién giao dich clia Bén
Mua, tiép theo d6 1a cic Iy do cda Bén Ban. Xin luu ¥ voi ban doc
mot diém 12 ¥ dinh cha mdi bén sé hd tro cho qud trinh vach chién
luoc cua bén kia. Vi dy, néu biét ly do thuc hién giao dich cua Bén
Mua la md rong thi phan thi Bén Ban co thé dya vao dé dé diéu
chinh nhing thong tin vé tinh hinh kinh doanh va muc doanh thu
cta minh dé hip din Bén Mua. Cing gidng nhu viy, n€u hiéu
duoc dong co cia Bén Bdn xuat phat tir nhimg lo ting ring sé ¢6
nhimg d6i tha canh tranh 16n hon sdp nhdy vao thi ruong, Beén
Mua ¢6 thé dua ra 16i dé nghi mua lai, trong d6 nhin manh vao
cac chién luoc tham nhap vao linh vuc hoat dong cua Bén Ban.

LY DO MUA

Tuy cic cong ty déu muén phit trién lon manh hon nira,
nhung do thuong khong phdi 12 Iy do khién ho tham gia
vio san choi M&A. Trén ly thuyét, cac cudc mua lai phdi ching to
duoc ring ching 1a chién lugc St nhat gidp nang cao gid tri cho
¢6 dong (di nhién la nén dp dung quy tic nay voi bat ky quyét
dinh nao do cong ty dua ra). Song, ciing can luu y ring day 12 mot
quy tic mang ddy tinh ly thuyét va chu quan. Trong thyc t€, muc
dich va dong co clia cic cd nhan diéu hanh cong ty c6 mot vai tro
to 16m trong viéc ra quyét dinh mua lai. Khi tim hiéu cic nguyén
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nhan cua cudc mua lai, nén luu ¥ mot khia canh 12 giao dich nay
s€ tdc dong nhu thé nio téi sy nghiép va tinh hinh tai chinh clua
nhimg nhin vat chiu trich nhiém ra quyét dinh chinh. Trong
chuong nay, ching ta hiy gid dinh ring Bén Mua la ¢4 thé ra
quyét dinh don nhit va nhirng quyét dinh ciia cong ty déu nhim
dem lai lot ich tét nhit cho bdn thin ho. Tuy nhién, phai luon
nh¢ rang ding sau qud trinh ra quyét dinh nay 1a nhing dong co
va thién ki€n cd nhan. Ching han, mét vi CEQ vi mong mudn
duoc diéu hanh mét cong ty 16n hon ¢6 thé sé dua ra nhang ly
do chi€n luge hét sic hop 1y hoac tham chi 12 cd nhimg Iy do
khong c¢6 thar dé bién ho cho quyét dinh thyc hién giao dich
M&A cua minh.

Nén ting cia hidu hét cic quyét dinh mua 13 nhing can nhic
vé cac lya chon “xéy dung hay mua”. C6 thé mot cong ty khong
chinh thirc thuc hién danh gid hai liya chon nay vi so sdnh chung
vOi nhau, nhung véi méi lua chon “mua” déu cé mot lya chon
“xay” tuong tng. Nghia 1a tdi sin, nang lyc, cong nghé hay
nhang loi ich khdc ma mot cudc mua lai hia hen sé mang dén
cing co6 thé duoc gay dung bing chinh ban tay cia mot cong ty
ma khong can phii thuc hién bit ky giao dich M&A nlo, tuy ring
qua trinh ndy cang doi hoi thoi gian va chi phi. Nguyén tic nay
cing ¢6 mot s§ it trudng hop ngoai 1€, khi xét vé mat ly thuyét,
khong thé xay dyng cdc gid tri twong tw cia mot cudc mua lai. Vi
du, n€u mot cong ty c6 gidy phép s& hiru mét cong nghé hay
moét nhdn hiéu manh, cic cong ty khic sé khong thé c6 duoc
cong nghé hay nhan hiéu do trir khi ho mua lai cong ty trén. Tuy
nhién, tham chi d6i véi ca nhimg truong hop nhu vay, thi xét
trén ly thuyét, vin c6 thé xiy dung mot nhin hiéu hay cong
ngh¢ canh tranh twong tng. Vin dé chi 13 chi phi, thei gian hay
tinh thyc tién trong hanh dong. Trong phin sau cta muc nay,
toi 5€ trinh bay ky hon vé cic ly do khic nhau cho cic giao dich
M&A. Tuy nhién, trong timg truomg hop, cic cong ty déu 6 thé
lira chon gidi phdp xay dung chir khong nhat thiét phdi mua lai
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dé dat duoc muc tieu cia minh. Trude khi quyét dinh mua, mot
coOng ty nén can nhic toi khd niang xay dung. C4 hai phuong
phap trén déu c6 nhing wu va nhuoc diém riéng. “Xay dung”
cho phép cong ty tao ra duoc nhang tai san hoan toan phu hop
v6i chién luoc va tinh hinh kinh doanh hién thoi cua ho. Su khac
bi¢t gitra hai phwong phap nay cang tuong tu nhu su khac biét
gitra viéc mua quin 4o ban sin va may do tryc ti€p. Xay dung
thuong ton it chi phi hon hoic it nhit né cing cho phép chi phi
duoc rai déu trong sudt qud trinh thuc hién. Xay dyng cang giup
cong ty linh dong hon trong viéc tao ra nhang thay d6i trong
sudt qua trinh xdy dung tuong ting vot nhing thay d6i trong nhu
ciu cua minh. Uu diém cudi cung la “xiy dung” hoan toan nim
 duodi su ki€m soat cua cong ty, nd phu thudce vao kha ndng huy
dong cic ngudn lyc sin co cua cong ty do. Tuy nhién, bién phap
niy cung c6 nhimg bat loi riéng. NO ¢6 thé doi hoi nhing kién
thitc chuyén mén ma cong ty khong ¢o. Vi dy, dé xay dung hoat
dong tai mot khu vye dia Iy méi, cong ty ¢6 thé phai hicu bi€t
d6i nét vé van hoa sé tai (bdi vi ho chua ting hoat dong tai khu
vuc do). Cung khong nén coi nhe yéu t6 thoi gian. Viéc xay dung
mét ning luc, mot hoat dong, hay mot tai san bat ki nao ¢o thé
la mot qua trinh rit 1au dai. Trong kinh doanh, thoi gian 12 mot
mat hang vo cung quy gid va viéc dé 16 cdc co hoi do nhimng tri
hoan gay ra bdi chi€n lugc “xiy dung tir ban dau” nay co thé sé
khi€n cong ty phai trd mot cdi gia rat dde. Xay dung cung ¢o thé
gay phan tan trong hoat dong. Do qui trinh nay yéu ciu phdi ¢6
s tap trung cua ban lanh dao cing nhu cic nguodn luc tir nhiéu
bo phan khic nhau cua cong ty, nén no sé lam phan tin sy chuy
cia ho vao cac van dé khic.

Mua ¢é vé nhu 12 mot lua chon don gidn hon rat nhiéu. Day
c6 thé 1a 1Y do tai sao né lai 1 mot chién luoe mé rong hip dai
téi vay déi voi mot cong ty. Mua ¢6 loi thé vé téc do do nd
thuong mit it thoi gian hon so vo6i viéc gay dung nén nhimg gia
tri twong duong tir mSc s6 0 ban diu, hon la xay dung mot cong
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ty €6 nang lyc reong duong tir vach xudt phat. Mua cing gitip
Bén Mua c6 ngay trong tay nhing kién thuc chuyén mon méi.
Mot 1an nia, hay quay lai vi du vé vi¢e mo roéng cong ty trén
phuong dién dia ly; trong truomg hop ndy, néu thuc hién M&A,
Bén Mua sé khong chi ¢6 duoc nhitng hoat dong & mét khu vire
moi ma con ¢6 ludn ca mot doi ngd nhan vién sé tai von da
hiéu r6 vé vin héa dia phuong. Tuy nhién, mua lai cang in
chira nhiéu khoé khin 16n ma nhang khé khin nay lai thuong bj
xem nhe. Mot khé khin nhaa tién [ chi phi. Gia mua mét cong
ty 6 thé rit 16n va thuong dugc thanh toin mot 1in duy nhat.
Mua cung 12 mét hoat dong “mua hang ban sin”. Vi vay, no
cing dé dan toi mot vai thich thuc vé mat sap nhap, khéc biét
ve vin hoa va nhing diém khic biét khac giva tai san ly tudmg
ma Bén Mua mong doi qua giao dich v2 nhing thi ma cong ty
d6 thu ve trén chyc t€. Va bdn than cudc mua lai cang tdn tai ¢6
hiru mot su khong chide chin. Bén Mua ¢6 thé thuc hién qud
trinh tham dinh chi ti€t va ¢& gdng tim hiu moi ngoc ngich vé
cong ty ho dang mua, nhung ludn ¢6 giéi han. Hiu nhu Bén
Mua nao clng gip phdi mot vai sy ngac nhién khong thu vi sau
khi da hoan tat viéc mua ban.

Co nhiong truomg hop ma chién luoc xay dung 1 t6t nhit v
cang co truong hop thi chién Ivoe mua lat 14 t6r nhat. Thach
thitc doi voi mot ngudi mua tiém nang la phin tich cic lia chon
mot cach cdn than, can nhdc t6i nhing khé khin va rii ro ma
moi Iya chon mang lai. Khong nén xem nhe nhing diém bat loi
cing nhu nhing hiém hoa cia moét giao dich M&A. Bién phap
xay dung lai c¢d thé sé khi€n nhié¢u ngudi chun budc, boi tat ca
cdc nhi¢m vy can phdi lam khi d6 déu sé hién r6 ngay trudce mat
- va dicu nay sé khi€n nhiéu nguoi nan chi' Mua o vé don gidn
hon nhung thuc t€ khong phdi nhu viy. Khi xem xét nhung
thach thire ca qua trinh hoa nhdp hai céng ty va nhang rai ro
tiém dn khi mua lai mét cong ty véi nhing sai sot, nhimng khodn
no ma chi ndi bd cong ty do bi€t cung nhiéu sy ngac nhién
khong mdy thu vi khdc thi mua lai ¢6 thé cang 12 mét nhiém vy
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ngin ngim ching kém gi bién phdp xay dung. Cing giong nhu
khi ban can nhic xem nén mua mot bo com-lé may sdn hay dit
may, tiy ting truong hop cu thé ma ban c6 thé dua ra ohimg
quyét dinh ding didn khac nhau. Néu trong cira hang c6 mot bo
kh4 vira vin v6i ban va ban khong cdn phdi chinh sta gi nhiéu dé
c6 thé mic né thi lic nay, viec mua sin sé€ nhanh gon va dé dang
hon nhiéu: song, néu ban phdi sira qua nhi¢u chi tiét cho phi
hop voi minh thi dit may lai la mot lia chon kha thi hon.

Viec phan tich gitra mua lai vi xdy dung tham chi vin con gia
tri sau khi mot cong ty di quyé€t dinh mua. Qua trinh ra quyét
dinh nay sé gitip Bén Mua xic dinh rd rang hon quan diém cha
ho vé cic nhu ciu va m@c gid mua chap nhan duoc déi voi ho.
Viéc can nhic ky cing va xdc dinh gid tri cha chién luoc xay dung
s& 1am b&i canh so sanh cho chién luoe mua lai. Vi du, ngay cd
khi mot cong ty da quyét dinh ring mua lai la cich thic tot hon
giip ho thim nhip mét thi truong, nhung néu muc gid yéu cau
ctia Bén Ban 14 qua cao thi ho c6 thé lua chon chién luoc xay
dung méi voi mire chi phi thip hon. Phan tich gitra lya chon
mua va xay dyng cang lam ndy sinh nhiéu ngudn luc ma mét
cong ty cin trong qua trinh mua lai va sap nhap. Tu nhing ky su
t6i nhitng nguoi 1am kinh doanh, nhiing nguoi co thé gitp phat
trién mor chién tuoc xay thuomg sé 1a nhing ngudi giup ddnh
gia cdc muc tiéu mua lai tiém nang va lén k& hoach cho qui trinh
sdp nhap hai cong ty.

Tuy mua lai cing ¢6 nhing thich thic ri€ng, nhung khéng
thé xem nhe gid tri cta thoi gian. Thoi gian ¢6 thé 1a kho khan
l6n nhit cua chién luoc xdy. Trong nhing thi truong bi€n dong
nhanh va nhing khu vyc ting trudng nhanh, sy khic biét gita
mot vai nam, hay tham chi 12 vai thang, ¢6 thé tuong duong voi
su khéc biét gitra viéc chop liy co hoi théng linh thj truomg va vat
I6n dé thich nghi trong méi truong méi. Khi dinh gid mot chién
luoc xiy, cin phdi xem xét khong chi gid tri cia viéc xay dung
thue t€ ma quan trong hon la gid tri cua thoi gian. Viee trd thém
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mot chi phi 16n dé mua mét doanh nghiép dang tdn tai dé nhanh
chong xidm nhip vio thi truong thudng cang dang gia.

Biy gid, hdy cung ban luan cy thé hon vé nhing ly do ma mot
cong ty quyét dinh mua. Trong da s6, néu khong néi 13 it ca cic
truomg hop, sé ¢o nhiéu nguyén nhan dnh hudng téi quyét dinh
nay. Tuy nhién, sé rit hiru ich néu xdc dinh duoc nhimg ly do ca
nhan vi diéu nay gitip Bén Mua wu tién duoc nhitng muc tiéu
cua minh trong qud trinh dam phdn, sdp nhap va cing dim bdo
ring Bén Mua sé khong bi chéch hudng khoéi muc tiéu kinh
doanh trong tam trong sudt qud trinh thuong lueng. Tt nhién,
co thé Bén Ban co mot vai diém rit hap din, nhung nén chu
trong vao nhing vin dé va tai sin c6t 16i thac ddy chién luoc
mua cua ban. Ludn vu tién nhing diém nay trong tam tri sé giup
ban trong qud trinh dam phan khi ban phdi cin nhic ldce nao

nén tién, luc nao nén lui.

Khich hing va thi phin

Co lé dong co manh mé va ro rang nhit dé mua mét cong ty
khdc la vi khach hang cha cong ty do. Vé bdn chat, khich hang la
dong luc ting doanh thu va doanh thu 12 muc tiéu diu tién caa
kinh doanh. Viéc mua lai khach hang ¢6 thé mang nhiéu muc dich
khdc nhau. Bén Mua ¢6 thé don gidn chi nhim c¢6 thém nhiéu
khach hang hon, ho3c ho mudn da dang héa cic leai hinh khich
hang. Nhirng kiéu khach hang khéc nhau co thé co nghia 1a nhimg
vung dia ly méi, nhimg phin doan nhin khau hoc méi hodc tham
chi 12 nhimg thuc thé ludt phip méi (vi du nhu khich hing 1 cic
cong ty chit khong phai 1a nguoi tiéu dung thong thuong).

Phan doan khdch hang Ia mét mén khoa hoc phikc tap va toi se
khong ¢4 dé 1am n6 phuc tap hon. Tuy nhién, sé rit hiru ich néu
xem x€t it nhit mot vai phuong thirc d€ phin chia luong khich
hang. Cac “ki€u” khach hing c6 thé bao gdom:
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e Cic nhém tudi khic nhau (nhém thanh nién, tr¢ em, doi
tuong huu triv.v...)

e« Muc do Tin dung va giau ¢6 (FICO [Fair [saac Credit
Organization} danh gida va phan loai mic do tin dung —
nhimg ngudi gidu co, ting 16p trung luu, ting lop thu nhap
thip, v.v...)

e Khu vuc dia Iy (ving néng thon, thanh thi, ving lan can
thanh thi, mién Bic, ving Trung Tay Hoa Ki,chiu Au va
chau A, v.v...)

« Doanh nghiép so voi cd nhan (cic ci nhan, kinh t€ ci thé,
cac doanh nghiép nho, cac doanh nghi¢p l6m, v.v...)

e Murc do tiéu dung (ngudi tieu dung thuong xuyén, nguoi
tieu dung theo dip, khach hang chi mua mét lan, v.v..)

¢ Gidi tinh (nam, nir)

¢ Phan loai theo tiéu chi Niche (nhimg ngudi theo mot 104
thich nao do, nha doanh nghiép, nhing nguoi ndi tro,
nhimg ngudi tré tudi co nhicu hodi bao, v.v...).

Trong trudmg hop mua lai khich hang, phén tich vé hai chién
lvoc mua lai va xay dyng 12 kha r6 rang. Mua moét cong ty cho
phep ngudi ta mua duoe mét s luong khdch hang lon. Mot lya
chon khic 12 sir dung tién va thoi gian vao mot phuong phap thu
hat khich hang truyén théng, bao gom cd marketing, quang cio va
ban hiang. Trong phin 16n cac nganh cong nghiép, chi phi dé co
duoc khich hang duoc phan tich va ghi lai khid ky cang. Pi¢u nay
dic bi¢t diing voi nhimg nganh cong nghiép 6 nhiéu khach hing
nho, dang luu y 1a nganh cong nghiép bin l¢. Trong truong hop
d6. viec so sanh gilra xiy vi mua c6 thé kha chinh xdc.

Khi ly do chinh dé¢ Bén Mua quyét dinh mua [ khich hang
cia Bén Ban, Bén Mua cin xem xét dé€n khd ning suy gidm
luong khach hang. Trong mot vai trudng hop, ban thin vu mua
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ban ¢6 thé lam mat di luong khich hang vn ¢6 cua Bén Ban.
Néu luong khdch hang bi phid vo hoidc bi suy gidm do vu mua
bin, Bén Mua nén tinh dén lugong khiach hang mit di. Noi mot
cich don gidn, Bén Mua can tinh dén luong khach hang con lai
sau v mua bdan d6 hon 1a tinh dén luong khach hang thuc t€
cha Bén Bian. Co nhiéu con dudng khic nhau din t6i sy suy
giam luwong khich hang. Diéu r6 rang nhit 12 suy gidm vé so
lrong. Néu mét phan trim s& khich hang bi suy gidm do vu giao
dich, tdng 56 khach hang chdc chin sé suy gidm. Luong khich
hang c6 thé bi suy gidm vé chit lugng néu vy mua béin khi¢n ho
khong con trung thanh nhu trwoe, it hira hen hon va don gian 1a
it tiéu tién hon.

C6 moe vii Iy do din téi sy suy giam vé 56 luong khich hang
do giao dich M&A mang tai. Ban thin si thay déi nay clng co thé
lam gidm luwgng khach hang. Rit khé dé ¢6 thé gidu khach hing
vé todn bo qua trinh sdp nhip. Khi mot cong ty mua lai mot cong
ty khic, luong khiach hang muyc tiéu cing phdi trdi qua it nhit
mot vai thay déi. Nhing vi du 6 rang nhat ¢6 thé bao gém kiéu
héa don mdi, nhing muae dé dich vu méi, lyc luong kinh doanh
moi hoic dai dién kinh doanh moi va thim chi cd nhing thay doi
ddi véi sdn phim. La mot phin cia ké hoach sip nhap, Bén Mua
r6 rang sé ¢d ging giam thiu tdc dong lén khach hang clia minh,
nhung sé vin co6 mot s6 diéu gin nhu khong thé tranh khoi. Su
bat tién nay ¢6 thé khi€én khach hing bo roi nha cung cip, hoic
chi it {a ning cao kha nang chuyén sang mét doi tha canh tranh
khdc. Vi du, néu moét ngan hang trong nude bi CitiBank mua lai,
c6 thé ho sé dp dung phuong phip thanh todn hoa don tryc
tuyén cua ngin hang nay. Cho di hinh thirc thanh toin mdoi co
nhiéu tinh ning va chiic ning hon, nhung ban hin sé vin cam
thdy buc minh vi phai hoc lam quen véi mot website hay nhing
ciu lénh méi. Biéu nay chic chin co thé lam gidm di it nhit mot
trong nhing rao cidn ngin toi khong chuyén sang mot ngin hang

khdc vi du t6i c6 ¢ lai hay di, t6i van gap phai cing mot sy buc
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minh khi phai hoc lam quen véi mot hé thong thanh todn hoa
don truc tuyé€n khic,

Cung voi nhimg bit tién vén ¢6 cua sy thay ddi, doi khi khdch
hang chia mot cong ty duoc mua phiéi chiu nhimg suy gidm vé chit
lwong dich vu do Bén Mua cung cip. Mot 1in nita, Bén Mua c6 thé
c6 ging gidm bot diéu nay bing cich duy tri dich vy va san phim
c6 chit luong tot nhit, Tuy nhién, thuomg thi nhing yéu kém
trong hoat dong cua Bén Mua cing sé dnh hudng t6i doanh
nghiép duoc mua. Hiy xem xét lai vi du vé mot ngan hang so tai
dwoc mot ngin hang qudc t€ 1én mua lai, ban ¢o thé tuong tuong
ring khi luong nhan cong 6n dinh va quen thudc cia ngan hang
dia phuong sap nhap vio doi nga nhan lyc 16n hon, dé thay d6i
hon clia ngan hang qudc t€, két qud la thay vi nhimg guong mat
than thién quen thudc, gicr day 16t phdi gdp nhing nhin vién ngan
hang méi, nhimg ngwdi khong quen thudc véi t6i va do do lam
vi¢c voi ho sé kém hip dan hon rit nhiéu.

Tinh gin b6 cing 12 mot nhin 6 cla sy suy gidm. MOt vai sdn
pham hoic dich vu ¢6 tinh gin b6 von ¢ khi cudc mua bin dau
tién duoc tien hanh. Theo hiéu Ung, cuéc mua bin dau tién tao ra
mot vai rao cin téi su thay déi — mic do “dau budn” ma khich
hang s¢ cdm thiy khi thay déi nha cung cdp. Hi¢u duoc muc do
gin bo clia sdn pham hoac dich vu sé giip Bén Mua tien dodn
duoc mirc d6 suy gidm co thé xdy ra. Vi du, néu GM mua mét bd
phin cia moét nhi cung cdp nuoc ngoai va thi€t ke rieng mot
phuong thirc quing ba cho b phan nay, GM sé thdy viéc thay doi
nha cung cip sé rit khé khin va t0n kém. Cong ty Mua lai nha
cung cap nay sé thdy viéc duy tri GM nhu mét khiach hang khd la
dé dang trir khi Bén Mua lam diéu gi d6 khién GM thay ring viéc &
lai véi nha cung cip nay kém hip din dén ndi GM “cin rang” chip
nhan chuyén sang nhi cung cip khic.

MOt nguyén nhin nira din t6i sy suy gidm trong luong khach
hang 12 truong hop ban mét phin cong ty. Khi Bén Ban khong phi
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1a mot cong ty tron ven ma la mét don vi hodc mét phan cua cong ty
thi Bén Mua c6 thé sé lim héng méi quan hé véi khich hang cia
don vi nay khi chia ¢it bo phian ho mua véi cong ty me cia né.
Trong nhimg truomg hop nay, khich hang da quen véi viéc nhan
duor cic dich vy v sdn pham tir mot cong ty va bay gity phai lam
quen voi hai nha cung ¢dp khac nhau. Diéu nay c¢6 nghia day 1a tic
dong dido nguoc cia su nd lye nhim dua sin phim muc tiéu cling
voi san phdm cta Bén Mua tao thainh mot bo sin phidm don 1é. Doi
khi, diéu nay ¢6 thé duoc gidm bot thong qua méi quan hé lién tuc
voi Bén Bian. Né Iyc dé gitr duoc luong khich hing sé duoc dé cap
dén trong phin thio luin md rong vé ké hoach sip nhap trong
Chuong 9. Diém quan trong nén nhé & diy 12 khi mua lai mot luong
khich hang, ban can xem xét mire d6 dnh hudng <6 hiu cta vy mua
ban toi luong khich hang nay. Diéu quan trong khong phdi 1a thi

Bén Ban c¢6, ma la thir ban s¢ nhan dugc sau cu¢c mua lai.

Mot van dé lien quan tdi sy suy gidm trong s6 luong khach
hiang nira 12 cic hop ddng phdp Iy gitra hai bén. C6 su khdc biét
lon gitra mot khich hang méi lan hop tic 14 mot lan viét lai hop
dong va mot khiach hang c6 cam két hop tac dai lau. Trong hau hét
cac truong hop, khich hang khong bi ring budc phdi lya chon
mot nha cung cip nhit dinh va duoc ty do Iya chon doi tic giao
dich. voi nhiang khach hang nay, vin dé vé sy suy gidm 1a t6i quan
trong. Bén Mua can danh gia duoc sé mit di bao nhi¢u trong so
luong khiach hiang d6 sau vu mua bdn. Tuy nhién, doi khi cac
khich hang ky cic hop dong lau dai va cam két sé mua hang hoa,
dich vu cla Bén Ban trong mot khodang thoi gian nhat dinh.
Nhirmng khich hang ndy dic biét hip dan d6i véi Bén Mua vi ho xda
di vin dé vé suy gidm. Nhung liéu c6 dung nhw vay? Khi mot cong
ty ¢6 cic hop dong lau dai voi khich hing cia minh, mdt trong
nhing vin dé thiét yéu l1a liéu nhimg mdi quan hé mang tinh hop
déng c6 duoc chuyén giao hay khong. Rit nhiéu trong s6 nhing
hop dong d6 sé c6 nhitng diéu khodn gidi thodt khich hang khoi
nhitng rang budc néu cdng ty bi mua lai hodc “thay d6i quyen
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kiém soat”, Bén Mua can xac dinh duoc khong chi liéu khdch hang
c6 ky hop dong loai d6 hay khong ma con liéu hop dong do sé
coOn hi¢u luc sau vu mua bin khéng.

M& rong vé mit dia ly

M¢ rong pham vi dia Iy 1a mét ly do phd bién khac dé mua lai
mot cong ty. MO rong cong viec kinh doanh tai mét viing lanh théd
dia ly moi, xét theo nhiéu khia canh, 1a mot viéc diy thir thach.
Cung véi nhirng kho khan vé hau can khi xay dung hoat dong va
thiét 1ap co s& vit chit va phdt trién cic mSi quan hé voi nhing
nha cung cip va khich hing & nuoc sé& tai, ¢& mét kho khin 16n
hon la phdi tim hiéu va lam viéc trong mot nén vin héa méi. Voi
mot vai cong ty va trong mot s& trudong hop, mua mot cong 1y s¢
tai sé dé dang va nhanh hon rit nhiéu so véi viéc xiy dung mot
cong ty méi. Phin tich gita hai chién luoce mua lai va xay dung sé
tap trung danh gid sy khac biét gitra khu vue hoat ddong moi va khu
vuc hién tai ma cong ty dang hoat déng. Vi du, mot cong ty mo
rong pham vi kinh doanh tlr New York t6i New Jersey ¢6 thé gip
phai rat it thach thikc va rit it nhirng diéu khdc biét. Nguoc lai, mot
cong ty mé rong pham vi kinh doanh tir Mi t6i chau A co thé vip
phai hing loat nhimg thach thuc mang tinh toan cau trong viéc dp
dung cong viéc kinh doanh cua minh theo phong tuc cua dia
phuong. Mua lai mot ¢ong ty tai khu vue dia Iy méi cho chiing ta
mot s6 thudn loi. Chung ta c6 thé phan chia nhing loi ich nay lam
hai loai chinh: (1) — sy am hiéu vé thi truomg dia phuong va (2) -
hoat dong cta thi trudng dia phuong.

Sir am hiéu vé thi truong dia phuong gém mét loat cic vin dé.
MOt cong ty hoat dang tai mot dia phuong sé ¢6 sy am hiéu nhat
dinh vé thuc t€ kinh doanh va nhimg vin dé vé vin hoa. Cong ty dé
sé hiéu duoc cdc tiéu chudn duoc dp dung trong kinh doanh va dic
biét 1a cdc tiéu chuan duoc 4p dung voi sin phiam va dich vu ma
cong ty do dang cung cdp. Cong ty nay ciing c¢d hi€u biét sau vé nhu
cau va thuc t€ cia khich hang. Vi du, mot cong ty cung cip dich vu
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tin dyng tai Brazil s¢ hi€u rang hdu hét dan sé tai day khong sé hiru
ngoi nha ma ho dang &, c6 nhiéu nguoi s& huu cic phuong tién
giao thong va day 1a cdc tiéu chudn thyc dé vay tién bing phuong
thue the chap xe ¢§, giong nhu [ the chap nha dé vay tién & Mi. Su
am hiéu vé dia phuong ¢6 thé ciing bao gdm am hiéu vé kinh té va
nhitng d6i tht canh tranh tai dia phuong. Sy am hiéu vé dia
phuong 1a diéu thuomg bi xem nhe vi chua duoc dinh gia dung
muc. Tat nhi¢n la ¢6 thé xdy dung duoc sy am hiéu nay, tuy nhién
thoi gian va nhitng n6 lyc bd ra khéng phdi 12 nho. Diéu niy dic
bi¢t duing vi sw am hi€u nay phdi thim nhuin trong timg phin clia
mot t6 chire: tir can bo kinh doanh, nhimg nguoi phai giao tiép voi
nhing khdch hing dia phuong t6i doi nga phat trién sin phim va
doi ngtt ky thuat, nhimg ngudi phae trién nhing tinh niang va chie
ning cua sdn pham. Thim chi, cing cin phdi ¢6 sy am hiéu chuyén
sau ve thuc t& tai chinh va luat phap tai dia phuong.

Cédc moi quan h¢ tai dia phuong tham chi con 13 mér tai sdn gid
tri hon rat nhiéu so v6i sy am hi€u thuin tuy vé dia phuong va
thuong la mot yéu t6 mang tinh séng con t6i thanh cong cla
doanh nghiép. Trong nhi¢u thi trudomg, cic méi quan hé i dia
phuong lai 1a yéu t6 quyét dinh thanh bai cua mot doanh nghiép.
Cic moéi quan hé rai dia phuong khong chi bao gdm su quen biét
voi nhing nguoi dan tai thi trwong dia phuong ma con 13 sy phit
trién danh ti€ng tai thi trromg d6. Mot ngudi cé nhiéu méi quan
hé tai dia phuong sé bi€t ai 1a nguoi can thiét cho cong ty, diém
yéu va diém manh cia ho, nhimg muc tiéu cing nhw giéi han vi
lam thé nao d¢ tao ra méi lién hé voi ho. Tai nhamg thi truong
kém phidt trién, hay 12 phat trién hon, danh ti€éng 1a mot loai tai
sdn ¢6 gid tri. Tai nhirng thi trudng nay, danh tiéng va su tin nhiém
con quan trong hon khi ning tai chinh trong viéc chiém duoc
long tin cia doi tdc, nha cung cip va khich hang. Piéu nay din
chung ta t& mée k€t luan quan trong. Méi quan hé véi dia phuong
1a rir quan trong du xét theo hé quy chi€u nao di ching nira. Dé
hoat dong mot cich hiéu qud, can phii ¢6 mdi quan hé véi dia
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phuong: khong chi 12 quan hé v6i khach hang ma con 14 quan he
voi nha cung cip, d6i tic, cic co quan ban hanh, thi hanh luat
phap va hing loat nhimg t6 chixc khic. C6 1€ cing cin nhin manh
tim quan trong cua sy am hiéu vé dia phuong, dé xiy dung duoc
m6i quan hé véi dia phuong ton rit nhiéu thoi gian va khong co
con duong tit nio ci.

Tit nhién, mot cong ty ¢6 thé mua lai cic mdi quan hé va sy am
hiéu vé dia phuong bing cich tuyén chon nhin lyc. Nhung nhu
moi chuyén gia vé nhan luc déu ndi, thué nhin lyc la mor qua
trinh lau dai vA mét moi. Va tit nhién, mbi ¢i nhan déu co6 thé ¢6
danh ti€ng riéng nhung doanh nghiép moi hinh thanh néu weén
chi thira huomg duoc phin nao danh tiéng d6 ma thoi.

Bén canh do, doanh nghiép tai dia phuwong hi¢n tai clng cH
nhimg gi4 tri rdt vimg chai. Tham chi, voi sy hiéu biét vé dia
phuong, viéc xay dung ha tang cho doanh nghi¢p van co thé rat tén
kém va mit nhiéu thoi gian. Cin phdi xay dung co s vit chit, hoat
dong, he théng thong tin, cic moi quan hé véi nha san xuat va hang
Joat nhimg tai san cting nhu h¢ thong khéc. Tt nhién, néu hra chon
bién phép xiy dung, cong ty méi thanh 1ap c6 thé tich hop mot
cach hoan hdo véi cic hoat dong cua cong ty me, nhung diéu nay sé

khién cong ty phdi tri hodn thoi diém xam nhap vao thi truong.

Loi ich clia viec mua dé c6 mit tai thi truong va chi phi c6 thé quy
ra hoa don duoe thay déi it hay nhiéu phu thudc vao ving dia ly moi
khac nhu thé nio so véi thi truong ban diu cha cong ty. La mot vin
dé mang tinh téng quit, viéc di chuyén ra khéi bién gidi quoc gia
lam ting mot cich ding ké gid tri cia vy mua bdn va chi phi xay
dung. Tuy nhién, khong phai tit cd cac bién giéi déu duoc hinh
thanh mot cich cin bing. Sy khic biét gitra Mi va Canada it hon rit

nhiéu so véi gitta Mi va Trung Qudc, hodc tham chi la Mi va Mexico.

Diém cudi cling ¢cin xem xét khi mé rong pham vi vé mie dia ly:
d6 1a muc tiéu cha viec mua lai nhan lyc. Tuy ring mua [ai mot
doanh nghiép tai mot khu vy kinh doanh moi khong hoan toan
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lien quan tGi van de con ngudi, nhung néu ta cang chy trong téi
st am hi€u vé thi truong dia phuong va cic méi quan hé tai d6, thi
viéc duy tri ngudn nhan lyc cla cong ty duoc mua cang trd nen
quan trong.

Cong nghé/sin phim

Viéc mua lai thudng gidp mot cong ty <6 duge con dudmg ngin
hon dé ti€p can voi nhimg cong nghé méi hodc sén phim méi.
Cang nhu v6i tieu chi khach hang, viec mua lai cong nghé va sin
phidm moi thuong duoc so sinh voi moét Iya chon xay ¢6 thé do
luong duoc. Tuy nhién, cang gidng nhu thuong hiéu (s¢ duoc
thdo luan & phan sau), déi khi khong thé dua vio cong nghe va
sin pham dé xay dung moét chién luge. N&u cong ty Muc tiéu co
quyén s& hiru v6i cong nghé vi san phidm cia minh, sé rit kho dé
xdy dung mot cdi gi do gidng hét nhu vay. Mot vi du dién hinh do
la nhimg cong ty duoc, nhan hiéu cia ho thinh cong ¢6 nghia la
mot cong ty khdc khong thé sin xudt loai thude y hét nhu viy ma
phdi trdi qua qud trinh dai hon va khé khan hon dé phat trién mot
loai thudc khdc ¢6 cing mot tac dung nhu vay.

Mot trong nhimng dic diém hap din cla viec mua lai mot cong
ty vi cong ngh¢ hay sin phim cta cong ty nay la ban it phu thuéc
vao nhimg y€u t6 ma ban khong kiém soat duoc. Trén thyc t€, khi
mot cong ty duoc mua lai vi cong nghé hay sin phim clia cong ty
d6, Bén Mua thuong chi duy tri mot phan nhé nhan cong, dic biée
la nhimg chuyén gia dong gop vao sy phit trién cta cong nghé
hay sdn phim dé.

Viéc mua lai mét cong nghé hay san phdm moi c6 thé phi hop
véi chién Iuge kinh doanh ctia Bén Mua theo nhiéu khia canh. San
phim méi ¢6 thé phu hop véi cic sin phim hién thoi ciia Bén
Mua dé tao thanh mot b sin phdm lon hon va nho do mé rong
luong khich hang Uu diém ¢ day 1a Bén Mua c6 khd nang cin
bang tit cd nhimg chi phi va ngudn luc dong gop vio két qud kinh
doanh cua minh va ¢6 hi vong ting doanh thu tir méi khach hang

fos] THeensooKs



[ M&A CAN BAN

bang cach thém mot san phim khdc vao danh sich sin phim hi¢n
c6 cua cong ty. Khi hinh thic nay tré thanh chién luoc, Bén Mua
cin xem xét mirc do phi hop cha sin phdm véi nhimg sin phim
khac. Ngoai ra, Bén Mua ciing cin xem xét nhimg vin dé nhuw chat
luong, tiéu chudn va cac quy dinh dp dung cla sin phim. Vi du,
mot nha sdn xuit trd choi dién tir 1on ¢6 thé quan tim &1 viée
mua fai mot nha san xudt nhé hon dé mé rong cic dong san phim
ctia minh mot cich nhanh chéng hon 14 ¢6 danh thoi gian dé phat
trién nhing tro choi méi. Trong truong hop ndy, cong ty dé chilc
chdn cin can nhidc xem tro choi d6 chay trén nén nao. Mot nha
san xudt tro choi sdn xudt hau hét cic tro choi cho PlayStation® sé
khong mudn mua lai mot cong ty nhd hon san xuit cdc tro choi
cua minh cho Xbox.

D61 khi, cac san phim méi duoc mua gidng nhuw mot phuong
ticn dé€ mé rong pham vi kinh doanh va ting s6 luong khach hang,
Trong truong hop ndy, Bén Mua it quan tam hon t6i muc do pha
hop cua san phim moi so voi dong sdn phidm hién ¢6 cua minh
nhung can phdi cin nhdc t6i sw phin chia va tdt ¢d nhimg ngudn
luc can thiét khdc dé giGp cong viée kinh doanh phae dat. Thong
thuong, Bén Mua mudn md réng sao cho cong ty niy ¢o thé can
bing duoc it nhiat mot vai trong s6 nhimg nguén luc hién c6 cua
minh nhu hoat déng sdn xudt kinh doanh, két qua kinh doanh hay
thuong hi¢u cla cong ty. Vi vay, thim chi khi sin phim sé duoc
mua khong hoan toan phit hop véi dong sdn phdm hién ¢6, Bén
Mua cin xem xét sin phim ndy sé hoi nhap ra sao voi cdc sin

phiam tuong duong khic.

boi khi Béen Mua sé mong mua cong nghé hon la mot sdn
phim hoan chinh. Cong nghé niy c6 thé 1a “dau vao” hoac “dau
ra”. Cong nghé diu vao bao gém nhung cong nghé c6 thé ud
thanh moét nhan t6 cha sdn pham ma Bén Bin cung cip. Vi duy,
mét nha san xuit dién thoai di dong sé mua lai ¢cong ty c6 cong
ngh¢ sin xuit loai camera siéu nhd, tir do, ho o thé san xuat

loai dién thoai ¢6 chic nang chup dnh. Cong ngh¢ dau ra bao
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gom cdc cong nghé sé duoce ap dyng trong qua trinh hoat dong
cia Bén Mua va c6 thé cdi tién qud trinh hoat dong, gidp né tro
nén hi¢u qua hon. Khic voi cong nghé diu vao, khi Bén Mua cin
toi su kiém sodt riéng, gidy phép riéng cho cong nghe d6, cong
nghé diu ra thuomg ¢6 thé duoc cdp phép, mua hoic cho thué.
Vi du, Gencral Motors sir dung hé théng robot trong hoat dong
sdn xudt nhung don gidn chi cdn mua robot. Tuy nhién, trong
mot vai trudng hop, cong nghé ¢o thé quan trong tdi mirc Bén
Mua can thuc sy s& hira cang nghé d6. Co 1é, Bén Mua tim ki€m
dé tao ra loi th€ canh tranh bing cich ngan khong cho cic déi
thi canh tranh ¢6 duoc cong nghé tuong tu trong hé théng dau
vio ~ dau ra ¢cia minh.

Trong khi chién luoc xay thuomg 13 lua chon véi cong nghé va cdce
sin phdm, Bén Mua tiém ning cAn can nhic khong chi vé chi phi,
thoi gian dé xdy dung tir xudt phit diém ma con phai tinh dén loi ich
cta qud trinh thir nghiém va mic 16i. Cic sdn phim vi cong nghe
hi¢m khi hoat dong mot cich hoan hdo ngay tir lan ddu tién va qua
qua trinh phat tri€n, ban sé hiéu thau ddo moi thi, rir chirc nang t6i
nhu ciu cua khich hang. Mot trong s6 nhimg uu diém cta viéc mua
lai cong nghé va sin phim [ ban thuomg cé duoc nhimg thi da lién
quan téi nhiéu méi quan hé va c6 thé ¢6 nhimg dic diém chua xuit
hi¢n ngay tlr th¢ hé dau tién ctia qud trinh xay ctia ban.

Khi mua mot san phdm va cong nghée dé ddp ¢ng nhu ciu cua
khich hiang, diéu quan trong la phdi phan biér duoc gii tri cla
ban than cong nghé ciing nhu sin phim va gia tri cta thuong
hi¢u. Khong phdi lic nao ta cang phan biét duoc ré rang. Vi dy,
san phim dai cassette mang nhan hi¢u Sony Walkman 1a sin
phim duoc thi€t ké tét va chung ta khong thé biét chinh xic ¢o
bao nhiéu phin trim trong su thanh céng va kha nang théng
linh thi truong cua ho ¢d dugc tir chit heong chia sdn phim thuc
sir $0 vOi danh riéng duoe tich luy lau dai va sy trung thanh voi
thuong hiéu Walkman.
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Thuong hi¢u

Thuong hiéu 12 mot tai san kho ¢6 thé do luong duoc nhung lai
rit diang gid ma nhiéu cong ty co duge. Tat nhién, khong ai phu
nhan duoc ring nhitng cdi tén nhu Coke, Apple, Nike va
McDonald’s c6 duoc gia tri cit 1on vi syt danh ti€ng va vi chit luong
cung nhu mic do trung thinh cia khich hang gin lién véi nhing
cii tén d6. Phan tich gifra mua va xiy doi voi thuong hi¢u thuyce sy
khé ¢6 thé dinh luong dugc. Mot nguoi c6 thé dinh luong duoc
chi phi danh cho marketing dé c6 dugc mot luong khich hang
nhit dinh, mot luong thoi gian nhat dinh. Tuy nhién, dieu nay
khong thé hién duoc chit luong cla thuong hiéu. Trong mot s6
truong hop, kho c6 thé ting chat luong clia thuong hi¢u cho du
ban ¢é danh bao nhi¢u tién dé lam cong tic quang bd thuong hi¢u
di ching nia. C6 lé diéu quan trong hon phdi xét dén Ia luong
thoi gian can thiét dé phat trién mot thuong hi¢u. Xét theo khia
canh nao do, c¢6 vé nhu viec xay dung duoc cong ngh¢, khich
hang va thi truong dia phuong c6 thé nhanh chéng hon rit ahicu
néu diu tur nhiéu tién hon. Nguoc lai, nhing thuong hi¢u nhat
dinh va muc d6 trung thanh nhit dinh voi thuong hiéu do phdi
cAn ¢6 thoi gian. C6 rit nhiéu nhing thuong hiéu manh phdi mat
t6i hang thap ky va doi khi 1a hang thé ky dé xay dung tén tudi.

Thach thirc v6i Bén Mua tiém nang LA trong khi khong thé co
chién luoc xay hiéu qua, thi viéc gidn mot gid tri nhat dinh voi mot
thurong hi¢u ciing rit khé khin. Trong rit nhiéu truong hop, Bén
Mua sé ¢o ging dé dinh luong khach hang va doanh thu ¢ duoc
tir thuong hiéu. Khi lam theo cich ndy, diéu quan trong can nh&
khong chi 12 doanh thu ma muc tiéu ¢6 duoc tlr thuong hi¢u cha
n6é ma con la doanh thu ma Bén Mua c6 thé ¢6 duoc tir thuong
hiéu minh mua. Vi du, néu muc tiéu cia ban 1a mot san phim don
thuin nhung Bén Mua ¢6 nhiéu san phim, Bén Mua c6 thé sir
dung thuong hiéu dé tang doanh s6 biing toan bd dong sin phim

ctia minh. Nguoc lai, Bén Mua cin phéi c¢in nhic nhitu vao viéc
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thuong hiéu sé bi gidm uy tin. Thay déi mot thuong hiéu qua viéc
mua bdn 14 mét viéc lam diy thach thic va rdi ro. Bin than mot
thuong hiéu, gidng nhw d6 thuy tinh, rit dé bi ran hoic tham chi
bi v6. Trong sudt qua trinh cia mdt vy mua bin, mot cong ty rit
dé pham phdi sai 1dm va gay ra t6n hai ding k€ t&i thuong hiéu.
Trong mot 56 trudng hop, thaim chi mét Bén Mua ¢ thién chi va
can than c6 thé lam héng thuong hi¢u. Mot vai thuong hiéu ¢6 gid
tri, rdt ddc thi vi nhimg thurong hiéu nay gin lién véi nhimg cong
ty nho “bat u{”. Mdi hanh dong cta mét vu mua bin do mot cong
ty lén hon tién hanh ¢6 thé [am héng thuong hiéu. Mot lan nia,
xét theo khia canh khach hang, Bén Mua can xem xét gid tri caa
thuong hiéu, khong phai vi hién tai thuong hiéu dé thuoc vé Bén
Bin ma vi no sé thudc quyén sé& hiru va sir dung boi Bén Mua; xét
dén kha nang cung c§ cong viéc kinh doanh, nhimg ung dung lon
hon va ca khd ning suy gidm nira.

Con nguoi

Nhan t6 con ngudi di duoc ban dén trong phan mé rong vé
mjt dia ly, cong nghé va sin phim. C6 nhiéu Iy do khién con
nguoi trdr thanh dong lye thac day trong mét vu mua ban. Trong
mot thi truong lao dong chir ché (thi truomg cung khong du ciu),
thit hip dan khi mua duoc mét luong nhin coéng lon moe cich
nhanh chéng ma khong cin mat cong phit trién thong qua tuyén
dung tirng ngudi mét. Nhan cong trong mot vai linh vy chuyén
bi¢t dic bi¢t hi€m va ¢6 gid tri vi ¢6 1é sé don gidn hon néu mua
lai ho thong qua viéc mua lai mot cong ty. Vi dy, mot cong ty cod
doi ngh nban vién kinh doanh lém, duoc dao tao t6t va lam viée
hi¢u qud c6 thé 1a myc tiéu cia mot vu mua bdn. Trong trudng
hop nay, sy hip dan nim & chd ban c6 thé mua lai doi nga kinh
doanh da duoc xiy dung tir trude, di quen véi khach hang va lam
viec hiéu qua. Nguoc lai, trong truong hop khic, trong tim cé thé
12 doi ngd lanh dao cao cip cua cong ty. Hoic thong thuong d6 1a
d6i ngr ky thuat. Vi du sau thudong dung ddi v6i nhimg cong ty ¢
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cong nghé doc nhit vo nhi hoidc cdc cong ty cong nghe cao. Trong
nhiéu truong hop, muc tiéu cua viec*mua lai nhan cong thuong di
kém vHi mot muyc tieu lien quan. Vi du, nhing cong ty co cong
nghé c6 mét khong hai thuong c6 mot doi nga ky thudt c6 mot
khong hai. Nhimng cong ty ¢6 méi quan hé thin mat vi gin bd voi
khach hang thudng c6 nhirng doi nga kinh doanh va marketing tai
ning va giau kinh nghiém.

Nhimg vu mua bdn chi trong vio con ngudi co thé 1a mot
trong s& nhimg vu mua ban rii ro va thich thic nhat. Dieu nay la
vi chung ta séng trong mot qudc gia ma luit phip khong cho phép
ché d6 rang buoc kiéu né 1é. Diéu do co nghia la khi ban mua lai
mot cong nghé hay mot co s¢ vat chat, mot thuong hiéu, ban ¢6
quyén gitt nhing thit d6. Nhung khi ban mua lai nhan cong, ho
chi thuoc vé ban cho té1 khi ho quyét dinh ra di. Pay 1a mot trong
nhing thach thic dién hinh cua viéc mua lai nhimg cong ty tu vin.
Trong cic truong hop ndy, nguoi ta thuong ndi “gid tri kinh doanh
ctia ban buoe ra khéi clra mdi ngay sau khi hét gio lam viéc”. Bt
kv doanh nghiép nao phu thudc nhiéu vao nhin cong cia minh
thuomg phai d6i mat voi nguy co ring nhing nguoi lao dong do co
thé nghi viéc va ra di bat cu luc ndo. Va néu ban mua lai mot cOng
ty ma yéu & con ngudi 14 mot tai san dang ké, nguy co thim chi
con cao hon, Mot vu mua bdn mang lai nhiing yéu 6 va nhan to
moi c6 thé anh hudng toi khi ning gitr lai nhwing nguoi lao dong.
Nhu chung ta sé thdo luan & Chuong 9, ngudi lao dong cua Bén
Bin c6 thé thidy minh 12 ddi tuong cha nhing ch€ d6 dai ngd khac,
nhimng k€& hoach v& loi ich moi va vin hoa cong ty mdi. Ho cang ¢6
thé thidy minh 1a ngudi duoc thu hudng mot luong tien mit lon
néu ho c6 luong cd phicu 16n tai Bén Ban. Vi Iy do nay va vi nhicu
Iy do khic nira, ngudi lao dong cia Bén Bdn thuong lya chon
chuyén noi lam viéc sau khi vu mua ban két thac. Trir khi sur suy
gidm tai san nay duoc gidi quyét théng qua n6 lyc tien phong
nhim tranh tha sy hd tro cia nguoi lao dong va trong mot vai
truomg hop, ¢6 nhimg phin thuong dic biét dé rang buoc hop

f100}



[ Quyét dinh mua hodc bin/

dong, viéc danh mit nguoi lao dong khi v mua béan thanh cong 12
mot nguy co thuong gip.

Lua chon xay dung lai doi ngii 1a khi 6 rang va hip din hon
rrong truong hop nay. Cing vi ly do nguoi lao dong co thé roi di
sau khi cong ty dwoc mua: Ho c6 thé réi di, hodc néi chinh xac
hon, dugc cong ty khic thué va roi khoi nguoi sir dung lao dong
hién tai. Théng qua qua trinh tuyén dung, sir dung nhing tay “san
dau nguoi” va nhing goi dai ngd hau hinh, cong ty ¢ thé co duoc
nhing nguodi tii ning moét cich truc ti€p. Tit nhién, diéu nay
khong gilip cong ty ti€p can duoc voi bat ky ngudi 1ao dong cy thé
nao, nhung né cho phép cong ty thué duoc nhimg nhian tii can
thiét. Mot ngoai 1¢ dang luu ¥ nhit 14 cic nha quén Iy cao cip cua
Bén Bin, nhimng ngudi duoc thic ddy, xét vé mit tai chinh, boi gid
tri ¢6 phan cua ho hon 1 luong. Tuy nhién, nhimg ngudi niy cing
la nguén nhan lyc dé bj danh mit nhit sau khi hoan thanh vu mua

bdn vi ho ¢6 khd ning c¢6 dugc mot khodn tién khong 16.

Sur k€t hop gitra chi€n hupe xdy dung nhian luc 6 ring va nhimg
nguy co von ¢6 cua chién luoc mua (thdng qua qud trinh “suy gidm
tai sdn”) co nghia K viéc ti€n hanh mot vu mua ban nhim mua lai
con nguoi 13 mée chi€én luge khd hi€m. Trong nhiéu truomg hop,
nhan t& con ngudi ki nhan t6 ding d€ can nhic va 1a mot i sdn lon
nhung viéc mot cong ty quyét dinh mua mét cong ty khic chi d€ ¢6
duoc ngudn nhin lyc cta cong ty d6 1a rat hiém. Trong nhing
trudmg hop xdy ra chuyén do, can cha trong thae nhiéu toi viéc 1am
th€ nao d€ gitr lai nhing tai ning d6 khi ban phai doi mac v6i nguy
¢o toan bd nhimg gid tri ban mua duoe déu “buoc ra khoi cira vao

cudi ngay”.

Gidm chi phi san xuit

Gidm chi phi san xudt thuong 13 nguyén nhin ua thich ma mot
chuyén gia nghién ctu vé doanh nghiép dua ra dé quyét dinh mua.
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N6i mot cach ngdn gon, téng qudt thi cai gi 1on hon sé tot hon, hodc
it nhat 12 sé hiéu qua hon, Khi bi thuic ddy béi chi phi sin xudt, Bén
Mua ngay lap tic hi vong cé duoc nhiéu khich hang hon hoac khoi
luong san pham 16n hon dé sin xuat hodc 1a ngudn lyc tiém ning
cho nhimg mit hing tuong lai. Dy 1 mot chién luoe pho bién trong
cdc nganh cong nghi¢p khi mot luong chi phi lon ai la chi phi o6
dinh. Trong nhing truong hop ndy, moi mic 14 ¢6 duoc hoic mdi
don vi sin phdm san xudt thuong cé tinh loi nhuin cao néu chi so
sinh vé chi phi. Vi du, n€u mot cong ty xay dyng co so sdn xuat,
cong ty d6 phdi ddu tr mot khodn chi phi ¢6 dinh 1ém. Cong ty nay
sé ¢6 dong luc rat manh mé nhim rao ra mot luong hang bédn ra dd
ion dé duy tri co sdr san xudt do voi cong sudt t6i da. Do do, cong ty
nay trd chi phi 8 dinh cho co s& sin xudt trén cang nhieu sdn pham
cang tOt. Viec mua lai mot cong ty [a con dudng dé dang va nhanh

chong dé tang san luong va nho do c6 thé tiét kiem chi phi hon.

Hiéu theo mot nghia nio d6, phan tich gitra mua va xay dung hé
théng moi & day thae sy gitng voi truong hop mua lai khach hang,
Sur khac biét & day Ia loi nhuan nhiéu hon khi ban co thé gid dinh
ring luong khich hing cda cong ty duoc mua sé duoc phuc vy trén
cung mot ha ting sdn xuit hién c6 cia Bén Mua. Vi vy, trong
truong hop nay, gia tri cua thoi gian va toc do tiép can voi thi
truong tang lén va tién 14l Bén Mua c6 thé tri ting lén do Beén Mua
¢6 thé dua vao nhiéu ngudn lyc hd tro khi dimg hoat dong sin xuat
cha Bén Ban vi chuyén tat ca khéi luong clia ho sang nén sdn xuat

cua Bén Mua.

Khi tiét kiem chi phi 12 dong luc clia vu mua bin, diéu dic biét
quan trong la phai can nhic t6i nhimg thir thich va chi phi cua
viéc sdp nhap. Su ti€t kiém chi phi ¢6 duoc khi c6 mot khoan chi
phi tra trudc. Ban khong nén dinh gid thap chi phi sip nhap San
phim, sdn xudt va nhimg yéu t6 khic. 1.2 mét vén dé chung, dé dat
duoc su tiét kiem chi phi thong qua viéc mua lai 1a viéc thuc hién
chi phi trd truéc (chi phi mua lai doanh nghiép va chi phi sip

102



[ Quyét dinh mua hodc bin/

nhap) nhung mang lai nhing loi ich to lon vé tau dai. Bén Mua
can nhan ra y nghia cia chi phi tra truée va cin thoi gian dé bis
dap lai chi phi dé.

Sur khic biét/vi tri trén thi truong

Giong nhu tiét kiém chi phi, viec mua bin duoc thuc diy boi
y€u o vi tri trén thi trudng thue sy 1a yéu 5 lien két nhimg ly do
da duoc thdo luin & phin trén. Khi Bén Mua mua lai mot muc tiéu
nhim lam tang vi thé cGa minh trén thi truomg, Bén Mua c6 xu
huong lam nhu vay bing cach mua lai khach hang hay trong mot
vai truong hop 1a dia diém kinh doanh, sin phim hojc thuong
hi¢u cta muyc tiéu. Tuy nhién, ¢6 sy khdc biét ré rang trong pham
tru riéng ndy. Mot vy mua bin nhim ting khach hang hay sin
phim 13 sur ket thiic cGa ban than n6. Nguoc lai, sy bdo vé hay ting
truong cua thi phan 14 muc tiéu dat duoc qua sw d6i mit voi
nhtng doéi thu khdc trén thi trueong. Trong trudng hop do, Bén
Mua khong chi chd trong téi sy phat trién kinh doanh cua minh
ma con phai duy tri hoic md rong vi tri cha minh véi cac doi tha
canh tranh. Trong mét vai loai va phan doan thi truémg, chi ¢6 chd
ve lau dai cho moét s luong ¢6 han nhang nguoi tham gia vao
cudc choi. Diéu nay dac biét ding véi cic thi truong khi cdc duomg
bién thip va chi phi san xuit cao, khich hing bi thu hiit béi nhimg
d6i thu va thuong hiéu lon. Con nhiéu nguyén nhan khic khién ty
bdn than thi phan 14 mét myc tiéu mang tinh chién luoc quan
trong. Vi du, déi véi mot s6 nganh, néu mot cong ty ¢ duoc thi
phan 16m, n6 ¢6 thé trd thanh mét tiéu chudn khong chinh thic va
¢6 suc manh thuc sy trén thi trvomg ddi voi cic d6i tdc va nha
cung cip cia cong ty d6. Néu khong xét dén tinh hiéu luc cia 10
tuyén bd, chdc chidn Toa an da tuyén b ring d6 chinh 13 didu ma
Microsoft da lam véi thi phan lon va ¢o tinh théng tri ctia minh
trong phin doan thi trudng hé thdng may tinh ¢4 nhan. Thi phin

cang mang lai sy tin nhiém. Vi du, cdc cong ty d6i tic tiém nang

Krwiudga Tor the Futue
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¢6 thé nhin viao thi phian nhu 13 mot chi s6 cho thiy sirc manh va

stc song cua mot cong ty hay mot dong san pham.

Phan tich gitta xay dung mdi vi mua ma ching ta thio luin &
wrén duoe ap dung voi muc tiéu thi phan. Tuy nhién, trong linh
vire ¢6 tinh canh tranh cao, nhitng buoc nhdy 16n trong thi phan sé
khé co thé dat duoe nhanh chéng bing chién lwoc xiy du co gia
dinh rang tat ca cic d6i thu canh tranh cha mot cong ty cung cd
nd luc nhu nhau.

Mot suy nghi cudi cung, ¢6 1€ 1a cing hoi xa voi, vé thi phan.
Muc tiéu gianh duoc thi phin ching ¢6 gi sai. Trén thyc t€, theo
dinh nghia diéu ndy, 12 mot trong nhimg dong luc chinh cha cic
doanh nghiép theo mo6 hinh tu bin. Gianh dugc thi phin ¢o thé
giup gidm duoc chi phi san xudt. Diéu nay nguoc lai giip nang cao
tinh hiéu qud v trong nhiéu truomg hop, gitp gidm gid thanh sdn
phiam. Tuy nhién, luit phiap di dinh ra mot s6 giéi han ddng luu y
trong né lue gianh thi phin. Phii néi ring luat chéng doc quyén
chu yéu lien quan t6i viéc duy tri vi bao hd moéi truong kinh
doanh canh tranh'. Khi xem xét ¢co nén mua lai mdt céng ty hay
khong vi Iy do dé c¢6 duoc thi phan, Bén Mua can hét suc nhay bén
véi luar chéng doc quyén. Trong vai truong hop, luat chong doc
quyén thyc sy a rio cdn véi giao dich thuong mai. Tham chi ngay
c4 khi khong phai vay, Bén Mua vin nén cdn than vé viéc ho sé mo
t4 va thao luin vé nhitng muc tiéu thi phan nhu thé nao. Nhu bat
oty ludt sw nao clng sé noi voi ban, thao luan vé muc tiéu c6 duoc
thi phin bing cich mua lai 1a mot dé nghi mao hiém xét theo khia
canh diéu dé co thé tao ra 4n tuong vé hanh vi hay muc tiéu phdn
lai su canh tranh. Khi thi phin la dong luc 16m cia mét vu mua
ban, Bén Mua cin tham khdo thit ky ¥ kién ctia cdc luat sw trude

khi qua trinh do dién ra va luu ¥ t6i nhing loi khuyén coa ho

' D€ bigt o hon vé van 4¢ nay, hiy tham khio cudn Trade Regulation Cases and
Materials c0a Robert Pitofsky. Harvey Goldschmid va Diane Wood, tii bin lan thu
nam {Brooklyn, NY: Foundation Press, 2003).
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khong chi 14 lam thé nao va liéu ¢é nén thie hién vy mua ban do
ma con [a lam the nao dé mo ti va ban luan vé vin dé nay.

Chuing ta di ban luian vé mot vai ly do chinh khién Bén Mua
quyét dinh mua. Co6 mét s6 dé tai rit rong. Lua chon xdy gan
nhir ludn ludn ton tai va cdn dugc xem xét mot cach can than.
Nguy co suy gidm tai san 12 mét nguy co ¢6 that va can duoc can
nhic. Su sip nhip né luc, chi phi va thoi gian cang cin duoc
tinh d€n. Noi tém lai, nhiéu Bén Mua kha dung khi xem viéc
mua la mot chi€n luoc t6i wu dé c6 duge mot vai trong s6
nhing muc tiéu cia ho.

Sau day ia ly do cu6i cung d€ nghi i viec mua. O phin nay,
chuing ta da phin tich rat ky vé nhimg Iy do lién quan t6i kinh t&
khien mot cong ty quy¢t dinh mua, ching ta phéi quay lai vin dé
voi nhing cd nhan dua ra nhimg quyét dinh do. Khé ma tim duoc
mét CEO, mét ngudi diéu hanh cao cap, hoic mat gidam déc kinh
doanh khong muédn qudn Iy mot cii gi d6 lon hon va vimg chai hon.
Su phit trién co bin 1a mot cong viec kho va 6n thoi gian, trong khi
mua la con duong tdt hdp dan va thudng c6 stic cam dé 16m. That dé
dang tim duoc mét nguoi diéu hanh cao cidp st dung chién luoc
mua [ai moét cach nhiét tinh, tham chi khi d6 c6 phai [a con dudng
t6i vu dé phét trién hay khong vin con chua r6 rang hoan toan.
Trong vai trudmg hop khac, doi khi ban bit gip nhang cong ty rit
gi0i thuc hién cdc vu mua bdn va ¢6 Ié kém ¢di trong viéc phat trién
corban vi bt e ly do gi di n@ra. Trong vai truong hop khac, tham
chi ban ¢6 thé tim dugc nhing cong ty 1a nhimg ¢6 mdy mua hiéu
quid ma chuyén mon cta ho 13 nhing cong ty mua lai hiéu qud va
sau do6 sdn sinh ra loi nhuin nho su chénh lech cua nhimg vy mua
bdn ma ho tién hanh. Bit chip dong luc cha mot vu mua ban 1a gi
di chang naa, dieu quan trong 12 phii bdm vio nhimg ly do lién
quan dén kinh doanh khi thyc hién mot vy giao dich. Biing cich xdc
dinh nhimng ly do nay tir trude va higu ching thiu ddo, ban ¢é thé
chic chin ring trong tim di duoc dit ding chd trong sudt qui
trinh thuong thio va lap k€ hoach sip nhap.
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LUA CHON BAN

Néu lua chon mua gidng nhu mot tran danh don 1€ thi lua
chon ban giéng nhu ca mot cude chién. Quyét dinh cudi
cung s¢ dong cudn sich phiéu luu lai va the diém cudi cung sé
kiém diém lai sy thanh cong cia doanh nghiép. Nhu vdy, quyét
dinh d6 thudong phéi trdi qua su ddu tranh rit lau dai va la d6i
reong cua rat nhiéu cude tranh cai. Dicu do cling phdi thoi. Hiém
6 thé tim thiy duoc mot diém nao d6 that cu thé va t6i wu khi
quyét dinh bin mot cong ty va vi vay chung ta thudng phdi dua ra
nhirng nhan dinh vé nhimg su ki¢n c6 thé xdy ra trong tuong lai,
bao gbm ¢ hoat dong cta cong ty, cic doi thi canh tranh va nén
cong nghiép mot cich téng thé. Trong nhieu truomg hop, nhing
cudc tranh cai sé dién ra trong nhiéu thing hodc tham chi nhiéu
nim. Dic biét, trong thip ky vira qua, nhiéu cong ty da duoc xdy
dyng véi muc tiéu kinh doanh dut khoat. D6t voi mbi nguoi lién
quan téi cong ty, viéc ban cong ty 1a mot sy kién co tinh chat c¢i
nhin va lien quan dén nghé nghiép. Nhu sé duoc ban luan rit vin
tit sau day, nhong dong lyc mang tinh ci nhin nay thuong thuc
ddy truc tép quyét dinh ban. Tuy nhién, chung ta hay bit dau thdo
luin & mire do doanh nghiép vé nhimg ly do khi¢n mot doanh
nghiép quy€t dinh ban.

Ly do ban

Trong phin niy, Bén Ban duoc coi 1a mot 1o chire thong nhat va
chung ta hiy gia dinh ring ban linh dao va nhing nguoi chu so
hiru co cung mot quan diém, chi tap trung vao viéc t61 da hoa gid tri
ctia ¢é dong. Nhu chiing ta sé thiy & phéan sau, day chi [ mot gid
dinh va no thuong duopc kiém nghiém bdi s mau thuan trong
nhimg muc tiéu ci nhan. Piéu nay co nghia la c6 vai Iy do khien
mot cong ty lua chon bin. Tit cd nhimg ly do nay dya trén co s&
cong ty d6 di dat duoe gid tri lon nhat va ring gid tri ¢é phi€u c6
thé duoc tai da hoa bing cich bdn di hon 1a ti€p tuc duy tri doanh
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nghi¢p d6. Trén ly thuyét, cich tinh todn nén dp dung & day la
phép 50 sinh su tang trudng vé gia tri ¢6 phi€u c6 thé dat duoc voi
nhimg cich dau tu thay thé khac cta ngudn vén ciia cic cé dong.
Nhur duge thdo ludn chi tiét hon & Chuong 8, moi thuce thé hay ci
nhin ¢6 chi phi co hdi vé von va nhirng cich diu tu thay thé€ khac
clia von. Néu mot vu diu tir khong givip thu hdi von, do 14 mét vu
dau tu t6i, kém cdi. Noi tom lai, néu mot nguoi hi vong ¢4 phiéu
clia cong ty ting 10% mot nim nhung nhimg nha diu tw c6 thé thu
loi 15% khi phai d6i mdt véi cling mot mace rhi ro voi tién ¢da minh
& mot noi khic, cong ty do 1a mot vy dau tu tdi. Théch thic 12 phdi
ddnh gia xem khi ndo mot cong ty da dat toi diém lam phat khi ma
cong ty d6 khong phdi 1a muyc tiéu dau tur t6t nhit nia. Ngudi ta tap
trung vao van dé [am thé€ ndo dé cong ty ting trudmg nhanh hon so
voi nhimg cach dau tu ngudn von khiac. Méi nha dau tw ¢6 mot cich
ddu tr ngudn von khic nhau va trir khi d6 13 mér nha diu tu
chuyén nghi¢p sianh soi, anh ta/co ta khong thé biét dugc nhimg
cdch sir dung nguon von khic 14 gi. Diém may min 1a trong hau hét
cdc truong hop, do khong phdi 1a mot sy kién dén bat ngd. Bén
Mua thuong phii déi mat véi hoan canh ma sy suy gidam khong xdy
ra tir tir ma xay ra nhanh choéng va suy giam thuc s, Néu ban tin
rang su suy gidm gia tri vé lau dai 1a chuyén chéc chdn sé xdy ra voi
mot cong ty, vay thi chi ¢6 ké mit tri moi quyét dinh ban va phan bo
lai nguon von vi tham chi 1 di g tiét kiem hodc mua twdi phidu
con mang lai nhiéu loi nhu2n hon. Cau hoi 16n dit ra & day 1a lieu
cong ty do ¢6 dang ti€n t6i ki€u thay doi do va khi nao thi chuyén
do xay ra. Diéu nay dic biét quan trong ddi véi nhimg cong ty ¢
miic ting trudng cao vi bin qud sém nghia 12 dé lai qua nhiéu thi
cOn gid tri lai trén ban. Day la cdu héi hoc bia ma nhing nha dau wr
phdi trd loi trong thoi ky bung nd ky thuat, ngay ci khi ho nhin ra
ring qud bong béng sé no, ho vin khong mudn nhdy ra qui sém va
I mit nhang dot 1én cao ¢on lai. Tat nhién, nhing ngudi ban ¢é
phi€u thudc linh vuc cong nghé vio nim 1999 héi han vé quyét
dinh cia ho nhung ho vin khong héi tiéc bing nhimg nguoi nim
gitr loai ¢6 phiéu dé nim 2001.
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Tinh todn thot diém thi ruong

Ban chat ca cdc chu ky thi truong dan téi ly do dau tién khién
mot cong ty quyét dinh bin. Khong tinh dén hoat déng cia mot
doanh nghiép cu thé, tit ¢d cic cong ty déu chiu dnh hudng cla
nhing dién bi€n trén thi trurong noi chung, Trong mot cude suy
thodi, tham chi loai ¢& phiéu manh nhit ciing sé bi danh huong.
Nguoi ta ¢6 thé€ tranh fudn ring, trong thi truong suy giam, nhimg
cich dau tw von khic cing sé bi dnh huong tuong ty nhung nén
nhé ring lya chon “khéng lam gi ¢a” luon ton tai, nh¢ do6 ma nha
diu tu van gitr duoc von cta minh & dang tién mar. Két qud 1a di
mot cong ty cé hoat dong t6t, néu thi truong suy giam toéi, cong ty
do ¢6 thé t6i da hoa gid tri ¢d phi€u cd minh bing cich ban cong
ty va tra tién mét cho c6 dong'. Va bit ki nhi maoi gidi ¢ phi€u
nio cang sé khuyén ban, ¢& ging tinh toin thoi diém cua thi
truomg 13 rat mao hi€ém. Pé hoan thanh qud trinh ban tham chi
con khé khin hon. Qud trinh ndy thudng mat hang thing vi con
phii tinh todn thoi diém cho phu hop voi sy vin dong cba thi
truomg. Néu mot cong ey bidt ring ¢6 1€ phdi bin cong ty trong
mot khoang thoi gian ngin hodc trung binh, tinh todn thoi di€m
ctia thi truong c6 thé lam ting t6i da gid tri khi ban nhung néu ¢
ban trong mot khodng thoi gian kip v6i chu ky cta thi truong thi
twrong d6i mao hiém. Vi dy, néu mot cong ty tin ring sé bit dau
doi mit voi su canh tranh gay git tlr nhimg cong ty méi nhdy vao
thi truomg trong vong ba hay bén nim nia, cong ty do ¢6 thé s
dung bién phdp tinh todn chu ky clia thi truong dé quyét dinb bin
tai thoi diém tSt nhit trong khodng thoi gian d6. Tuy nhién, néu
cong ty do khong con cé ly do ndo khic dé bdn, ma quyét dinh

' Gia dinh ring tién dwoc trd dudi dang tién mat. Nhu duoc thio luin & Chuong
8. Bén Ban thudong duoe trd mot phin hode toin bé duoi dang cé phidu cua Bén
Mua. Trong truong hop nay, 1o rang 14 cic c6 dong cua Bén Ban khéng loai trir duon
hét nhing rui ro cGa thi truemg xeét theo khia canh cong ty nay sé pha buy 6 phiéu
ciia Bén Mua, Tuy nhién, néy ho duoc quyén bin ¢ phiéu cia Bén Mua ma ho <6
duoc sau vu muz bin, ho 6 thé chuyén sang tién mat va loai trir dwor nguy ca rai ro
cha thi truomg.
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ban chi vi tin ring thi truong sip dat téi diém t6i han l6n nhit thi
d6 hiém khi [a mét y tudmg diing din.

Tinh todn chu ky nginh

Mot bude nhé hon tinh todn chu ky cia thi trudmg 12 tinh todn
chu ky caa nganh. Hau hét cic nganh déu vin déng theo chu k3.
Doéi khi cic chu ki nay ¢6 lién quan ¢ thi truong va doi khi lai
lién quan téi nhing nhan 8 kinh t€ khac, Mot vi du 13 nhu ciu vé
nha maéi. Khi ti 1é 1ai suat ving vi/hodc nén kinh té€ yéu, nhu cdu vé
nha madi ¢6 thé gidm va khi ti 1& 13i suit gidm va/hoidc nén kinh t&€
phat trién manh, nhu cdu nay lai tang. Viec ¢6 ging xdc dinh thoi
gian dé phu hop voi nhitng nganh nay cung day thach thuc vi ly do
giong nhu 1y do cua viéc tinh toan chu ky cta thi truong. Tuy
nhién, vi nhirng xu thé niy ap dung trong nginh cu thé ma ban
tham gia ¢é anh hudng [6n hon va tryc tiép hon téi gid tri clia mot
cong ty va vi co lé s¢ dé dang hon dé du dodn xu thé cha nganh,
mot cong ty sé dé dang tinh todn duge thoi gian ban dya trén cdc
xu huédng cua thi truong. Vi dy, t 1€ 14i sudt cham ddy nim 2004 va
bit dau ting. Nhiéu nha cung cip thé chip tii sdn vi nhimg cong
ty khdc ting doanh thu vi viéc dy dodan xu thé diéu chinh cic
khodn vay, va ring nganh da dat t6i dinh diém c6 tinh chu ky va sé
¢6 ban cong ty tai thoi diégm do,

Thi truomg noi chung déu ¢6 co ché phong ho, vi d6 1a tap
hop cua rit nhiéu yéu t8 cia nganh va déu vian hinh theo cic
huéng khic nhau. Chu k¥ cua mot nganh don 1€ thim chi con
phic tap hon thé. Thit hai, xu hudng cia mot nganh nao dé co
thé khong lién quan toi thi truong néi chung, nhing co hoi diu
tw thay th¢ ¢6 thé khong suy gidm cung voi gid tri cia doanh
nghiép. Vi du, nén kinh t¢€ manh cung véi ti 1é 1ai suat ting,
nhirng nguoi xay dung nha ¢6 thé inh hudng nhung nhitng nhi
san xuat dién tr co thé phat trién khi ngudi dan sir dung tién
cua minh dé€ mua tivi hon 12 trd tién dé mua nhi méi (mua nha
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dit hon vi ti & lai suidt Ion hon). Thém vao do, xéc theo khia
canh nhirng Bén Mua tiém ning c6 thé t&i tir nhitng nganh khac
ciung khong duoc phat trién [im, Bén Bdn van c6 thé doi mot
gid cao trong khi nganh ma chinh coéng ty dé tham gia cung
dang suy gidm. Vi du, khi doanh sé ban sich dang gidm ding ké
nhung doanh thu bdn sich ghi am lai ting, mot cong ty bin
sach ghi am co thé sin sang trd gia cao nhit cho mot nha sdn
xudt bit chip doanh s& dang gidm vi cong ty d6 can néi dung
cho nhing cuén sich ghi trén bang. Tt nhién, thich thic dit
ra 12 hiu hét Bén Mua sé déu biét duge xu hudng va sé gidm gid
tri cha doanh nghig¢p dinh mua theo xu huéng do. Nhu duogc
thao luan & Chuong 8, c6 sy khac bigt lon gita gia tri cha vu
mua bin va gia ma Bén Mua sin sing trd. Gid duoc Bén Mua sin
siang tra bi dnh hudng béi gid tri cua thi truong va néu nhu cd
khu vuc kinh t€ dé suy giam thi Bén Mua sé khong hao hing trd
mot céi gid cao vi cho ring minh ¢é thé mua duoc nhimg cong
ty khic gi6ng nhu vay v6i gid thip hon. Vi bin than cac chu ky
cua nganh sé ty lap lai, khong nhit thiét phdi bin mt cong ty
tai thod diém gid tri ciia nd dat mic cao nhat trir khi that can
thi€t hoic thi trudmg dang phat trien & muc dic biét cao va
manh, vi ludn tuén ¢6 nhing diém cao ti€p theo ma ban khong
nhin thay trude duoc. Gidng nhu viée xdc dinh thoi diém cuia thi
truong, xac dinh thoi diém cla nganh 12 moét cong cu hiu ich
khi mot cong ty quyét dinh ban dé tdi da hoa gid tri. C6 ngudi
tin ring chu ky thuc sy chi 1a mot phin cia mdt cong thac lip
di lip lai, khong co Iy do dic biét nao d¢ ban vi Iy do chu ky thi
trudng. Tuy nhién, do cic chu ky nay thuomg phdi mat t6i na
thap ky moi lap lai va thuong kho c6 thé noi la ching c6 chic
chdn lap lai hay khong, néu mot cong ty mudn bin trong thoi
diém trung hoa, cong ty d6 c6 thé mudn ¢ co hodi va bian duoe
cong ty tai thoi diém thi truomg phat trién t6i dinh cao, hon 1a
phai liéu linh hoat dong trong thi trudmg di xuéng 1u hon so
v du kién.
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Cham dinh

Tham chi mot cong ty van hanh t6t trong phian doan thi trvong
phat trién 6 thé cham dinh va bit diu giam phit trién. Trong mot
s6 nganh, c6 nhang khu vuc thi truong tw nhién danh cho cic “tay
choi” nho bé va nhing khu vuc khic danh cho nhitng “dai gia”.
Trong mot vai truong hop, hai khu vic d6 duoc ngian cich béi
nhing sy khdc biét 16m va rit kho dé€ moc cong ty ¢6 duor mot
bude nhdy dot bien. Vi du nhu, su khic biét gitta chudi nha hang
¢ quy mo dia phuong va chudi nhi hang c6 quy mé toan quéc la
rit lon. Trong khi Starbucks c6 dupc buoc dot phd, nhimg chudi
nha hang khdc cia dia phuong kinh doanh thianh cong tai thi
truong dia phuong minh kho ¢6 thé lam duoc diéu do. Mot cong
ty ¢6 thé phit trién cham dinh lam thay déi ¢4 cong ty d6 - nghia
la 1am thay d6i khd niing cia chinh cong ty d6. Chung ta sé ban
ludn ve viéc chuyén niy xdy ra nhu thé nao mot cach rit ngin gon.
Mot vai cong ty phit tri€n cham dinh khi ho théng tri mot loai san
phim nhung khong ¢6 kha niang mé rong ra ngoai hon nira. Piéu
nay thuong thiy v6i linh vire cong nghe khi nhiéu cong ty phat
trién mot sdn phdm tuyét hio nhung khong thé mé rong pham vi
ra khoi sdn pham d6. Nhimg cong ty niy thuong bi mua lai boi
nhing cong ty cong nghé Ion hon va nhing san phidm cda ho
duor thém vao dé€ tao nén bo sin phim diy du cla Bén Mua.
Cisco 1a mot vi du dién hinh cho mét céng ty cong nghé lon
thuong mua lai nhiing cong ty cong nghé sdn xudt cic sin phim
don 1¢é. Mot vi du nia vé sy phan chia thi truomg do la su khic
nhau gitra cic khich hang. Ban c6 thé tudng tuong mot cong ty
bin quan 4o rat thanh cong cho d6i tuong khich hing 1a nhimng
nguoi choi truot vin tré tudi nhung khong ro lieu cong ty do co
kha nang ddp (ng duoc nhu cdu cia nhimg nhém khich hang én
hon mot cich hiéu qud hay khong, Tat nhién, thach thae & day [a
lam thé nao dé Bén Mua van duy tri duoe thé manh cia cong ty
duoc mua trong khu vyc thi truomg d6 trong khi phét trién n6
rong hon.
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Khu vuc thi treomg du ¢6 duoe phan chia theo tiéu chi dia ly,
dong sin phdm, hay nhom khich hang, thi mét cong ty phat
tri€n cham dinh trong mot khu vuc thi truong phadi lva chon
hoic vin ti€p tuc & lai va c6 ging phat trién sang mot linh vyc
mdi hodc xem xét toi viec ban cong ty. Khi mdt cong ty phat
trién cham dinh theo kiéu nay, bin cong ty ¢6 thé trd thanh mot
chi€n luoc hip din hon. Theo mot nghia nao d6, y nghi ring
cong ty d6 khong co du ngudn luc dé vuon téi mie phat trién
tiép theo, trong khi Bén Mua thich hop ¢6 thé va do do, viec
ban cong ty giip cong ty d6 trd nén gid tri hon -~ mét gia tri ma
Bén Mua va Bén Ban sé cling chia sé. Phét trién cham dinh co
thé 12 mot trai nghiém cay ddng cia mot cong ty vi d6 khong
phai 12 ddu hi¢u cia sy thit bai ma la gidi han ty nhién cua
doanh nghiép d6 hodc doi ngi nhan vién cla cong ty dé. Picu
nay cGng giéng v6i viec mot van dong vién & cip trung hoc phod
thong duoc ngudi ta bao 1a du ¢6 luyén tip the nao, anh ta cang
khong cé nhing kv ning bidm sinh hodc don gian 1a khong ¢6
dG thé luc dé tiép tuc sy nghiép clia minh. Mot vi du dién hinh
d6 12 nhimg hoc vién cia mén mua ba-1é phét trién than hinh
qud mitc cin thiét hodc nhing van dong vién bong da khong
phat trién vé thé hinh. D€ phat trién cham dinh cling 12 mot
thich thire vi n6 khong ro rang va cy thé, Trong hdu hét cic
truong hop, cong ty sé phdt trién cdc k€ hoach ting truong va
mé rong vao nhitng thi truong, nhing nhém khach hang va cac
sin phim moi. Trong mét vai trudng hop, nhitng cong ty nhod
da vuot qua nhiing rao can mét cich hiéu qud dé co duoc thanh
cong lom. Starbucks 14 vi du vé truong hop mot cong ty phd bo
duoc rao can vé dia ly. Dell 1 vi du dién hinh vé viéc mo rong
dong san pham. Cadillac gan day cang da ¢6 duoc thanh cong
trong viéc md rong sang mot nhéom khich hang hoan toan moi
v&i san phim Escalade SUV So cia minh. Cdc cong ty dd phat
trién cham dinh luén muén tao ra budc nhdy dot phd. vin dé
thach thic d6i véi doi ngi linh dao va cha sé& hiru cha cong ty
la dwa ra duoc phan quyét cudi cung 1a liéu cong ty c6 khd ning
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thuc hién duoc bude nhay dot pha hay khong hay 6t hon 12 ban
cong ty di. Cong ty d6 cin phii cin bing duoc nguy co thit bai
khi roi bd dinh cao véi viéc thu duoc gid tri 1ém hon vi di lam
nhu viy.

Nhimg thay doi bat lpi co bdn

Ngoai viéc phit trién cham dinh, d6i khi mot doanh nghiép
phdi d6i mit véi nguy co suy gidm trim trong. Diéu nay c6 thé [a
két qua cha viec cong ty d6 o vi tri dic biét trong nganh hay linh
vuc ma cong ty do hoat dong. Trong ca hai trudmg hop, cong ty do
s€ ¢0 lam ting gid tri ¢4 phi€u bing cich ban cong ty trude khi bit
ddu suy gidm hay it nhat I3 trude khi sy suy giam d6 phd huy cong
ty mét cich ding ké.

Mot vai xu hudng cha nganh khong ¢6 tinh chu ky ma d6 13
nhing xu huong chi xdy ra mot lin vi mang tinh ¢é dinh, Néu
mot nganh trdi qua sy thay d6i nhu vay, mot cong ty sé thiy minh
phdi d6i mit voi mot khodng thoi gian suy giam lau dai va thiam
chi 1a mii mai. Pay 12 moc dong luc rd rang vi manh mé hon
khi€n mot cong ty quyét dinh bin hon la xu thé thay ddi theo
chu ky vi co hoi d€ ban voi gia tri cao trong truomg hop nay sé
khong bao gior 161 lan thir hai. Mot vi du vé sy thay déi nay 1a su
thay d6i vé ludt phdp din t6i su thay d6i vinh vién san choi cho
cdc doanh nghi¢p. Cac doanh nghi¢p thuong chéng d6i lai su
thay d6i vé ludt 1¢ ndy vi nhimg ly do rat r6 ring. Do do, nhimg
ludt ié¢ moi trong nén cong nghiép thuong do nhimg khdm pha
khoa hoc hay nhing thay ddi vé muc tiéu chinh sich cong. Vi dy,
chdt amidng ¢6 thé gay ung thu la mot phat hién dot ngot lam
ndy sinh nhing lut 1é moi vé cich st dung va phdt thai loai vat
lieu nay déng thoi lam gidm gid tri cha nganh cong nghiép sin
xudt amiing. Cang giéng nhu viy, nhing quy dinh méi cia
nhieu thanh phd, dic biét 1a ctia New York, vé viéc cim hut
thudc tai noi cong cong di lam suy giam gid tri cha cic quin bar
va nhing noi khic ma trude day ngudi ta cho phép hut thudc.
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Mot van dé lién quam n@a 12 hoat dong kién cio. Nhing phat
hién mai vé tic dung bit loi cia mot sin phim ddi véi khiach
hang thuong din téi cdc vu kién tung lon. Tuy nhién, néu mot
cong ty bi kién, cong ty do kho co thé ban duge ma khong chiu
inh huong ciia nhing yéu to lam dnh huong téi gid bin.

Cuang c6 nhiéu yéu to khdc din toi sy suy gidm cia mot cong ty.
Trong mot vai truomg hop, 61 co thé ndm ngay trong mo hinh
doanh nghiép hodc sin phim, trong khi véi nhing truomg hop
khac, 16i nim ngay trong doi nga quén ly. DU 12 ly do gi di chang
nita, khi cong viéc kinh doanh ciia mot cong ty bt dau suy gidm va
khéng ai co thé tin tudng ring xu thé ¢6 thé dugc ddo nguor, bin
cong ty ¢6 thé 1a mot lya chon hip dan. Vin dé chu chot la cong ty
d6 cin dit ra cau hoi lieu nhan t6 din t6i sy suy gidm cd moi tuong
quan n3o véi Bén Mua tiém ning hay khong. N€u ¢6, Ben Mua ¢6
khd ning s¢ khéng trd muc gid trén gid tri thye cia cong ty vi do la
mot cong ty dang & trong tinh trang suy thoai. Tuy nhién, néu Bén
Mua c6 khd ning gidi quyét vin dé, hay don gidn ta trinh duoc vin
dé dé. Bén Mua sé sin sang tra muc gid cao hon. Vi dy, néu mot
cong ty cong nghé ¢6 mot san pham tot nhung doéi ngi kinh doanh
hoat dong khong hiéu qud, mot cong ty 16n hon co doi nga kinh
doanh manh hon ¢6 thé thiy d6 12 mét myc tiéu hap dan.

Phit trién virpt ra ngodi quy mé hién thor

Cé nhiéu cong ty nho va méi thanh lap thyc sy phit trién vuot
ra ngodi quy mo hién thoi chia minh. Trong khi mot s6 it cOng ty
c6 thé vuot qua nhimg giéd han cha minh, nhiéu cong ty lai gip
truc tric voi nhimg giéi han vén ¢é d6. Trong truong hop nay, viec
ban cong ty voi nhiéu ning luc vuot troi sé 1a cach tot nhat deé i
da hoa gid tri ¢d phiéu. Co nhiéu cich dé mot cong ty phdt trien
Vot ra ngodi quy moé hién thoi va ching phu thuéce vao bdn chit
ctia nganh. Trong phin niy, ching ta sé ciing thdo luan vé mot vai
vi du dién hinh.
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* Qudn ly

Cac cong ty nho va méi duoc thanh lip thuomg duoc didu
hanh b&i nhitng doanh nhan. Mot s6 nha lanh dao trong s6 d6
da co kinh nghiém diéu hanh cdc t6 chic lon va lam viec tai
nhimg cong ty 16m, nhiéu ngudi trong s6 ho chi 14 nhing doanh
nhin ma hau hét sy nghiép cua ho 11 & nhing cong ty moi duoc
thanh lap. Péay thuc sy la moe loi ¢hé khic biét trong qud trinh
phdt trién cha mot doanh nghiép. Nhang doanh nghiép méi
dang phai vat [on de t6n tai doi hoi nhiing ky nang quan ly hoin
toan khic so voi nhirng doanh nghiép l6n da thanh lap tir tau.
Mot doanh nhan lam viéc tai nhing doanh nghiép méi thanh lip
hiéu va di chuin bi dé d6i pho voi nhiing cam biy va thach thuc
cua cdc doanh nghiép méi thanh lap. Tuy nhién, khi mot doanh
nghiép phdr trién, ky nang cdn thi€t d6i voi doi ngd quédn Ly
cing thay doi theo. Trong hdu hét cic truong hop, doi ng linh
dao ban dau sé duoc giw lai khi mor cong ty phat trién lén. Ban
¢6 thé cho ring diéu nay sé ¢o ich. Tai sao lai phéi thay thé hét
nhirng ngudi qudn Iy da gidp doanh nghiép clia ban phat trién
thanh cong dén thé? Va két qud 1a nhiéu cong ty phai d6i mit voi
thich thic khi déi ngt quén ly khong ¢6 nhitng ky ning can
thi€t dé diéu hanh cong ty véi quy mé hién thoi cia né, hoac dé
gidi quyét voi nhing kho khin cha viéc tao ra mot budc nhiy
vuot khéi diém phaét trién cao nhat. Sy trung thinh vén ¢6 cla
cdc ¢6 dong d6i voi doi ngh qudn ly gigp xiy dung doanh
nghiép c6 thé lam vin dé urd nén nghiém trong hon. Doi khi,
nhing c¢6 dong va nhitng ngudi thianh 1ap cong ty sé di khon
ngoan d€ nhin thdy nhu cdu cin thiét trong viéc xdy dung mot
ki€u doi ngd quan ly méi va sé tuyén dung nhirng ngudi quan 1y
moi khi doanh nghiép phit trién. Yahoo! 14 mét vi du dién hinh
trong trudng hop nay khi ma nhing ngudi sang lap va cic ¢6
dong cho cong ty nay lya chon thué nguoi diéu hanh theo thoi
vu cia “cong ty 16n” dé lam CEO cua cong ty minh.
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Thach thiic ctia viéc phdt trién ngoai tAm qudn ly cta ban thim
sau vao 16 chirc. Khong chi ¢6 CEO va nhirng nguoi diéu hanh cip
cao ma toan bd d6i ngi qudn ly ¢6 thé thi€u ning luc can thiét
cho mot doanh nghiép phat trién. Trong khi cong ty chie chidn ¢6
mot luwa chon 1 ¢6 ging nang tdm cua d6i ngd qudn ly nhung
thong thudng, day 1A mot nhiém vy dé 1am ngudi ta ndn chi va
trong sudt qud trinh giao dich, cong ty phdi doi mit v6i nguy co
pha sdn. Trong hoin cinh do, cong ty co thé xem xét dén vin de
ban cong ty. Uu diém cha viéc bin cong ty, d6 1a Bén Mua co doi
nga quan ly véi nhing ky ning phit hop va ¢6 1€ 1a lam viec hi¢u
qua hon va ap dung nhirng ky ning d6 nhanh hon so véi bin thin
¢ong ty ban. Ban ¢6 thé tudng tuong 14, ban mot cong ty vi ban da
phat trién vuot khoi tim quén ly cia minh 12 moét hoat dong dac
biét nhay cam. Po6i ngl quin ly sé cam thiy bi xic pham néu ho
cam nhin duoc ban cho 1a ho khong da ning luc d€ ti€p tuc lanh
dao cong ty phat trién va bin mét cong ty ma khong duoc doi ngo
quin Iy ung ho cang rit khé khan. Tuy nhién, van may v¢ tai chinh
nhé ban cong ty co thé sé thuyét phuc duoc doi ngu quén ly.

* Nguon von va cdc nguon luc

Tham chi ngay ca khi doi nga quan ly cia cong ty da san sang
d6i mit voi nhimg thich thic, thi trong mét s6 truong hop, cong
ty ho lai khéng c6 dl ngudn lyc dé hd tro. Diéu nay cong tuong
nhur cau néi: “Luc bit tong tam”. Dé vuon xa hon nira, hay chi don
gian 1a dé tiép tuc phat trién, doi khi phdi cn dén mét ngudn von
va ngudn lyc ma mot cong ty khong c6 sin. Trong mot vai truong
hop, cong ty ¢6 thé huy dong sy trg gitip cha nhimg nha dau tu
hoic tir nhimg nha dau tw méi. Nhung trong nhimg truomg hop
khde, kho co thé huy déng dh von cin thiét. Ching ta ¢6 thé ldy

mot vii vi du d€ minh chimg cho su gi¢i han vé& nguon luc nay.

Ti 1é ting trudmng yéu cau s6 nguodn lyc cda cong ty thuong
khong thay déi hoc tham chi con gidm xudng. Gidm bét chi phi
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sdn xudt c6 nghia 12 mot 56 chi phi nhit dinh ting voi ti lé thip
hon mic ting trudng cia cong ty. Vi du, khi k& hoach vi loi ich
ngudi lao ddng phat trién thi chi phi ting lén khi thué thém nhin
cOng la rat nhé. Tuong ty nhu vay, néu ban lip dat mot tdng dai
dién thoai hoan chinh, chi phi cho méi cudc goi thém 13 rit it. Tuy
nhién, trong mot giai doan nhat dinh cia cudc cich mang cia
cong ty, mot vai chi phi lai tang lén dot ngdt. Mot cong ty tham gia
vao mot linh vuc kinh doanh mdéi véi nhimg quy dinh luar phap
khit khe sé gip phdi nhimg chi phi [6n hon rit nhiéu trong viéc
tuin theo nhirng quy dinh d6. Mot cong ty cung cip cic gidi phap
cong nghé va phit trién t6i mot quy mé nhat dinh 6 thé bi luat
phdp, hodc nhimg khich hang cia minh yéu ciu phii 4p dung
nhimg tiéu chuin cao hon vé bdo mit va mirc do tin nhiém. C6 lé,
ban s€ tim thiy vi du dién hinh trong linh wc cong nghé, tai do,
murc do tang chi phi thuong khéng theo duong thing ma 13 nhing
budc nhdy l6n, don 1é. Vi dy, khi ban di dat t6i khd nang t6i da cua
mot loai thiét bi xir Iy, ban cAn ddu tr mot chi phi lén hon dé tiép
tuc phar trién. Khi mot cong ty da dat i loai gioi han chi phi nay,
su phat tri€n cia ho ¢6 thé bi kim ham néu céng ty dé khong thé
huy dong duoc nhimg ngudn luc cin thiét dé tiép tuc phit erién.

Cho dli nguyén nhan cta sy giéi han nguédn huc ¢6 1A gi di ching
nia, vin dé van thudng duge qui vé tién. Khi mot cong ty ludn huy
dong duoe nhing ngudn von bén ngoai, déi khi s6 luong cin 1 qud
nhiéu va vuot qua khd ning cia mot coéng ty nhod. Thiam chi néu mé
hinh ca cong ty d6 la rit kha thi, cic nha diu e vin ¢6 thé do du
khi dit cuoc 16n vao mét cong ty nh6. Day thuong 1a truong hop
cia nhimg cong ty ¢6 cic san pham t6t nhung lai phuy thudc vio co
s& vat chat d6 so trude khi ¢6 thé bdn cong ty mot cach hi¢u qua.
Nhimg cong ty nhu vay khong ¢6 khd ning di nhimg budc di cda
em bé ma can diu tr moe luong tién rit 1on cho twong lai. Vi du,
viéc xéjr dung mang cip trong mét thanh phd ddt dén ndi mot cong
ty nhé khéng bao gior ¢ thé nghi toi.
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* Quy mo/khor luong thiét yéu

vin dé 16n hon quy mo chung va khéi luong thi¢t yéu. Ngoai
ngudn vén, con ¢o rit nhiéu nhing gioi han e nhién khac véi sy
phit trién cla cong ty. Nhiéu cong ty khong ¢é kha nang phi vor vi
tri khu vue gioi han (dé tranh sy phdt trién cham dinh nhu ching
ta di thdo luin & phan trén) vi ho thi¢u cdc thi€t yéu trong mot vai
yéu t6 cha doanh nghiép. Thi€u cic khéi luong thi€t yéu doi khi
chi don thuin la giéi han vé khd ning tai chinh, nhung thong
thuong, no phirc tap hon nhiéu. Trong mét s6 nganh, co mot loat
nhimg “tay choi” ¢6 khi ning thanh cong véi quy mo nhdé. Tuy
nhién, trong nhiéu truong hop, nhimg “tay choi” nhé nay khong
c6 kha ning mé rong va canh tranh truc tiép véi nhing “tay choi”
¢& Iom khic trong nganh d6 va mai mai bi bé quén trong khu v
kinh doanh cua ho.

Mot vi du ¢6 thé duoc din ra & day do 1a cdc cira hang ca phe.
Trong phin lén cdc thi trin va thanh phé déu ¢6 cic clra hang ca
pheé rit dong khach. Cac cra hiang d6 co thé md rong va duy tri
‘chudi cira hang nho tai nhimg noi gan véi vi tri kinh doanh ban
d4u cta minh. Tuy nhién, t30 duoc buét nhdy tir chudi clra hang
nho trong mét thi truong don 1é sang mot thuong hi¢u ¢ tam
qudc gia hoic tim quéc € nhur Starbucks 14 mét thich thic lon.
Pé trd thanh mot chudi cira hing mang tam quodc gia, mot cong ty
cAn dat duoc mie do ndi ti€ng vé thuong hiéu trong nudoc. Trong
linh vue san xudt cang viy. Cic doanh nghi¢p sdn xuit trong mot
linh virc nhd c6 thé hoat dong voi mic sin xuit quy mo nho.
Nhung dé canh tranh v6i nhiang tay choi tén hon, mét nha sin
xuit cin phdi dat dugc mot khéi luong thiét yéu dé [am giam mic
chi phi xuéng. Ban ¢6 thé tudng tuong ring kho co thé diéu hanh
mOt cong ty san Xuit 6 tod voi quy mo chi sdn xudt 5000 chiéc xe
mot nidm va phdi canh tranh truc ti€p v6i GM hay Ford veé mat gid
ca. Nhimg tay choi trong linh vire san xudt nho nhu Ferrari ¢6 thé
tdn tai voi mirc do sdn xudt thip vi ho khong canh tranh truc tiép
voi nhing tay chot lén ma chi dip 1ng nhu cau dic biét caa khach
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hing va nhu cau d6 khong doi hoi cong ty phdi c6 mot khéi luong
thi€t yéu hay mot quy mé nhit dinh, Cé 1€ vi du ndi bat nhat vé
viéc khoi luong thiét yéu dong gop vao co s¢ ha ting d6 13 truong
hop cha FedEx. D€ cung cap cic dich vu ciia minh, FedEx cin ¢6
mang ludi van chuyén trén todn ciu. Do d6, géi hang diu tién
cong ty niy van chuyén ¢é gid tri téi hang t dola. Pé tréd thanh
mot doanh nghiép phat trién bén virg, mé hinh ciia FedEx va USP
déu co nhing gidi han vé khéi lugng thiét yéu rit [om,

Truong hep thir hai 1 vi du thudng gip nhit vé gioi han cua
khoi luong thiét yéu ma tai do mot khéi luong t6i thiéu phai duoc
tao ra trén mot co s& san xuit dé gidm chi phi. Co s&r ha ting nay
c6 thé 1a mot nha mdy sdn xuat (nhu nhi may sin xuit 6ng nuoe),
mét nén cong nghe (nhu 1a mang dién thoai), hoic mot nén tai
chinh (nhu 14 cong ty cho vay tai chinh). Trong méi trudmg hop,
co mot chi phi ¢d dinh dé duy tri co sé ha ting dé va néu khong
vuot qui sG luong giao dich t6i thiéu, co s& do sé khong gidm
duoc chi phi.

Ngoai san xudt, con ¢6 nhitng ha ting va nén ting c6 chi phi
c6 dinh doi hoi phai ¢6 mot mie do khéi luong thiét yéu. Vi du
nhu mot co s ha ting tuan theo quy dinh cua luat phip. Mot
vai lude e véu cdu phai ¢6 mot leong dau tu cd dinh khi 16n va
nhang chi phi nay phdi dugc trdi rong trén nhiéu giao dich dé
trinh khong 1am cong ty thdt thoat tién. Vi dy, dé hoat dong
mot loai quy chung, ban cin tuin theo rit nhiéu quy dinh theo
biéu luat vé cong ty dau tu nim 1940. Néu mot quy khong co
moét luong t6i thiéu cic vu diu tu ma qua dé cong ty duoc tra
cong va trd phi tr van, chi phi dé tao ra quy chung sé vuot qua
doanh thu.

Liéu cac giéi han vé khéi luong thigt yéu ¢6 nam trong viéc xay
dung thuong hi¢u, khai luong sdn xudt, cac yéu cau cia luat phap
hay nhimg co s& ha ting yéu ciu khdc hay khong? Trong mot vai
truong hop, mot cong ty nho khong thé ¢6 duoc khéi luong thiét
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yéu dé hd tro co s& ha ting. Chinh diéu nay tao ra rio cin ty
nhién voi sur phat trién va cé thé khién lya chon ban trd thinh mot
lua chon hiap dan. Xét theo khia canh Bén Mua ¢6 di khd ning dé
xay, hodc di s& hau co s& vat chdt cin thiét, cong ty d6 c6 kha
ning giup doanh nghiép sinh 10i nhiéu hon, ting trudng nhanh
hon 1a khi cong ty d6 tur tOn tai va van hanh.

Ruit tién mit: Ly do ban cla chi s& hiru cong ty

Thiam chi khi mét doanh nghiép khong bi anh hudng bdi
nhimg giéi han co bin trong viéc ti€p tuc phat trién va c6 duoc
thanh cong, nhung nhimg tay choi cha yéu thuong vin quan tim
to1 viéc bdn. Pac biét 14 véi nhimg cong ty thude so hiru tu nhan,
quyét dinh bin thudmg duoc dua ra vi nhimg ly do khong lién
quan toi sir thanh cong hay hoat ddng cua doanh nghiép. Hoat
dong cta doanh nghi¢p thuong mé ra nhing co hdi cho viéc ban
cong ty: dong co chinh dan téi viéc nay, néu khong phdi la sy tinh
todan théi co, ¢6 thé hoan todn khong lién quan toi doanh nghiép.
Nhimg ngudi sing lap cong ty, nhimng nha dau tw chuyén nghiép,
nhirng nha diu tu thong thuong va nhing ngudi qudn 1y c6 thé cod
moi Iy do khic nhau dé ban cong ty.

Nhimg nguot sing Iip cong ty

C6 mot 56 diéu ¢6 thé thuc diy nguoi sing lap cong ty quyct
dinh ban. Véi nhitng ngwdi thanh lip cong ty, bin cong ty thuong
12 mot sy kién thay déi cudc song tai chinh va lam ting ding k¢ su
giau ¢6 cua ho. Nhing ngudi sing lap cong ty cang thuong ndng
ruot khi co yéu ciu vé ning luong cin thi€t dé phat trién doanh
nghiép. Nhimg nguoi sing lap cé thién huéng thiu khodn c6 thé
khong thich tha voi vai trd cha minh khi mét cong ty méi thanh
lap phat trién thanh mot cong ty lon hon, quy mo 1én hon va ¢o
tinh hop tic nhiéu hon. Nhing ngudi sing lap ¢6 thé cang nhan
ra ring ho khong ¢6 du ning luc dé diéu hanh doanh nghiép va
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khi thi¢u tai ning quén Iy, ho c6 thé thdy ban cong ty 1a cich 16t
nhat dé ddm bdo doanh nghiép sé tiép tuc thanh cong.

Trong hiu hét cic truong hop. viéc bin mot cOng ty sé tao ra
mot van may on va dot ngét ve tai chinh cho nhing ngudi sang
lap. Trong moét s6 truomg hop, nhing nguédi sang lip ¢6 thé
thiy minh d4 cuc ky giau c6. Voi nhing truong hop khic, viéc
bin c¢ong ty sé c6 tac dong lon doi véi cudbe séng cta ho. Voi
mot s¢ nhi sing l4p cong ty, didu nay khong phdi 12 mor dong
Iyc lom. Néu mot cong ty hoat dong t6t, nhing ngudi sdng lap
¢0 khd nang tai chinh it lon va thuomg c6 rat nhiéu tién thu
duoc tlr doanh nghiép sau médi 1an thanh toin tai chinh. Véi
nhirng ngudi ¢6 thién hudng khiém ton, tién ki€m duoc tir viec
dieu hanh mot cong ty 1a qua du dé dap ung it c4 nhang nhu
cau cua minh. Véi nhamg nha sing lap khac, nhing nguwoi co
uéc mo vé mot cudc séng giau sang, viec duoc trd mot mon tién
lom ¢ stc hdp dan rat lon.

Tham chi ngay ca khi nhirng ngudi sing tap khéng bi thic diy
boi khodn tai chinh ¢6 duoe sau khi bin cong ty, ho vin mudn ¢
mot 16i thodt ém 4i khéi doanh nghiép. Thanh [ap va xay dung
mot cong ty la cong viéc vt vd va t6n nhiéu thoi gian. Nhing
nguoi thanh 1ap cong ty di lam viéc gan nhu khong ngoi nghi
trong suét nhieu nam dé€ cong ty hoat dong thanh cong va phat
trién hon. Téi lic nay, nhimg nguoi thanh lap cong ty c6 thé coi
bin cong ty 1a mét 161 thoat hidp din cho phép ho roi bo cong ty -
dua con cua minh - cho nhing ban tay tot, déng théi cho phép ho
huong thy thanh qud lao dong cuia minh bling cich ¢6 thoi gian
nghi ngoi voi gia dinh,

Mia mai thay, su thinh cong clia mét doanh nghiép lai ¢6 thé
thue sy khi€n ngudi sing 1dp ra nd cdm thiy lac 16ng. Hiu hét
cic nha doanh nhin 1am viéc hiéu qud nhédt trong moi truong
nhé, thay doi nhanh chong va chua cé ciu triic cu thé. Khi mot
doanh nghi¢p phit tri€n va thanh c¢éng hon, viéc co cdu 6 chixe
trd nén can thi€t. Voi ngudi sing lap, day 1a mot cam gidc vui
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budn 1an l6n. K€t qud tat yéu cua su thanh cong lon do 1a vin

hoa cong ty do ngudi sing 1ap ao ra roi xa dan ngudi sing lap va
c6 tinh hoi nhap hon. Clng ching phdi 12 hi€m khi ta thdy nhiing

ngudi sing 4p cla cic cong ty 16n va thanh cong lai luon hoai

niém vé thai ho phdi vat 1on, ddu tranh trong mot cira hang nho.

Cac doanh nhan trudng thanh qua qud trinh dé thuong quay tré
lai diém xudt phdt cia minh va lai bit dau véi nhing cong ty nho

méi va ¢ ging gay dung nhitng cong ty do. Voi moe nha sang lap

yéu thich vin héa cta nhing cong ty nhd méi thanh lap, viée bin

cong ty 1a cich dé dang dé roi bo doanh nghiép ma gio day ho

thiy ngot ngat va cho phép ho trd vé v6i moi trudng yeu thich

cta minh - méi trudmg cla mot cong ty moi thanh ldp.

Trong khi mot nguoi thanh lap cong ty doi khi khong dé ¥ 16i
vin hoa cong sé& hoi nhap duwoc hinh thanh, van hoa do thuong
cang khong dung nap anh ta. Nhing kj ning can thiét dé gay
dung mot doanh nghiép nhé va diu tranh dé bién no thanh mot
doanh nghiép thanh cong khong phai la nhing ky ning can thiét
dé diéu hanh mot cong ty 1on. Khi mot cong ty phét trién, nhing
ky ning cua nhirng nguoi sing 1ap cong ty ¢ the khong con dap
ung duoc. Nhitng ngudi thanh Idp cong ty khon ngoan sé nhan ra
diéu nay va tim kiém nhing nha quan ly tai ning c6 nhing ky
ning phiu hop dé diéu hanh cong ty lén hon. Nhing nguoi sang
lap ra Yahoo! 12 mot vi du dién hinh. Ngay tir khi cong ty phat
trién, ho nhan ra ring ho c¢in mot nha linh dao c6 khai ning diéu
hinh mot cong ty lon hon va dd moi Terry Semel vé dieu hanh
cong ty. Trong khi nhu cau cin cé sy qudn ly chuyén nghiép
khong phii luc ndo cang 12 nguyén nhin bdn cong ty, nhang
ngudi sang lap ra cong ty quyét dinh ring ho cin trao lai quyén
luc cho mat d6i nga lanh dao moi ¢6 dong luc d€ tiép tuc dieu
hanh vi kiém soat cong ty.

VOi tit ca cdc bén lién quan téi quyée dinh bin cong ty, nhing
nguoi sing 1ap ra cong ty thuong 1a nhimg nguoi cé nhimg quyet
dinh mang tinh chd quan. Ngoai trir ban lanh dao, hau hét it cd
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cac beén lien quan khdc quyét dinh bin cong v do bi thuc ddy
hoan toan hay mét phin béi dong luc tai chinh. Chi 6 nhirng
nguoi thanh [ap cong ty va nhimg nguei lanh dao xem xét vin dé
mot cich cd nhin va cho ring quyét dinh dé cé dnh hudng téi
cugc song doi thudng ciia minh chi khong chi anh hudng toi vi
tién cia ho.

Nhimg nha diu nr chuyén nghiép

Khdc voi nhig nguoi thanh lap cong ty, cic nha diu o chuyén
nghiép thuong chi ti€p cin theo phuong dién logic va tai chinh téi
van de co ban cong ty hay khong. Diéu nay ¢6 nghia 12 ho co
nhung thién huéng v mong mudn riéng va chiing anh huéng toi
quan di¢m dua ra quyét dinh cla ho. Cic nha diu t chuyén
nghiép chi chu trong t6i hieu qua diu tw vao mot cong ty khi so
sinh v61 nhing lya chon diu tu khic ma ho c6 thé sir dung voi
tién cha minh. Ho cing quan tam t&i didu kién ddu tu trong danh
muc dau tw tdng thé. Véi nhimg nha ddu tr chuyén nghiép, nhiing
ngudi qudn Iy tién cda nhing ngudi khic, ho cang quan tam toi
phin ma ho dau tu.

Khi mét nha dau e ci nhan rot tién vao mot cong ty, anh ta da
ludng trude cd rdi ro lan thanh cong cua vu diu tr mang lai. Mot
vu dau trr ¢6 mot mitc sinh 16i cang nhu ri ro nhat dinh. Vi dy,
dau tu vio mot cong ty méi thanh lap cin phdi ¢6 mét khodn lai
a0 tiém ning, véi nguy co thit bai 16n hon; trong khi diu tu vao
mot cong ty lon da thanh lap lau nidm c6 thé mang lai khodn 1oi
nhé hon véi nguy co thit bai nho hon. Nha diu tr chuyén nghiép
ludn xem xét moi vu dau tw va so sanh véi tit ca nhing cich dau
trr thay the khic cia ngudn von. Néu nhia dau tu tin ring lot
nhuin do vu dau tw mang lai trong tuong lai di nim dudi nguong
cua né, anh ta cé thé tim cich bdn di. Vi du, néu nguoi ta du dodn
nuie ting trudmg cla cdng ty sé gidm xudng moe cich ding ké,
mot nha dau tu chuyén nghiép ¢é thé quyét dinh day dung 1a thoi
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diém chin muoi d€ bdn cong ty va tai diu tu tién vao mot cong ty
moi phat trién ¢ giai doan dau.

Nhing nha dau fir ¢ nhan thuomg ¢6 xu hudng tip trung vao mét
56 loai va giai doan nhdt dinh cta dau tw. Khi mét ¢ong ty bude qua
giai doan gitra cia sy phat trién, nha diu t ¢6 vé ¢ mong mudn
ban. Vi du, mot nha dau tr dau tu vio mét cong ty mai thanh lap
thuoc linh wvire cong nghée ¢6 thé mudn roi bo vi tri cia minh trong
cong tv khi cong ty d6 da tréy thinh mot cong ty Ion va phat trién
cham hon. Diéu nay khong chi vi vu ddu ar d6 ¢6 nhimg dac thu tai
chinh khic biét so véi nhing gi nha dau tu da quen thude ma con vi
siram hiéu dic biét cia nha dau tr khong con phl hop va vi vay it co
su kiém sodt hodc dnh huong dén sy phit trién cia doanh nghiép.
Trong mét vai trurong hop, nhimg nha dau tu chuyén nghi¢p sé bin
¢6 phin cia minh cho nhimg nha dau tr chuyén nghiép khéc khi
cong ty phat trién tir giai doan ndy sang giai doan khic. Khong phai la
hiém khi ta thiy nhimg nha diu o von vio nhitng doanh nghiép moi
hinh thanh bin ¢8 phi€u clia minh cho mét cong ty ¢ phiéu tip
trung vio nhimg doanh nghiép 1én hon va lau doi hon.

Nhirng nha didu tu ci nhin cling phdi xem xét toi anh huong
chia mot vu diu tw rieng 1¢ t6i danh muc ddu tr t6ng thé cta minh.
Bat ky nha diu tu cd nhin nao dang quan ly quy cho ngudi khic
nhu 13 nhimg cong ty diu tu ¢d phiéu hay nhang cong ty dau tu
vén mao hiém thuong cung cap cho nhimg nha dau trr nay nhimg
bio cio thudng ky vé hoat dong chung cia quy. Néu danh muc
diu tu khong hiéu qud thuong din t6i mong mudn thu lai tien
mit bing cich ban cong ty hoat dong dac biet tt d¢ bu dap cho
nhitng phin kém thanh cong hon cta danh muc dau . Nguoc lai,
néu quy hoat déng t6t nhung trong tuong lai sé gip phdi thoi ky
kém phit trién hon thudng din t6i mong mudn gitr nguyén sur diu
twr va nhin thay két qué trong tuong lai. Trong moét vai truong hop,
nhimg nha diu tu ci nhin cang muén ban chi dé ching 6 sy
thanh cong clia nhimg nha dau tr vio quy cua minh.
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Nhimg nha diu nr cong chiing

Khic v6i nhing nha ddu wr cd nhan, nhimg nha diu o cong
chiing thudmg thuong ndm giw s6 luong ¢6 phicu rit it vi néu c6
vai tro nao doé trong viéc diéu hanh cong ty cing chi la nhing vai
tro nhé bé. Db d6 ¢6 1a nhimg nha diu tu ca nhan hay mot 4
chure ddu tw, ho thuong coi phin s& hiru ctia minh trong mot cong
ty chi don thuin 1a ddu tu vé tai chinh. Vé mat nay, ho thuong hiéu
vi¢c ban cong ty theo nghia don thuin nhit. Trong hiu hét cac
truomg hop, néu co 16i de nghi nao mua lai cong ty voi gia tri vat
chit cao hon so v6i dinh gid hién tai trén thi trudmg sé duoc ho
chap nhan. Céc trudmg hop ngoai 1é chi xdy ra néu doi ngu qudn ly
hoac ban gidm doc 6 thé thuyét phuc duoc cic ¢é dong ring thi
truong hién tai dang dinh gid thip gid tri ctia cong ty va loi dé
nghi dii ¢6 lén hon gid tri hién tai trén thi truomg van thap hon gid
tri ¢6 phiéu ma ho ¢6 duoc néu cong ty van tiép tuc hoat dong doc
lap. Bay 1a truomg hop clia mét vy mua ban co tinh d6i ddu khi ma
ban gidm doc chéng lai 104 dé nghi va Bén Mua 16i kéo truc tiép
cic ¢6 dong va bit dau tran chién dé gianh quyén kiém so4t ban
gidam doc, md duong ti€n t6i sw chdp thuin ban cong ty.

Trong mot s6 truomg hop hi€m, nhing nha diu tu thong
thuong ¢6 mot vai trd chi dong hon trong viec quan ly cong ty.
Trong nhimg truong hop khi nha diu ar thong thuong thu duoc
mot lueng ¢6 phi€u trong cong ty, anh ta/co ta bit ddu hanh dong
giong mot nha dau tu ci nhin va déng mot vai tro cha dong trong
viéc quan ly. Trong nhimg truong hop nay, nha diu tu riéng lé c6
thé nghi xa hon nhimg mé&i loi truc mit nhé viéc ban cong ty va
nghi t6i nhimg tiem nang vé lau dai cha cong ty.

Quain Iy

Qudn 1y hoat dong c6 hai cdi loi khi phéi ban cong ty. Trong da
s6 cac trudng hop, nhing ngudi didu hanh cao cip vira 1a nhan
vién vira fa nhimg ¢ déng lén. Mot vu mua ban ¢6 thé dnh huong
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dén cd twong lai nghé nghiép va tai chinh cta ho. Nhirng dong lyc
mang tinh ¢4 nhan nay ¢6 thé duoc can bing véi vai tro la nguoi
duoc cdc cé dong vy quyén cta ho.

Khi ban mot cong ty, ¢6 ba diéu c6 thé anh hudng téi nhimg
thanh vién cua doi ngi quan ly. Trong mot vai truong hop, Bén
Mua chu dong mong mudn gitr lai cac thanh vién cua doi ngd
quan 1y va coi ho 1d mot tai sén gid tr va doi khi fa tai sdn khong
thé thiu cta cong ty. Trong truong hop do, bin cong ty la moe
viec lam c6 loi déi voi s nghiép cia mot ngudi quan ly. Trong
nhimg truong hop khic, Bén Mua sé xem x¢t ho véi gid tri khong
thay d6i. Ho sin sing git lai cac thanh vién trong doi ngh qudn ly
nhung khong coi ho 13 thiét y€u véi su thanh cong cia cong ty moi
sép nhap. Trong truomg hop ny, ahimg ngudi quin Iy ¢6 the cam
thiy vai trd6 méi ¢6 thé chdp nhan duoc nhung thuong ho thudng
thiy n6 khong hdp din cho lim. Trudng hop cudi cung, Bén Mua
khong muén sir dung lai nhimg ngudi thude doi ngh lanh dao va
khong mudn thué lai ho hoic chi mudn giw ho trong mot khodng
thoi gian chuyén giao ngin. Bdt ké truong hop nao trong ba
truomg hop trén cang sé quyét dinh quan diém cia mot ngudi
lanh dao d6i voi quy€t dinb ban cong ty.

Trong khi nhimg ngudi diéu hanh cong ty ¢6 thé ¢o cung cdm
xuc ddi voi cong ty gidng nhu nhing nguoi sing 1ap ra cong ty do,
nhirng ho mirc dé gin bé va mdi lién hé voi cong ty cua ho lai
khong duoc nhu clia nhitng ngudi sing lap cong ty. Nhimg chuyén
gia cao cip da quen voi viéc chimg kién canh nhin vién gia nhap
vi o t6 chixc va vi ban than ho khéng tao ra ¢ong ty ma chi giup
né phat trién, ho it xdy dung méi rang budc tinh cdm véi t6 chire
cua minh.

Bin cong ty co thé 1a mot sy kién tai chinh lon voi mét chuyén
gia diéu hanh. Nhimg gidm ddc diéu hanh cao cip cta hiu hét cic
cong ty nho hon ndm giir mot luong ¢d phi€u 16n cla cong ty. Khi
bin cong ty, ho sé thdy do 1a phién ban thu nho cia van may tai
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chinh ma nhing ngudi sang lap cong ty sé c6 duoe (va trong mot
vai truong hop, van may la twong dwong). Cing nhu voi nhing
nguoi sing lip cong ty, diéu nay ¢6 thé khién doi nga qudn ly mat
dan m6i quan tam va dong lyc khi n6 lam thay déi mét cich dang
ke cudc song cia ho. Vin may vé tai chinh c6 thé 13 mét dong luc
I6m dé ban qudn ly ung ho viéc ban cong ty.

Theo quy luat chung, du ban linh dao cong ty cing ¢6 thé co
chung nhimg dong co véi nhing ngudi sing lap cong ty, nhung
phdn Ung cia ho thuong van ¢6 tinh chuyén nghiép va hop ly hon.
Ho cang sé nhan thikc r6 hon, cing nhw phai tuan theo, dp luc
phdi hanh dong vi loi ich cha cdc ¢d dong. Theo d6, ho sé ¢d cach
tiép cin hop ly hon déi voi 1oi dé nghi mua, so sinh gid tri ma cac
¢6 dong nhin dwoc so véi gid tri ma ho nhin duoc khi ¢ong ty vin
hoat déng v6i tu cich ddc lip. Tuy nhién, ho vin cé mot thién
ki€n ¢4 hiru chéng lai viéc ban cong ty vi ho thuong lac quan vé
nhirng ké hoach va chién luge hoat déng ctia minh.
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NHING CHUAN B) COA BEN MUA

Céc Giao dich Chi€n luoc bao gior cing ¢6 mot vai trd vé
cung quan trong v viéc thyc hién chung cang rit phuc
tap; do vay, can dau tu phdt trién cic kha ning va doi ngl chuyén
trach phu hop d¢€ giao dich dugc ti€n hanh mot cich ¢o hiéu qud.
Néu sy chudn bi nay chi ¢6 mot tic ddng rit nhé d6i véi gid tri thu
duoc tir giao dich thi ¢di “rat nhé” nay cing hét sic ding gid. Vi
du, chi can dat 50 diém co bin (tic 0,5%) trong mot giao dich tri
gid 1 ty USD, chiing ta di c6 thé nim trong tay 5 triéu USD. Tic
dong nay thim chi s& con 1én hon nhiéu néu no giup ching ta
trinh duoc mot giao dich xdu hoic khi ching ta dang cling lic
thyre hién nhiéu giao dich khic nhau. Di 1 Bén Muz hay Bén Ban,
viéc phét trién nhimg khd niang phi) hop se khong chi hé tro cho
giao dich duoc ti€n hanh “xudi chéo mat mai” ma con giup ting
thém gid tri cho giao dich.

PHAT TRIEN MOT CHIEN LUOC

Céc giao dich thuong xudt hién bit ngo ddi voi Bén Mua —
chiing ¢6 thé 13 do cic ngan hang diu tr dem dén, do cic
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méi quan hé kinh doanh da kéo cic cong ty xich lai gin nhau,
hojic do Bén Ban tryc ti€p lién hé voi lanh dao cip cao cia Bén
Mua. Khong co luat 1é nao quy dinh ring mot giao dich thudn iy
mang tinh chat co hoi nhu vay sé khong thé dem lai nhimg ket qua
t6t dep. Bén canh sic manh tdng hop vé tai chinh ma né dem toi,
mét giao dich “tinh c&” ¢6 thé that s c6 ¥ nghia lau dai cho Bén
Mua, ddng thoi chimg té ring d6 11 mot khodn ddu tu tuyét voi ve
von va cic nguon lgc. Tuy nhién, nhin chung, mua lai mot cong ty
ma khong ¢6 sy hau thuin ciia mot chién tuoc hop Iy 1a luoa dn
chita nhi¢u rdi ro. Nhimng giao dich M&A hiéu qud nhat thudng
xudt phat tir mét chién luoc cong ty tong thé va tiép theo do la rir
mét chién luoc mua lai nim trong chién luge tong thé do. Ching
cang dbng thoi 12 nhang giao dich co duoc sy ing ho rong rii
cd ban giam déc va doi ngu dieu hanh cong ty.

Chién luoc cong ty téng thé

Toi s¢ khong hoai cong bién ho cho sy can thi€t cua viéc phat
trién mot chién luoe cong ty téng thé, bdi trude toi di co rit nhieu
cong trinh nghién ctu cing nhu luan van chuyén nganh quan ri
kinh doanh (MBA) noi vé vin dé nay. C6 lé ai cing biét ring mét
cong ty sé phdt trién t8t néu no duy tri mot chi€n luoc bao quat va
dinh huong cho cong ty. Chién luoc nay sé gitip quan Iy cic ngudn
lec va hoat dong cha cong ty mot cach dong bo va hi¢u qua va
diéu phéi cac cong ty c6 nhiéu dong kinh doanh khic nhau.

Néu cho ring chién luoc cong ty 1a mot yéu té quan trong, vay
thi bit ¢ Giao dich Chién luoc nio cang cin phai bit ngudn tir
d6, dong thoi giup thiic ddy chién luoc phat trién. Giao dich M&A
14 mot trong nhitng quyét dinh hodc hoat dong cé dnh huong
nhit cia mot cong ty, vi thé chung ¢in duoc lién h¢ chit ché voi
chién luoc cia cong ty. Quan trong hon, Giao dich Chién luge 1a
mét trong nhimg cong cu dic luc nhit dé chuc hién chién luoc
ctia cong ty, dac biét 1a né gitp tao ra nhang thay d6i to 16n khi
nhirng thay ddi dé 1a cin thiét theo hudmg chién luoc méi. Hay

[30]



[ Nhitng chuin bi cia Bén Mua ]

lay vi dy vé viéc phat trién san phim. Néu huong chién lwoc moi
doi hoéi phdi phit trién mot dong sin phim maéi, mot chng ty co
thé lya chon gitra hai phuong 4n: tu thye hién cong viec do va
qua trinh ndy c6 thé kéo dai hang thing hoic hang nam, hoic so
hiru ngay ning lyc sdn xuit sin phim d6 thong qua viéc mua lai
mot cong ty khic. Khi cic Giao dich Chi€n luge phi hop véi
chi¢n luwoc cong ty, ching sé tré thanh nhing cong cu rit dic
lyc. Nguoe lai, ching sé gay giin doan cho hoat dong cta cong
ty, hay nghiém trong hon, chung ¢6 thé khi€n cong ty di chéch
hin huéng phat trién ban dau.

Cang gidng nhw viéc ban sé khong lua chon thiét k€ cho ngoi
nha dya trén s¢ thich dung bia 1am cong cy thay vi tuéc—no-vit,
khong nén 13y muc tiéu thue hién cic giao dich M&A lam dong luc
cho chién luor cong ty. Tuy viy, tiém nang — hodc nguoc lai — doi
v6i cdc giao dich ¢6 thé duoe dung lam ngudn thong tin hé tro
cho cdc quy€t dinh mang tinh chi€n Jugc cia cong ty. Vi du, mor
cong ty mudn ddy manh phdt trién va ho co hai gidi phap — mé
rong hoat dong sang chau Au hoic chau A. Dung trude thuc t&
ring chau A ¢6 nhiéu muc tiéu mua lai hdp dan hon chau Au, c6
thé cong ty nay sé hudng chién luoe cha minh sang thi truong
chau A. Viec lén ké hoach cho cic cude mua lai ¢6 thé twong tic
voi chi€n luoc cong ty 16ng thé bing cich xdc dinh ring khi nao
thi co thé van dung cong cy M&A mot cich hiéu qud nhit va khi
nao thi nén han ché st dung cong cu do.

Chién hrge Giao dich Chién luoc

Khi chién luoc cia cong ty duoc hinh thanh, cin phai quyét
dinh khi nao nén sir dung cdc Giao dich Chién luoc lam cong cy
thuc hién chién hrge d6. Co nhiéu yéu 16 can duoc xem xét, trong
do tlmg khia canh riéng lai cin duoc can nhic trong su so sanh
gitra hai chi€n luoc xay dyng va mua lai - tic 13 cong ty nén xem
x¢t khd nang mua lai mét cong ty khéc hay chi c¢in dua vao sy phit
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rrién cua ban than. Va déi véi méi tiém niang mua lai, cong ty lai
phéi lru ¥ dén mot s6 yéu 16 khac nhau. Mire d6 pho bi€n cda cdc
myc tiéu mua lai rit da dang va day 1 mot y€u t6 can duoc xem
xét. Mot diém ¢6 nhiéu lien hé v6i yéu 16 nady 14 gid tri thi truong
clia cac muc tieu. Trong mot thi trudng ¢6 it cong ty doc lap phu
hop, gid mua mot cong ty nhu vay sé rat cao va nhu thé, lga chon
xdy dyng sé to ra hip din hon. Sy dé dang trong qud trinh hoa
nhap hai cong ty cing 13 mot yéu t6 cin duoc tinh dén. Mot 50
kha niang hay tai san rdt khé két hop vOi nhau va trong nhiéu
truomg hop, viéc xiy dung ching tir con s6 0 lai t6 ra hi¢u qua
hon. Khi can nhic thoi diém st dung M&A nhu mét cong cy, mot
cong ty cAn xem xét tit ci nhimg yéu t6 k€ trén d€ quyet dinh khi
nao thi nhimg Giao dich Chién luoc sé duoc dp dung hiéu qua
nhit. Ciing voi viéc can nhic gitra hai lya chon xay dyng va mua lai
trong ting trudng hop, cong ty cang can xem x€t Cac y€u t6 trén.
Nguén von cing nhu ning lyc clia mot cong ty sé gioi han 4]
leong cic Giao dich Chién luoc ho c6 thé thuc hién. Ngay ca
nhimg Bén Mua hang loat nhu Cisco ciing dat giéi han cho 56
luong giao dich ho ¢6 thé thuc hién trong mét khoing thoi gian
nhit dinh. Dic biét, ban lanh dao cp cao cha cong ty thuong phai
danh nhidu tim tri vio nhimg giao dich nhu vy, vi the, khong nén
6m ddm qua nhiéu giao dich bdi ¢ thé ho sé khong huy dong du
cic y€u t6 cho mot giao dich khi can thiét.

Khi da xdc dinh dugc cac khia canh can luu ¥ trong cac giao
dich, Bén Mua cin phdi phdt trién mot chién lugc cu thé cho tlmg
khia canh d6. Chién luge ndy sé bao gébm viéc phan tich nhimg
yéu cAu chil chét tao nén mot giao dich thanh cong, Nhitng yéu
cdu chi chét nay c6 nén tang tir chién luge cong ty va chung khd
khic nhau tuy timg cong ty va timg giao dich. Trong mot sO
trrong hop, t6c do gia nhap thi trudong 1a nhiém vy tién quyét,
nhung trong cic truong hop khic, 46 lai 1a vin dé t8i da hoa cic
hé 56 tai chinh (vi dy nhu loi nhuan dgi v6i ¢6 phiéu). Tuy nhién,
trong hau hét cic trudmg hop, sé ¢ nhing yéu cau khac nhau va
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ching cin duoc can bing. Sau tit ca nhing phan tich d6, (hi
vong) ching ta sé hinh dung duoc 16 rang vé muc tiéu mua lai
phu hop nhit cing nhu cic myc tiéu chinh cia giao dich. Vi du,
cic ban hay nghi vé mét nha sdn xuit quin do ¢é chién luoc xam
nhdp vao thi truong danh cho nhimg ban tré yéu thoi trang. Lic
ndy, trong chién luge mua lai ¢ia ho c6 thé bao gém viéc mua lai
nhimg cong ty thiét ké thoi trang nhéd véi nhimg miu thiét k& ddy
phong cich. Nbuw vdy, muc tiéu chinh ciia ho sé 1 tim kiém cac
cdng ty ¢ xu hudmg thiét ké va phong cich phi hop. Muc tiéu tha
hai sé la chon mot cong ty ¢6 hé thong san xudt dé dang sip nhap
duoc vao hé théng sdn xuit 16m cha Bén Mua. Trong truomg hop
nay, Bén Mua c6 thé sé khong chi ¥ nhiéu i loi nhuan hay cac
moi quan hé voi khich hing vi ho du dinh sé ban céc thiét ké d6
thong qua mang ludi bin 1é sin ¢6 cia minh. Cudi ciing, yéu 18
thoi diém thi truong cing rit quan trong néu Bén Mua mudn tung
ra sin phim moi ding thoi diém mua thu nim toi. Viee dit ra
nhimg muc tiéu nay khong chi dam bdo ring giao dich an khop
voi chi€n Iuoe cong ty ma con giip dinh huéng cho do6i nga thuc
hi¢én giao dich trong qua trinh tim ki€m Bén Bin phi hop cing
nhu khi dit cic vin d€ cin vu tién 1én ban dam phan. Trong vi du
trén, Bén Mua ¢6 thé sé chd trong hon vio nhimg cong ty c6
nhimg thiét ké phong cich va méi mé, cho du ho hoat dong
khong duoc higu qua va muyc tiéu cia Bén Mua sé 1a gitr lai cdc
nha thi€t k€ cung nhu nhén vién cda cong ty dé chir khéng phii
nhim s& hitu luong khich hang hién ¢6 cta ho.

Khi di 6 trong tay mét k€ hoach chi i€t nhur vay cho mot giao
dich ly tudng, doi nga Phit trién doanh nghiép cda Bén Mua gior
day ¢o6 thé xiy dung mot danh sich cic muc tiéu mua lai va tim
ki¢m muyc tiéu phu hop dua vio nhiing yéu ciu da dat ra. Tit
nhién, ho cang can phai tinh dén mic d6 phé bién cua cic ddi
tuong nay, boi trong hiu hét cdc truong hop, khong phdi tit cd cac
muc tiéu tiem nang déu duoc bdn va di nhién, khéng phai muc
tiéu ndo mudn bin ciing duoe chdp nhian mét mirc gid hop ly. Khi
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d6, doi ngl chuyén triach cua Bén Mua can tiép ¢an nhiéu Bén Béin
tiém nang khic nhau dé ¢6 thé thyc hién dugc giao dich. Trong
mot sé trudng hop, ho co thé déng vai trd chi dong hon bing
cich ti€p can nhimg muc tiéu thay thé (sé duoc thdo luan & phin
sau) va ti€p can truc ti€p nhing myc tiéu tiém nang. Trong nhimng
truong hop khac, ho ¢6 thé déng vai tro bi dong hon — ho xay

dung cic tiéu chi va ngdi doi myc tiéu tiém niang xuat hién.

Pay chic chin khang phdi la cich duy nhit dé thuc hién giao
dich M&A, nhung t6i hi vong riing né sé chi ra cho chung ta thay
mot vai nhing kho khin sé gip phai khi ching ta hanh dong ma
khong tinh téi chién luoc cong ty tong thé va phir tri€n mét chién
luoc mua lai cu thé, Cudi cling, cin phai nhé ring day khong phai
13 mot méi truomg tinh, Hon bat kv phong ban chic ning nao
khdc trong mot cong ty, diéu niy dac biét dung daéi véi linh vuc
Phat trién doanh nghiép, noi ma tinh hinh thé giéi va cic su kién
¢o thé thay déi mot cach nhanh chong. Mot chién lwoc mua lai
phii c6 kha ndng thu nhan nhimg thay doi tir moi truong va thich
nghi véi chiing, dong thoi vin phdi trung thanh véi nhimg muc
titu co bdan cing nhu chién luge cha cong ty do. Vi du, mot cong
ty chuyén vé cic loai binh cé thé mudn mua mét chuéi clra hang
ban 1¢ dd dn dé tiéu thu sin phim banh ngd dung trong cic bira
diém tim do ho sin xuit. Tuy nhién, néu ho chi tim dwoc rat it
ung cur vién phu hop, hodc mot cong ty khic 16n hon cang dang
bit tay vao tim ki€m muc tiéu mua lai va rranh gianh cic giao dich
dé voi ho, thi ¢6 thé ho sé thay ddi chién luoc mua lai va chuyén
dich nhim sang nhing chudi cra hang ca phé, noi ciing 1a mét
kénh tiéu thy banh hiéu qua.

Sy Gng ho cia ban gidam d6c va doi ngi diéu hanh

Cung nhu véi chién luge cong ty téng thé, chién luoe mua lai
cin duoc ban giam ddc va doi ngh diéu hanh cong ty phe duyét va
ang ho. Diéu nay thiam chi con quan trong hon rit nhiéu khi vach
k& hoach cho mot vu mua lai. M&A 12 mot su kién day rii ro ma
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nhimg nguoi dua ra quyét dinh phai cim thay ty tin va thodi mdi voi
quyét dinh cia minh. R6 rang 14 ban giam ddc hoic CEO hoan toan
c6 thé thong qua mot giao dich lon ma khong cin thong bio trud,
nhung chic chdn ho sé khong chiu ganh I3y rii ro d6. Thong
thuong, viéc kéu goi sy ing ho d6i véi mot chién luoe mua lai truee
khi dé xuit mot giao dich cu thé ld mot viee lam rdt quan trong.
Ngay cd nhimg nha lanh dao sanh séi nhat cang phii cin c6 thoi
gian d€ c6 thé cdm thiy tu tin trudc mot bude ngodt quan trong
nhu mor giao dich M&A 16m. Nhirng cudce thdo luin ma trong dé ho
6 thé dit cau hoi va dua ra nhing phdn héi c6 thé sé rit hiu ich
trong viéc bi€n doi tam Iy cla ho tir ngin ngai, cdnh gidc sang ung
hé nhiét tinh. Suy cho cung, khé ¢6 thé hoin thanh mot giao dich
16n ma khong c6 sy ing hd manh mé tir nhimg ngudi ¢6 quyén dua
ra quy€t dinh. T4t nhién, trong truomg hop ho kién quyét phédn déi
chién lwoc mua lai thi nhimg thong tin sém sé gitip doi nga chuyén
trach khoi udng phi cong sic trong nhiéu tuin hay nhiéu thang,
dong thoi cho phép ho tip trung vao viec xay dung lai chién luoc dé
¢ duoe sy iing ho tir phia ban gidm déc va doi nga lanh dao.

Tuy & giai doan so khai nay, ¢6 thé ching ta khong chi ra duoc
tlrng chi tiét cu the ca mot giao dich trong tuong lai, nhung it nhat
chiing ta ciing ¢6 thé ldp ra mét s6 thong s6 trong chién luoc mua
fai va khi¢n nhtmg ngudi ¢6 quyén dua ra quyét dinh cdm thay thodi
mdi v6i nhimg van dé chu chét do. Bic biét quan trong 1a nhimg
vin dé nhu quy mé cudc giao dich, loai hinh kinh doanh sé mua, sy
phu hop cta né trong chién luoc cong ty téng thé va phdn img cia
cong chung va thi trudng ra sao. Cang cung cip nhiéu chi tiét trong
nhimg giai doan ban dau nay, nhimg ngudi ¢6 quyén quyét dinh
cang it phdn d6i giao dich. T4t nhién, mot i ro déi trong voi loi
thé nay la tinh khéng chic chin cha chién fuoe mua lai ¢6 thé khién
mot s6 nhing thong sS trén thay déi va nhu thé, doi nga thuc hién
giao dich sé t6 ra it tin cay hon. Vi vy, can cin bing gitra mic do
chi ti€t duoc cung cap va sy can thiét cia viéc xay dung long ty tin
ban diu déi véi chién luoc mua lai.
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XAY DUNG NANG LUC

Dfa Bén Mua du dinh phit trién mét chuong trinh mua lai
lau dai hay chi mua mét lan, viéc xay dyng ning luc thich
hop 14 diéu kién tién quyét dé thyc hién thanh cong mot giao dich
va ddm bdo ring ho sé thu dugc gia tri 1on véi cdi gid phdi bo ra
cho giao dich d6. Nhing Bén Mua khong ¢6 k& hoach mua lau dai
¢o thé do du khi phai dau tr moét ndi lue lon. RO rang 13, viée xay
dung doi ngii Phat trién doanh nghiép hiing hiu chi dé phuc vu
cho mot giao dich 14 vé nghia. Sy can bing gitra nhimg nguon luc
ndi tai va cdc nha tr vin bén ngodi cho phép Bén Mua tao dugc
phuong phip ti€p cin can bang trong cic giao dich ctia minh, phu
thudc vao viéc liu cong ty dé ¢é dinh tham gia nhiéu hon vio linh
vuc M&A trong tuong lai hay khong va tham gia voi tin suat nhu
thé ndo. Tuy nhién, mét di€ém ding luu ¥ do6 12 c6 mét gisi han
trong viéc st dung cic nha ar vin bén ngoai. D€ thuc hién mot
giao dich hiéu qud, mét yéu ciu thuong truc 1a phai ¢6 nhimg kién
thire chuyén siu vé cong ty. Vi thé, ngay ci khi Bén Mua chic chin
ring ho s& khong thyc hién thém bit ky moét giao dich M&A néo
nira thi ho vin cin phdi huy déng mot s6 ngudn luc nhit dinh
trong cong ty dé thue hién giao dich duy nhat d6.

Do6i ngi Phit trién doanh nghiép

Nhu da thdo luan & trén, nhing thanh vién cia ddi ngl Phat
trién doanh nghiép khong chi la cdc chuyén gia trong nhing
linh vue cu thé nhu dinh gid vi dam phdn, ho con phdi dong
mot vai tro 16n hon voi tr cach 12 cic “cdnh sat giao thong” cua
mot Giao dich Chién luge. Cong viée cia ho la quén ly tart ca cic
ngudn lyc can thiét, cd bén trong va bén ngodi cong ty, dé thuc
hién giao dich. Tham chi voi mét Bén Mua chi dy dinh mua mét
lan, diéu quan trong la phdi ¢ ai d6 trong cong ty gitr vai tro
nay ciang nhu c¢6 kha ning quan ly ca qud trinh va mang ludi, ¢6
@0 tin nhiém dé khi€n cic bo phan khic trong cong ty cing
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ddng tinh. Voi cdc cong ty ¢o k& hoach mua lau dai, doi nga Phat
trién doanh nghiép 1 nén méng cia nhing nd lue dé va tham
chi n6 c6 thé déng mot vai tro quan trong hon nira. Cic thanh
vién trong doi Phat trién doanh nghiép khong chi phdi thong
thao cic ky ning chuyén biét ma con phadi cé nhing phidm chat
ciang nhu sy tin cdy can thi€t d€ thyc hién 8t cong viec cua
minh. Doi ngu Phét trién doanh nghiép giong nhu mét chice
don bdy giup cong ty huy déng cic ngudn luc va ki ning da
dang trong 6 chic cia minh; néu ho khong ¢ dG stic manh va
ning lwc dé thuc hién vai tré to 16n nay, ho khé ¢6 thé thyc hién
giao dich M&A mot cich hiéu qui.

Ky ning thi€t yéu

Trong phin nay, ching ta c¢6 thé thdo luin theo hai chi dé:
(1) nhing ky ning chuyén biét va (2) nhing niang luc chung. vé
nhimg ky nang chuyén biét, d6i ngi Phat trién doanh nghiép cin
¢6 sy nhay cdm ve tai chinh d€ thuc hién nhing ddnh gia phuc
tap, cing nhw dé xem xét, hiéu va danh gid cic bao cdo tai chinh.
Ho cang can phéi hiéu qu4 trinh giao dich va nhing budc co ban
can thye hién trong vy giao dich, nhing diém luwu ¥ trong k&
hoach sap nhiap va nhimg thir thich cta qud trinh d6. Tit nhién
ho khong can phai 12 luat su, nhung nhiing thanh vién cia nhém
Phit trién doanh nghiép cin phdi c6 muc hiéu biét siu vé ciu
tric va nhing van dé luat phap cia cic Giao dich Chién luoc vi
¢6 rit nhicu trong s6 nhimng vin dé nay sé lién quan téi nhing
phin quyét va nhing ludc su sé luu ¥ toi ching dé dira ra phan
quyé€t. Ho cong cin phdi ¢6 sy hi€u biét khai quat vé linh vuc
kinh doanh va hoat dong ctia Bén Mua ciang nhu linh vire kinh
doanh cua doanh nghiép ma ho dy dinh mua. Nhu chiing ta ¢6
thé thdy tir danh sich ny, d6i ngi Phat trién doanh nghiép cin
phdi 1a “mot t6 chire phuc hung”. Moi thinh vién trong doi
khong can phai c6 tit cd nhing ky nang 46, nhung dé hoat dong
hiéu qud, d6i cin phai tip hop rat nhiéu ky ning. va dé trd thanh
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mot thianh vién cip cao trong doi ndy, ban can phdi ¢é day du
nhitng ky nang co bdn vé tit cd cic linh vuc do.

Ngoai nhong ky ning chuyén biét, mot nhan vién Phat trién
doanh nghiép cin phai c6 nhimg ky ning chung dé dap img v
nhimg hoian cinh va nhimg vin dé moi vi moi Giao dich Chién
lwoce déu co nhing thir thich riéng. Ho cin phdi binh tinh trong
cac hoan cdnh cing thing v dién bién nhanh vi nhang Giao dich
Chién lugc thuong xdy ra nhanh va manh din ch khong dién ra
cham chap va kéo dai. Nhan vién Phit trién doanh nghiép can phii
cam théy thodi mdi va co khd ning dién thuyét trude nhing thanh
vién linh dao cao cidp va c6 thé dam phdn voi ho vi ho sé phdi
trinh bay vé cic giao dich d6 v6i ¢ip trén cua minh va dam phan
voi nhimg lanh dao cha phia déi tic. C6 1€ diéu khé 1én ké hoach
vi hoan thianh nhit d6 13 nhan vién Phat trién doanh nghiép cin
phdi ¢6 sy tin nhiém va quyén lgc nhit dinh trong cong ty. Phat
teién doanh nghiép la bao quit va quan 1y cong viéc cua nhimng
nguoi khong truc thuoée quyén qudn Iy cha ban, ho dén tir cac
phong ban khac nhau trong cong ty. Nhimg ngudi nay ¢ mot
cong viée “chinh” khic va thong thudng ho sé duoc trd luong va
thing chuc dua vao chat luong lam viéc cia ho cho cong vi¢c
“chinh” nay. Vi thé, ciing dé hiéu khi ho khong mudn bi dua vio
fam viéc trong cic Giao dich Chi€én luoc va ho thudmg coi nhiém
vu nay khién ho xao nhing khéi cong viéc thuc thu cua minh -

cong viec ma ho duoc trd luong dé lam.

Pé lam viéc hiéu qud, cdc nhan vién Phdt trién doanh nghiép
cin c6 khd ning yéu ciu nhimg linh dao cao cip dé co duoc
nhirng nguén lyc ma ho cin va thiic ddy ho hanh déng. Trong hau
hét cic truomg hop, thanh vién nhém Phit trién doanh nghiép
thuong phai héi thuc nhan vién dudi quyén minh lam viéc nhanh
hon, cham chi hon va véi nhiéu dp lyc hon so voi vi tri hién tai ho
dang dam nhiém. Diéu ndy mot phan 14 do vigc lya chon nhimg
ngudi ¢6 nhi¢t huyét vi phim chit phu hop véi vai tro cua mot
thanh vién thudc nhém Phit trién doanh nghiép. D€ ¢6 doi ngu
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Phat trién doanh nghiép hiéu qud, mét cong ty cin cho thay muc
dd quan trong cla vi tri ndy cing nhu cva giao dich trong toan bo
t6 chirc. Trong mot vai trirong hop, diéu nay la kha dé dang. Néu
doi nga linh dao mong muén thue hién thanh cOng vy mua bdn,
ho sé giup truyén tai sy gip gip va quan trong cua sy kién niy voi
cdc nhan vién cta minh. Trong moét vai trudmg hop, ban gidgm déc
phai bi€t nhin manh tim quan trong cla van dé. Dié¢u nay dic biet
dung voi nhimg giao dich khong nidm trong khu vuc hoat dong
cua cong ty va vi thé, khong duoc ban linh dao Gng ho.

Két qud cua viéc dot hédi nhiéu kv nang khic nhau 13 ban ¢6 thé
tuyén dung nhan vién thudc nhém Phir trién doanh nghiép &
nhi¢u linh vie khic nhau. Trong mdi truomg hop, ho 6 thé ¢o
nhing ky ning manh va y€u va cin phdi bé sung cho nhimg ky
ning con y€u. Két qud 13, doi khi viéc nhan vién tiém ning thudc
nhom Phat trién doanh nghiép ¢6 mot hiéu biét nén dac biét nio
do 1a khéng may quan trong, nhung diéu quan trong la nguoi do
phdi thong minh va nhanh nhay trong viéc hoc héi nhimg ky ning
moi. Nhu duoc thdo luin & trén, nhing ngudn tuyén dung nhan
vién Phdr trién doanh nghiép bao gébm, nhung khong gioi han &
nhing ngin hang dau tu, luit sw, ¢d vin, nhan vién tai chinh va
thdm chi la cic gidm d6c phat trién sin phim.

Vai trd trong cong ty va trong giao dich M&A

Nhu di thao luan & Chuong 2, doi nga Phit trién doanh
nghiép c6 chic niang nhw 13 ngudi nhac trudng cta mor budi
nhac kich, mang téi rat nhiéu nhimng ngudn néi e va ngoai luc
va két hop ching trong mét ban nhac ém di va diing lic. Noi mot
cich thyc té hon, d6 la nhing danh sich, nhing biéu miu,
nhirng cudc gip mic, nhang cuoc goi va dp dat thoi han hoan
thanh. Giao dich Chién lugc doi héi rit nhiéu viée phdi dién ra
thong nhat véi nhau va theo thi o trong mét khodng thoi gian
ngin. Vai tro cua nhac trudng 1a rat quan trong, giéng nhu ngudi
nhac trudng phai doi dién véi mot dan hop xudéng ma hi€m khi

[139) Qe



[ M&A CAN BAN

choi cung nhau va trong nhiéu truomg hop, he hoan toan la 1dm
vOi loai hinh 4m nhac ma ho chudn bi choi. Vai tro cia ngudi
quan ly Phat trién doanh nghiép 13 rit quan trong. Cic thanh
vién cua nhém Phat trién doanh nghiép ciing c6 nhiing cong viéc
chuyén mon riéng cia ho. Noi chung, ho chiu trach nhiém mo
diu nhimng thuong luong trong céng ty va nhin duvoc sy tin
thanh. Trong nhitng cong ty nhé, diy 1a mot nhiém vu khd dé
dang. Nhung trong moét cong ty 1on — dic biét 1a nhitng cong ty
mua lai hang loat — diéu nay lai trér thanh mot nhiém vu phue tap
va ton thoi gian. Trong mot cong ty 16m, d€ ¢6 duoc su tin thanh,
ban phai dé trinh dé xuat cua minh qua nhiéu cdp lanh dao khac
nhau vi thuong bao gém cd ban giam ddéc. Cac cong ty khac nhau
s€ yéu cau nhing phan tich khic nhau duoc thyc hién nhu mot
phin cia qua trinh phé duyét va thong thudng qua trinh nay
khong chi bao gdbm nhing phan tich tai chinh ma 13 phan tich
ddy du vé boi cdnh mua lai mot cong ty, bao gdm nhimg chién
luoc da duoc vach ra, k€ hoach tai chinh va k€ hoach sip nhip.
Trong khi mot vai trong s6 nhing yéu t6 nay toi tir nhimg ngudn
khac nhau, ding chu y 1a d6i nga qudn ly sdn phim, nhom Phat
trién doanh nghiép thudng chiu trach nhiém vé viéc tip hop
nhimg tai liéu ching minh va phic hoa toan bd ciu chuyén. Ho
ciing thuéng 1a nhirng nguoi din dit chinh.

Nhin vién Phat trién doanh nghiép doi khi chiu trach nhiém
chinh trong viéc tao dyng nhimg mo hinh tdi chinh - du trong
mot s cong ty, vai trd nay 1 cda cic nhan vién tai chinh' - v ludn
3 nguoi chiu trich nhigm trong viéc dinh gid cong viée. Ho la

nguoi dan dit nhing nd lyc can cii va ho thuong ¢ thé thu hit

' Ngudi ta thuemg cho ring viéc xiy dung cic mo hinh tdi chinh de nhém nhin
vién tai chinh tién hianh sé 12 mot cich 16t 4é trung hoa thién huomg “ing ho mua”
von ¢o coa nhom Phit trién doanh nghiép. Nhém nhin vién tdi chinh khéng quan
tim t6i sy thinh cong hay thit bai eda cudce thuong luong va boan toan 1y do trong
vigc hudmg con mat hodi nghi téi k& hoach tai chinh vi céc gia dinh cla ké hoach. Voi
nhimg cong ty ¢& chinh sich ke toan phirc tap, ditu nay sé giip dim bio ring cic
bic cio tai chinh duoe trinh bay chinh xdc va che ta bi€r duor cong ty duoce mua s¢
tac dang nhw the nao i tinh hinh tai chinh cha Bén Mua.
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cdc ngudn luc, dic biét 1a cac chuyén gia trong cic linh vue nhu ky
thuit cong nghé, diéu hanh va marketing, ho cang A nguti chiu
trich nhiém cao nhit trong viec ddm bdo ring cong viec duoc
hoan thanh dung théi gian va xung diang voi cong sie bo ra. Cic
thanh vién cia nhom Phit tri€n doanh nghiép hi¢m khi chiu trach
nhi¢m li€n tuc trong viéc sdp nhap moét doanh nghiép dong cira
duoc mua nhung ho thuong chiu trich nhiém khoi didu k€ hoach
sdp nhap ban dau hojc it nhat 1a 1am viéc véi nhimg nguoi qudn 1y
sin phim d¢ dim bdo ring cong viée duoc hoan thanh. Trong
phin 16n cic cong ty, cong viec niy 1a diéu kién tién quyét dé dat
duoc sy phé chuidn cudi cung dé hoan thinh mot giao dich va vi
nhimg nguoi Phat trién doanh nghiép thuong tim ki€m sy tin
thanh d¢, nhiém vy nay cang tw nhién thudc vé ho dé dim bio
ring tit cd cic “quan chirc” déu duoc sdp sin truoce khi bit dau xin
théng qua vy mua bidn. Theo @6, cdc nhan vién Phit crién doanh
nghiép tu nhién trd thanh noi hing chiu nhitng s kién lit vt xdy
ra do nhing vét ran trong sudt qua trinh. Vi ho 13 nhing nguoi
lanh dao va Ii nhang ngudi van déng cho giao dich, ho sé xin tay
vao lam viéc va thuc hién dy 4n ma doi khi chwea duoc thue hién,
kham phd nhang “chi€c hop” chua duoc kiém tra bao gid.

Két qua 1a, khi xay dyng mét doi Phat trién doanh nghiép,
diéu quan trong la cin phdi xem xét vé do rong cia cdc ky nang
cang nhw cic ky nang chuyén biét. Nhirng ngudi lanh dao Phat
trién doanh nghi¢p 1a con ngudi cia tat ca nhing thuong v,
nhirng ngudi ¢idn ¢6 duc tinh nhanh nhay vd mém déo, dé thich
tng. Ho can quyét doan va hifu thing da dé dam phin nhung
cung cin ¢6 die tinh cia cic chinh tri gia dé sip dat tat cd cic
ngudn lyc trong cong ty. M&A 13 cong viée ¢6 tinh chat duoc mat,
vi vay, khi xay dung mot doi Phat trién doanh nghiép, ban cin
xem xét khong chi khéi lupng cong viéc cia mét thuong vy ma
coOn ca cic cong viec lien quan tdi viee theo dudi hang trim vy
giao dich tiém ning vi hang td nhing giao dich that bai dién ra
tridc va sau mdi vu giao dich thanh cong. Diéu nay khong c6
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nghia 12 ching a cin mét doi nga Phat trién doanh nghiép hung
hau. Véi phan 1én cic cong ty, tham chi 12 v6i nhing cong ty
thuong hay mua lai cic cong ty khdc, ddi ngo nay thuong bao
gom khéng qua 10 chuyén gia voi doi ngh nhin vién hd tro
thudc quy mé nho.

Vé ban chat. doi ng Phat trién doanh nghiép 13 nhung nguoi
chiu trach nhiém ning né nhat. Vi nhing cong viéc niang né ¢6 thé
xuit phat tir nhimg bo phin khic trong cong ty, doi nga Phat trién
doanh nghiép thudng 12 nhirng chuyén gia lam viéc theo thoi vy,
¢6 muxe do phan tich & muc t6i thiéu va ¢6 khd ning quén tri. Hau
hét cic nhém Phit trién doanh nghiép déu giéng nhu moét hinh
thdp nguoc véi phan day 1 cdc chuyén gia cao cap va phan dinh la
cdc chuyén gia it kinh nghiém. Vi vay, du d6i ngd niy cé nho
nhung mirc luong cha ho lai thuong rit cao. Diéu nay dic bigt
dung vi chuyén mon cua cdc thanh vién trong doi.

Nhiéu thanh vién trong doi Phat trién doanh nghiép duoc thué
tir cic cong ty tu vin hodc cic to chuc dau tu ngin hang, hoic
duoc tuyén dung trong s6 nhirng “ngoi sao” cuc ky thanh cong va
duoc tra lwong hau hinh. Cic chi phi di lai va gidi tri ciing ¢ thé
cao vi doi Phit trien doanh nghiép danh rdt nhiéu thoi gian di lai
dé gip go nhimg Bén Ban tiém ndng. Gidng nhu mot doi SWOT
(phan tich diém manh diém y&u, co héi va thach thirc), d6i Phat
trién doanh nghiép sé ¢ quy mo nhd nhung a mét nhém cic
thién tai bao gdm cdc chuyén gia duoc diu tu t6t duge moi t6i dé
hanh dong nhanh chong va hiéu thing - nghe ¢6 vé cuong di¢u
nhung do 1a sy that.

Co vin

Trong phan lon cdc truong hop, ban khong thué cic ¢6 van
cho téi khi ban da hoan toan tham gia vao mét Giao dich Chién
fuoc. Tuy nhién, véi mot sé trudng hop, ban sé muén nhan duoc
sy giup do cha ho trong giai doan sém hon va tham chi khi ho
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duoc thué khi giao dich dang ¢ trong giai doan néng, ban can
biét trudc ban sé nho 6i ai. Didu quan trong 13 cAn phdi xay
dung mét mang ludi cic mai quan hé véi cdc ¢8 van trude khi
giao dich ti€n téi giai doan ndng. Cic ¢ vin thuong duge thue
dé phat trién chién luge téng quit cho viéc Phdt trién doanh
nghi¢p. Trong nhing truong hop khac, ho duoc thué dé hé tro
mét giao dich cu thé. Cang gidéng nhu vy, khi cic ngan hang dau
tu thudng duec tra mot khodn phi sau khi giao dich thanh cong,
ho thudng duoc thué sau hang loat nhing cudc hop va thio luan
vOi cong ty trong mot khoang thoi gian kéo dai hang thang hoic
hang nim. Trong trudng hop cia nhimg ngan hang dau tu va
trong truong hop hep hon cta nhirng nha ¢6 vin, mot phan Iy do
phdi c6 nhing méi quan hé trude khi thuc hién giao dich fa vi
cong viéc ho lam trude mot vy thda thuan hoidc vi nhiang gid tri
Ién ma ho mang lai. Nhing ngin hang diu tu noéi riéng thuong
duoc thué voi chi phi cho nhing cong viéc ho lam trudc khi tham
gia vao giao dich ngang bing v6i chi phi trd cho ho vi nhing
cdng viéc ho sé lam ¢ lién quan trye tiép téi giao dich.

Tuy nhién, c6 mot ¥ do quan trong hon dé€ hop tac véi cac
nha ¢6 van trude khi thye hién mot giao dich thye sy. Khi giao
dich tr¢r thanh sy that, tit ¢d moi ngudi déu phdi hoat dong
nhanh v& hi¢u qud. Viéc quen véi nhing khd ning cua cdc nha
cO vdn cia minh va nhing nhin vién truoc khi bir dau cong viéc
la mot viec rat quan trong. Bing cich hop tic voi cic nha ¢d van
trudc khi bt tay vao qud trinh mua lai, ban sé ¢6 thé ddm bio
rang ho hiéu ¢ong ty cla ban, linh wyc kinh doanh va hoat déng
cua no, muc tiéu va thim chi la cd twong lai cua cong ty. Cang
nhu viy, ban sé didnh gid duoc chat luong va kha nang cta toan
b6 doi ngld nhan vién cua ban. Diéu nay sé giup ban chon duoc
nguoi ¢6 van va xay dyng duoc long tin vé quan diém cing nhu
phin tich cha ho.

Ngoai cic nha ¢ vin vi nhiing ngin hiang diu tu, ban ¢6 thé sir
dung nhié¢u nha ¢ vin chuyén mon khic nhau trong sudt qua trinh
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giao dich. Trong mot s truong hop, diy 1a nhiing chuyén gia ma
ban khong thé biét trude khi ti€n hanh giao dich. Trong trudmg hop
nay, diéu t6t nhit 12 nén tham khdo mét nguoi nao do ¢ chuyén

moén dé chon duoc mét cong ty hay mot ngudi phu hop.

Thong thuomg, mot cong ty s¢ tham khdo cdc méi quan hé ¢
van bén ngoii cong ty dé chon duoc nhung “¢d van thit hai”. Vi
du, mot cong ty co thé dya trén ban phdp Iy ciia minh dé€ lya chon
thué mét cong ty cf van vé moi trudmg, hodc dua vao ban cé vin
cua minh dé thué nhimg chuyén gia vé tich hop cong nghé, hoic
tham khao ngan hang dau tu clia minh dé thué lai chuyén gia dinh
gid tdi sdn.

Nhimg ngudn Iyc khic

Xay dung mot doi nga Phat trién doanh nghiép 14 mot khoi dau
t6t, nhung dé chi 12 phin néi cha ting bang néu tinh dén toan bo
nhimg nguodn lyc cin thiét dé thue hién mot Giao dich Chién luoc.
Nhing ngudn luc trong cong ty sé cin phai duoc khai thac dé
chuin bi cho va thuc hién nd lyc Phit trién doanh nghiép. Chién
lvge ddu rién thace ddy nd luc cin phdi lién quan toi déi ngl xay
dyng chién luoc cing nhu cac nha linh dao doanh nghiép va doi
ngi didu hanh. Khi chién lugc da duoc xay dyng, viéc tim ra
nhing giao dich tiém ning sé ddi hoi can ¢6 sy giip do cua nhimg
thanh vién cua doi nga quin ly doanh nghiép cang nhu cha
nhimg nhan vién déng vai trd khic nhau trong cong ty, bao gom
tap ké hoach sip nhdp va nhimg nd luc quan trong. Nhing yéu
ciu cu thé khic nhau tuy theo timg giao dich va vi vay, ho ¢6 thé
bao gdm cac nhin vién ¢6 chuyén mon vé cong nghe, phat trién
thanh phim, marketing v bin hing, tai chinh, rGi ro, bat dong
san va rit nhiéu nhitng linh virc khace. Pic biét, cic nhidn vién am
hiéu vé luar phdp, tai chinh vi k€ todn s¢ dong vai tro cuc ky quan
trong trong Giao dich Chié€n luoe. Mot Iya chon khidc 1a lva chon

nhimg chuyén gia ¢6 hiéu bié€t that sau vé cic vin dé tlr marketing
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téi cong nghe cho doi nga Phit trién doanh nghiép. Trong hiu hét
cac truong hop, do6 thuong 12 mot gidi phdp khéong hiéu qua khi
d6i nga Phat trién doanh nghiép khong c6 mét hiéu biét cy thé vé
viéc cic bo phin kinh doanh lién quan dang lam gi. Bong thoi, dé
hoat dong hi¢u qud, déi ngi Phat trién doanh nghiép cin phdi
ti€p can v6i cic ngudn luc trén nhing co s& thong thuong khi
dinh gid lai cdc co hoi, tham gia vio qud trinh dam phan va co6
ging két thac giao dich. Mot xu hudéng ni 1 tao ra mot doi nga
o, trong do, nhin vién tir cic don vi kinh doanh lién quan duoc
phan cong la nhing ngudi sé tham gia vio déi khi nao doi Phat
trién doanh nghiép cin t6i sy Gng ho cta ho.!

XAY DUNG MOT QUY TRINH

Diéu hanh mét d6i nga Phit trién doanh nghiép hiéu qud
va ning sudt giong nhu chi huy mot dan nhac. Ban khong
nhing cin nhang ngudi choi thich hop ma ¢on cin ban nhac thich
hop dé tit cd moi nguoi cung choi. Tim kiém cdc co hoi thuc sy
thich hop va sau dé triéan khai trén nhimng co hoi d6 yéu ciu rat
nhiéu ngudn hue, qud trinh va phan tich khdc nhau va tit ci phai
cung duoc thue hién dong déu. Khi thi€u di qua trinh suy nghi ky
luong duoc thyce hién cho nhimg nhu cidu va vin hoa clia Bén
Mua. nd lyc Phat trién doanh nghiép c6 thé khong giup chiing ta
€6 duoc mor giao dich hi¢u qua ma tham chi cé thé giy ton hai téi
cong ty.

Thic ddy cic ngudn luc

Khi n6 luc Phit tri€én doanh nghiép, ban cin phdi cin nhic
gira tam quan trong, khd ning va nhing tic dong cta viec mua

' Mot bai bao duoc trich ra trong mot nghién ciu gin day coa Ernst & Young, nhin
manh ring “nhiéu cong ty dang theo xu huong str dung cdi mi E & Y goi 1a J6f ngd da'.
Kenlee, So Who's On Your Feant Corporate Dealmaker (Ngay 9 thing 12 nim 2004)
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ban ndy sinh tir nd lyc d6. V6i né luc Phit trién doanh nghiép
tim ¢& lém va chi dong, cac ngudn lyc trong todn bo cong ty can
phai duoc khai thac dé thyc hién giao dich. Cac ngudn luc nay
cang duoc chuin bi ky va dugc ddy lén tir trudr, nd luc cang tréy
nén ¢6 hiéu qud. Tuy nhién, kéu goi nhing ngudn lyc tir bén
ngoai doi Phat trién doanh nghi¢p trudc khi tién hanh giao dich
thuc su lai lam can kiét ngudn lyc cta cic bd phan khic cua
doanh nghiép. Vi du, trong su6t qua trinh dam phan, ngudi ta 6
thé cin téi cic chuyén gia céng nghé thudce phong cong nghe
thong tin. Tuy nhién, nhimg ngudn lyc niy cing c6 cong viéc
thuong ngay cia he va nhing cong viéc d6 rit quan trong toi
nhitng hoat dong cdt 16i cha doanh nghiép. Cac nguén luc nay
cang bi rut ra nhiéu va sém bao nhiéu d¢ phuc vu cho giao dich
thi doanh nghiép cang bi 4nh hudng 16n bdy nhiéu.

Véi mot cong ty ¢6 mot doi ngd Phat trién ning dong va vimg
vang, nhitng bo phan khic trong cong ty ¢6 thé tao thanh mot quy
du phong néu ngudn luc nay can kiét vi di¢u nay ¢6 thé doan
truée duoc. Trong nhing trudng hop dién hinh nhit, cic phong
ban sé thie sy tham gia vao doi ngt du phong cho cic giao dich
thudmg xuyén va ludn sin sang cr mot s6 nhéan sy cua phong ban
minh truc ti€p tham gia vio cdc giao dich bit cur luc nao. Voi
nhimg cong ty ¢é dodi ngh Phat trién doanh nghiép it ning dong
hon, kém vimg vang hon, thit kho dé cam két mot lyc luong du
phong nhu viy trong toan cong ty. Tuy nhién, néu khéng bo ra
chut nd e nao dé lén k€ hoach cho viéc chudn bi cic nguon hyc
téng hop thi vi¢c thyc hién mot giao dich nhanh chong va hiéu
qué 12 mot viéc lam gin nhw bat kha thi. V&i hiu hét cic cong ty,
ho ¢6 mot bién phap khic phuc khd tot. Doi Phat trién doanh
nghiép co thé xay dung mot ké hoach doi véi cic ngudn lyc ma ho
¢6 thé cin cho nhimg giao dich sip toi va chia sé nhimg k& hoach
d6 véi cic phong ban khic cla cong ty - cic phong ban sé dong
gop vio nhimg ngudn lge ma ho cin. DO ngh Phic trién doanh
nghiép cang c6 thé thong bdo cho cic nha lanh dao cua cic bo
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phan khdc trong cong ty vé ti€n trinh cha nhing giao dich tiém
ning. Cubi cung, doi Phat trién doanh nghiép ¢6 thé chi cho cic
nha linh dac doanh nghiép ring ho khéng chi cin téi cic ngudn
Iyc ma con can biét cic ngudn lye d6 sé 1am nhu thé nao. Piéu
nay s€ giup cic nha lanh d20 doanh nghiép trong toan bé o chic
c6 thé len phuong dn phong ngira t6t hon cho nhang anh hudng
x4u xdy ra dot ngot khi tién hanh mot giao dich thuc sur.

Thi lay vi dy vé mot doanh nghiép ma véi ho, thuong hiéu 1a
mot tai san quan trong nhw nganh trang sie. Khi xem xét t61 viec
mua lai mot cong ty sdn xudt dd trang sirc, chit luong va sitc manh
cua thuong hiéu ¢6 thé 13 mét tham s6 16n trong gid tri vA tham
chi Ja Iy do d€ mua lai cong ty Muc tiéu dé. Khi thuc su budce
vao qud trinh giao dich, d6i Phat trién doanh nghiép c¢in phai
huy dong cac nguon lyc tir doi ngld marketing va/hoic nhém
phit trién sdn phdm dé quyét dinh va dinh gid gid tri thuong
hi¢u ciia ¢cong ty Muc tiéu. Viéc dinh gid nay cdn phai tinh dén
khéng chi gid tri cia cong ty d6 khi né tdn tai doc lap ma con
phdi xdc dinh gid tri cua thuong hiéu khi né duoc sip nhap vio
danh muc thuong hi¢u ciia Bén Mua. Thyc hién duoc diéu nay
truge sé cho phép ngudi ding diu nhém marketing can nhic
vé ning luc cla cic thanh vién trong bo phan cta minh va tim
duoc nguoi 6t nhit dé dinh gid gid tri nay va xic dinh duoc
thong tin ma ho can vé giao dich. Nguoi lanh dao cin két hop
duoc nhing chuyén gia vé gia tri thuong hiéu véi nhang thanh
vién trong nhom ciaa minh va hidu vé chién luge thuong hiéu
trong tuong lai clia céng ty. Vi du, Gap ¢6 chién luge tham gia
vao “thj trudng trén”, ban ¢é thé hinh dung gid tri cia thuong
hi¢u Ralph Lauren co gid tri 1on nhu th€ ndo véi ho voi vai tro
1a muc tiéu mua. Viéc khién cho cic nha linh dao nghi vé viéc
mua lai vi 1én k& hoach cho viéc mua lai sé gitp ho co thé hd
tre cho giao dich t6t hon khi né tréd thanh hién thuc,

N6i mot cach chin thuce, ddi nga Phat crién doanh nghiép ¢6
thé bit didu bang viéc hop véi cic nha lanh dao doanh nghiep
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chi chét va cho ho thiy duoc nhirng nét chung nhit cua chién
luge Phat trién doanh nghiép tOng thé. Viéc xem xét lai qua
trinh thuong luong cing rit quan trong vi ¢ nhiéu lanh dao
doanh nghiép, thim chi la nhitng lanh dao cip cao nhdt, clng
¢6 thé chua timg tham gia vio moét Giao dich Chién lugc. Dol
Phit trién doanh nghi¢p cé thé cung cdp cho ho nhimg nét
chinh va tdng quit vé nhing ngudn luc ma ho sé can i, cing
nhu nhirng mdc thoi gian cy thé. Diéu nay ¢6 thé sé ¢ ich trong
viéc tao nén mdt miu bdo cdo va thoi gian thuc hién cta mot
giao dich. T4t nhién, nhu ciu huy dong cac ngudn lyc tir cdc nha
lanh dao phdi duoc cin bing voi nhu cdu git bi mat. Vi bin chit
cua cac Giao dich Chién lugc la tuyét mat, thim chi trong mot
cong ty, ngudi ta clng phdi gioi han vé ahing viéc ma lanh dao,
tham chi 1a nhung lanh dao cdp cao, duoc bi€t vé nhing ké
hoach cta doi Phat trién doanh nghiép. Tuy nhién, cang duoc
chia s¢ nhiéu thong tin, nhirg ngudi lanh dao nay sé cang duoc
chuin bi 1ot hon.

Chung ta ciing nén dac biét chu ¥ téi mot vai nguon luc ¢6
tinh chat quan trong séng con v6i bat ky Giao dich Chién luoc
nao. Cdc nhan vién phap ché va tai chinh/ké toin cin dugc
phan loai riéng so véi nhirng ngudn hye khdc. Theo mot nghia
nio do, ho 1a nhing thanh vién khong chinh thic cua déi Phat
trién doanh nghiép va cin phii gin bo v6i bit ki né luc Phat
trién doanh nghiép nao. Piéu niy dic biét dang v6i cdc nhan
vien phdp ché, nhing ngudi sé sit cinh bén doi Phit trién
doanh nghiép trong qud trinh thuong lueng cua bat cir giao

dich nao.

Néu cic nha lanh dao khdc cin phai sat cinh cung doi Phat
trién doanh nghiép thi cic nhan vién phap ché can phdi sau sit
hon thé va phdi tham gia ngay tir nhirng giai doan dau tién. Cic
nhin vién phdp ché cin phai tham gia vao qud trinh ngay
thoi diém lién hé ban ddu voi déi tac tiem nang (va doi khi con
trudce ca giai doan nay).
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Quy trinh phé duyeét

Giao dich Chi¢n luge 12 mét trong nhing quyét dinh quan
trong va Ion nhit ma mot cong ty ¢6 thé dua ra. Vi viy, khong
th¢ khong nhin manh tdm quan trong ctia qua trinh phé duyét
quyét dinh mua lai. Quan trong hon, viéc vach ra va lap mot
quy trinh phé duyér dé dim bdo riing n6 khong lam cham hoac
tham chi lam hong mor giao dich. Diéu nay khong phai 13 mdéi
lo lang hao huyén. Chéng kho khin gi dé kiém dugc nhing nha
thiu tiém nang bi vust mit co hoi ¢6 duoe mét giao dich thanh
cong vi ho khong cé duoc sy thong qua cin thiér trong noi bo
ding thoi diém. Chdc chdn diéu nay khong phdi 1a nguyén
nhan nhung d6 cung 1a mot trudong hop hay xdy ra. Diy khong
chi 14 vin dé d6i voi nhing ap doan da quéc gia. Tham chi
nhing cong ty nhd hon cing thay day 1a mot thir thiach. Trén
thyc t€, vi nhimg cong ty nay it khi ¢6 co cdu va quy trinh phé
duyet chinh thirc nén d6i khi ho thay viée thong qua mot quyét
dinh nio d6 tham chi con phue tap va rirom ra hon.

Trong cubn sich nay, chung ta sé khong ban luin chi tiét vé
cac yéu cdu thong qua vé phip ly cho mot Giao dich Chién lwoc
nhung ban cin phii nho rling bat ky giao dich nao cang déu co
tic dong t6i cOng ty va tit nhién, viéc bin cong ty déu bi chi
phoi boi cde yéu cdu mang tinh phédp Iy ma moi hoat dong caa
cong ty déu phai tuin theo.' Mot vai thuong vu yéu ciu phai c6
sir thong qua clia cic ¢6 dong, véi nhing giao dich khdc, d6 la
su thong qua cda ban gidm déc va voi mét so giao dich thi chi
can ¢6 sy thong qua cla gidm ddc didu hanh 1a d4. Muc do
thong qua thuong sé phu thudc vao quy mé cia giao dich, mic
du cic y€u t6 khic c6 thé cung duoc tinh t6i. Vi du, néu mor

' DE bi€t them chi 1€t vé cic yéu cu phip Iy trong viee thong qua Giao dich Chién
luoc, hiy tham khdo cudn Mergers, Kestructing and Corporate Controf cia tic gia ).
Fred Weston, Kwang S. Chung vi Susan Hoag Englewood Cliffs, NJ: Prentice Hail,
1990}. D¢ tim hiéu thém vé nhimg thio luin vé mat chuyén mon, hay doc cuéin The
Law and Finance of Corporate Acquisitions cia tic gid Ronald [. Gilson vi Bernard S.
Black, xuat ban tin thir 2 (Westbury, NY: Foundation Press, 1995),
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cong ty nha nudc c6 gid tri 100 t dola mua lai moét cong ty tu
nhan c6 gia 20 triéu dola sé khong can c6 sy thong qua cua cac
¢ dong hoic ban giam ddc. Trén thyc t€, nhing giao dich kiéu
nay, khi gid tri ciia cong ty dwoc mua lai 12 nho, tham quyén
quyét dinh thuong sé duoc Gy théc cho tong gidm doc cia cong
ty con hay bd phan tryc ti€p thyc hién giao dich. Chic chin 1a
mot ngudi nhu Bill Gates sé khong thong qua, hodc tham chi
co thé khong bi€t vé nhing giao dich véi quy md nho nhu vay.
Tuy nhién, nhing nhan t6 khdc, nhw l1a cic méi quan hé xa hoi,
hay nhimg lién quan vé mac luat phip, ¢6 thé dnh hudng toi
cdp bac phé duyét. Néu muc tiéu mua lai hoat dong trong linh
vue kinh doanh diy rii ro va dang cdn gay tranh cai, thi viéc
mua lai cong ty d6 c6 thé tao ra nhimg du luan xdu hay mang
fai nhang i ro lon voi cong ty, lac d6 phdi cin toi sy phe
duyét cia nhimg lanh dao cao hon. Vi du, khi mua lai mot cong
ty hoat dong trong linh vuc kinh doanh gy tranh cai nhw sdn
xudt thuéc 14 hay kinh doanh cdc san phim khiéu dam; hoic
khi mua mét cong ty hoat dong trong mot thi truong rii ro nhu
thi truong tai mot s& nudc & chau Phi ¢6 tinh hinh chinh tri
khong én dinh, khi d6, sé cin t6i sy phé duyét ctia nhing lanh
dao cdp cao hon.

Khi két thic viéc thong qua dya trén cic quy dinh vé luat
phap, lic do, sé ldy cic tiéu chudn chda bdn than doanh nghiép.
Khi CEO di phé chuin viéc mua lai mot cong ty, ba ta chic
chin sé khong muén thiy n6 dugc dé trinh dé thong qua & bat
ky mot noi ndo khic trong cong ty. Cac thuong vu thudng doi
héi nhiéu nguoi phé duyét. Diéu niy khong chi giip ddm bdo
viec d6 nhan duoc ddy da sy tdn thanh va tuin theo nhang quy
dinh chung ma c¢on dong vai trd 1a bo loc cic giao dich dé khi
cin dua lén phé duyét & cip cao hon, cing ¢6 nhiéu nhan vién
cao cip trong cong ty xem xét va thong qua. M4i cong ty s€ ¢o
cdc mirc 46 va quy trinh phé duyét khic nhau nhung tit ca déu
c6 xu huong tuin theo mot vai hé théng thir bic ma trong 4o,
méi giao dich khdc nhau cin dugc thong qua véi cac mire khdc
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nhau va khi cin duoc thong qua & mirc do cao hon thi cang ¢o
nhiéu ngudi tham gia vao qud trinh phé duyét. Diéu quan trong la
phdi xay dung duoc cic tiéu chuidn phé duyét va xic dinh xem
nguoi nao ¢ cdp phé duyét nao tir trrie. Néu khong duoc xic dinh
ro rang ngay tir dau, ban sé vap phdi mot méi nguy hiém o 16n
dan té1 viec giao dich bi chiing lai khi doi nga thuc hién giao dich
phdi tim ki€m ngudi ¢6 di thim quyén phé duyét, hoic tham chi
t¢ hon 1a xin phé duyét nham nguoi. Vi du:

» Nhimg giao dich can duoc trudng ban Phit trién doanh
nghiép va giam déc chi nhinh, nhimg nguroi sé s& hiru doanh
nghiép d6 théng qua.

¢ Nhumng giao dich can duoc ban phip Iy thong qua.

* Nhing giao dich lién quan t6i tai sdn lén cin duoc ban quén
ly rui ro thong qua.

¢ Nhimng giao dich c6 gid tri trén 10 triéu dola va nhing giao
dich khong cé gidm dde chi nhanh (vi dy: cdc doanh nghiép
méi thanh 1ap) doi hoéi phai c6 su thong qua cha CEO.

» Nhing giao dich trén 10 triéu d6la phai co sy thong qua cua
Téng giam déc.

Day chi 1a mét vi du va quy trinh phé duyét ¢in phdi duoc
thi€t lap trudc trong mdi cong ty va dic biét phdi pha hop véi
bdn chat doanh nghiép cla cong ty. Vi duy, véi hidu hét cic cong
ty, quyén s& hau tri tué chi 1a mét vin dé kha nhd, nhung véi
cdc cong ty san xudt bang dia hoic véi cic nha xuidt bdn 16m,
quyén s& hiwu tri tué va ban qudn ly quyén s& hiru tei tué 13 ¢St
16t cia moi giao dich. Piém mau chét 12 phai xdc dinh duoc tir
trude cic titu chudn phé duyét va nhirng nguoi duoc ay quyén
pheé duyét. Phu luc D cho chung ta mét vi dy vé mét quy trinh
phé duyét chuin ma mot cong ty cé thé sir dung cho cic giao
dich ¢6 tinh chién luoc.
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Buoc tiép theo 1a phdi tim cach 1dy duoc sy ung ho doi voi giao
dich. Bat k¥ ai ¢6 nhiém vy thong qua mot giao dich déu mudn
duor cung cip nhing chi ti€t cu thé vé giao dich d6. Nhimng chi
ti€t nay ¢ thé duoc trinh bay cho timng ngudi mét nhung diéu do
sé lam chim lai ti€n trinh va thuong dan téi trrdong hop ma nguoi
phé chuin khang c¢6 dugc thong tin ma ho can. Ly twong nhat la
mot cong ty nén xiy dung mot miu trinh bay theo tiéu chudn khi
trinh bay mot thwong vu va cu thé héa loai phan tich can thuc
hién. Nhu ching ta sé thdo luin & Chuong 8, nhimg cong ty khic
nhau ¢6 cach nhin nhan dnh huéng vé mar tai chinh do mot giao
dich mang lai khdc nhau. Trong diéu ki¢n hoan hdo, cong ty cin
xay dung miu trinh bay va phan tich tiéu chuin sao cho c6 thé sk
dung cic miu d6 tai bat ky cap phé chudn nao voi mue do dicu
chinh thap nhit — dim bdo qué trinh phé duyét dién ra troi chdy va
hop ly. Trén thyc t&, viec phé chudn rit hiém khi dién ra suon sé
nhurr mét dan hop xudmg va cé ngudi ¢d thé cho ring véi méi giao
dich khic nhau lai c6 nhimg bi€n s6 khic nhau, luén luén can diéu
chinh quy trinh phé duyét. Tuy nhién, moét vai mau va phan tich da
duoc chudn hoa sé ton tai trong mot thoi gian dai trong viéc ngian
doi Phat trién doanh nghiép phéi tao ra nhirng mau méi va dam bdo
ring mong mudn cua nhimg ngudi phé duyét duoc dap ung xét
trén khia canh nhimg tai liéu duoc cung cip cho ho khi duoc yéu
cau dé thong qua mot vu mua ban. Phy tyc E cho ching ta mot vai
vi du vé nhirng cht dé trong diém trong mot bai trinh bay dé vige
mua lai mot cong ty duoe thoéng qua.

Sy tham gia ca c4 td chire

viéc thue hién mot cich hiéu qua cic Giao dich Chién luoc yéu
cau phai co sy thong qua chinh thic va khong chinb thie. Viée
thong qua chinh thic [a can thiét nhung nhu vy la chua da dieu
ki¢n dé tao nén mot giao dich thinh céng. Nhw di thdo luan &
phan trén, doi nga Phét trién doanh nghiép ¢6 trach nhiém dicu
hanh giao dich nhung phin l6n nhin lyc va cdc nd luc cin thiét dé
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hoan thanh céng viec d6 lai t6i tir cac phong ban khic hoic cic
linh vye khic. Co 1é quan trong hon, sip nhap thanh c¢ong - nhu
di duoc thio luan ¢ phin trén, 13 nhan t6 quan trong nhat t6i sur
thanh cong hay thit bai ciia mot giao dich ~ hiu nhu do cdc nhin
vien trong doanh nghiép thuc hi¢én chit khong phii do doi ngu
Phat trién doanh nghiép ti€n hanh. That bai trong viéc thu hut
duoc nhicu ngudi trong t6 chie tham gia vio giao dich ¢ thé lam
giao dich bi thit bai hodc chic chin sé din t6i thit bai trong qud
trinh sdp nhap sau nay.

D¢ hoan thanh mét Giao dich Chién luox, cin ¢ sw tham gia clia
mot doi nghd nhéin vién dong ddo. Chic ning cia tit ¢d cic nhan
vién trong (6 chiic, vi dy nhu phép 1y, tai chinh, bt déng sin, nhan
su rit quan trong. Doi nga lanh dao va nhidu nhan vién cao cap cha
cdc nganh kinh doanh tuong duong ciing rit quan trong, Viée c6
nhi¢u nhan lyc d¢ thuc hién thuong thio va lén ké hoach sip nhap
cing rat cin thi€t. Nhu thdo luan & Chuong 7, hdu hét moi linh vire
chuyén mon trong mét nganh kinh doanh sé lién quan toi qua trinh
thuong thao hodc qua trinh sdp nhip cia doanh nghiép duoc mua.
Nhing thue thé lien quan khde, nhu cong doan, cung ¢in phai hé
tro, hodc it nhit la khong phdn d6i viec mua lai cong ty khic. Hang
trdm ngudi lién quan t6i mot Giao dich Chién luge, nhung chi co
mot sO it thyce sy 13 thanh vién cia doi Phat wién doanh nghi¢p.
Néu khong co su ung ho cia hang nghin nhing nguoi khac, doi
Phac trién doanh nghiép sé giéng nhu nhimg nguoi canh sit dang
c6 gang di¢u khién mot dam dong hdn don.

Tat nhién, rat hi€m khi ta thiy co sy chéng déi ra mir trong
mot cong ty. Néu CEO tin thinh giao dich, viéc c6 mot ai dé
thing thimg tir chéi tham gia 1a rat kho xay ra, nhung nhu chung
ta déu biét, co sy khic nhau rdt 16n gita viéc tham gia mot cach
mién cudng voi viec ing hé chi dong. Nhirng tha doan nhu 6
tinh lam viéc cham lai hay gia om di duoc nhiing nguoi trong
cong doan st dung tir rat lau d¢ ngin cdn cic nd lyc mé rong
dong thoi ¢6 thé tranh duge mot cude bii cong chinh thie. Di
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ring d6 12 mot ngudi phi cong ki€m tra ky luong h¢ thong cia
minh toi bén lin va hodn chuyén bay, hay mot cau bé nam wbi
kéo 1& chin minh khi di trén dudng phd, c¢é hang nghin cich
khic nhau ma mot ngudi ¢6 thé cdn trd qué trinh ma khong phii
chinh thirc dirng ra nhu mét ngudi can duong. Vi vay, ching ta
khong chi cin c6 duoc su phé chuin chinh thic ma ciing can ¢c6
su tham gia cla mét t8 chire 16n hon, diéu nay s€ 1am cho nhan
vién cia cong ty khong chi cim thiy sin long ma con tham gia
nhiét tinh vao giao dich.

Piéu nay khong phdi luc nio ciing c6 thé thue hién duoc. Ban
chat chia Giao dich Chién luoc 13 mang t6i nhimg xdo tron va thay
d3i t6f mort té chiic va luén ¢6 ngudi chién thing cang nhu keé that
bai. Khong phai ai cling sé thiy hai 1ong voi giao dich va ¢6 nhiéu
nguoi ¢o thé phan d6i vi ly do ¢d nhan hay ly do khach quan. Mot
vai nhan vién ¢6 thé lo king ring giao dich sé pha hong su nghiép
cua ho hoic tham chi 1a de doa t6i cong viéc cua ho. Vi dy, néu mot
cong ty voi mot bo phian nhod chuyén trich vé tu van tim mua mot
¢Ong ty tu van 16m hon, nhan vién trong phong tu van sé lo ling
ring ho sé bi iép v& hojc tham chi sé bi thay thé boi mot bo phan
16n hon sé sip nhap vio. Nhimg ngudi lao dong nly c6 thé phin
d6i viec mua lai mot cong ty khic chi don gidn bdi ho tin ring d6 [
phuong phap tiép cin sai lam d6i voi mot cong ty. Tat nhién khi
Ben & Jerry’s duogc bin lai cho Unilever, nhiéu ngudi lao dong phan
doi giao dich d6 vi so ring n6 sé lam loang hodc tham chi la loai erir
nén tang vin hoa ving chic cua cong ty, ching han su chu trong téi
cic hoat dong tir thién hoic cic hoat dong vi moi truong,

Ban khong thé lac nio cing lam hai long tat cd moi nguoi
nhung viéc c¢6 dugc sy ing ho cda hau hét cic nhin vién va it nhat
[ tir phia nhimg ngudi quan Iy cla ho truoc khi tién hanh mua lai
mot cong ty, 1a viec hét suc quan trong toi viee thyc hién thanh
cong. Quan diém cla t6i 13, chia khoa dé gidi bai todn nay 1a su
trao ddi thong tin vi tao duge nhimg dong luc phi hop. Trao déi
thong tin logic va day tinh chién lugc khong chi giup nhimg ngudi
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lao dong hiéu duogc vai trd cia ho va thue hién vai tré do t6t hon
ma ¢on cho ho cdm gidc 1a nguoi sé hiru trong giao dich. Cac Giao
dich Chi€n luoc, theo ban chit, 1a t6i mat, vi vay sé ¢6 nhiéu gi6i
han ve khd ning trao ddi thong tin cia mot ca nhan. Tuy nhién,
thim chi khi tao duoc sy hiéu biét tdng quat vé nhimg muc tiéu
chung sau cic Giao dich Chién luge va di dinh thuc hién diéu dé
sé rat mat nhiéu thoi gian dé nguoi lao dong cam thiy thodi mai.
Doi v6i Bén Mua, cin phdi nhin manh vio théng diép vé gid trj sé
mang lai cho toan b cong ty va voi bo phan ma ngudi lao dong
dang lam viéc. Khi mot cong ty khong thé truyén dat chi tiét vé
chi€én luge M&A cta minh, cong ty d6 cé thé truyén dat y dinh sé
xem x€t toi cdc Giao dich Chién luge va cho nguoi lao dong biét
lam thé nao va tai sao diéu d6 s€ lam ting hiéu qud cda cong viec
kinh doanh. Khi viéc mua bdn bit dau va nguoi lao dong duoe biét
cic théng tin mae, diéu quan trong 14 phai cho ho biét cic muc
ti¢u cua giao dich nay mét cich ro rang.

Ngoai viéc lam cho nguoi lao dong cdm thiy ¢6 lién quan t6i qua
trinh, ban can phii tinh t6i dong luc cia ngudi lao dong, Trong mot
chimg myc ¢ thé, viec két noi sy thanh cong cla giao dich voi
nhimg dong luc cla ngudi lzo dong sé khién ho ré thanh nhimg
thanh vién tich cye. O mire d6 rong hon, néu ban ¢6 thé gidm bét
moi lo ling vé viéc cdt gidm nhan cong, ban sé thu hut dwoe rat
nhiéu sy Ung ho tr phia nguoi lao dong. Viéc biét ring giao dich
ching dnh huéng téi sir nghiép caa ban than c6 vai tro dic biét
quan trong voi ho. Chi cho ho thiy giao dich sé giip cho cong ty
ctia ho phat trién nhu thé ndo ciing quan trong. Mét viéc ciing quan
trong tuong duong, tham chi quan trong hon, dé la gin giao dich
vGi nhimg déng luc cta ci nhin. Hay nhé ring, véi hiu hét nhing
nguoi lao dong, Giao dich Chi€n lwor khong phii 13 mét vai trd
chinh vé lau dai. D6 12 mét cong viéc ngodi cong viec hang ngay cta
ho va thudng bi coi 12 viéc lam giy mat tp trung. Nhimg cong ty
thye hién Giao dich Chién luoc, dic biét 1a cdc cong ty mudn duy tri
nd lye Phae trién doanh nghiép lién tyc va lau dai, cAn phdi sang
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sudt va chiic chin ring ngudi lao dong sé duoc thuong ximg ding vi
di gop phan dem lai mot giao dich thanh céng. Trong moét s
truong hop, diéu niay cé thé duoc thé hién qua ché dd thuong
chinh thirc va trong cac triromg hop khdc, cic nha lanh dao chi can
nh¢ ring nhimg nhin vién tham gia thue hién giao dich sé duoc
xem xét va ghi nhian khi ddnh gid hi¢éu qua cong viéc hbang nam.
Thong thudmg, cac nhan vién ¢ thé sé nhan duoc cic phan thuong
khi ho ¢6 mot vai trd méi trong cong ty moi sip nhip. Trong nhiéu
cong ty, viec mua lai mot cong ty khic c6 thé tao ra nhimg co hoi
thiang ti€n khi nguoi lao dong duoc bd nhiém vao bd phan duoc
mua lai va thong thudng thi cang duoc giao gitr nhimg trong trich
lon hon. D phuong phap khich 1é ¢6 1a gi di ching nira, diéu do
cing cin phai duoc truyén dat e6i nguoi lao dong trude khi thyce
hién vu mua bdn, Viéc thudng nguoi lao dong sau khi da lam viéc
hiéu qua khong co loi ich gi. Ho can phai dugc biét truoe 12 ¢6 phin
thuomg dang chd ho. Nhu cdu 2o ra nhimg dong luc thich hop ting
lén trong toan cong ty. Thim chi nhimg nhd diéu hanh cao cip
cang cin phai duoc khuyén khich thich ding. Thong thuong, tu
ong gidm déc cia mot doanh nghiép ¢ mot dong luc khi tién
hanh mua lai mot cong ty vi dicu d6 sé giap ho duoe quan Jy mot
doanh nghi¢p 1om hon. Nhimg cin bo qudn ly khic cang can duoc
xem xét. Tham chi 1a nhimg c¢in bo quin ly theo thoi vu cing ¢o
nhimg dong luc cd nhan va nbimg dong luc d6 can duoc qudn 1y va
vi quan di¢m cta ho voi mot giao dich sé dnh hudng téi dong huc
cta nhimg ngudi lam viec dudi quyén ho, ma diéu dic biét quan
trong 12 ta can phdi duoc ho ung ho. Néu ngudi qudn Iy cia mdt bo
phin nio d6 khong nhiét tinh ung hd viéc mua lai mor cdng ty
khic, vay thi cé vé ching ¢6 ai trong bo phin cta ngudi do - nhiing
nguoi ma phin thudmg va sy nghiép caa ho lai phu thuée vao
nhing danh gid cia nguwdi qudn Iy ho - sé ung ho giao dich do.
Giong nhu hoc thuyét kinh t€ Reagan—ecra (it nhit 1A trong ly
thuyét), sir ung ho ctia nhimg nguoi qudn 1y doi véi viec mua lai
mot cong ty khac tudn theo thuyét nho giot.
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CHUAN BI THONG DIEP

Lé mot trong 56 nhimg hanh dong l6n ma mot cong ty co
thé ¢6, Giao dich Chién luoc thudong ¢6 xu huéng tao ra
nhimg phan ng manh tir hiu hét cic bén lién quan, ¢4 bén trong
ldn bén ngoai cOng ty. Trong mot vai truomg hop, dn trong ciaa
moi nguoi vé mot giao dich ¢6 thé cang quan trong nhur tac dong
thyc sir ma né cé theé gay ra. DU d6 la phdn ting cta thi truong va
anh huédng ngay lap tic t6i gid ¢ phi€u hay phan tng cta nguoi
lao dong va c6 dnh hudng t6i tinh thin cta ho, 4n twong va phan
ung ma ngudi ta ¢d déi véi Giao dich Chién luoc 6 thé ¢6 nhung
tac dong ngay 1ap tic va quan trong vét cong ty trude khi xdc dinh
duoc anh huodng thuc t€ vé tai chinh. Khi giao dich thyc su dién ra,
mot cong ty cin qudn ly cic thong diép ca trong lan ngoai cong ty
(va chung ta s¢ ban luan thém sau day); tuy nhién, ching ta c6 thé
lam dwoc rit nhiéu viéc trude khi cong b6 k& hoach mua fai mot
cong ty va thim chi ¢6 thé bat diu phat di nhing thong diep.
Trong khi mot cong ty ¢6 thé khong ti€t 16 chi tiét vé nhimg cude
dam phdn dang ti€n hanh hoic thim chi 1a chi€n [voc mua ma
cong ty dang phat trién, cong ty do co thé sdp dic cong viec bing
cich lén ké hoach cho nhing thong diép cudi cung va ban diu
phat di nhi¢u thong diép chung hon.

Muc ti€u cda nhing thong diép ddi v6i nhang déi tuong khic
nhau s¢ duoc thdo luan chi ti€t hon tai Chuong 9 va 11, nhung noi
mot cich téng quit, ban 6 thé nghi vé nhimg thong diép nay nhuw
cong cu lam gidm cdc lo lang va tao dung su lac quan d6i vé6i giao
dich. Trude khi thuc su truyén di cdc thong diep vé giao dich, ban
van c6 thé€ tao dung nhimg co ché ¢6 thé lam duoe didu dé vao
nhimg thoi diém thich hop. Viéc xdc dinh nguoi sé chiu trich
nhi¢ém phic thao ra nhing thong diép cho noi bo va bén ngoai
Cong ty cung s€ ¢o ich. D6 thuong sé 12 mot ngurdi ¢é méi quan hé
xi héi hoackva voi nhom cdc nha diu tu. Viée xac dinh cic nhom
khic nhau sé can phai thong qua nhimg thong di¢p nay va co ging
xdc dinh duoc ddu mdi lién hé cang rit ¢ ich. Nhimg nguoi niy
cing thuong la nhimg ngudi trong nhém ¢6 lién quan téi giao
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dich. Viéc noi trude nhimg van dé bao quit vé loai hinh thong
diép ma ban mudn gl cang sé ¢o tic dung. Lam tit cd nhing viéc
nay trudc sé gitip ddm bdo ring trong sirc nong cua mot giao dich
thuc, nhimg thong diép hiéu qua sé duoc thure hién t6t va kip thoi.
Vi du, néu ban cong bd viéc mua lai mot cong ty vao bdy gior séng
ngdy thir Hai, mot bai bdo viét vé giao dich d6 va gidi thich vé gid
tri cia né voi cong ty nén xuit hién trén mit bdo trudc khi thi
trrong mé cira. Néu khong, thi trudng sé 6 quan diém tiéu cyc ve
giao dich va lam gidm gia tri ¢ phi€u cla cong ty trude khi cong ty
¢6 co hoi trinh by vé giao dich do.

Ngoai viéc chudn bi thong diép cho nhimg giao dich cu thé,
ban ¢on phai phit di mot s6 thong diép trude khi ti€n hanh mua
lai. Mot cong ty ¢é k€ hoach thuc hién mua lau dai, hodc thdm chi
chi c6 y dinh mua mot ldn, nhung lai ¢6 nguy co bi ro ri thong tin,
phii lvu tam t6i viéc chuyén di mot thong diép rong hon vé
nhing muc tiéu chung trwroc mét giao dich nhit dinh. Néu mot
cong ty du dinh bit tay vao mét loat cic giao dich M&A, cong ty do
can phai gidi thich cdc ly do co ban cho chién luge mé rong voi thi
grudmg, trude khi cong bé 1dn mua dau tién. Gidi thich voi nhang
khich hang quan trong hay véi nhan vién cing co thé giip lam
gidm sy ngac nhién va nhimg méi quan ngai cua ho khi giao dich
duge thong bao. Vi du, mot cong ty du dinh mé rong vé mit dia ly
bing cach mua lai mdt doanh nghi¢p tuong ty trong nhing thi
truomg moi nén xem xét nhimg thong diép gidi thich chién tuoc
tdng quat vo6i thi truong co thé 1am ting hinh dnh cua cong ty va
chic chin sé giup thi trudng chip nhan ¥ tdng vé chién luoc mua
fai. Xem xét lai chi€n luge véi nhimg ngudi lao dong sé gilp giam
nhimg lo s va trong mot vai trudng hop, chién luoc do sé giip
cong viéc cia ho vuon xa hon. Trinh bay chi€n luoc voi khich
hang 12 mot cich mé rong dnh hudng cda cong ty dé dip tng ot
hon nhimg nhu ciu tim ¢& qudc t€ caa ho. P6 sé 1a mot diém
cong va gitp tranh duoc nhimg méi lo ldng ring cong ty dang
chuyén trong tam ra khoi thi truong quen thuge cia minh.
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hi da quyét dinh ban, phin lon chién luoe cda Bén Mua di

uoc hoan thanh va trong tim da thu hep lai. Quyét dinh

bdn moét cong ty, hay mot phan cong ty chi [a bude diu tién va cin

phdi nd {yc rit nhiéu dé dim bdo ring cic c6 déng hoic cong ty me

6 duoc loi ich toi da khi bin cong ty. Bén Ban sé phdi trai qua cic

buoc di duoc mo ta trong Chuong 4. Tuy nhién, c6 mot s6 diém
khac biét dang luu ¥ va mét s buwdc ma Bén Ban can thuc hién,

XAY DUNG NANG LUC

4t nhién, Bén Ban khong Iip lai qud trinh niay nhu Bén

Mua nhung Bén Bin cing cin phdi xiy dung ning luc dé
thuc hién ban cong ty moét cdch hiéu qud. Sw dau tw du kha nho
vao moét dbi, mot quy erinh va nhimg hiéu biét co bin c6 thé mang
lai ich loi khi duoc tinh trén sd 1ai chénh léch trong gid ban. Ban
mot doanh nghiép doi hoi phdi chudn bj rat nhiéu va phii c6 mot
doi nga trong ndi bd cong ty ciing nhu cic chuyén gia bén ngoai.
Bén Bdn cin phdi ¢6 ning lyc nay trude khi bit diu qud trinh bin
cong ty dé dim bdo ring ho khong chi thyc hién thanh cong
thuong vy ma con ddm bdo t6i da héa muc gid ban dugc.
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Ban hoach dinh chién luoc ndi bd

Bén Ban khong cin thiét phdi co mot Ban Hoach dinh chién luoc
vé 1au dai, nhung ho ¢idn mat doi nga tham gia vao qud trinh quan
ly viéc bdn cong ty. Trong modt vii truong hop, khi cong ty du dinh
ban di timg phin trong mot khodng thoi gian, khi d6 cong ty rit can
xay dung mot doi nga phat trién mé rong d€ tap trung cho nhimg
1in ban. Trong cdc trudmg hop khac, can phdi tap hop déi ngl quan
Iy n6i bo trong cong ty. Cang nhuw Bén Mua, Bén Bidn cin ¢6 mot
Ban hoach dinh chién luoc noi bo dé kiém sodt cd qud trinh. Ban
cing cé thé sir dung cic chuyén gia d€ thanh lap Ban chi dao nhu
voi Bén Mua, nhung vin ¢6 mot vii su khdc biét. Diém co bdn nhdt
do 1a doi ngi nay caa Bén Ban lam viec dé két thuc cong viec va
muc tiéu cta ho 13 ban duoc cang ty. Ho co thé lo ngai ve su nghiép
cha ho do viéc ban cong ty giy ra va vi viy diéu quan trong la phai
khuyén khich dé ho lam viéc hiéu qua. Tham chi, ban ¢6 thé dé ho
duoc hudng muc thudng gidéng nhu nhing linh dao cao cip dé
dam bdo ring ho khong cé v chéng ddi lai viéc ban cong ty. DU chi
bin mot phan cong ty, ban ciing nén quan tim dén tinh than va
dong lyc cta ho. Tuy nhién, néu cong ty ban ¢6 ¥ dinh ban dan
timg phin clia cong ty, viec tao dong luc cho nhin vién rit kho
khin. B&i theo ban chit, viée bin cong ty khién cong ty bi gidm sit
hon 14 phat trién va do dé ho sé khong nhiét tinh, khong ¢6 uy theé
khi ti€n hanh qua trinh ban. Nhan vién cta ban ¢6 thé lo ling ring
su nghiép cua ho sé khong duge dam bao khi thuc hién ban cong ty
— va ho ¢6 Iy do chinh ding dé lo ling. Va tat nhién, khi ching ta
néi dd ban duoc 1/3 cong ty voi gid cao s€ it giy dn twong hon khi
néi ring di md rong cong ty 50% voi gid hoi. Phde trién bao gio
cang hdp din hon so voi su suy gidm du do la sy suy gidm duoc
qudn 1y ¢in trong va khon ngoan nhit.

Cé vin

Bén Ban cang ¢in cé mot vai ¢6 vin. Néu ban hoidn toan coOng
ty, gid tri ¢ phiéu sé lén cao. Do do, viéc si dung ¢6 van trong
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truong hop nay can thi€t vi ¢o tinh bdt buge vi ban gidm déc sé
hét sic tap trung vao viéc dim bdo va cung ciip nhang bing chimg
cho thiy ho di hanh dong khon ngoan. Ngay ca khi chi ban mét
phin cong ty thi viec ¢6 déi nga cac ¢5 van ludn 1a didu cin thiét.
Vi Bén Bin thuong nhan duoc nhiéu 1oi dé nghi va doi khi phai
dam phdn v6i nhi¢u déi tic, nhu viy, Bén Ban cin cé cic ¢6 van
dé cung cidp cho ho cd vé chuyén mon va con nguoi. Diéu quan
trong nén nh& & day li cang nhv voi nhan vién cia nhém phit
trién mo rong, cic ¢6 vin ci Bén Bin thuong ¢6 nhiing dong luc
trai nguoc. Khac v6i Bén Mua, 14 khach hing tiém ning lau dai,
Bén Bdn (trir khi la ban mét phan), theo dinh nghia 13 khéch hang
chi t6i mot lan. Cac ¢ vin c6 thé ¢6 cic dong luc trdi nguoe o voi
vi¢e hop tic dé dang voi Bén Mua tiém nang, vi ké tir thoi diém ket
thic vu mua bdn thi déi thu lai tré thainh mot khach hang tiém
ning. Hau heét cic ¢6 vin ¢ thira chuyén mon dé dnh hudmg to6i
nhing hanh déng cia ho, nhung do la sy khdc biét quan trong
cin gitr trong dau. Nhimg ¢4 van lam viéc cho Bén Ban it khi ¢6 y
dinh gidm chi phi hay giam gia dich vu vi véi ho ching c6 co hoi
thit hai trong twong lai dé bu dip nhirmg mat mit dé cho cong ty
cua ho. C6 1€, nhiing Bén Bén chi bin mét phén it hip din cic ¢o
van hon [a Bén Mua, vi ho chi 14 cic cong ty dang “teo nho™. Tuy
nhién, ho van dua ra nhimg co hoi cho méi quan h¢ lau dai va tiép
tuc hop tic lam dn véi nhau va do do, ho cung it ndy sinh cic dong
e trai nguoc hon.

Do cd qud trinh cang khd phuc tap va doi hoi phii chudn bi
nhiéu hon (s& duec thio luan & chuong niy) so véi qua trinh mua,
Bén Ban thuong phdi nhé w6 sy tham gia cha cdce ¢8 vin sém hon.
Néu Bén Mua khong c6 déi nga phit tri€n md rong manh véi cdc
chuyén mon cin thiét d€ bit dau qua trinh chuin bj cho viéc ban
cong ty thi ho cin ¢ sy tham gia cda cdc ¢6 van sém hon nira.

Trong qui trinh bdn cong ty, cic ¢ vin phdi lam nhiéu viéc
hon, nén néu ban trd chi phi cao hon ban sé ¢6 loi thé. Véi nhing
¢6 vin duoc tra cong dya trén s6 luong cong viee ho di thue hién,

[161] Treameoos



[ M&A CAN BAN |

vi du nhu cdc luat su hay ké todn, qua trinh ban cong ty sé& ton
nhiéu thoi gian va lam phit sinh nhiéu chi phi hon. Véi nhiing ¢4
vin duoc trd cong theo chat lupng cong viéc, vi du nhu la cic ngan
hang dau tu, néu bin dugc cong ty thi ho moi thu duoe phi. Vi dy,
néu mot cong ty quyét dinh bin va thu hat duoc nam nha thau
tiém ning va moi bén déu ¢ ngan hang ddu tw, ngan hang dau wr
cha Bén Bin co6 khéd ning cao nhit sé duge trd tién trir khi viéc
mua ban thit bai. Nguoc lai, méi ngan hang diu tu cia Bén Mua

chi ¢6 1/5 co hoi 1a nha thiu thing cudc va duoc trd tien cong.

Cac ngudn luc khic

Ciang nhu voi Bén Mua, Bén Ban clng sé can van dong nhiéu
ngudn fue khac nbau dé hoan thanh qua trinh bdn mot cach hi¢u
qud. Do6i nga qudn ly viéc mua ban phai kéu goi sy hé tro cua cic
nhin vién cung bo phin va cung chire nang véi minh. Tren thuc
t€, qua trinh ban cong ty thudong doi hdi phdi c6 sy tham gia cua
cac nguédn lyc khic nhau, dac biét 1 trong giai doan chuidn bi.
Thach thirc dit ra & day do 14, khdc v6i qud trinh mua lai, vi¢e bin
toan bo hay mot phin cong ty thuomg khong phai la tin tot linh
d6i véi nhan vién caa cong ty. Trong hiu hét cic truomg hop, viéc
ban cong ty sé khién nhiéu nguoi that nghiép. Ban cong ty cing la
mot ¢l so¢ tinh thin clia moi ngudi trong cong ty vi n6 thuong
gin lién mot sy that bai nao d6. Rat hi¢m khi vi¢c ban cong ty lai
cho thdy mot xu huong phat trién ci ve mit tai chinh, con ngudi
hay doi voi su nghiép cua hau hét nguoi lao dong cua Bén Ban.
van dong nhan vién tich cue va lam viée chim cht trong qua trinh
ban 12 rit kho khin. Mot lan nira, cng nhu v6i nhan vién cha Ban
chi dao chién luoc nodi bo, dong luc — du 1a dong lyc vé tai chinh
hay st htta hen vé viéc ddm bdo sy nghiép tot hon — thuomg la mot
cong cu him hiéu. Nhu cau cin phai gitr bi mat vé viéc ban cong ty
cang gay can trdy toi viee sir dung cic nhin vién hé tro. Nhimg tén
thit tiém 4n v6i cong ty du dinh bidn sé 16n hon rat nhiéu so voi
t4n that ciia Bén Mua. Thong tin nay khong chi dnh huong toi gia
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tri cia cong ty trén thi truomg ma con dnh hudng tdi cic méi quan
h¢ voi khdch hang v tdt nhién sé dnh huong t6i tinh thin cia
ngudi lao dong va kha ning git ho & lai voi cong ty.

Vi Bén Bin phai thuc sy xay dung cic kich ban khac nhau cho
doanh nghiép hon la chi hoan thinh viéc dam phin véi mot
doanh nghi¢p khic, Bén Ban sé cin phdi c6 duoc sy tham gia cua
cac cn bo qudn ly nhiéu hon nira. Cic thinh vién trong ban linh
dao cao cip sé rit quan trong vi nhimg ky ning va chuyén mon
cta ho ¢6 thé 1a mét nhan t6 thye su quan trong dong gép vao gid
tri cita doanh nghiép. Hay cho Bén Mua thay nhang phim chit va
kinh nghiém cta doi ngii linh dao va ban ¢6 thé lam ting gid trj
cua doanh nghi¢p. Cudi cung, nhimg lanh dao cao cdp cin phii
chi dong tham gia vao qud trinh ban cong ty vi, nhir duoc thio
luin tai chwong nay, Bén Mua cin phdi tao ra nhimg thay déi l6n
trong doanh nghi¢p nhim t6i da héa gid tri cia doanh nghiép khi
bdn. Theo mdt nghia nao dé, phan b cong viéc cua Bén Ban
nguoc voi Bén Mua. Bén Mua danh it nd luc trong giai doan diu
va tang khéi luong cong viéc sau khi vu mua bédn két thuc va sip
nhéap hai doanh nghiép. Nguoc lai, phian lon khéi luong cong viéc
cua Bén Bdn lai xdy ra trong giai doan ddu cha vy mua bén, trong
viéc chuin bi ban cong ty va sé két thiic nhanh chéng sau khi giao
dich di duoc hoan tat. Do d6, viéc tham gia ngay tir giai doan diu
cua cac qudn ly cao ¢ap va tap trung cic ngudn lyc khi bin cong ty
quan trong, <6 tinh chit quyét dinh 61 viéc ¢6 ban cong ty thanh
cong hay khéng so véi khi mua lai mot cong ty khac.

LAM CHO CONG TY DE BAN NHAT: “DON DEP” CONG TY

Bz’m mot cong ty giéng nhu choi bai dat cuoc. Do 1a quyét
dinh cudi cung xdc dinh gid tri cha mot vy diu tr déi voi
cdc ¢8 dong. C6 phin khong thé cao hon dé lam t6i da héa gid tri
cua viéc bin cong ty. Nhu sé thao luin & Chuong 6, diéu nay khién
Bén Ban phai xem xét cic cdu tric khdc nhau khi ti€n hanh qua
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trinh bian cong ty. Chuidn bi dé bin mot cong ty co thé mat vai
thang hoic vai nam, nhung dé ¢6 duge nhing anh hudng tai chinh
tich cuc du chi 12 mor chiit loi nhuin trong gia tri, dieu d6 cang
dang d€ chuin bi.

Khéi luong cong viéc cin thiét dé ban dé dang mét cong ty fa
rit lom. Cic cong ty 1on thuong phdi lam it viéc hon trong khi cac
cong ty tu nhan nhé phdi lam nhiéu hon. Tuy nhién, can phdi luu
¥ ring, tham chi ngay ¢4 nhimg cong ty 16n nhidt cing phai ¢o
nhimng budc quan trong nhim ting gid tri cua minh v6i Bén Mua
tiém ning. Cic cong ty tu nhan khong chi can tip trung vao cic
yéu t6 kinh doanh co ban mi con phdi tip trung vio cdc tiéu
chuin khac nhau ma ho sé cung véi Bén Mua xem xét ¢in than vé
hoat dong clia cong ty ho. Nhimg thay di ndy bao gom tuan theo
cic tieu chuin va quy trinh vé tai chinh, phdp ly. Cdc cong ty nha
nuoc von da duoc yéu ciau phdi tuan theo cac tiéu chuin bio cio
tai chinh va phai cung cip mot s6 thong tin vé hoat dong cua minh
cho cong ching. Cic nd luc cia ho cha yéu sé tap trung vao hoat
dong co ban cia cong ty dé phi hop véi Bén Mua tiém ning,

1am cho cong ty trd nén dé ban hon doi héi c6 sy nod lue va
tiéu t6n mot s6 ngudn lye nhit dinh. Trong mot vai truomg hop,
didu nay cang c6 thé din téi nhimg quyét dinh bdt igi voi ban
than doanh nghiép. Vi du, thiét ké ha tang cong nghé sao cho phu
hop nhit v6i ha ting cong nghé ma cdc cong ty 1on hon sir dung
c6 thé khién cong ty tré nén dé ban hon, nhung né€u nhimg su
thay d8i d6 khong phdi 1a nhu cdu bic thiét cha doanh nghi¢p khi
con ton tai doc lap, diéu ndy sé tao nén ganh nang chi phi 1&én hoat
dong chia cong ty mét cich khong cn thiét. Do d6, quy€t dinh lam
mot cong ty trd nén dé bian hon thudmg doi hoi c6 tu duy chi€n
luoc vi quyét tam Lém. Phin 16n cdc quyét dinh 1am cho cong ty dé
bin hon doi héi phdi ¢6 chi phi va déi nga lanh dao phéi thong
bao véi ban giam ddc hodc tham chi la voi cdc ¢6 dong. Can luu y
fing, quyét dinh 1am cho cong ty dé ban hon khong nhat thiét
phii ti€n hanh cung lic véi quyét dinh bin cong ty. Theo mot
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nghia nao dé, quyé€t dinh nay chi ja mot lya chon. Bén Bén ¢o thé
dau tu tor trude khi dua ra quyét dinh ban cudi cung,

Nhu di thio ludn, quy€t dinh ban déi khi duoc dua ra vi nhing
Iy do mang tinh chién luoc, khi cong ty da phit trién hodic ting
trudng toi diém c6 theé t6i da héa gia tri cho cic ¢ dong bing cich
bin cong ty hay tré thanh mot phin cha cong ty i6n hon. Trong
nhing truomg hop khac, cic cong ty duoc phat trién véi k€ hoach,
ngay tir ban dau, 13 sé duoc bdn di. Truong hop sau nay phé bién
hon voi cdc cong ty ¢ phin do tw nhan du tu. Vi cdc nha diu tu ¢
phi€u tr nhan chi ¢6 mét thoi gian ddu tur rit ngidn — chi tir ba dén
nim nim - trir khi cic cong ty phat trién mot cich dot pha va ¢ thé
duoc chio bidn ra cong ching (IPO') nhanh chéng, viéc ban cong ty
Ia mot su kién mang tinh thanh khodn cao véi cic nha dau tu.
Trong khi chd dgi mot dot [PO, ho cing can 1én ké hoach d€ ban.

Cich t6t nhit dé€ thdo luan vé viéc lam cho cong ty dé bin hon
la xem xét nhu cau cia Bén Mua. Trong khi cic cd dong c6 thé
nhin nhan viéc bin cong ty nhur 13 mot sw thanh cong nhung hau
hét cic CEO lai tap trung vao viéc tao ra mot doanh nghiép doc
lap, phdt tri€n v t6n tai lau dai. Muc titu cia mot CEO 13 trdy
thanh mét Bill Gates, khong phdi 1a truéng phong cia mot bo
phan nho bé cia mét tip doan khong [6. Vi thé khong dé gi
nhtng CEO nhur viy chu dong lén ké hoach cho viéc bin cong ty.
Du sao di nixa, viéc 1én k€ hoach nhu vay la cin thi€t dé 6i da hoa
gia tri khi ban cong ty.

Nhu ciu ciia Bén Mua

Dy dodn trude nhu cau c6 thé ¢6 c¢ha Bén Mua la mét nghe
thuit. Bude dau tién 1a dy doin Bén Mua tiém ning. Bén Ban
sau d6 can xem xét cd ban chat linh vuc kinh doanh cda Bén
Mua va bdn chat kinh doanh cia minh. Cé sy khic nhau 16m gitra

"1PO - Initial Public Offer
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cic nganh va gitta nhirng Bén Mua vi mdi doanh nghiép lai coi
trong nhing gid tri khic nhau. Tuy nhién, mot vai y€u to co vai
tré rat quan trong d6i voi hau hét tat ca cic Bén Mua. Du sao di
nira, diu tu thoi gian vio viéc xem xét ¢dn than va nghiém tic
ban chit cua Bén Mua 1a mot diéu kién quan trong dé dau tu cic
ngudn lyc. Trong phin niy, chung ta sé thdo fuan vé nhing cach
dé Bén Ban c¢6 thé cdi thien duoc tinh hinb kinh doanh va hoat
dong ctia minh nhim gitip dé bdn cong ty hon. Chd y ring ¢6
nhirng chi din chung c6 thé chwa hoan toan chinh xic vai bat ky
doanh nghiép niao nhung vin déng vai tro nhu i huong dan
gitip doanh nghiép dé ban hon.

Sur d6ng thuin cua nhin vién

Véi nhidu doanh nghiép, con ngudi la tai sdn ¢6t 16i. Ddm
bdo ring ciu tric dai ngd va phan bd lei nhudn theo ding tiéu
chuin cGa nganh va tuong tu voi cdu tric cua Bén Mua tiém
ning mang lai nhiéu loi ich. Xét vé tinh minh bach, n6 cho Bén
Mua su ty tin ring ho sé khong mua mét cong ty kho dinh gid va
phii chiu nhimg nghia vu vé phic loi qui 16n. Dieu quan trong
hon d6 11 nhang dnh huéng do phic loi tao ra d6i voi qua trinh
sap nhip. Co ché phiic loi cia Bén Ban cang gan voi co ché
phuc loi ma Bén Mua 4p dung v6i nhin vién cia minh cang tot.
C6é mét nguy co ton tai, die biét 1a khi Bén Ban c6 quy mo lon
hoac sdp nhap truc ti€p voi mot doanh nghiép dang hoat dong,
tai d6 nhitng nhin vién sé duoc hoa nhip véi nhau, vi thé Bén
Mua sé chiu dp lyc phai 4p dyng chinh sdch chung cho tit ca cic
nhan vién vi viéc giam loi ich cia mot nhom nhan vién la dic
biét kho va néu duy tri hai quy ché vé phiic Ioi sé gay ra bat binh
trong ngudi lao dong. Vi dy, néu Bén Mua nhan vién ¢6 ba tuan
nghi 1& va cong ty bén Ban cho nhan vién nghi bén tudn, viéc rat
ngin thoi gian nghi cua cdc nhin vién cta cong ty duoc mua la
rat khé va viec kéo dai ky nghi cho cic nhan vién hién tai cua
cong ty lai gay ton kém. Hoac 13, sy khic nhau gitra hai co ch€
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phic loi sé gay dau dau cho Bén Mua trong qui trinh sip nhip.
Mot két qua tham chi ¢on tai hai hon xdy ra khi ma mdi mot co
ché& phic lgi cia hai cong ty c6 diém yéu va manh khac nhau va
moi bén déu chiu 4p lyc phdi thay déi theo nhing diém manh
cua nhém kia, thuin theo k€ hoach phuc lgi t6t nhit va didt nhat.
Mot vin d¢ lién quan dén sdp nhap d6 la vin dé vé dao dice do
viéc diéu cninh ché do phuc loi va bdi thuong. Néu nhan vién
cua doanh aghiép bi mua bj cit gidm ché d6 boi thuong cho phu
hop voi doanh nghi¢p cua Bén Ban, ¢é nhi€u nguy co Bén Mua
s¢ mit di nhing ngudi lao dong dé. Voi nhitng doanh nghiép
ma ngudi lao dong la mot tai sdn co gid tri, diéu nay 1a rat tai
hai. Khi m¢t cong ty tinh t6i chuyén bin ¢ong ty, cong ty dé cin
bat ddu sdp x€p lai cdu tric phic loi va boi thuomg clia minh cho
phu hop véi nganh. Khu vue quan tim 16n nhat dé 13 didi ngod va
cd tirc, hoac 12 ché d6 nghi va cdc phiic lgi vé y t€. Diéu nay sé
thay déi dya trén tinh chat cda ngudn nhan lyc. Véi cic cong ty
cdng nghé cao ¢é quy mod nho, tién tro cip ¢6 thé 1a vin dé lén
_ nhit trong khi v6i cic doanh nghiép sin xuit vi doanh nghiép
st dung nhiéu lao dong, phuc loi vé v t€ va thoi gian nghi co thé
12 viin dé nhay cdm hon.

Nhitng vin dé khic cin duoc xem xét bao gbm vin dé vé sap
nhidp cong doan, tuin theo luit dinh via cic nghia vu phip Iy.
Sip nhap cic t6 chic cong doin va khong thude cong doin la
mét viée 1am kho khin. Tuy nhién, r6 rang 13 cdc t& chuc cong
doan mé rong ra thi dé dang hon 13 ép budc t6 chite d6 phai
thu nhd lai.

Khi mot cong ty duge mua lai, “cong ty me” moi thye sy doi
mat véi cdc vin dé phap Iy. Khong tuan theo ding quy dinh luat
phip ma cong ty nhé di tin theo ¢6 thé lam ndy sinh nhimng
khoan phat hoac cic dong thdi lién quan téi phdp luae khi cong
ty nhé dé trd thanh mot phan cia cong ty 1on. Tuy nhién, khi
[am cong ty dé ban hon, ban cin phdi xem xét dnh huéng lién
quan dén khia canh luit phdp véi Bén Mua 16m hon. Thit chit
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viéc tuan tha phip luat va 4p dung cdc quy trinh diy dd hon dé
ki€ém soat va ddm bio sy tuin tha phdp luat sé khién Bén Mua
tiém ning cidm thdy thodi mai hon.

Bén Ban can ghi lai mot cdch day du va chinh xdc hd so lién
quan dén tuan thu phap luat sé cho Bén Mua vi cac luat s cua
Bén Mua cam thiy tin twdng va ddm bao qua trinh bdn cong ty
dién ra suon sé.

Cudi cung la cdc vin dé lién quan toi ngudn nhan lyc. Khong
¢d ai mudn bi kién vi nhimg vin dé nay, nhung anh huong cla
cdc vy kién cang khiac nhau tuy theo timg cong ty. Cic vu kién
vé qudy réi tinh duc cé thé gay kho chiu véi mot doanh nghiép
tr nhin nhd nhung lai ¢6 dnh hudng lon hon rit nhiéu déi voi
mot cong ty nha nude 1on. Nguoi ta ¢in xem xét khong chi cic
vin dé vé tai chinh ma cd cic van dé khong lién quan toi tai
chinh, vi du nhu anh hudng cia cac méi quan hé voi cong
ching. Mot cong ty nha nude 1on 1a muc tiéu sim soi cua bdo
chi sé rat ngai khi mua lai mot doanh nghiép ¢6 lich sir kién
tung thu hiut sy chu ¥ cda ca nuwoc khi cong ty d6 duoc sip nhap
vao mot ¢ong ty lom hon. Gidi quyét cic vu kién nay trude khi
bin cong ty cing c6 thé 13 mot viec lam co ich vi chi phi dé gidi
quy€t cic vu kién sé khong gidm xudng khi ma mot cong ty ton
hon mua lai cong ty.

Céng nghé

vin dé nay mang tinh dic trung cda timg nganh. Véi mot s6
nganh, cong nghé la mot vin dé khong quan trong miy va
khong phdi suy nghi nhiéu trong mét vy mua bdn. V&i nhing
nginh c¢ong nghi¢p khic, cong nghé thuc sy 1la vin dé cot 16i coa
doanh nghi¢p.

T6i da hoa gid tri cha cong nghé ¢6 nghia 13 ddm bdo ring
cong nghé vin giir dugc gia trj va né céd thé duoc chuyén dai va
Bén Mua ting 1én. Khi cong nghé d6 do cong ty ban phat trién,
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di¢u quan trong 14 phdi bdo vé duoc tat ¢4 cdc quyén so hiru eri
tu¢. Tt nhién, diéu nay 13 quan trong di cong ty co bi ban di
hay khong; tuy nhién cin phai thé hién ra ring cic bién phap
bio vé do duoc dp dung cing rit quan trong véi Bén Mua. Vi
du, mot cong ty ¢6 thé thé hién ring cong ty nay da co hé so va
bian quyén d6i voi nhimg phat minh cta minh va di co gidy &
phap ly dé ddm bdo ring bit ci cii gi do nhan vien cla cong ty
phit tri€n déu thudc quyén sé hiru cia cong ty. Kha ning chirng
minh ring cong nghé duoc duy tri va ning cip, theo kip cic thay
d6i 1a mot vdn dé ma cong ty dang thyc hién va c6 tai liéu ching
minh ring diéu d6 12 quan trong véi Bén Mua.

Gid tri cta cong nghé, c6 1é con hon nhing phin khic cua
cong ty, ¢6 thé dugc xic dinh bing cich xem xét chi phi giwa
mua moi va tu lam. Trir khi 36 [2 mot cong nghé co mot khong
hai cua cong ty, Bén Mua luén lya chon xay dung mot cong
ngh¢ twong tu. Di€u nay khong co nghia 1a n6 sé lam cho cong
ngh¢ cta cong ty trd nén vo gid tri. Chi phi xay dung tir ban diu
(vi du: phdt trién mot cong nghé tir vach xudt phat), cong voi
nhing t6n thit vé doanh thu va vi thé thi trwdmg tlr vi¢e phai
mit thoi gian dé gia nhdp thi treong, ¢6 thé khién viec mua lai
mot cong nghé trd nén ¢ gid tri. Tuy nhién, vi tri c6 mot khéng
hai, thong thudng d6 1a nhimg phar ki€n da c6 bing sing ché
hoic rat kho sao chép lai, sé mang lai nhtng gia tri 16n va khién
Bén Mua lira chon mua hon 12 ty xay dung méi. Pay ¢6 thé 1a su
khic bi¢t lon trong viée dinh gid, vi cdi binh chuyén giao gitra
Bén Mua va Bén Bén chuyén tir chi phi cho lya chon xdy dyng
thanh t6ng gid tri cha doanh nghiép voi Bén Mua.

Khia canh thi ba va c6 1¢ 12 khia canh quan trong nhit ciia cong
ngh¢ d6 1a van de ve tich hop, hiéu theo nghia rong. Trong mot s6
truong hop, cong nghé cia céng ty duoc mua lai [4 mot co s& ha
ting doc lap, nhung trong hiu hét cic truong hop, cong nghé cia
Bén Bin co thé tich hop vao hé théng cia Bén Mua tai mot mue
nio do. Co nhi¢u mic do tich hop khic nhau. Vi 1oi khong phai 1
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mot chuyén gia vé tich hop cong nghé va cling ¢6 nhieu tic gid vict
nhiéu dé tai ndy, toi sé dung nhimg binh luan cua t6i tai day nhung
ciing sé cung ¢ip cho cic ban nhing y niém so ding nhat vé nhimg
vin dé nay.' Bén Mua cé thé mudn hop nhit cac hé thong trén cung
mot he théng phin cimg dé gidm thiéu chi phi hoat dong bing cach
duy tri mot doi ngd duy nhit ¢6 chuyén mon thich hop va bing
cach hop nhat cic bin quyén. Vi du, néu Bén Mua chay wén nén co
s& dit lieu clia Oracle, mua lai mot cong ty cing chay trén nén co s&
dir liéu cha Oracle s¢ gitip Bén Mua hop nhit duoc hai bdn quyén
va tiét kiem tién. Bén Mua clng c6 thé sir dung mét doi ngti chuyén
gia vé co sor dir lieu Oracle. MOt muc d6 sip nhap nia do 12 giva
cong nghe clia Bén Bin va khach hang ca Bén Mua. Mot dong luc
lon cua viec mua lai mot cong ty do 13 kha nang bdn cdc sin pham
va dich vy cia Bén Bin cho khach hang cua Bén Mua. Tuy nhién,
néu cong nghé cha Bén Bdin khong tich hop tot, nd luc ndy sé bi
¢an tré. Con co s ha tAng cua Bén Ban khong phu hop voi cic tieu
chuidn cua Bén Mua, Bén Mua phadi tién hanh viéc ning cip téon kém
chi phi va thoi gian. Tuong ty nhu vay, su khdc biét thuong la vin
dé khi mot Bén Ban nhd hon da xiy dung ha tang hd o luong
khich hiang nhé cia minh, nhung hé théng do can phai duge mo
rong hoic 12 duoc thiét k€ lai hoan toan dé dip ting duoc luong
khiach hang 16n hon rit nhiéu cua Bén Mua. Trong moét vai truomg
hop, diéu niy déng nghia véi viéc mua mot phin cimg nang cap,
nhung, trong nhing trudong hop khic, diéu dé doi hoi moét thay doi
lom vé cong nghé va chinh viéc d6 co thé khién nén ting cong nghé
chia Bén Ban gin nhw khong thé st dung duoe nira, Bén Mua phai
chiu tat ca cic chi phi.

! McKinsey & Co. di cho ching ta nhing hiéu bi¢t khii quit vé vin dé trong bii
hde cia Lisa Aberg va Diane Sias €0 tua dé Taming Postmerger T Integration. The Art
of M&A, McKinscy on Finance (2004). Mot vai tic phim khic bao gom “The Art of M&A
Integration: A Guide to Merging Resources. Processes and Responsibifities” c0a
Alexandra Reed-Lajoux (New York: McGraw-Hill, 2004) va *The Complete Guide 1o
Mergers and Aequisitions: Process Tools to Support M&A Integration to Every Level”
ctia Timothy Galpin va Mark Herndon (San Franciseo: Jossey-Bass, 1999).
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Voi Bén Ban, diéu quan trong khong chi 1a xem xét ma con
phai ghi lai cic van dé ké trén. Ha ting cong nghé rt phic tap
trong qua trinh thwong luong, Bén Bdn sé ¢6 thoi gian dé€ trinh
bay tit cd nhing vin dé d6. Lén ké hoach va ghi fai cin than ¢6 thé
120 ra mot sit khac biét trong viéc thuyét phuc Bén Mua, dic biét
khi Bén Ban thuyét phuc Bén Mua vé h¢ théng cong nghé hien dai
cua Bén Ban. Tuy chi phuc vy cho 200 khich hang hién tai nhung
¢6 khd ning phuc vy toi 200.000 khach hang trong tuong lai.

Xa hon ntra, d6i véi mot cong ty cong nghé, viec xiy dung co sdr
ha tang 1 rat ¢ ich. Viéc trang bi thém cong nghé cho nhimg muc
dich va tiéu chudn méi khé hon rit nhiéu so v6i viee xay dung méi
cong nghé do. Voi bat ky mét cong ty nao ¢6 khd ning bi ban, can
nhic nhimg vin dé nay va dau tu thém ngudn vén dé xiy dung
nén cong nghé phiu hop v6i Bén Mua tiém ning ta mot viec 1am cé
ich. Ngoai ra cang c¢in cin nhic téi cic yéu ciu cao vé tinh bao
mit, ngin chin 16i, v.v...

Sin phim

San phim méi 1a mét trong s6 nhimg ly do thuong gip va hip
din dé mua lai mét cong ty. Hiéu theo nghia don gidn nhat, diéu
nay ¢6 nghia la I3y sdn phim cda Bén Bdn va bdn cho khich hang
hién tai cha Bén Mua, tao ra loi nhuin ngay lip tic véi chi phi it
nhat. Thach thic v6i Bén Bian d6 12 xem xét nhu cdu cia Bén Mua
ma khong gay bat loi diang ké nio véi kha ning ban cong ty cha
minh nhu 12 mot thue thé doc 1ap. Tat nhién, Bén Ban khong nén
phat trién cdc sdn phim ma Bén Mua co thé ban duoc nhung bén
thin Bén Bdn lai khong ban duoc san pham. Tuy nhién, tao ra cic
sdn pham 6 thé phi hop véi bo sin phim ctia Bén Mua 12 mot
cach hiru hiéu dé gitp cong ty tré thainh mot muyc tiéu hap dan.
Tat nhién, lya chon ciu triic gia va phan phéi sédn phiam va nhirng
dic tinh khdc phu hop véi Bén Mua va dua ra nhang lua chon
khdc khong lam dnh hudng 161 khd ning ban di cua cong ty c6 thé
gitp cho san phim cGa Bén Bdn d6 hoa nhap dé dang hon 1a mot
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lira chon khén ngoan. Néi theo nghia rong hon, Bén Ban cin xem
xét cdc sin phdm cta minh phi hop i mac ndo voi c¢ac san phim
cua cac cong ty khac. Diéu nay sé gitip xic dinh cic Bén Mua tiém
ning. Vi du, mot cong ty cung cdp dich vu tw vin vé cdc chuong
trinh quang cao c6 thé 1a mot muc tiéu hap dan véi cd cic cong ty
fu van va CAC cong ty quang cdo. COng ty tu vin sé m& rong cdc sin
phim cia cong ty d6 theo bé rong, cong ty quing cdo s€ mo rong
cic san phiam cua cong ty dé theo chiéu sau.

Mot cach thu vi khac dé wvira phat trién sin pham phu hop voi
Bén Mua vira thu hut Bén Mua d6 la phét trién mé hinh bdn hang
chéo. Vi cic mbi quan hé ban hang chéo, Bén Mua bin cic sin
phdm ctia Bén Ban (va nguoc lai). Mo hinh nay nhim vao hai muc
dich: giam chi phi clia Bén Ban trong viéc thay déi cac san phim
cua minh cho phi hop véi bo sin pham clia Bén Mua va cung cip
cho Bén Mua nhimg bing chiing cu thé vé gid tri cdc sin phidm cia
Bén Ban. Thong thuong ta thiy cic céng ty lon mua lai cic nha
cung cip sin phdm nho hon khi sy hdp din cua sin phim voi cic
khach hang cia Bén Mua da duoc chiing minh.

Khich hing

Mua lai khich hang 14 ly do don gidn nhdt va it rdi ro nhit khi
mua lai mot cong ty. Néu Bén Mua chi don gian 12 mua lai doanh
thu, gia mua sé phan dnh didu d6. C6 rit nhidu vuong mic trong
ly thuyét niay ma Bén Bin c6 thé thuc hien dé gidi quyét van dé.
Diéu cot 16i vGi khach hang sé 1a gid tri cua nhom khdch hang,
duwoc do dac voi rat nhidu thong s6 va khd ning gilr gia tri nay
trong sudt vu mua ban.

Khach hang ¢6 gid tri voi Bén Mua dua trén rit nhi¢u yéu to. Vi
chi phi mua lai khich hang 14 rit 16n, m6i quan h¢ 1au dai va than
thiét v6i khach hang 1a gia tri [on nhat cia mot khach hang. Cac
khich hang ngin han it c6 gid tri. MOt lan nda, dieu nay cung

ding voi cic cong ty doc lap, nhung c6 1€ khong nhiéu nhu voi
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Bén Mua. MOt cOng ty doc lap ¢6 theé tap trung vio ting trudmg va
doanh thu truéc mit va sé sin sang chip nhin cic khich hang
mang lai doanh thu cao trong khi Bén Mua ¢6 quy mé 16n sé tap
trung vao nhém khdch hang trung thinh. Du khi Bén Ban da wap
trung vao nhom khich hang trung thanh thi cing cin luu trir va c6
cdc tai li¢u cu thé dé ching minh didu do. Viec luu lai du ligu vé
khich hang thuong rat kho voi cic doanh nghiép nhé, nhung véi
nhing nganh ma moi quan hé véi khich hang ¢6 gid tri lon, khon
ngoan hon hét la nén luu trr nhimg dir liéu nay cing sém cang
tSt. Viéc ching minh muc do lau bén va khd ning héi phuc cic
moi quan he véi khach hang cang dic biét quan trong.

Chat luong khich hang ciing 1a mét tham s& quan trong. Tham
s6 nay ¢6 thé duoc do dac biing mirc d9 thanh todn nhanh chéng
cua khach hang, cam két tin dung va mic do rang trudng trong
suc mua qua thoi gian va mée vai cac thong s6 khidc. Mot 1an nira,
diéu mau chdt 1a phdi ghi lai cic dit liéu nay sao cho thé hién dwoc
gid tri nay voi Bén Mua. Trong mét vai trudong hop, Bén Ban co thé
¢6 mot nhom khdch hang khic véi nhém khich hang ma Bén Mua
da quen thudc va chimg té duoc gi tri cia nhém khach hing moi
nay voi Bén Mua ¢6 thé 1a mot cich dé rang gia tri nhom khach
hang cda Bén Bdn véi Bén Mua. Tham s6 nay cé thé bao goém
luong khich hang ting 1én hodc ¢6 thé 1 phuong thic thanh todn.

Mitc do phin bé khich hang theo khu vuc dia Iy ciing c6 thé
quan trong. Néu Bén Mua khong c6 loi thé vé dia Iy, vin héa, kinh
t€ hay phin doan xa héi hoc khdc cua thi truong, Bén Bin c6
luong khich hang manh trong phan doan dé c6 thé tré nén dic
biét hdp dan. Bén Ban c6 thé phan tich cic di liéu vé khich hang
cua minh cling véi nhiéu y€u t6 nhan khiu hoc khéc. Tham chi khi
ma moét phin doan ndo dé khong may quan trong véi Bén Bdn, n6
vin c6 thé rit quan trong véi Bén Mua va viéc ching minh duoc
ring Bén B4n 12 Bén Mua di xam nhap vio phin doan d6 ¢cé thé
mang lai gid trj cho doanh nghiép ctia Bén Ban. Vi dy, mét cong ty
cung cip dich vy Internet ¢6 thé khéng tap trung vao do tudi
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khiach hang nhung néu Bén Mua ¢6 cung cap dich vu nghe nhac
trire tuyén, viéc tip trung phin l6n vao phan doan thi truong cua
gioi tré sé tao ra co hdi hap din cho viée két hop bdn hang chéo.

Cé mot da lieu day di vé khach hang sé cho phép Bén Bin
ching minh duoc gid tri cua khach hang va déu chinh stra cho phu
hop v&i doanh nghiép va nhu cdu cda Bén Mua tiém ning. Diéu
nay duoc 1ap ludn voi gid dinh ring khich hang duoc chuyén giao
mot cich dé dang, diéu ma khong phai lic nio cing ding nhu
viy. Ngoai viéc phdi ¢6 cdc dir liéu chi tiét vé khich hang, Bén Mua
cin xem xét khd ning khach hang bo ngang sau khi cong ty bi ban
di vi chic chdn Bén Mua ciing sé cin nhic khd ning nay. Trén thyc
t&€, Bén Mua sé bam vao gid dinh ring truong hop xau ahat sé xdy
ra khi khong gitr lai duoce khich hang.

C6 rat nhi¢u yéu 6 co thé anh hudng téi khd nang khich hang
sé bo di sau khi cong ty duoc mua lai. Dong luc chinh cta sy trung
thanh cta khich hang — nhu 12 vin héa cong ty, mirc do tap trung
vi vai trd trén thi truong cua Bén Ban - sé bién mat sau vu mua
ban, Bén Mua ¢6 thé mat di rat nhi¢u khach hang cia Bén Ban. Vi
du khach hing thich mét doanh nghiép, sé ¢6 khuynh hudng roi bo
doanh nghiép khi nha cung cdp cia ho bi mot tap doan 16n hon
nuét tron. Trong mot vai nganh, ¢6 nhimg khach hang dic biét
khong thich nhimg khich hang cia mét s6 nha cung cap lon va khi
mot trong s6 cac nha cung cap cta ho bi mua lai, cdc khach hang
ndy sé ra di. Trong mot vai truong hop, Bén Mua ¢6 thé 1A déi tha
canh tranh cia mot khich hang nao dé trong mét linh vyre khic va
khach hang sé luong ly trong viée duy tri moi quan hé¢ lam dn voi
mot cong ty dang canh tranh véi minh. Vi dy, néu Citibank mua lai
mét cong ty bdo hiém ma cong ty d6 da ban san pham cta minh
thong qua mang ludi cac ngan hang, rit ¢6 kha ning rang c6 nhicu
ngan hang trong s d6 sé hop tdc véi mot doi tic khac hon la ti€p
tuc mua san phim tir déi tha tryc ti€p cha minh.

Trong nhiéu trudong hop, Bén Ban c6 thé khong lam duoc gi dé
gidm bot nguy co mit khach hang, nhung trong mot s6 truomg
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hop, bing cach giri di nhing théng diép t6i khich hang, doanh
nghiép c6 thé loai bot mét vai nguy co. Vi du, néu nha cung cap
trong mot linh vire chuyén mén duoc mét tip doan lom mua lai,
trin an khich hang bing cich nhin manh ring cac dich vu va mirc
do tap trung ma ho dang duoc hudng sé khong thay d6i ¢ thé
khuyén khich nhiéu khach hang & lai. Yéu ciu cao vé bdo mat cé
thé khi€n cho Bén Bin khong thé 1am gi truoe khi két thic qué
trinh ban cong ty, nhung ban bac voi Bén Mua dé xay dung trude
mot k& hoach nham gitr chan khiach hang ngay sau khi tuyén bd
ban cong ty co thé gidm thiu nhimg thiét hai. Trong nd luc qudn
ly viéc mat khach hang sau khi bdn cong ty, thoi gian 12 yéu t6 cot
16i. Tri hoan nd luc ndy du chi 13 vai tudn thoi cé thé 1am mat di
mot furong khach hang ric om.

Tham chi du khong thé gidi quyét duoc vin dé, vi du nhu véi
truong hop cua Citibank néu & trén, hiéu duoc cac nguy co nay
cung sé giup Bén Ban xay dung duoc gid tri phu hop véi Bén Mua
tiém ning va trén thuc t€, givp cong ty lya chon duoc nhimg Bén
Mua hap dan hon.

Nguoi [ao dong

Vin dé luit phdp va tuan thd cdc quy dinh danh cho ngudi lao
dong da duoc thio luin & phan Ngudn nhin luc/Su dong thuin
ctia nhdn vién. Bay gio, ching ta s¢ thdo ludn vé ngudi lao dong
voi t cdch 1A mot ti sdn va ngudn lye c6 gid tri. Diéu nay khong
phdi lic nao cong dung, nhung trong nhiéu vy giao dich, nguoi
lao dong sé€ 1a Iy do chinh, tham chi 14 1y do quan trong nhit quyét
dinh mét doanh nghiép c6 dugec mua hay khong. Nhu voi khich
hing, viéc mat di nhan lyc nhu 1a hé qua ca mot vu mua bin ¢o
thé giy dnh hudng lon t6i gid tri cia cong ty. Bén Mua cang hét
stic nhay cam véi vAn dé nay t6i mic ho thuomg kv hop déng voi
cac nhan vién chu chét clia cong ty nhir 1a mot phdn cda viée mua
lai cong ty va di¢u do phdi thuc hién dé hoan tit viéc chuyén giao.
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Xét theo khia canh ngudi lao dong 1a mot tai san quan trong
trong viéc ban cong ty, Bén Ban co thé thuc hién nhiéu buée khic
nhau dé ddm bao cé thé gikr ho lai va ching minh diéu do voi Bén
Mua. Budc dau tién 1 phdi xdc dinh nhimg nhan vién nao 1a dic
biét quan trong trong vu mua ban. Trong mot vai truong hep, diéu
nay kha la ro rang. Vi du, nhimg nhan vién quan trong nhit trong
mot cong ty phat trién phin mém sé 12 nhing nhan vién phit trién
cong nghé va phan mém, trong khi v6i mot cong ty bian hang ti€u
dung, doi nga phdt trién sin pham va doi ngh marketing sé 12
nhtmg nhan vién quan trong. Phén tich nay sé bi anh hudng béi su
that ring nhimg Bén Mua khic nhau ¢6 thé nhin nhin nhimg
nhém lao dong khic nhau 1A quan trong. Néu Brook Brothers'
mua lai mot chudi cic cong ty ban quan 40 nam dé md rong mang
luoi tai dia phuong nao do, ¢ thé it quan tdm t6i cic nhan vien
ban hang va nhin vién bit dong sin hon so vo6i cong ty Polo® néu
ci hai cung mua cung mot chudi cira hang lam kénh ban phan
phdi cic sin pham clia minh.

Khi cic nhin vién vi cic nhom nhan vién cha chot @i duoc xdc
dinh, thach thic dit ra do 1a 4p dung cdc bién phip dé ddm bao
ring Bén Mua sé ¢o khd niang git lai ho. Trong mot vai truong
hop, diéu nay 1a dic biét kho. Cic nhan vién ¢6 thé roi bo cong ty
sau khi cong ty d6 duoc mua lai, néu ho nhan thay nhing thay d6i
l6n trong vin hoa. Pay 1a mot vin dé dac trung khi cic cong ty
nhé hodc nhirng cong ty ¢6 van hoa khdc biét duoc cdc tap doan
[6n mua lai. Mot gidi phdp gidm nhe dic trung vian hoa cong ty
truoe khi ti€n hanh ban dé sy khac biét do it r6 rang hon. Bén Ban
cing c6 thé 1am viéc véi Bén Mua dé c6 gang gitr duoc nhing net
co ban nhit cua vin hoa cong ty va thong bao nhimg thoa thudn
d6 véi nhan vién. Bén Mua sé c¢in phéi can bang cic nhu cu dé
duy tri vian hoa chung va thu dugc nhing loi ich tir viéc sdp nhip
v6i nhu ciu gier lai nhirng nhén vién chu chot.

' Mot trong nhimg hing may mac va bin lé quin do lon nhat va lau doi nhat tai My.
?Hang ndi ti€ng cung cip cac loai 4o phong cho thé thao nam giél.
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Cdc nhén vién cang c6 thé thu duoc nhiéu loi nhuan sau vu
mua bdn né€u ho c¢6 mét luong ¢d phiéu I6n khi ma ho khéng
mudn tiép tuc lam viée. Day 12 mot kich ban thuong thiy rrong
sudt thoi ki bung né cong nghé vio cudi nhing nam 1990, khi
nhang nhin vién ¢é trinh d6 binh thudng c6 duoe mot luong ¢b
phin 16n té1 mirc sau khi ban lai cong ty hoic sau khi cong ty
duoc IPO, ho thu duoc hiang tram nghin, tham chi hang triéu
dola. Khé ma c6 thé d6i phé duoc dnh huong cla viéc nhanh
chong trd nén giau cé nhu vay. Mot gidi phdp d6 13 tranh khéng
chia c6 phin cho nhimg nhan vién. Piéu niy sé dém bdo ring
vu mua bdn khong tao ra mot luong tién khdng 16 cho nhing
ngudi lao déng nhung van ti€p tuc tao ra nhimg loi nhuin cho
ho nhu trudc khi cong ty chua dugc bin di. Tuy nhién, khi
nhing nha qudn ly cao cap va nhimng nguéi sdng [ap cong ty ¢6
duoc phan tién cia ho ngay sau khi vy mua ban két thic thi rat
kh6 d€ ngin cin nhimng nhan vién thudng khong thé ¢6 duoc
nhirng loi ich nhu vay. N6i mot cich cu thé hom, khi cong ty ¢6
quy mo nho va ngudi thanh lap cong ty truc ti€p thué nhing
nhin c6ng nidy, ngudi thanh lap cong ty c6 thé thiy kho ma
khong cho ho huéng nhang loi ich nhu quyén s& hitu ¢ phan
cha céng ty. Thém vio do, nhing dnh hudng tiéu cuc do cich
phan bi¢t d6i x{r ¢6 thé gay tdn hai t6i lva chon & lai cha nhing
nguoi lao dong.

Moi cong ty sé c6 cich gidi quyét vin dé nhan cong lien quan
t6i mét vu mua bdn tiém nang, nhung nhu ciu vé moét chién luoc
van dong hi¢u qua thi cong ty ndo cang cin. Nhu duoc trinh bay
sau day, sy mong doi ciing nhu nhan biét cia nhan vién vé viéec
bin ¢Ong ty ¢6 dnh hudng 16n toi kha ning gitr 1ai nguoi lao dong
cia Bén Mua. Diéu nay cing c6 thé giip chuin bi tinh thin cho
doi ngd nhén vién sau vy mua ban tiém nang. Qui trinh sdp
nhap cta mét 16 chuc hode chuyén co ciu dii ngd dé phit hop
hon v6i Bén Mua tiém ning (cin phai duoc thong bio mot cich
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hiéu qua téi nhan vién) khong chi d€ qud trinh dién ra hiéu qua
ma con tranh gay ra nhing ton hai voi doanh nghiép truée vu
bin cong ty. Mbi cong ty déu co nhimng giai doan khé khin trong
qud trinh phit trién, khi cong ty phat trién iom hon, vin hoa cong
ty thay d6i, nhan vién thuong thdy hoang mang, lo s¢ va bat man.
Chuin bi trudc nhitng thong diép gui toi nguoi lao dong sé giup
ho hiéu duoc nhimng thay déi vi ching minh ring nhing thay déi
dé co loi nhu thé nao téi nhing lot ich cia ho la mot viéc lam
quan trong, khong chi sau khi ma cd trude khi ban. Tinh bdo mét
cha cic vu mua ban co thé giéi han ndi dung truyén tdi toi nhin
vién trudc khi tuyén bé ban cong ty, nhung lén ké hoach truée
cho su kién do 1a rit quan trong. Truyen tii thong tin voi nguot
lao dong khi ban cong ty cing cin thi€t dé dim bdo ring cong ty
¢6 co hoi ddy nhanh vy mua ban va quan ly duoc nhing mong
doi cua nguoi lao dong. Thit bai trong vi¢e truyen tdi thong tin
t61 nguoi lao dong mot cach hiéu qua co thé gay anh huéng lon
toi hoat dong cla cong ty truoe khi két thiic vu mua ban vi nguoi
lao dong bi phan tan va cdm thay thdt vong va sau khi vu mua
bin két thuc ho sé roi bo cong ty. Trong hau hét cic truong hop,
t6t hon hét 1a ¢8 ging thong tin truc ti€p t6i nguoi lao dong
trude khi tuyén bd bin cong ty. Piéu niy cang gidng trd choi
tinh gi® tinh vi. Néu cong ty ti€t 16 thong tin qud som, thong tin
do6 co thé bi ro ri. Nhung néu cong ty chd doi qui 1au, nguoi lao
dong sé biét thong tin qua bdo chi hodc tir bén ngoai. Truong
hop diu tién néu xdy ra sé lam hong vu mua bdn va truong hop
sau sé gay anh hudng toi tinh than cda ngudi lao dong va vieéc gitr

ho tiép tuc lam viéc cho cong ty.

Hinh 4nh ctia c6ng ty trudr cOng chiing

Bén Bin cing cin dé€ y t6i hinh dnh cia minb trudc cong
chiing khi chuin bi bdn cong ty. Hinh anh trudc cong chung cd
thé gitip thu hit cic Bén Mua, 1am tang gid tri cha cong ty va
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chuin bi cho cic bén lién quan, bao gom ngudi lao dong, khach
hang va dai tic cho vy mua ban. Day thyc sir 1a mor sy thay doi
lom d6i voi cde cong ty tr nhan, nhing cdng ty it quan tim hoic
khong quan tam téi cic quan hé truyén thong va hinh anh crude
cong ching cua minh. Vé&i cic cong ty tw nhan ¢6 it khich hang
lom, 6 thé khéng nghi t6i hoic khong néd luc thue hién cic vin
de lien quan t6i hinh dnh truée cong ching.

Quan trong hon, hinh dnh trudc cong chiing cia mot cong ty
c6 thé [a diém manh hoac diém yéu déi véi mot Beén Mua tiém
ning. Cdc cong ty tur nhan thuong khong may nhay cdm vé hinh
anh truéc cong ching, dac biét néu ho bin sin phim cho mot
lvong nho céc khich hang truc ti€p. Cic cong ty 1on hon, dic
biét la cic cong ty ¢6 thuong hieu lén co gid tri trén thi trudmg
thi khong nhuwr vay. Trong nhiéu truong hop, mot hinh anh tiéu
cuc trude cong chung khong chi khién cho cong ty it hip din
hon ma ¢on “khong thé mua duoc”. Ching ta ¢6 thé din ra mét
vi du di€n hinh trong nganh ¢6ng nghiép khiéu dam. Cho dii nha
sdn xudt phim khiéu dam c6 thé sin sinh ra nhiéu loi nhuan va
hoat dong rat tot, hau hét cic cong ty trong linh v truyén
thong sé khong tinh tdi viec mua lai doanh nghiép d6 chi vi hinh
dnh trudc cong chuing cia cong ty nay. Néu mot cong ty da bi
dieu tra vi vi pham phdp luit hoic dang gy tranh cai lén, nhimg
van de nay cd thé cdn rér cong ty vi dnh hudng t6i khd nang bin
cua cong ty do.

Khi tinh dé€n vig¢c ban cong ty, cong ty d6 cin phai xem xét
hinh dnh trudc cong ching cia minh va cin nhic né ¢é anh
huong nhu thé nao téi gid tri cha cong ty cing nhu s6 luong
khich hang ti¢m nang. Bén Bdn can can nhic t6i kha nang cdi
thi¢n nhang van dé d6 wrude khi bin cong ty. Gidi quyét 6n thoa
vé phap ly va nhang tranh chip, lam viéc dé cdi thién hinh 4nh
cua cong ty trude cong chiing thong qua cic méi quan hé xi hoi
va bio chi ¢6 thé giup cling ¢6 gid tri cha cong ty.
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Tai chinh

Néu cdc ndt nhac 13 ngdn ngir cua Am nhac thi tai chinh 1a ngon
ngir cia kinh doanh. Chién luoc, k€ hoach bidt diu cong vige la t6t
nhung cudi ciing, moi viéc sé do dac bing cdc két qud v¢ tai chinh
ma cong ty thu duoc. Tai chinh 14 mét trong nhimg cach bao quat
nhit va chinh xdc nhat dé mo td mot doanh nghiép. Su bao quat Ia
chia khoa vi Bén Mua phdi ¢6 ging dé hiéu sau vé mot doanh
nghiép trong mot khodng thoi gian ngdn. Cung cip cho Bén Mua
tiém ning v&i cdc bdo cdo tai chinh chi tiét, chinh xdc va hoan
chinh 13 né Iyc quan trong nhit trong viéc hoan thanh vy mua ban
va t0i da hoéa gid tri cia mot doanh nghiép. Diéu nay cho thiy mot
vai thich thic voi Bén Bdn.

Cic quy luat xét vé sy chudn bi cdc bdo cdo tai chinh duoc
trinh bay rat chi ti€t va Quy tic k€ todn duge chip nhin chung
(GAAP)' quy dinh. Trong nhiéu truomg hep, nhimg nha ddu tu
yéu ciu cdc cong ty tu nhan phdi tuan theo tiéu chudn tai chinh
GAAP. Trong trudng hop tiéu chudn tai chinh GAAP chua duoc
ap dung, bat ki cong ty nao dinh bin cin phéi khon ngoan d¢€
khong chi thyc hién ché do tai chinh theo ti¢u chuin GAAP ma
con phai trinh bay lai cac bdo cdo tai chinh theo cic quy dinh vé
ché do k€& todn theo tiéu chuin ndy. Mic du khéng c¢6 mot quy
dinh cy thé nao, nhung Bén Mua thuong yéu cdu duoc cung cap
cac bao cao tai chinh trong ba nim gan nhit. 86 luong da li¢u
ma Bén Mua yéu cdu sé phu thuoc vao ban chit cia doanh
nghiép. Vi dy, khi danh gia mét cong ty co tinh hinh kinh
doanh én dinh va c6 it thay ddi qua thoi gian, Bén Mua c¢6 thé

! Bén ngoii nuoe Mi, d6i khi cd nhing tiéu chudn ke win khic do cic co quan ké
todn dia phuong quy dinh, mic di GAAP hodc cdc quy dinh khac duoe st dung rén
nhi¢u quée gia trroc ci nuéc Mi. Khi xdy dyng cic bio cdo tii chinh cho moét gino dich
khi cd hai bén déu khong phai ta cong ty ciia Mi, Bén Ban cdn xem xét khong chi cic
quy dinh vé ké 10in mi ho phdi tuan theo ma con ci cic quy dinh vé k& todn ma Bén
Mua phdi tuan theo vi khi d dwoe mua lai, d6 12 nhimg quy dinh ma doanh nghi¢p cd
Bén Ban sé duoc thim dinh va ta thiu kinh ma Ben Mua sé dung & xem xét,
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mudn xem cdc bio cdo tdi chinh trong thoi gian dai hon dé
khing dinh su 6n dinh dé. Nguoe lai, khi xem xét mot cong ty
da trdi qua nhing su thay déi 1én, Bén Mua chi yéu ciu céic 56
liéu cha moét khodng thoi gian ngin hon vi nhirng thay déi
khi€n cho nhirng s& liéu tai chinh @i ca khong con gid tri dé du
dodn hoat dong cua cong ty trong twong lai.

Phit trién va duy tri tiéu chuin tai chinh GAAP sé mat mot
khodng thoi gian va mot lupong dau tu nhit dinh, vi vay, d6 [ nd lyc
can phdi thyc hién trudce khi thye hién qua trinh bdn. Cong ty cin
phai gilr lai mot kiém todn vién va nhing nhan vién k€ toan ¢6 thé
duy tri céc bdo cdo tai chinh do kiém todn vién yéu ciu. Khéng nhit
thiér phdi thué cong ty kiém todn lén nhit, du ban nén thué mot
cong ty du 1ém ¢6 danh tiéng trong nudc hodc it nhit trong khu v,
Danh ti€ng vi uy tin clia mét ¢ong ty ki€m todn 16m thuong duoc
coi 14 ¢6 gia trj trong qua trinh ban cong ty. Tuy nhién, sy troi day
cla cic vu bé béi lién quan toi ké todn, kiém todn trong thip ky
qua, duong nhu xuit hién xu huéng nghiéng vé cic cong ty kiém
todn quy mo trung binh nhung ¢6 danh tiéng.' Cic ¢cong ty nay ¢o
thé vira ¢ gid thip hon va tip trung nhiéu hon vdo cdc nhan vién
cao cip. Diéu quan trong 12 phdi xiy dyng duoc méi quan hé voi
bit ky mot cong ty kiém todn nao 1a phai duy tri duoc méi quan hé
vGi cong ty d6 vi khi bin cong ty, cong ty 46 sé duoe moi téi dé
trinh bay chi ti€t vé cac bido cdo cia he voi Bén Mua. Ngoai cac cong
viéc chuidn bi co bdn vé mit tai chinh, Bén Mua can phai chudn bj
cic bdo cdo tai chinh that chi ti¢t va trinh bay khoa hoc. Khi qua
trinh ban cong ty dién ra, bo bio cio tai chinh day dd sé 1a yéu cau
dAu tién ma Bén Mua tiém ning yéu ciu.

Birc tranh tai chinh ¢ta mét cong ty ¢6 hai mit: quia khir va
tirong lai. Bén Mua khong mua lai mot cong ty vi nhirng két qua tai

' Vi du, trong nim 2005, co 61 35% cic cong ty chuyén or cic cong ty kiém toin
“bén 16m” sang cic cong ty kiém todn nhd hon d€ lam cong tic kiém toan cho cong ty
minh. Xu huong nay tép tuc téi nim 2004. Jill Lerner “Rollins Dumps E&Y Ong ho
Grant Thornton”, Tap chi Kinh doanh Atfanta (17 thang 9 nam 2004).
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chinh ma cong ty do da dat duoe trong qua khir ma la nhing két
qua tai chinh mi cong ty do ¢6 thé dat duoc trong tuvong lai.
Nhung cic két qud tai chinh da dat duor wong qua kbt 1a mot
cong cu 6 gid trj dé Bén Mua dy dodn tuong lai cia cong ty vi do
12 su that va chinh xdc. Tuy nhién, Bén Bin cing can cung cap cho
Bén Mua cic dy dodn riéng clia minh vé tai chinh va hoat dong
cha cong ty trong tuong lai. Khic véi cdc dir liéu trong qua kb,
Bén Mua sé khong tin tuong hoan toan vao nhing du dodn trong
twong lai cua Bén Bin. Tuy nhién, d6 1a cich truc tiép nhit va
chdp nhin d€ Bén Ban dy dodn gia tri trong rwong lai cia doanh
nghiép minh. Cic dy dodn vé tai chinh trong twong lai cang cho
ching ta mot co s& dé thdo luan vé cic co hoi chua dugc nhan ra
cua doanh nghiép.

Xay dung cic du dodn tai chinh trong tuong lai cang [ mdt
viéc lam tén thoi gian vi do 14 sy pha tron gitra chién luroc va tai
chinh, no thuong doi héi phéi co sy lap lai va di€u chinb lién
tuc. Budc quan trong nhit trong xiy dung cac du doan tai chinh
trong tuong lai va sé tré thanh mot noi dung khong thé thigu
véi Bén Mua, dé 1a xay dung gid dinh. Pay 1a hanh dong co tinh
phan anh ﬁ()i tai cia doanh nghiép vi thim chi 1a xdc dinh tham
s6 nao can duoc sir dung dé xiy dung gid dinh doi hoi cong ty
phai xem xét cdc yéu t& ot 16i ¢6 dnh hudng t6i doanh nghiép.
Mot khi cong ty di chon dugce ddng co, moi quan h¢ giGa cic
dong luc do véi tai chinh, cong ty d6 ¢o thé bdr dau dua ra
nhirng du dodn vé cic dong luc nay. Hiy ldy vi du vé mot cong
ty sdn xudt thiét bi ty dong. Nhimg dong Juc ¢o thé dnh hudng
toi diu vao cua bdo cdo vé loi nhuan va thit thu (P&L') caa
cong ty sé 12 nhu cdu vé cic thi€t bi méi va sic mua cda nguoi
tieu dung. Nhimg dong luc nay nguoc lai ¢6 thé bi dnh huong
b&i nhing nhan t6 nhu 13 gia nhién liéu, stc manh cua thi
truomg va nhing nhan t6 tryc ti€p hon nhu 1a sitc manh cba céc
nha sdn xudt thiét bi tu dong clia nudc ngodi va ti gid trao doi

' profit and Loss Statement (P&L)
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gitra tién t€ cua cdc nudc so voi ddng tién nodi té. Vé chi phi cua
P&L, ¢6 nhung dong luc khic nhu la chi phi nhan cong, gid
thép, cdc yéu ciu vé ludt phip nhu 1a tieu chuin phat théi va
thim chi 13 gid thi truong bdt dong sin. Cic dy doan vé tii
chinh chinh xdc sé cho chung ta thidy mot gia dinh ré ring va
nhié¢u chi ti€r d€ diéu chinh gia dinh dé. Viéc kiém tra lai giira
thye t€ va gid dinh cing rat quan trong. Cach kiém tra cic yéu
t6 do 1a xem tit cd cdc chi s6 nhuw 12 ti € ting trudng va bien
ting truong cua cic doanh nghiép cung nginh khic. Néu nhuw
dy doan trong tuong lai cia mot ¢éng ty co sy khic biét lon vé
cdc chi s6 tai chinh so véi cdc chi s6 cua cic cong ty cang hoat
dong trong linh vuc twong tu, cong ty d6 cin phdi xem lai va
tim cach gidi thich hop 1y cho sy khac biét nay. Vi du, néu mot
cong ty bin xc tdi tw nhan ¢6 dy dodn vé sy phat trién trong
tuong lai cho thiy ti ¢ ting trudng la 20% va doanh thu thuén
la 10% trong khi mét cong ty ban xe tdi ¢6 quy mé twong duong
cht dy dodn sé ting trudng 5% va doanh thu 1a 3%, vay thi
ngudi ta sé dit cau hoi vé do chinh xdc cha cong ty ban xe tai tur
nhin. Ddy chinh [ Iic ma su lip lai tré nén quan trong, vi khi
cdc k€t qud cta mot mo hinh bi nghi van, ngudi ta phi xem xét
lai va chinh stra cic gia dinh trong tong lai.

Mot du dodn v¢ tinh hinh tai chinh chi tiét, hop Iy c6 thé ta
mot cong cu hiru hiéu trong viéc thuyét phuc khiach hang ring
c6 nhiing ti¢m nang con chua duoc nhan ra trong ban than
doanh nghi¢p, mang lai moc loi diém c6 gid tri rdt ra cir tinh
hinh tai chinh trong qua khir. Cic du dodn nay ciing ¢6 thé giup
chitng minh ring d6i ngt lanh dao c6 mot chi€n luoc ky cang
dé ting trudng va thu vé loi nhuan, duoc thé hién trong cic gia
dinh vé tuong lai va diéu nay di nhién sé din toi viec thao luan
tam thé nao dé dat duoc nhirng diéu di gid dinh do.

Khi xdy dung cdc s6 li¢u tai chinh ca trong qud khu lin reong
lai, di¢u quan trong 12 Bén Ban phdi can nhic trinh by nhang

$6 liéu, nhing truong muc nao va bit ddu xem xét lai nhing

-
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muc dé. Trong khi Bén Bin khong mudn cic bio cio tré nén
qud chi ti€t, vi Bén Mua sé c6 nhiéu cin ¢t d€ nhin thiu hoat
dong kinh doanh caa Bén Ban théng qua tinh hinh tai chinh.
Piéu nay ¢6 nghia 12 khi Bén Bin chon hinh thie dé€ trinh bay,
diéu quan trong Ia phai tinh t6i nhu cau va cic méi quan tim
cla Bén Mua tiém ning. Nhing gi ma ngudi qudn ly hay chua
doanh nghiép mudn xem cang la diéu ma Bén Mua quan tam.
Mot Bén Bdn tiém nang cin phdi diac minh vao vi tri cua Bén
Mua khi xem xét cich trinh bay vé tinh hinh tai chinh. Vi du,
néu Bén Ban voi mot loai san phadm chi quan tadm téi cac s6 ligu
co ban vé khich hing cia minh, nhung Bén Mua c¢é ké hoach
bin nhiéu loai sidn pham khdc nhau s¢ quan t&m nhiéu t6i cich
trinh bay that chi tiét vé khich hang. Mot cong ty tw nhan bin
cic sén phidm phin mém hoac cic dich vu theo tiéu chuin GAAP
¢6 thé phdi tinh doanh thu trong mot khodng thoi gian dua trén
nhing tham s& bao gébm quyén duogc trd lai cua khich hang va
muc do lau dai cha cac hop déng. Trong khi Bén Ban c6 thé chi
tip trung vao ludng tién, Bén Mua c6 thé quan tam t6i viée hiéu
chi tiét [am thé€ nao dé ghi nhin dugc cac ludng doanh thu qua
thoi gian. Trinh bay cic thong s6 va nhing thuéc do ma Bén
Mua quan tam khong chi ciing ¢6 md&i quan tim- cua Bén Mua
déi voi vu mua bin ma con khi€én qud trinh nhuong lai ¢6 hi¢u
qua hon, gidi han khodn tai chinh ma Bén Bdn phai chi thém
trong sudt qua trinh thuong thdo.

Cidc Nhu Ciu Khic Cia Bén Mua

Piu nr dé€ thyc hién tit ca nhing nd lye ké trén truoc khi ban
cong ty ¢ vé rat kho khin, dic biét Ia v6i nhimg cong ty nho va
ngudn lyc con han ché. Nhang nhan vién tip trung vao cong viéc
chinh 1a phat trién va cling ¢& sy nghiép sé do du khi duoc phan
cong thém nhitng cong viéc ma ban than n6 da mang tinh thit bai.
Nhu di duoc thdo luan, ban cong ty khién cho ngudi ta co cdm
gidc that bai, chuin bi bin cong ty ciing giong nhu la 1én ké hoach
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dé that bai. Tuy nhién, nhimg nha quan ly cao cip va cic cb dong
can phai khi€n cong tic chudn bi nay 13 mot uu tién.

Cdc chi phi trd cho vige lén ké hoach ndy ¢6 thé Ion. Theo ly
thuyét, Bén Mua chi sin sang trd cho Bén Béin nhing khoan chi
phi da tao ra nhing thay d6i dé phu hop vét Bén Mua. Vi du, Bén
Bin di 4p dung cic tiéu chudn kiém sodt chit luong cao hon, Bén
Mua chi sin sang tra mot khodn chi phi bing khodn chi phi ma ho
phdi trd d€ tao ra nhang thay d6i sau khi mua lai ¢ong ty. Trén
thue t€, chi phi cho nhng ki€u thay déi nhu vay thuong cao hon.
C6 nhang ly do hop Iy va nhang ly do bat hop Iy trong viec Bén
Mua trd mot khodn boi thuong chi phi cho nhimg thay déi dé. Gia
tri cta sur dicu chinh nay khong chi 1 chi phi dé tao ra ching ma
¢on [a nhimg dnh hudng dung lic 1én thi truomg. Trong truong
hop viéc diéu chinh ¢ong ty tén nhidu thot gian, no6 sé kéo cham
¢d qua trinh dinh gid cGa cong ty, ddng luc chinh thuc ddy vu mua
bin nay. Sy phan tin ¢6 thé viron khoi hoat dong ctia Bén Ban toi
hoat dong cua Bén Mua. Vi du, néu dong sin phim cua cong ty
duoc mua can phdi duoc nang cap dé dap ung cic tiéu chuin cda
Bén Mua, khéng chi co d0i phat trién dong sin phim cta Bén Bén
bian rén ma mot phan doi ngd phit tri€n sin phim coa Bén Mua
cing bi phin tdn. Néu sy thay d6i ndy cdi thién mic dé minh bach
trong hoat dong ctia Bén Mua, chiing sé gitip loai bo nhiing yéu t
khong chic chin. Chung ta sé thdo luin ky hon & Chuong 8, cic
y€u t6 khong chic chin la nhin t6 chinh tao nén su khic bigt vé
dinh gid gita Bén Bdn va Bén Mua. Bén Mua sé lya chon khd ning
kém nhat néu ho khong chic chin vé vin dé nao do.

Cdi thién duoc tinh minh bach ctia cong ty (bao gdm tai chinh,
hoat dong, khich hang, v.v...) ¢6 thé lam wing gia cua Bén Ban.
Ngoii ra, cling c6 nhimg vin dé vé tinh bi mat v rii ro. Nhang
nguoi ban dit cuoc uy tin cua ho vao su thanh céng ctia vu mua
ban d6. Loai bd duoc nhing diéu map mo trong hoat dong cua
cong ty d€ qud trinh sdp nhip gitip gidm bot nhitng méi lo cta ho
vé viec mua bdn that bai.
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Tu duy v6i tu cich i mdt cong ty con

Khi mét cong ty tinh todan t6i viée bin cong ty, cong ty do
khong duoc xem nhe sy thay déi vin hoéa do viée chuyén tir mét
cong ty doc lap sang mot cong ty con. Trd wréu 13, viée sdp nhap
vao Bén Mua thudmg c6 nghia la gid tri vi dong luc cda doanh
nghiép 16m hon, nhung noé cing ¢ nghia 13 sé ¢6 nhing thay doi
16n hon vé vin hoa cong ty. Nhitng thay déi d6 tac dong lén moi
nguoi lao dong trong cong ty, tir nhung cdn bo cdp cao t6i nhing
ngudi lao dong thong thuong, tir nhimg vin dé cu thé nhu la ché
do dai ngod va phiic loi téi nhimg vin dé chung thudc vé van hoa
nhu 14 cac tha tuc, swrdn ¥ va phat trién sy nghiép. Toan bo doanh
nghiép sé cim thiy su thay déi d6. Tuong tu nhu viy, viéc chuyén
tir mot cong ty doc l4p sang mot cong ty con ¢ rat nhicu dnh
hudng toi hoat dong thue t€ cua doanh nghiép.

Mot cong ty chudn bi ban cin phdi xem xét viéc bt dau qua
trinh tw duy véi tr cich 1a mot cong ty con. Sip x€p ché do dai
ngo va phuc loi cho phir hop v6i tiéu chudin cia thi trudng 1 mot
bude ro rang. Mot bude nira [a bit dau chuyén nghiép hoa van héa
cong ty d€ no mang tinh thin kinh doanh hon. Hay bit ddu chuin
hoa qua trinh phé duyét. Ap luc cia nhimg thay doi ndy khong chi
gioi han véi nhimg nguoi lao dong cip thip. Nhing ngudi thanh
lap doanh nghi¢p phdi thuc hié¢n diéu dé ma khong o ngoai 1¢
nao, ho phii quen véi viée phan trach nhiém va quyén quyét dinh
trong t6 chtic cha minh. Diéu nay din toi mot van dé quan trong.
Trong khi, & mét s6 truong hop, Bén Mua ¢o thé coi vy mua bén
chi don thuan 12 ban tai san, trong khi vy mua bén lién quan dén
viéc gitr lai tdt ca hodc mot phan cha ddi ngld quan ly. Nhirng nha
quéan ly cip cao nhit c¢6 thé khong c¢6 chd trong td chirc mdi,
nhung thong thuong khung co ban cia cau tric qudn ly duge gitr
lai. Vi vay, tao ra mot o chic noi md nhimg ngudi qudn ly ¢o
quyén dua ra quyét dinh va trach nhiém thich hop Ia cuc ky quan

trong. N&u tat ci cic quyét dinh quan trong déu do nhing nguoi
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qudn ly cdp cao nhdt (nhing nguoi sé ra di sau khi ban cong ty)
quyét dinh. Bén Mua c6 thé lo ling ring t6 chic dé ¢6 thé sé tan

véy ngay sau khi v mua bdn hoan tat.

Cung voi viée chuyén nghiép hoa quy trinh phé duyét va dua ra
quy€t dinh, mot cong ty ¢6 thé bit diu chudn hoa nhiéu linh vuc
khac ntra cha doanh nghiép. Mot trong nhimg budc ngoir cia viée
nay dé 1a luu i thong tin rong hon voi nhidu linh vue khic nhau,
bao gom hop dong va cic tai lieu phdp 1y, phdt trién sin phdm,
cong nghé va it cd cac linh vyc lién quan t6i lap ké hoach. Viéc
ltu chinh thie cde tai ligu s& phu hop véi vin hoa cia Bén Mua
hon va cting cdi thién gia ui khi ¢6 nhi¢u bé phin cla cong ty
duoc yéu cau cung cdp s6 litu trong qué trinh thuong lwong.'

Dén mot muice do nao do, nhan vién thay thodi mai khi luu wra
tai li¢u, nhing lanh dao cao ¢ip ¢6 thé bar diu gioi thiéu véi nhan
vién vé vién cdnh cla mét giao dich mang tinh chién luoc. Trong
mot vai truong hop, mire do bi mat cua vu mua bin khéng cho
phép thyc hi¢n theo cdch tiép can nay, nhung trong nhirng truong
hop khic, dac biét néu trong noi bo cong ty da ¢6 nhiing tin dén
ve viec bin cong ty, hodc néu cong ty du dinh sé ticn hanh dau gid
cong khai, bdt dau truyén tdi thong tin t&f ngudi lao dong [a mot
vi¢c 1am ¢6 thé ¢6 hiéu qud. Trong khi viéc dim bdo ring tit cd
moi ngwdi déu ¢o viec lam 14 gin nhu khong thuc hién duoc, Bén
Bin cang c6 thé Jam duoc nhiéu viee dé giam di méi lo so cla
nhiing ngudi lao dong vé viéc thay ddi Iém nay. Chi don gian thay
doi nhimng diéu don dai thinh mot sur that ro rang sé ¢o tic dung
lam yén long nhin vién tai noi lam viéc.

" Di¢u niy la dic bi¢t dung khi vu mua ban due dam phin mot cich bi mac. Mot
trong s nhimg thich thirc lom nhat khi thie hign qué trinh nao dé trong mot £
chire d6 1a bi mit thu thip ¢ic tai liéu trong todn cong ty d€ cung cip cho Bén Mua
nhimng bang chimg cu thé khi thuong luong. NEu doanh nghiép cing ¢6 nhiéu bu
phin ¢6 cde tii li¢u luu trir nhar 13 heat dong thong thuomg, hiu hét cic i liéu nay
s¢ duge (Ap hop nhanh chéng va ling [¢ dé phuc vu qui trinh thuong lwong, Tit
nhién, viéc thu thip cic bdo cio va ti ligu da duoe thue hién tor trinde sé nhanh hom
rat nhiu so voi viéc yéu cdu nhan vién bit diu thue hign tir con 56 khéng trong khi
vu mua bin dang trong tinh trang nong.
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Xay dung danh ti€ng trén thi truong

Trong khi chuin bi bin cong ty, Bén Ban can xem xét hinh dnh
truée cong ching cha minh va xay dung chién luge dé quin ly va
cing ¢6 hinh dnh dé nham t6i da hoa gia tri cia doanh nghiép khi
ban di. Muc tiéu 12 dnh hudng téi mot loat cic Bén Mua tiém ning
khic nhau.

Quan hé céng ching (PR) thuong la cong cu hiru hiéu dé thu
hit cac Bén Mua. Rat it Bén Ban biét ddy du vé doanh nghiép cta
Bén Mua tiém ning va tham chi néu biét, ho cang kho lién hé véi
nhimg Bén Mua tiém ning ndy. Diéu nay dic bi¢t dung voi cic
cong ty tu nhin nhod 6 ging thuong thdo voi cdc cong ty lom.
Phat trién hinh anh truoc cong ching giup cho Bén Mua bi€t
nhiéu dén Bén Bin. Didu nay nghe ¢6 vé don gidn nhung voi rit
nhidu cong ty trén thi truomg, d6 12 mot thach thic dé Bén Mua
xic dinh duoc nhang Bén Bin tiém ning. Trong nhi¢u truong
hop, Bén Mua sé sir dung cic cong cy tim thiy thong tin, bio chi
cic trang web d€ xac dinh nhing Bén Bin nho trong mot khodng

thi truong nao do.

Xay duyng mot trang web than thién voi ngudi dung, thu¢ mot
cong ty viét bai bao vé cong ty minh trén cic &n phidm cua nganh,
xuat hién tai cdc hoi thdo va cic cudc hop cla nganh, su dung
nhiéu hinh thic quang cdo khdc nhau chinh 1a cic cong cu dé
phét trién hinh dnh truoc cong ching, T4t nhién, it cd cdc né luc
niy c¢6 hai nhiem vy. Khi hoan thanh nhimg muc tiéu ké trén,
ching ta c6 thé thuc diy cic muyc tiéu d6 dé clng c6 mdi quan h¢
v6i khich hang va lam ting sic manh cua thuong hi¢u.

Bén Bén c6 thé cang xay dung danh ti€ng trén thi truong bing
cit nhiéu cich khac nhau. Cic doanh nghiép nhu la cic ngan hang
diu tu, cdc cong ty tu van, cac hiép hoi cong nghiép va cidc cong ty
luat ¢6 thé giup xay dung danh tiéng cia mot cong ty, ddc bi¢t 13
véi nhimg Bén Mua tiém ning. Thach thic dit ra o diy la quan ly
duoc cic ngudn lye dé vi rong mot cudc choi thuong ¢6 nhimg
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dong luc trdi nguoc nhau. Vi dy, mét ngin hing dau tu ¢d thé
quan tam toi viée loi dung su that ring mot cong ty dang tinh toi
chuyén ban cong ty nhw 1a mot thong tin gid tri dé gay an tuong
voi cac khach hang khéc, dan téi viéc ro ri thong tin.

Mot cong ty cang co thé xay dung danh tiéng cia minh thong
qua cdc giao dich trong kinh doanh. Ngay tir ddu, néu da duy tri
moi quan hé mat thi€t véi cde ddi tac va Bén Mua ti€ém nang, thim
chi néu khong ¢6 duoc nhirng giao dich chi dong, do sé 12 mot sy
dau tur tot. Mot 1an nira, nd lye ndy hoan thanh hai nhiém vy vi cdc
mdéi quan hé duge xay dung c6 thé mang lai nhimg mdi quan he
v6i d6i tic va nhiéu mdi quan hé kinh doanh gi4 tri khdc nia. Tuy
nhién, Bén Ban khong nén xem nhe dnh hudng ma mang ludi cac
moi quan hé ndy mang lai khi bit diu qua trinh bin cong ty.
Trong moét thé giéi hoan hdo, Bén Mua ¢6 thé ti€n hanh nghién
ciu mot ciach diy dia vé nganh cong nghi¢p, xic dinh moi muc
tiéu tiém ning trudce khi ti€p can. Nhung trén thyuc t€, Bén Mua
thudng khong ¢o du cic ngudn lyc cing nhu sy kién nhin va
thudng dya vao cua minh va cic mdi quan hé cha cdc ¢ van dé
xay dung danh sich muyc tiéu. Tuong tw nhu viy, qud trinh thuong
thdo chinh thic sé cho phép Bén Mua xem xét bat ky muc tiéu
nao, viéc cé cdi nhin tich cyc vé modt doanh nghiép nio doé thuong
mang lai xu hudng coi d6 nhw 14 mot muc tiéu can mua. Cong
giong nhir khi ta chon mot nhd hang dé in 6i, khi phai déi dién
vl hang td lya chon, ngudi ta thudong hudng vé nhang noi quen
thudc ma ho da c6 nhing dn tugng tét hodc chi it thi ho clng
duge nghe nhing diéu tot dep vé noi dé.

Bio chi

Bio chi 1a phurong thite hiru hiéu nhat dé phat trién danh ti€ng
trén thi trudng, nhung tit nhién, ciing 13 phuong thirc khé st
dung nhat. Pic biét v6i cic doanh nghiép nhd, khé ma co thé thu
hit duoc sy chu ¥ cia bdo chi va khi da c¢6 dwoc rdi thi cing kho
ki€ém sodt duoc nhimg théng diep két qua. Khac v6i nhang bién
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phap sé duoc thao luin sau day, bao chi khong lam viéc tryc ti€p
hoac gidn ti€p cho Bén Ban. Thach thuc dat ra 13 tao duoc mot
thong diép tich cuc va cing du hip din dé thu hat sy chi ¥ ca
bio chi. Cong viéc nay tit nhién 1 ching hé dé dang chiar nao va
thong thuéng thi viéc thué mét chuyen gia ¢6 cdc quan hé xa hoi
hodic mot cong ty PR s€ ¢o gia tri. Nhing chuyén gia nay khong
bi€t cich tao ra thong diép nhung lai c0 mot mang ludi cic moi
quan hé dé vuon téi ding nhimg thinh vién cta bdo chi va sy tin
nhiem dé cé duoc sy chu ¥ cua ho.

Cudn sich ndy sé khong di sau vio viéc 1am thé nao dé phat
tri€n chién luoe PR nhung sé dé cap mot vai yéu t6 dic biét quan
trong. Trudce tién, Bén Ban cin nho ring bdo chi clng giong nhu
ci loa. Bat ctr didu gi duoc chia sé véi bao chi déu duoc coi la co
thé ti€p can voi bat ky ai va voi tdt cd moi ngudi. Bio chi khong
phdi 12 mot cong cu tinh vi va do 4o, néu cong ty mudn g mot
thong diép nao d6 téi mot nhom nguodi chir khong phai it ¢ moi
ngudi thi bao chi lai tré thanh mét lua chon sai lim. Ngudi ta
thuomg quén mit ring bdo chi khong chi vuon t6i muc tiéu du
dinh clia minh, cic c6 dong, khich hang ma con vuon t6i nhang
muc tiéu khic nira vi dy nhu nhimg nguoi kiém soit hodc nhimg
déi thil canh tranh cGa ho. Ludn ludn ¢6 mot nguy co do la bio
chi sé hiéu sai hoic tuong thuit sai thong tin va rang trudc khi (va
néu) ¢o thé stra dugc nhimg thong tin sai léch do thi cang da c6
rit nhiéu chuyén tai hai xdy ra. C6 hang nghin vi dy v¢ viéc cdc
bdo tai chinh ding sai théng tin vA din toi nhimg hdu qud tai hai
vé gid ¢ phi€u clia nhimng cong ty lién quan. Nhing hi¢u bi€t ¢6
duorc tir bio chi kho ¢é thé bi ddo nguoc dé dang du cho viee dinh
chinh duoc tién hanh nhanh t6i mic nao di chiing nia.

Str dung bio chi trong Giao dich Chién luoc 1a dac biét mi ro.
Nhin chung, ngudi ta thuodng tranh lam viéc voi bdo chi cho toi khi
hoan tit vu mua ban vi da sin sing dé gt di thong diép cudi
cung. Nhimg loi ich tiém tang thuong bi xem nhe. Thong thudng,
bdo chi it ¢o gid tri trude khi tién hanh vu mua ban, luc dé cong
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ty dang cd ging cdi thién hinh anh truoe cong ching ciia minh.
Noi cu thé hon, bao chi déng vai trd hiu ich khi Ben Bin ¢6 ging
dé nhimg Bén Mua tiém nang bi€t t6i minh nhiéu hon. Ngoai lé
duy nhdt d6 13 khi Bén Bin muén tién hanh dau gid cong ty va do
do mudn thu hut cang nhiéu Bén Mua cang t6t va cam thiy thodi
mai khi d¢ thong tin bin cong ty cta minh duoc thong bdo toi
cOng chung. Trong trudmg hop do, bdo chi 13 mét cong cu dic lue
dé thong bio voi cang nhidu Bén Mua cing tot va vi tdt cd moi
nguot déu biét cing cong ty sé duoc bin di, khong cin phdi e deé
voi giti bio chi.

Nhitng ngin hing ddu tur vi Lujt sur

Khic voi bdo chi, cic ngin hang dau tu va ludt su la nhing
phuong thuc “thian thién” hon nhiéu va xét theo mét khia canh
nao d6 1a ¢6 thé kiém sodt duoc. Diéu quan trong 13 phdi nho
ring, chung ta khong thé hoin roan kiém soat duge ho va nhit 1a
voi nhing ngan hang dau tr, ho hoan toan cé thé cé nhimg dong
lyc trdi nguoc voi ching ta. Cd luat su va nhing ngin hang diu tu
déu c6 mot mang kudi cic méi quan hé ma ho co thé nhe toi dé
xdc dinh nhang Bén Mua tiém ning. Quan trong hon, ho ¢é thé
dong vai tro la phuong tién dé lién hé voi nhimg Bén Mua dé6, cho
phép Bén Ban tham gia vao “mot cudce di cau” dé xac dinh duoe
mue dd quan tim téi viec ho ban cong ty ma khong phai tir minh
lam di¢u d6. Tham chi, ngay truée khi bit dau qud trinh ban cong
ty, nhitng phuong tién nay c6 thé gitip Bén Bin phit trién duoc
danh ti€ng trén thi truong va duoc biét téi nhiéu hon trong thi
truong cua nhing Bén Mua tiém ning.

Ca luat su va ngan hang dau trr déu phat trién nhing mang luoi
cic mo6i quan hé¢ trong nganh, dac biét 1 nhimng nginh trong
diém. Mot ludt su hodc ngan hang ddu tu tip trung vio mot nginh
cong nghiép cu thé ndo d6 thuong co méi lién heé truc ti€p hoic
gidn ti€p véi nhing lanh dao cao cdp cda hau hét moi cong ty.
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Hon nita, do danh tiéng cd nhan cia minh va danh tiéng cia cong
ty noi ho 1am viéc, nhiing chuyén gia nay ¢o uy tin va ¢6 khd niing
ti€p can lén hon véi nhimg lanh dao cip cao néi trén, Trong khi
CEO ctia mot cong ty doc 1ap quy mod nhd cé thé gap kho khan dé
ti€p can véi nhimg linh dao cao ¢ip cia mot tap doan lom nhung

cac luat su va nhimg ngin hang diu tuw lai tiép can duoc dé dang.

Ngan hang va luat sir 12 nhimg cong cu hiru hiéu dé do muc do
quan tim ma khong cin phai 16 dién. Ngan hang hodc luat s co thé
vuon téi nhiing doi tac tiém ning va dai dién cho mot khiach hang
gidu tén dé tim hiéu muc d6 quan tam. Théng thuong, ho phdi
cung cip cho cic d6i tic thong tin & mot mic do nao doé dé duoc
ciu tra 161 ¢6 ich. Vi du, mét ngin hang co thé goi cho CitiBank va
hoi xem liéu ho ¢d quan tam téi viéc mua lai “mét ngan hang trong
khu vuc ¢6 quy mo trung binh” hay “mét ngin hang cho vay thé
chip trong nude khong”. R6 rang la Bén Ban cang c6 it cac d6i thu
canh tranh truc tiép va cdic doi thu dé cang 16n thi viéc cung cip
cho Bén Mua cic thong tin hiu ich lai cang kho khan hon trong khi
van gi%u duoc danh tinh clia Bén Ban. Tuy nhién, viéc do muc do
guan tim trong mot cong ty nhu 1a GM hay Motorola ma khong cho
bi¢t danh tinh cing rat khd khan. Hay tudng tuong néu ban nghe
thay ciu héi: “Ban ¢6 quan tam téi viéc mua lai mét nha san Xuit 6
t6 tai My khong?” “A, vay thi chi ¢o hai cong ty nhu vay. Ban dang
néi vé Ford hay GM?”

Bén Ban c6 thé st dung nhimg cong cu d6 dé Bén Mua tiém
ning biét toi minh nhiéu hon. Luat su co thé gidi thiéu Bén Bin
véi cdc ¢ong ty khic va té chic cic budi gip mat. Ngin hang cang
co thé ddm nhiém c¢ong viéc nay. Piéu quan trong hon cd 12 ngin
hing c6 thé tim ra cdc dia diém ly cwong dé 18 chire hoi nghi gita
cic nha phan tich. Hau hét cic ngan hang diu tu déu dimg ra 16
chirc hoi thio chuyén dé hang nam cho cong dong nha dau t,
chii yéu 13 cic nha phin tich vé cc linh vire dau tw cé quy mo 1ém
hoic cic ngin hang diu tr déu quan tam. Nhing budi hoi thio
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ndy thuong thu hit sy tham gia cta nhiéu gidm déc cip cao dén
tir hau hét cic cong ty lon nhit. Phét bi€u tai hoi nghi 12 mét co
hoi tuyét voi d€ quing ba danh tiéng cia cong ty trén thi trirdmg va
voi cdc khach hang tiém nang. Tét nhién, dé c6 duoc co héi do,
cac cong ty tham gia phdi canh tranh véi nhau vi nhang cong ty bé
hon sé rdt kho dé ¢o co hoi nay.

Xét ve mit Iy thuyét, cd luat su va ngan hang déu c6 thé cung
cip cdc loai hinh dich vy trén. Tuy nhién, thong thudng, dich vy
cua ngan hang diu tu duoc sir dung nhidu hon do ¢6 mang ludi
lén hon va ¢6 xu huong tap trung hoa t6t hon trong khi tuat su
thuong 1a cic nha phan tich nho 1é. Diéu dic biét quan trong la
cich thiic nhan thanh toan cia ngan hiang diu twr va luat su khic
nhau. Néu nhu ludt si thanh toin theo cic thuong vy tinh theo
gio va thudng ¢ quan hé trude véi Bén Bian nén ho chic chin
nhin duoc tién khi thuong vy két thise. Ngan hang thudng gian voi
mot thuong vu cy thé va duge tra tién. DI nhién, khi Bén Mua tip
trung vao loai hinh kinh doanh cu thé, ngan hang diu tu sé duoc
thué dé diéu tra thi truomg. Trong mét s6 truong hop, Bén Mua sé
gitr lai dé thyc nghiém v trong cic truomg hop khéc, ho sé sir
dung tiem ning cua minh dé dwoc git lai nhu “vii khi bi mat” va
ngan hing sé hé tro ho khi kiém nghiém trén thi truong.

Dieu quan trong 14 phdi nhé chinh sich khuyén khich da dang
dac bi¢t khi sir dyng ngan hang diu tr d€ thir nghiém thj trudng
va xay dung danh tiéng cho cong ty. Ngan hing d4u tw ludn cé
dong fee d€ hoan tat hop déng budn ban nhanh nhit. Néu Bén
Bin chi dang c& gdng phan doan thi truong hoic phét trién danh
ti€ng, cin phdi thin trong véi ngan hang diu tu.

Tuong tu, diéu nira phdi nhé ring ngan hang (va doéi khi ca tuat
su) cing budn bén théng tin, Thong tin 14 mot trong nhimg cich
gid tri nhat d€ ngan hang c6 thé phan biét minh véi khich hang va
tiém ning cho mot vu mua ban cong ty khic trong cuing linh vire 1a
mi€ng ngon dé chia sé v6i khach hang.
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Céc ngudn kinh doanh khic

Mot s6 don vi kinh doanh khd ky tinh. Do vay, vi¢c lua chon
hinh thuic td chirc kinh doanh, héi nghi va xuat ban bdo chi duoc
xem nhu 1A mét cong cy dac biét hi¢u qua dé xay dung danh tiéng
va phdt trién mang luci kinh doanh v6i Bén Mua tiém ning. Tat
nhién, han ché cua cich tiép can nay 14 chi co thé phir trién mang
luéi kinh doanh trong pham vi mét nhom cong ty. O day, diéu
quan trong chinh 12 16i thudng gap cua Bén Ban. Khi xem x¢t viee
bdn cong ty, diéu quan trong 14 phdi co cii nhin bao quat vé cac
d6i tuong Bén Mua. Ngudn thong tin pho bién nhit cia Bén Mua

tir cac thong tin trong nganh [a cong cu hiéu qua.

Cic t6 chuc hiép hoi cha nganh cung mang dén cho cong ty
nhiéu muc dich bao gdm van dong hanh lang, thi€t lap tieu chuin
vi trao d6i thong tin. Tham gia nhiét tinh vao cac té chike nay giup
Bén Ban phat trién mang ludi kinh doanh quen thudc voi cac don
vi khic. Trong nhiéu trieong hop, cong ty ¢6 quy mo 1on sé rat tich
cyc tham gia vio cac td chuc ndy do ho ¢6 co hoi dé¢ trinh bay van
dé, quan diém cha minh tai hoi nghi va dic dong len cic cong ty

lém khac.

Hoi thao kinh doanh va cdc cudc trién lim 1a co hoi tuyér vo
dé phét trién danh tiéng cong ty. TE chitc mot gian hang trién
lam. té chuce budi thuyét trinh nho trong trién lam. Hoi thio kinh
doanh cho phép thiét lap mang ludi kinh doanh quen thude va
hi¢u qua. Vi nhirng sw kién nay sé thu hut rit nhi¢u cic giam doc
diéu hanh vi co hoi gap go, hop tac la rdt lon nén nhing giam
déc nay sé danh wu tién cho nhing hoi thio nhu vay, hoi thao la
co hoi dic hiet dé té chue cae cude hoi hop co quy mo lon va o
méi lien két. Véi tu cich 12 nguoi chuyén di mua lai cie cong ty.
toi thudmg xem hoi thao nhu mot co hoi hiém co dé ti¢n hanh
khdo sat. tham do y kién cua dong nghicp va o ging xac dinh

cic Ben Ban tiem nang,
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Trong bing phan tich cudi cung, viec phat trién danh tiéng
cong ty trén thi treong duoc xem nhu 14 cong cu hitu hiéu nhat
trong khodng thoi gian dai va véi su nd luc tip trung cao do.
Diéu ndy ¢6 thé ¢6 nhiéu khé khin song, hiy can nhic tai thoi
diém khi cong ty quyét dinh bin, danh ti€ng cong ty khong chi
anh hudng dén s6 luong bao nhieu Bén Mua tiém nang s¢
muén mua cong ty ma nd ¢on goép phin quyét dinh gia thanh
cao nhit.

Phat trién tai chinh bén ving va thuc hién cic bude can thict
khdc 1a nhing cdch hiru hiéu d€ gidm thiéu rai ro va tao niém tin
chdc chan cho Bén Mua. Tuy nhién, danh tiéng cong ty cin phai
duoc xiy dung moét cich khén khéo. Khi quyét dinh mua mot
cong ty khong cé tén tudi, Bén Mua sé gap phdi nhiéu rii ro hon
S0 vOi viée mua mot cong ry di co chut danh ti€ng. Sy tuong
dong va danh tiéng trén thi truomg ¢6 thé 12 (co 1¢ rat kho dé do
lurong) tic dong lon tdi gid ma Bén Mua sin sang trd, Trong vii
treong hop, di¢u nay con tic dong t6i ¢4 viéc sin sang déi phé
voi nhieu nguy co dé hoan tit thuong vu cia Bén Mua.

TAO KY VONG POI VO CAC BEN LIEN QUAN

B:’m cong ty la mot sy kién quan trong va dnh hudng téi
nhi¢u cd nhan. DGi voi nhiéu cong ty nhd, viec bin cong
ty twong ddi kha quan néu nhu khong thé chim duit “cudc choi”
trudc khi thuce hién v budn ban dic biét nio d6. Xét vé khia
carnth nay, ky vong cla cac bén lién quan cé thé cin phai duoc
xem xét mot cich chdt ché hon. DSi véi ngudi ¢o tifng nodi quyét
dinh trong vu mua bdn, di¢u quan trong 1a phdi dim bdo nhing
ky vong duoc dicu tiét hop ly, tranh xdy ra xung dot lom. Véi ca
nhing nguoi it ¢o ti€ng nodi quyét dinh, phai khéng ché duoc
nhing ky vong cia ho, hoic cdn trong véi nhang nguy co ¢6 thé
xdy ra trong sudt thoi gian thurong thdo.
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Thach thac & day lién quan téi bdo mat, boi vy, ¢6 mot s6
han ché lién quan dén viéc chia sé thong tin, Thim chi, di¢u
quan trong 1a cin phii kiém sodt duoc sy mong doi cia moi
ngudi ddm bao sao cho mac du mii dén khi cong ty da duge bian
thi nhan vién moi bi€t dén sy viéc nay song van khong giy ra
thiet hai nghiém trong nao hoic & mitc d6 nhe nhit ¢o thé.
Trong mot s& truomg hop, diy chinh 1a vin dé qudn Iy kinh t€
hop ly nhim ddm bdo giao dich dem lai loi ich cho tdt cd moi
ngudi. Diéu nay chiu tic dong cia yéu t6 tinh cdm va ca nhin.
Do vay, cong ty cin phai cin nhic cic loi ich tai chinh cta cd
nhin trong vu ban cong ty.

Chu s& hiru

Dau tién va trude hét, cin phai nhé ring chi s¢ hiru cong ty
cling ¢6 rit nhiéu nhém vid mbi nhém hodc méi ci nhan déu co
thé ¢6 cac muc tiéu khac nhau. Trong khi nha ddu tu cd nhin cé
thé duoc tap trung vao tinh thanh khodn bing tién mit trong
khodng thoi gian twong d6i ngin thi nguoi sing lap co thé tap
trung vao viéc xiy dung cong ty quy mod lon. Mot nha diu
chién luoc c6 thé tip trung vio viéc phat trién 6n dinh dé duy
tri moi quan hé gitra nha dau e v cong ty.

O day, truyén thong hiéu qud 13 chia khéa. Trong mot s6
treomg hop, viéc bin cong ty di duoc hoach dinh tir crudc va
mot cong ty dugc xay dung chu yéu dé ban cho don vi khic. Gid
str, tdt ca nhidn vién cong ty déu c6 chung mét ky vong déi voi
cong ty va diéu ma chu s& hiru quan tam von khong phdi 1a ban
cong ty ma dé 1a loi nhuan khi hoat dong kinh doanh phit trién.
Tham chi, néu mot cong ty khong duoc xay dyng dé ban song,
chul sé hitu ciing cin phdi nhan thie duge ring viée bin cong ty
la didu co thé xdy ra va nén chia sé truoe vé di¢u nay. Ho cang
cin phai ¢6 ging dat duoc mot s6 thoa thuin vé hudng gidi
quyét sao cho hop ly. Khong can dua ra s6 liéu cu thé (vi duy:
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“chung ta sé bin khi ching ta dat duoc doanh thu 50 triéu dola
hoidc nhiéu hon”) song cin phii dy doan sy hao hing vé mot vy
mua bin kha thi trong tuong lai sé giup dv dodn va phong ngira
nhing mau thuan tiém niang. Mot trong nhimg tranh chap gay
thi¢t hai nhat 13 mau thuin gitra cic chi s& hir.

Chu sé& hiru gitr théi d6 im ling

Tai nhi¢u cong ty, nhimg ngudi gop von ton thuong khong
tham gia sdu vao coéng tic quin Iy cong ty. Théng thudng, ho
khong duoc coi trong ldm khi méi bt diu ké hoach ban cong ty.
Du khong thuong xuyén tham gia vao cong tic qudn Iy cong ty,
song, nhirng vin dé mang tinh chién lugc sé ludn thu hit su chu
¥ va tham gia tich cyc cda nhing d6i tueng nay. Ty theo co ché
phip Iy cha cong ty doi khi mét nhém nhéd cia cac nha diu tu sé
ngan cdn viéc mua ban. it nhat, ho co thé lam phire tap héa qua
trinh d6 va d6i khi 6 thé gy trér ngai cho Bén Mua va khién ho
ngin ngai tham gia vio cudc mua bén.

Ban diéu hanh, Ban gidm d6c

Xét vé goe do nao do, ban giam déc ¢6 thé cé sic anh huéng
16n hon chu s& hGu trong vu mua bin. Nhiéu trudong hop, dic
biét tai cdc cong ty nhé hodc moi thanh lap, ban gidm ddéc sé co
vén ¢6 dong quan trong. Tuy nhién, tham chi khi ho khong phii
12 ¢6 dong quan trong, ban diéu hanh vin c¢6 thé tac dong rit
manh mé dén ke hoach ban cong ty. Viéc bdn cong ty sé gip
nhiéu khé khan néu thiéu su hé tro tich cuc cua ban giam ddc.
Ho khong chi 13 nguoi diéu hanh toan bo qué trinh dé ma con l1a
nguoi chiu trach nhi¢m phat trién gia tri d6 trong khodng thoi
gian triroe khi bin cong ty. Néu mot gidm ddce diéu hanh khong
ung ho viée ban cong ty, c6 dy/anh dy c6 thé khién cho qud trinh
ndy chim lai hoac gay khé khin cho Bén Mua. Trong mot s6
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truomg hop, viéc duy tri ban quan 1y 13 mét phan co ban cia
cong vigéc kinh doanh.

Chic chidn, mot trong nhiing vin dé mau chot & day 1a quyén
ioi kinh t€. DU di¢u nay cé phdi 12 s6 co phiéu ma sé cho phép
ban giam déc nhan di¢n mot phian trong gid ban, hay 1a nhing
quyén loi cang nhu nhitng goi lvong, thudng kéch xu cta ho sé
bi mit sau vu mua ban thi chung ta cing c6 rit nhiéu diéu can
lam v6i nhing quyén loi kinh € caa ban gidm doc. Tuy thé, ho
khong chi bi thic diy boi rieng yéu t6 tai chinh. Thong thuong,
viec bian cong ty dong nghia voi viéc cong ty bi gidng cap hoic
tham chi 14 sy chdm dut cta nhiéu thanh vién tham gia trong
ban quan Iy cip cao.

Cho du cic thanh vién ban gidm déc ¢6 thé ¢d vai trd trong
d6i ngh cin bo cla cong ty moi sip nhap thi nhiang vi tri nay sé
kém hap din hon vi tri ding diu mot don vi doc lap, tham chi
ngay c¢d khi tr¢ thinh giam ddc cia mot cong ty con trong mot
tip doan lon cing khong hing thi va hip dan bing tré thanh
tong gidam déce cia mot cong ty nho, doc lap.

Cung v6i chii s& hiru cong ty, mot trong nhing chia khéa &
day 12 truyén thong. Trong khi cdc chu s& hitu khong mudn chia
sé k€ hoach chi ti€t voi ban giam déc va doi khi sé thoa thuidn vy
mua ban ma ban giam déc khong hay biét, sé la rdt t6t néu c6
thé 6 chiic cudc hop voi gidm déc cdp cao vé vu mua ban tiém
ning. Tat nhién, cd thé xét toi viec thué ban gidm doc moi dé
phy trich viéc mua bdn niy. Mot doi ngd qudn ly duoc thue voi
ké hoach ro rang la phat trién va ban cong ty s¢ hoan toan khiac
hin voi doi quan 1y dugc thué dé Phit trién doanh nghi¢p trong
nhiéu nim va ban céng ty sau mot hodc hai nim ma khong ¢o su
thong bdo trude. Cic gidm doc cong ty thuong rit nhay cim va
dat ra nhing k€ hoach ngay tir ddu ¢6 thé giup he nhin nhan vy

mua ban nhu 14 chi€n thing hon 12 thit bai.
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/Bén Bin chudn pi cho thuong vu/
Nhan vién

Néu vi¢e ban cong ty duge cong bd cong khai hodc it nhat
duoc nhic¢u nguoi bi€t dén, Bén Ban ¢6 thé thong bdo trude cho
nhan vién vé ké hoach bian c¢ong ty. Biéu niay giip Bén Ban
chuin bi nhan sy tham gia vio viéc bin cang ty va ki€ém sodt
duoc su kv vong cia nhan vién. Di¢u quan trong hon do 1a gip
Bén Bdn git dugc binh tinh trde cic moi de doa. Khong gidng
nhu ban gidm ddc, nhitng ngudi c¢d thé nhin thidy vin may tai
chinh tlr ¢cong viéc kinh doanh, d6i ngl nhin vién thudng it
nhan duoc 1o ich tai chinh (néu ¢d) tr cic vu mua bin cong ty.
Hau nhur tdt ¢4 doi ngh nhan vién déu can phai duy tri cong viéc
dé ddm bdo cudc s6ng cla minh va viéc cang ty bi bian nghiém
nhién diy ho vio mdi lo thit nghiép. Néu vu mua ban duoc
cong khai, diéu can thiét 12 phdi giai quyét cac méi quan ngai va
s hai néu trén cang sém cing tot.

Néu vy mua bdn khong duoc cong khai, sé rat kho dé trao doi
thong tin véi nhin vién. Tuy nhién, n€u viéc ban cong ry 1a két
qua ¢6 thé xdy ra trong mot vai nam téi thi viec chia sé thong tin
va giup nhin vién lam quen din voi diéu nay 1 nén tam. Théch
thirc & day 1a 1am thé nao dé tranh viéc tao ra cdm gidc bat an vi
diéu nidy co thé gay thiét hai cho lyc luong lao dong. nguoi lao
dong thuong ¢ thé bd viee, Chic chdn, mor khi vu mua ban
dang duoc thuc hién, maic dd rai ro niay sé caing cao. Néu nhan
vién nghe duoc thong tin 1a cong ty hién dang duoc bin; ho sé
fim cong viéc méi do lo ngai he sé bi dudi viéc va 1a nan nhan
cua viéc * cir gidm chi phi”, Diéu nay co thé gay thiét hai lén cho
cong ty do nhitng Ung cir vién sing gid nhat cha cong ty c6 thé
dé dang tim duoc cong viéc maéi khdc trong khi phan con lai chi
y€u 12 doi nga nhan vién yéu kém va khong co ning luc.

Cudi cung, Bén Bdn s¢ phdi cin bdng nhu cau dé duy tri tinh
than cioa nhan vién mi van ddm bdo tinh bio mat thong tin.

Trong nhiéu truong hop, tinh bdo mit s¢ duoc coi trong hon va
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nhan vién s& duoc biét it hon. Trong trudng hop nay, diéu tot
nhit ma Bén Ban ¢é thé 1am 13 ¢6 ging giup nhan vién hi¢u ring
ho luén déng vai trd quan trong va chic chin ho sé khong bi bo
roi khi cong ty bi ban. Tuy nhién, Bén Bin cang can phai lap ké
hoach cin than khi truyén thong diép cho nhan vién khi vu
buén ban di duoc thong bio. That bai trong viéc thyc hién
nhanh va ro riang sé gay thiét hai cho ¢ong ty thim chi cd trong
giai doan cudi cua cong viéc kinh doanh.
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Trong chuong nay, ban doc sé hiéu ro timg giai doan cua

thuong vu, tir két cau co bin nhit cho dén timg giai doan

cu thé cia mot vy M&A, bao gdm dénh gid, théng nhat, dam phan,
cdp von, t6 chic, két thiic thuong vu mua ban va hiu sap nhap.

Sau khi cong ty di di dén quyét dinh sé ban cong ty, diéu cin
thiét tiép theo la phdi quyét dinh xem nén quan Iy qud trinh d6
nhu thé ndo. Trude khi dua ra quyét dinh, Bén Ban cin thuc
hién mot s6 budc co bin. Bay khong chi 1a nhing bude quan
trong giup viéc ban cong ty véi gid t6t nhat ma con gitp Bén
Ban xic dinh phuong thic t6t nhit st dung trong ti€n trinh
mua bin.

Nhu da dé cap trong Chuong 5, Bén Bén ¢in hoan tit danh gia
hoat dong kinh doanh cta cong ty. Viec dinh gia nay gitip cong ty
dua ra duoc cic ky vong déi voi nhimg chd s& hiru; xdc nhin
quyét dinh bin va quyét dinh doi twong mua phit hop véi loai
hinh kinh doanh dé. Vi dy: mot cong ty dua ra mikc gia tir 300 dén
500 tri€u dola se khong chap nhin viéc Bén Mua dua ra mic gid
thip hon, trir truong hop Bén Mua c6 cic ngudn vén dic biét
khic. Khi dua ra quyét dinh Bén Mua nic c¢6 di khi ning tai
chinh, Bén Bin sé khong chi dua vao dinh gid hoat dong kinh
doanh ma con cin phdi xem xét rd hon vé ban chit kinh doanh

Frephesde Tox T Fiflura

[201] ® oo



[ M&A CAN BAN

cha minh. Vi du, cac cong ty véi ngudn von tién mat 1om ¢6 khd
ning la muc ti¢éu Mua cia cdc cOdng ty c6 phin tu nhin do cic
cong ty niy s¢ s dung ngudn tién mit d6 dé lam don biy cho cic
hoat dong kinh doanh va cdp von cho viéc thanh toan no nan.

XAC DINH PHAM VI BEN MUA

Bén Bdn cin phdi xic dinh ro pham vi Bén Mua tiém nang,
Vé co bdn, cong ty nay s¢ dé mit toi cic doi thi trye ti€p
voi cong ty minh. Tuy nhién, Bén Mua tiem nang nhit cang ¢ thé
IA mét cong ty thude nganh hoan toan khic hodc & khu vue dia ly
khic. Khi xem xét viéc bin c¢ong ty va ¢d ging xac dinh Bén Mua
tidm ning. cong ty cin phai dat minh vao dia vi Bén Mua. Bén Bin
tiém nang cin phdi danh gia dung ngudn von, tai sdn cua cong ty
dé can nhic, lua chon Bén Mua phu hop.

lap danh sich Bén Mua tiém nang doi hoi rit nhi¢u cong
stitc, Beén Bdn cin xem xét tiém nang hoat dong kinh doanh va
cic vin dé khic caa cic Bén Mua tiem ning. Day cang la mot
trong nhing khia canh ma nhi¢u nha tu vin bén ngoai thuong
quan tam d¢ rang thém gid tri do diéu nay gop phan mang lai
huéng ti€p can moi cho Bén Ban va giup ho xac dinh duoc doéi
trong Bén Mua ma truée d6 ho khong he quan tim. Khi lap
danh sich Bén Mua tiém ning, Bén Bin cing cin phdi can nhic
tai sao Bén Mua mudn mua lai cong ty cua ho va kha nang tai
chinh cGa Bén Mua nhu thé nio cong nhu xem xét liéu hanh
dong mua lai ¢o phdi 12 quyét dinh mang tink chi¢n lugce cua
cong ty do hay khong.

DJi véi nhiang cong ty 1an dau tién tién hanh mua lai cong ty
cua don vi khac, viéc Bén Bin ky dwoc hop dong mua bin voi
Bén Mua tuong ddi dé dang. Song, doi véi truong hop Bén Mua
da quen véi cic thuong vy mua lai cong ty, Bén Ban s¢ phai thyc
sir khon khéo. Xu hudng va chu ky phat trién thi truong hién nay
cang la nhang vin dé cin duoc quan tim vio nhing thoi diém
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khac nhau cta chu ky kinh doanh, céng ty cé6 nhirng quyét dinh
mua bin khac nhau.

Mot y€u 6 khdc Bén Ban can phéi cin nhic khi lap danh sich
Bén Mua 14 cich thic Bén Mua sé tich hop hoat dong kinh doanh
cua Bén Bdn, V¢ Iy thuyét, mét cong ty mong mudn i da hoa gia
tri ¢6 dong sé¢ chi tim ki€m nhimg ddi tuong Bén Mua dua ra muc
gid tot nhit. Tuy nhién, nhiéu cong ty, dac biét 1a cic cong ty co
cac thanh vién hoi dong quin tri ddng thoi 14 chi sé hiw se guan
tdim dén cich thic Bén Mua sé ti€n hanh hoat dong kinh doanh
cua ho nhu thé nao, lieu doi nga nhan vién cda Bén Bin ¢o duoc
gitr lai hay khong hodc thim chi thuong hiéu va tim nhin ctia Bén
Bin ¢6 ti€p tuc duoc ton tai hay khong,

Mot khi Bén Bdn dd chon chién luge bin cong ty: ddng thoi
hoan tit vi¢c dinh gid hoat dong kinh doanh va lap danh sich Bén
Mua tiem ning, Bén Ban cing cin quyét dinh sé qudn Iy qud trinh
ban niy nhu thé nio. Co rat nhiéu hinh thic ban cong ty va mébi
hinh thitc déu ¢o nhing thuan loi va bit loi riéng. Bén Bdn cin
phai lya chon qua trinh ban phu hop muc tiéu, ddi trong va cac
yéu to khic ctia Bén Mua. Lya chon qui trinh ban phii hop déng
vai tro vo cung quan trong, khong chi giup Bén Ban t6i da hoa gia
tri thuong vu ma ¢on ting kha ning hoan 1t vu mua ban. Trong
nhieu truémg hop, mot cong ty di quyét dinh bin nhung cudi
cung lai khong ban. Cho nén, déi khi quyét dinh bdn cong ty cing
khong ddm bdo rang viéc bin thanh cong. Doi khi di¢u nay 1a kho
c6 thé trdnh khoi do Bén Bin khong duoc dép ung diing ky vong
cta minh, hoic do nhung dnh hudng tic dong hén ngoai. Tuy
nhién, Iy do cing ¢6 thé do lya chon qud trinh bin sai lim va kha
ning quan ly qud trinh nay khong tét.

HUONG TIEP CAN

C:i Bén Bdn vi Bén Mua déu c6 thé lua chon don vi dai dién
cho minh. Trong trudng hop dé, ban ddu méi bén phii
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tim hiéu thuong vu mua bin. Vé ly thuyét, hudng ti€p can ban dau
nén don gidn vi mbi bén chi cin dua ra goi ¥ vé viéc giao dich
tiém ning; bén con lai sé thé hién sy quan tam ca minh va mong
muén ky hop déng. Tuy nhién, trong hau hét cic truomg hop, cich
ti€p cin ban diu gop phén tao ra 4n tuong cho lan dam phin tiép
theo va tham chi diéu niy con quyét dinh diéu gi sé xay ra trong
lan dam phan d6.

C6 rit nhiéu phuong phip thi€t lap cich ti€p cin ban dau. Khi
str dung ¢4 nhan duoc y quyén, ngudi ta thudng hi vong rang ca
nhian d6 ¢ mdi quan hé riéng tw khi€n viéc ti€p cin ban diu
khong con can thi€t nira. Chung ta co thé ti€p can cic hinh thic
khac nhu sir dung thu tay, email hoic dién thoai truc ti€p. Diéu
quan trong cin phai luu y 12 cich tiép can bing van bén viét khong
chi trang trong hon ma né con ¢6 tim dnh huéng 16m hon. Da&i véi
nhimg cong ty cong khai yéu cdu ciia minh, huong ti€p can cang
chinh thire, khd ning goi mé& va hip din véi cdc nha diu e cang
cao. St dung huéng ti€p cin bing vin ban sé tac co hdi lam o ¥
nghia va ¥ dinh cta nguoi gl vin ban. Mot cude dién thoai c6 thé
khién nha diu tw c6 co hodi néu l1én nhing thic midc, dé xudt caa
ho voi Bén Ban. Tuy nhién, thwong kho thyc hién cic cudc noi
chuyén truc ti€p. Trong khi ti€p can bing vin ban bao gi¢ clng
dén duoc d6i tuong ti€p nhan nhu mong dei, thi van thuong khé
két noi thuc sy voi mot déi tic, dic biét khi ngudi doé 1a lanh dao
trong mot cong ty tim cd. Khi ti€p can bang dién thoai, Bén Bin
c6 khd nang sé phdi nghe thu thoai hoac gip ngudi trung gian, vi
du nhu thw ky va chi ¢6 thé d€ lai 16i nhdn voi hi vong sé duoc dot
tic trd 1oi. Voi nguti goi dién, viéc dé lai tin nhin khd giong voi
cich tiép can bing vin ban & ché, tin nhin phii duoc déo got cin
than. Hoic truong hop khdc, ngudi trung gian ¢6 nhiém vy chan
va loc cdc tin nhdn gt t6i lanh dao cong ty va tin nhin phdi duoc
chuin bi cin than dé dam bio khong bi xoa bd. Dong thoi cing
can phai duy tri su thin trong cin thiét.

Viéc truyén dat thong tin 1 rat quan trong vira du d€ noi lén y
dinh cha minh, vira khong dé 16 cdc chi ti€t quan trong voi nguoi
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trung gian. Trong hiu hét cic truong hop, mot tin nhin kiu nhu:
“Vui long théng bio véi giam doc trd 161 dién thoai coa t6i dé chung
t0i ¢6 thé thdo luan viec mua lai cong ty cua 6ng dy” sé khong duoc
don nhan. Nguoc lai, mot yéu ciu goi lai don gidn s¢ khong qua
nghiém trong vi di dé dén tay ngudi lanh dao. Ngon ngir duoe
chuin héa nhu “Giao dich Chién luoc” hay “déng minh chién luoc”
s€ o ich khi thong bdo nhimg vin dé he trong voi vi lanh dao, khi
khong dua qud nhiéu thong tin chi ti€t cho ngudi trung gian.

Khi mét Bén Bin tm cich ti€p cdn ban diau voi cic khich
hang tiém ning, anh ta sé phdi d6i mit véi nhiéu rdi ro. Vi mot ly
do nao d6 anh ta phai thong tin gid tri thira ké va sirc manh cia
doanh nghiép, tham chi ngay khi méi bit ddu qua trinh ban danh
nghi¢p. Phan ting dau tién cla bit ki Bén Mua nao trude mot 19
moi ¢6 thé 1a: “Néu né t6t vay, sao anh lai bin n6?” holc “C6 vin
dé gi voi cong ty cua anh khong?” Mot cong cu quy gia dé pidi
thich tuyén bé nay chinh 12 nhanh chéng nhan dinh ly do cua
viéc ban cong ty. Néu khong ¢6 1y do bin r6 rang, Bén Mua ¢6
thé cho ring doanh nghiép clia Bén Bin dang gap vin dé. Cé vo
van Iy do Bén Ban c6 thé chon dé bin mot cong ty dang hoat
dong t6t. Thong bdo ly do nay cho Bén Mua trude c6 thé lam
gidm bot lo ngai. Bén Ban cing cin c& ging thong tin dén Bén
Mua riing ho sé 13 d6i tdc thoa thuan dé dang véi mire gid hop ly.
Dic bi¢t trong trudng hop ban cdc cong ty do chinh cic nha sdng
lap hodc cd nhian diéu hanh, Bén Mua cin nhé ring théa thuan
voi nhiang cd nhan nay sé phic tap, khé khin va cin luu tim
ring nhimg nguodi da gin bo véi doanh nghiép trong sudt qua
trinh phdt trién cla no ¢6 thé cé nhimg doi hdi khong hop ly,
tham chi 1 qua ding.

Khi tién hanh ti€p cin ban ddu, Bén Mua cing cin dua ra mot
50 thong tin. Ddu tién, cin thé hién thai do nghiém tiic caa minh.
Do cic thoa thuin mua ban thuomg doi héi Bén Ban trinh bay
thong tin bi mat va 6 gid trj vé doanh nghiép cha ho, nén ho sé lo
ngai Bén Mua c6 thé thuc hién mot “Cuodc diéu tra thong tin” bing
cich dé nghi mét cude mua ban dé ti€p can thong tin bi mat. Cic
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thoa thuin mua ban cang gay thiét hai 1on, dic biét doi voi Bén
Bin khi khién Ban lanh dao sao nhing cong vi¢e chinh. Vi nhang
ly do trén, Bén Bén can thé hi¢n muc do nghiém tic voi giao dich
la thue su can thiét. Giong Bén Mua, Bén Ban cing lo ngai viéc
thuc hién giao dich véi déi tic co nhang doi hoi vo Iy hoac qua
ding. Bén Mua c6 thé it nghiéng vé khd ning cd nhin héa mat
thurong vu ho khong phai 12 nhing ngudi siang lap bin chinh cong
ty do minh gay dung lén, ho vin ¢6 thé 12 mot déi tac rat kho thoa
thuin. Vi du, Bén Mua xiy dung danh ti€ng bing vi¢c dua ra
nhimg 16t 3¢ nghi ban diu kha cao dé khudy dong mot cude thao
luan, dé roi sau 46 gidm manh murc gid ho di dua ra khi ho nam
duoc “phuong thirc kinh doanh” cia Bén Bdn. Bén Mua dang thye
hién k& hoach ti€p can cing cin ¢6 ging tuong trude mor vai yéu
ciu va moi lo ngai cu thé tir phia Bén Ban va tap tung gidi quyét
nhimg vin dé do trong sudt qua trinh ti€p can ban dau. Vi du Bén
Ban tiém ning sé dic biét lo ngai vi¢c bdo v¢ nhan vien cua ho
trong bit ky cuoc giao dich nao. Trong trdong hop nay, Bén Mua
dura ra cam k¢t gio lai hau hét nhan vién cua Bén Ban, co thé 1a
mot dong luc manh mé d€ Bén Ban ti€p tuc dam pham.

PAM PHAN TRUC DIEN

Hinh thitc co ban nhit cia qud trinh thuong luong 1a mot
cudce dim phan truc tiép cua hai ben. ¢ day, Bén Mua v
Bén Ban cung nhau thoa thuin trye ti€p v ¢6 ging dat duoc cic
diéu khoan ma ci hai bén déu chip nhin duoc. Ngay lap tuc
chuyén sang mot thoa thuan riéng, dam phén tryc dién ¢6 nhing
thuan loi dé nhan thdy. Qua trinh don gidn nay la mot yeu cau doi
véi Bén Ban, do né loai trir nguy co tir mdt qud trinh diu thau
canh tranh. Diéu nay khong c6 nghia Bén Mua ¢o tat cd quyén
quyét dinh. Bén Mua luon Juon ¢6 quyén nglmg dam phdn va
buoe vao mot qua trinh canh tranh véi cdc d6i tic mua tiém ning
khac, tuy nhi¢n, mién 1a dam phan mat doi méc ti¢p tyc, Bén Mua
chi cin dat duoe mot loat cac diéu kién duoe Bén Bin chap nhan
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ma khong mao hiém dé cic Bén Mua khic tra gid cao hon. Pam
phan mit doi mit cang mang lai loi ich cho Bén Bin. Bam phan
trirc tiép voi doi tic mua tiém ning thuong la mot qua trinh tuong
d6i nhanh va cing lam ting kha ning thuce hién thanh cong giao
dich. Mot khi dam phan tryc ti€p bdr diu, Bén Bin ¢6 thé nhanh
chong bi€t chic chin liéu cudc giao dich c6 kha thi khéng, do cd
hai bén déu nhanh chong dit ra cac diéu kién trén ban dam phan.
Néu nhing diéu kién nay khéng qua chénh léch, Bén Bin cé thé
tin vao khi nang thuc hién duoc giao dich. Co nghia |2 dam phin
truc dién thuong duge Bén Mua wu tién lya chon. Bén Ban ¢6 thé
do du khi bude vao mot cude dam phan trye dién, do diéu nay sé
khong tao co hdi cho Bén Ban duoc Iira chow nhiéu Bén Mua tiém
nang khac nhim t3i da héa gia tri. Pam phan tryc dién cang tao ra
rai ro voi Bén Bdn néu thuong vu khong thanh cong. ho sé phai
quay trorlai bude dau v o6 giang tim moét déi tic mua khac.

Ching c6 thuong vu mua ban nio la giong hét nhau cd. Piéu
nay cang dung hon véi cdc cic cudc dam phin tryc dien. Cau hoi
mdu chét 14 li¢u Bén Bin [ya chon cdch thice, phuong phap nao dé
lya chon duge mot Bén Mua duy nhit trong rit nhiéu déi tic mua
tiém ning. Mot khi di bude diu dam phan truc di¢n, hai bén cang
phdi thong nhat cich thire dam phén.

bBam phén tryc dién dac biét phé bién khi Bén Mua i tiép cin
Bén Bin. Trong truong hop nay, Bén Ban co thé xem xét thuong
vu nhung ho khong la nguoi bit ddu hay dung hon la Bén Mua
tiép can dau tién. Viec tiép cin, néu khong bi tir chéi, thuong c6
thé tao ra mot cude dam phan true di¢én. Bén Ban chic chin
khong bi yéu cau tham gia ngay lip tic vao cude dam phan truc
di¢n véi Bén Mua. Ho ¢6 thé chiin chir d¢ gitr gid cao”. Tuy nhien,
day 1a moe cdch thie mao hiém. Néu Bén Ban cu khong tham gia
cac cude dam phin true dién voi Bén Mua, ho sé chiu mao hiém
mat di loi de nghi da “chic trong tay” tir Bén Mua. Khi xem xét bit
ky cude dam phdn tnee dién nao, diac biét 1a mor 1oi dé nghi 10
Bén Mua. Bén Bin can can bang muc tiéu ciia minh dé ¢6 gia tét
nhit vi nhanh nhat cho thuong vy.
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DOi véi bat ky qua trinh mua bin nao déu khong co nhimg quy
tdc nhanh gon va cimg nhic vé cdch thic ti€n hanh. Diéu nay dac
biét ding véi mot cudc ddm phdn true dién, Bén Bin khong phai
lo ngai vé viéc duy tri mot san choi gitra cdc bén trd gid khic nhau.
C6 nghia cude thio luin niy sé c6 ging dua ra mot tiéu chudn,
hay it nhit 14 cich thikc mot cude dam phin trre dién.

Budc diu tién l1a thiét lap méi lien hé va quyét dinh muac do
quan tim. Trong mot 8¢ trwdng hop, cic bén sé thoa thuan teuc
tiép véi nhau, Bén Bdn c6 thé dat duoc thoa thuin truc ti€p voi
Bén Mua, hodc Bén Mua dua ra 101 dé nghi ty nguyén hay thé hién
su quan tim véi Bén Bin. Trong nhiéu truong hop, bén doi tic
khic sé st dung nguoi dai dién dé thuc hién ti€p cin ban diu.
Trong khi cic chd ngan hang ddu tu ¢6 1€ 13 nhing dai dién pho
bi€n nhit, Bén Mua va Bén Bin ciing ¢6 thé sir dung cic luit su,
€6 vin va ¢dc nha tw vin khéc.

Bén lien he dau tén thuong dé nghi cic diéu khoan chung
chung va chua hoan thién, nhim thu hat sy quan tdm cua phia
bén kia. Khi Bén Mua ti€p can, diéu nay chi la viéc bay td quan tam
toi viee mua mot cong ty. Khi Bén Bin tim cich ti€p cin, ho
thuong ¢6 ¥ dinh thu hat sy quan tam téi viée chio ban cong ty
v6i mot vai thong tin co ban vé doanh nghiép. Néu doanh nghi¢p
cua nha nuoc, didu nay c6 thé khong can thiét, nhung véi mot
cong ty tu nhan, nguoi ta hay st dung kiéu “qudng cdo kho hiéu”.
Mot quang cio khoé hiéu thuémg 12 mot tai lizu dai tr mot dén hai
trang mo td doanh nghiép duge chio bén.

Mot khi hai bén di xay dung dwoc diéu d6, ho sé dat duoc su
hi€u biét 14n nhau trong khi thdo ludn vé mot giao dich, ho
thuomg trao ddi cac théa thuin khong duoc tiét 16 (non
disclosure agreements — NDA). Tai lieu nay ban dau bdo vé Bén
Bin, nhung ctng bdo vé ca Bén Mua. Trong cic diéu khodn
chung, n6 thé hién khéng bén nao chia sé thoéng tin c¢o duoc
trong toan bo qui trinh va thudng bao gém cic dieu khodn khac
nhu: khong cho phép bén nay tuyén nhén vién tlr phia bén kia.
Khi da ky thoa thuin khong duoc tiét 16, Bén Ban thuong chia sé
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thém thong tin m& rong véi Ben Mua, bao gém dit liéu tai chinh
chi tiét, téng quan vé doanh nghiép va hoat dong kinh doanh
cing nhw cdc tai sdn quan trong. Théng tin nay thuong dudi
dang mot thong bio hodc bin ghi nhé. Tai lieu nay vé co bdn
nhim dat dugc sy chi y xdc ding. Sau khi cung cip bdn ghi nhé
thong tin, Bén Ban thuong tao cho Bén Mua co hoi gip g0 cdc
thanh vién cta ban diéu hanh cip cao, cic bai thuyét trinh vé
quan ly va cdc khia canh vé doanh nghiép khic. Pidu nay cang
mang lai cho Bén Ban co hoi duoc gap ban giam ddc, chat luong
cha qua trinh ndy c6 thé 1a yéu 16 anh hudéng dén quyét dinh cda
Bén Mua. O giai doan nay, co thé c6 mét s& thdo luin gia cd chua
chinh thirc, nhung thuong Bén Mua sé xem xét tit cd nhang dir
lieu nay trudc khi ti€n hanh xem xét so bo.

Khi Bén Mua da duoc cung cip thong tin co ban, Bén Bdn sé
hoi ho vé viéc cung cdp gid chi thi va gid khong rang buoéc. Viéc
nay la ddm bdo ring sau khi xem xét so qua vé doanh nghiép, Bén
Mua vin quan tim va sin sing dua ra mic gid Bén Bin chip nhin
duogc. Trong mot s6 truong hop, diéu nay cang don gidn nhuw cude
no6i chuyen gitia cdc bén. Nhiéu trudmg hop, Bén Bén sé yéu ciu
Bén Mua thé hién nhiéu hon sy quan tim chinh thic ctia ho. Didu
nay duec thye hién dudi dang mét buc thu biay t6 du dinh (letter
of intent) hodc quan tim. Nhimg tai liéu nay hiu nhu luén luon
khong rang budc vé mit phap luat nhimg cung cip nhiéu chi tiét
hon vé¢ mikc gid ngudi mua sin sing tra va hinh thoc thanh todn
cang nhu cdu tric cha cudc trao ddi, cdc tai san (néu c6) va
phuong thic dé dua vao do dé nghi hoan thién giao dich. Trong
mot vai trudng hop, cing nhu mét s6 diéu khodn khic — nhu ciu
trac cua thuong vu — c6 thé do Bén Ban tuyén bd. Trong nhiéu
trudmg hop, thu ngé ¥ sé co quy dinh vé mot khodng thoi gian
nhit dinh sé dién ra cu¢c dam phan. Thong thuong thu ngo y 56
yéu ciu Bén Bdn phdi ky vio mot ban cam két chi lam viéc voi Bén
Mua ve vin dé trong moét khoing thoi gian x4c dinh. Khodng thoi
gian nay sé khdc nhau trong timg truong hop nhung thudng kéo
dai tlr mot cho dén hai thang. Muc dich 1a d€ cho cdc bén ¢6 du
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thoi gian hoan thanh dam phin moét giao dich trong khi khong
lam 4anh huémg hay ngin can Bén Bin ¢4 nhimg dam phin véi Bén
Mua khic khi ¢6 nhang diu hiéu 16 rang cho thiy khong thé di
dén thoa thuian nio ca.

Ngay khi thu t6 v duoc chip nhan va trong mét s6 truong hop
1a khodng thoi gian doc quyén bit diu, Bén Mua va Bén Ban sé bt
dau ti€n hianh dim phan. Trong hau hét cic wuong hop, ho sé
thuc hién mot qua trinh kép trong d6 Bén Mua vira kiém tra s6
sach va rai san cong ty lai vira ti€n hanh dam phin cdc thoa thuln.
Nhu sé ban ky trong Chuong 7, cdc nhiém vu c6 thé 1a mér qud
trinh mé& rong xem xét lai tinh hinh cta doanh nghiép va co thé
lien quan dén nhiéu ngudi Ia cin b, nhin vién cia Bén Mua va
Bén Ban ciing nhu cdc tw vin vién bén ngoai.

Né&u ¢4 hai bén ¢6 thé tién dén thoa thuin, hoan thanh viéc kiém
ké tai san va cac tha tuc phdp I, ho sé tién ti hoan thanh thuong
vi.. O hiu hét cic truong hop, mot thuong vu sé két thuc cung luc.
Trong trudng hop niy, Bén Mua vi Bén Ban sé gip nhau dé thi
hanh tit ¢4 cic vin ban phdp Iy v ti€n hanh thanh toin dong thoi.
Trong nhiéu truong hop cin thiét phdi chia qud trinh giao dich
thanh hai phin, phin ky két va phin ket thic. Phan ky két sé lien
quan dén viéc thu thi tt ca cic vin ban phdp ly can thi€t nhung sé
hoan thanh thuong vu theo mét danh sich cdc sy kién riéng ré.
Phin két sé bit dau khi tit cd cic su kién do d3 dién ra va tat cd cic
didu kién déu duoc dip ung. Trong phin két, nhing tai liéu cudi
cung sé dugc ky két va viéc thanh todn cling dwoc thuc hién. Muc
dich cta viéc chia nhd sw kién phin ky két va phan két thuc 1a hai
bén thong nhat cang nhiéu chi tiét vé thoa thuan cing tt, nhat [
litn quan i nhimg s viéc khong thé hoan tit ngay lap tdc. Mot vi
du dién hinh 12 viéc luu trir v cde thd tuc thong qua. Trong truong
hop d6, hai cong ty ¢6 thé ky két va diéu kién duy nhat dé két thic
thuong vy L4 ¢6 sy phé duyét cia co quan nha nudc €6 thim quyén
do. Thong thudmg, Bén Mua sé dua ra yéu cdu ring khong duoc co
bit ctt “thay ddi bt loi” no d6i véi thuong vu. Néu Ben Bdn gay
tn hai dén thuong vu trong khodng thoi gian tir lic dién ra viec ky
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két cho dén hic két thic thi Bén Mua sé khong chip nhan thoa
thuan. Mot s6 diéu kién khdc dé€ phan ket thic ¢6 thé dién ra d6 1A
Bén Bdn phdi hoan thanh nhing thay ddi va nhimg k& hoach cin
thuc thi trong doanh nghi¢p clia minh. Vi du sy chér doi mot san
phim hay mot cong nghé dic biét cia Bén Bin duoc chimg nhan
hay cdp gidy phép nao do.

Vin dé & day 13 Bén Ban va Bén Mua di tién dén thoa thuan,
muodn két thuc thuong vu va 13 chd doi sy kién 1an luot dién ra. Tir
trién vong cta c¢i hai bén, mé hinh ndy sé cho phép ho han ché
khd nang that bai cua thuong vy ciing nhu sir xen ngang cia mot
cong ty khic va dua ra nhing diéu kién tét hon.

Trong moét vai truong hop, phan két 12 mét sy kién duy nhat
va rit ddng chi ¥, khi€n cac ¢d dong khong ring bude véi cong ty
va gitr gid mua trong tai khoan ngan hing cta ho. Trong céc
truomg hop khic, vn con vai vin dé cha mot vu giao dich. Vi du,
nhir $& ban ky trong Chuong 8, tién c6 thé duoc tra thanh ting
phin hay sau d6 hang thang thim chi hang nim tiy vao mot diéu
khodn cta hai bén. Bén Ban ¢6 thé vin c6 mot s6 bdn phan khic
doi voi Bén Mua sau ngay ket thic. Vi dy, Bén Bdn ¢o thé sé bi
yéu cau hoan thanh viéc luu trir sau khi da két thic hodc lam mét
vai cong viéc khidc.

Chung ta thdo luan cach rat cd cdc giao dich két thiic, tuy nhién,
qua trinh ma Bén Bidn chon sé dnh huwdng dé€n cach mor giao dich
bt dau nhir th€ nio. Trong nhiéu truéng hop, Bén Ban sé khong
chon nhing cudc dam phdn trye ti€p ma mudn tién hanh mét qua
trinh phtrc tap hon.

PAU GIA CHINH THUC

Bén Bin ¢6 thé chon mét cude diu gia chinh thic d€ thu
hep pham vi tim ra Bén Mua phu hgp nhit. Vé miyt ly
thuy€t, qua trinh nay thuong két thic bing mot cudoe dam phin
truc ti€p véi Bén Mua tra gid cao nhit, ngudi sé mang dén cho Bén
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Bin nhing diéu kién t6t nhat. Ngoai viéc toi da hoa gid mua va cac
diéu kién khic, mot cudce ddu gia c6 thé gitip Bén Bin nhin ra cic
khach hang tiém ning va kiém tra muc do quan tam cua ho. Néu
Bén Ban nhanh chdng ti€n hanh mét cudc dam phin tryc ti€p voi
mot Bén Mua nao d6, nguy co ¢ diy 1a ¢6 thé ho sé phdi chip
nhan mot ¢di gid qud thap, hodc ching ¢6 vu mua ban nao cd. Qua
trinh ddu gid khong chi gitp ting gid 1én ma con giup kiém tra
mure do quan tam cua Bén Mua.

Mot cude diu gid chinh thic sé 12 mot chién dich dé thu hut tw
vin vién tir ngan hang dau tu. Diéu nay 12 vi nd doi héi phdi c6
mot mang ludi lién lac véi cdc khdch hang tiem ndng cing nhuw
mot he théng lam viée. Mot wong nhimg bt loi cha cude diu gia
chinh thuc 13 nguy co bi 16 thong tin. Trong khi Bén Bén c6 ging
tién hanh cudce diu gia mot cich bi mat thi viec ¢6 qua nhiéu doi
tuong tham gia vao cudc diu gid va qud trinh loai bo nhing doi
tuong khong dat yéu cau sé khi€n cho viéc gitt bi mat cta thuong
vu dé gin nhu 13 khong thé thyc hién duoc.

Budc diu tién cua mot cudc dau gia 1a nhan bi€t cic Bén
Mua tiém ning, d6i tuong sé nhian duoc 16i moi thiu. Vige nay
¢6 thé duoc ti€n hinh thong qua mot 1oi moi rong rai téi cac
nha thiu. Tuy nhién, diéu nay rit hi€m xdy ra va né thuong
duoc gioi han téi nhing thuong vu do t6a dn qudn ly (nhit 1a
cic cong ty pha sdn; xem phin “Ddu gid phd sin”). Mot cich
phd bi€n hon 1a lap danh sich cdc nha thiu tiém ning sau do
tién hanh lién lac co thé 12 tryc ti€p hodc thong qua modt nguoi
dai dién. Trong hiu hét cic truong hep, mot nha thiu tiém
ning sé duoc cung cip cdc tai liéu can thiét. Nha thiu cung co
thé duoe cung cap cic thong tin nhin dang Bén Bdn, trong khi
cdc truomg hop khic thi nhang thong tin nay lai duge giw kin.
Chi ¥ ring mot qui trinh cang kéo dai thi vige giir bi mat vé
Bén Ban lai cang tré nén kho khian. Ngay cd khi nhing thong tin
nhan dang vé Bén Ban khong duoe tiét 10, thi v6i mot s6 luong
thong tin nhit dinh, hiu hét Bén Mua déu co thé xic dinh duoc
cong ty ho dang chuidn bi dam phdn la cong ty nao.
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Cic nha thau trong moét cugc dam phin thuong duoe thong
bio ve thoi gian cing nhu ké hoach cia viée ddu thiu. Trong khi
Bén Ban khong bi bugce phdi duy tri mot cude diu gia can bing
va hop ly, nhung d6 chinh la cach d€ tranh thit bai trong chuyén
nhuong Bén Mua va gay thi¢t hai cho cudc ddu gid. Khong ¢é
mor cach thire nhat dinh than ky nao ¢o thé 4p dung cho tit cd
cac cuge diu gid, modi cude diu gid lai ¢6 nhimng diém khic nhau,
tuy nhién c6 moét s6 bude chung. Sau khi ¢ic nha thiu da nhan
dugc thong bdo hay quing cdo, ho sé duge hdi dé xdc dinh makc
d6 quan tim. Sau d4, cdc nha thiu sé duoc yéu cau ky vao mot
thoa thuan khong duoc tidt 16 va sé nhin dwoc mot bién bidn ghi
nh& cic thong tin day du. Trong mot vai truomg hop, ho cang ¢6
thé duoc nghe bai trinh bay cia ban giam déc. R6 rang 13 néu c6
mot 56 luong lon cic nha thau, viec chudn bi tai liéu va thuyét
trinh ¢ta ban diéu hanh sé doi hoi rit nhiéu thoi gian va cong
strc. Sau d6, cdc nha thiu sé duoc yéu ciu ndp mot thu o
mong muon dau thiu. Trong mot vai truomg hop, cic nha thau sé
duoc cung cap mau théa thuin mua hop phap va duoc yéu ciu
cung ¢ip moét phién ban khdc cia bin thoa thuan nay nhung co
gid tri cao hon giong nhu mot phin cua hé so thiu khéng rang
buéc. Bén Bin cang sé chon mét nha thau riéng, dua trén thu td
y va ti€n hanh dam phdn déc quyén véi nha thiu dé. Néu khong,
Bén Ban s¢ thuc hién mdt qui trinh chon loc cdc nha thiu. Cic
nha thiu duoc chon dé sé dugc cung c¢ip cdc thong tin chi tiét
hon va duoc yéu cau cung cip ho so thiu. Hé so thiu thit hai ¢o
thé [a mot 101 moi khong rang budc. Trong trudng hop do thi can
€6 su tang gid trong thoa thuin mua ban! Sau vong thi hai thi da
50 Bén Ban da chon duoc nha thau thich hop dé tién hanh dam
phédn. Tuy nhién, Bén Bin c6 thé chon cach dam phan ddng thot
voi nhiéu bén. Thong qua qud trinh niy, Bén Bin sé st dung loi
thé cha viéc cé nhiéu nha thiu cung tham gia gay ap luc lan nhau
khi¢n ho phdi tang gid cang nhu gia ting cic diéu khodn ¢6 loi
cho minh.
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Thu td ¥ hay 12 biéu hién su quan tam téi viéc diu thiu
thuomg bi hiéu sai hoic sir dung sai muc dich. Trong cic dieu
khoin co bdn, diy 1a mot thur ngin do mot Bén Mua ¢6 tiém
ning guri t&i, phic thao ra nhirng diéu khodn chu chét. Thu to y
¢6 mot gid tri quan trong trong qua trinh dam phdn. Vigc trinh
bay mot 14 thu to ¥ yéu ciu Bén Mua phai dua ra nhang diéu
khodn & cdp d6 cao. Diéu niy sé chic chin ring Bén Mua va
Bén Ban ¢6 thé hop tic v6i nhau, tuy nhién ho vin ¢6 thé chim
dat viec mua ban. Ky két mot thu to ¥ 14 rdt 6 gid tri vi n6 thic
ddy Bén Mua dic biét 1a nhimg Bén Mua lon, xem lai tit ca
nhing diéu khodn chi chét cia thuong vy véi cic nha quan ly
cao cip, cang nhu cdc luat sv. Dua ra mét thu t6 y ddm bdo
ring Bén Mua khéng boc déng, ma cé ¥ dinh hét sic nghiem
tic voi cude ddu gid. Vay diéu gi khong phdi 13 mot thu to y?
Trong hiu hét cic truong hop, mot thu to ¥ khong phai la mot
van ban thiu. Diéu nay ¢6 nghia 1 cdc luat su cho ring day chi
12 mot diu hiéu cho thiy Bén Mua quan tim dén mot thuong vy
nhung khong co ring buoc phip ly. Trong khi Bén Mua c6 thé
¢6 ging vach ra nhitng vin dé miu chor va nhing trich nhiém
lién quan gitra mot thu to ¥ va mot cam ket thiu, trén thuc té
Bén Mua vin c6 thé rit khoi thuong vu. Nhiéu ngudi cho ring
thu to ¥ tao ra mot nghia vy thiu ¢é tinh phap 1y. Trén thuc t€,
mot thu to ¥ don gidn 12 sy ching minh vé thién ¥y dam phan
trong mot cude diu gid. Thu €& ¥ 1a mot cong cu huu ich e
sang loc ra nhing nha thiu thyuc sy ¢é ¥ dinh nghiém tic va
nhing diéu khodn ma ho sin sing thyc hién trong mot thuong
vu. Tuy nhi¢n, khong phai thuong vy nao cang cin c6 mot thu
t6 y. Khi Bén Bin tién hanh mot cudc dau gid khong chinh thie
va ¢6 quan hé t6t véi cic nha thiu ¢o tiém nang, Bén Ban ¢ thé
danh gid cd mic d6 quan tim va cic diéu khodn di kém cua cic
Bén Mua ma khong cin yéu ciu mot thu to ¥ chinh thuc.

Trong mot vii truomg hop hiém gap, Bén Ban sé yéu cau mot
thu to y rang budc. To6i ludn luon nghi ring day 1a mot thi tai
li¢u kv quic. Xét vé mat ky thudt, thu to ¥ rang buoc khong phai
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la mot tai liéu thiu thuc sy, Ching c¢6 mot vin bin ngin nio
nhu Thu t6 ¥ ¢6 thé néu 1én diy du cic diéu khodn phép Iy cin
ton i trong mot hop déng mua ban. Mot thu to ¥ thiu chi ¢
muyc tiéu gidm thiéu nhirng Bén Ban khong thuc sw nhiét tinh
trong mot thuong vu. Thu to ¥ thiu chi tao co hdi cho Bén Ban
bi pha hop déng kién nha thau, trinh biy vé nhing thiét hai do
vi¢c khong hodn thanh giao dich giy ra. Viéc yéu ciu cic nha
thau phai gitr 16i ding cam két bing mot thu ngd v ring budc la
kha khoé khan.

Tuy nhién, ¢4 qua trinh di dugc ciu tric, muc dich cudi cung
12 d¢ tham gia vao nhing cudc thuong thdo chi tiét véi Bén Mua
c6 khd nang nhit va sau d6 ti€n hanh theo quy trinh da néi dén
& trén. Thuan loi cua mot cude diu gid do 14 néu trong nhirng
cudc thuong thuyét voi mot Bén Mua bi dé vé, Bén Bdn ¢é cac
lya chon [a quay lai v6i nhitng Bén Mua khaic. It nhdt Bén Ban co
thé ti€p tuc dam phdn voi nhing Bén Mua quan tam nhic va dit
ra muc gia ¢6 thé, Tat nhién viéc quay lai véi cac Bén Mua khac
chimg t6 ring Bén Ban yéu thé€ vi khong cd khd nang hoin it
thuong v voi mét Bén Mua. Diéu nay ¢é thé anh hudng té&i vi tri
ddu gid cda Bén Ban.

Thuin loi khdc cua moét cude ddu gia chinh thic d6 a né cho
phép Bén Bin gioi thiéu nhirng két cau phuc tap hon ¢6 khd
niang lién quan t6i nhiéu Bén Mua. Vi du, Bén Bin véi hai bo
phan ¢6 thé tién hanh mot cuge diu gia trong d6 cdc nha thiu
c6 thé didu gid voi mot hay cd hai bo phan. Diéu nay cho phép
Bén Ban ting gia tri cha cong ty dén mic t6i da, trong nhimng
trudng hop ma Bén Mua ¢6 thé rit thich mét bd phin nay cua
cong ty nhung lai khong thich mua bd phan khac, Tat nhién,
phic tap sé ¢6 thé din dén nhing rii ro. Pam phan mét thuong
vu voi nhiéu bén sé tao ra ¢6 nguy co lén hon vi cé thé mét
trong hai cu¢c dam phdn bi d6 vo. Tuy nhién, trong mot vai
truong hop, nhing riai ro nhu thé lai mang dén loi ich khi né
lam tang gid tri Bén Ban.
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M6t trong nhitng khia canh & nhi cia cic cude ddu gid 1a cach
Bén Bédn lam ting gid tri. V¢ Iy thuyét, Bén Bdn sé muén ti€n
hinh nhuing cudc diu gid hop 1Y va cin bing. Tuy nhién, dé Bén
Mua duwa gid cao hon, Bén Ban phai ¢6 sy kich thich manh mé.
Bén Bin c6 thé tin dung su canh tranh gitra cac Bén Mua va tin
dung cic giai doan dau thiau khdc nhau d¢ ting gid. Khi cude diu
gid duoc ti€n hianh, Bén Ban ¢6 thé chinh thic théng bio véi tit
cd Bén Mua vé nhing diéu khodn t6i thiéu d€ ti€n tdi vong tiép
theo. Bén Ban c6 thé thong bio chinh thic cho Bén Mua thong
qua nhiéu cich khic nhau. Vi du, Bén Bdn co thé tiép can Bén
Mua, ngudi da dua ra gid mua cao nhit nhung yéu clu trd phin
lom gid tri d6 bang cé phiéu. Bén Bdn ¢6 thé ndi voi Bén Mua
ring dé tang tinh canh tranh, Bén Mua cin ting s& luong tién
mat thanh todn trong hé so thiu ca Bén Mna.

Piu gid chinh thic dua ra bing mo ta 6 rang v€ nhirng nd
luc cia ban qudn Iy dé i da hoa gia tri ¢6 dong nhin duoc. Ho
cung cAp mot bing ching ro rang ring ban gidm déc di nd lyc
hét swe dé tang gii tri cong ty cho cic ¢6 dong. Nhung khong
phai hic nao ddu gid chinh thic cang ludn t6i da héa gid ca. Tai
cic cong ty lom hon, hinh thic diu gid chinh thic thuong khd
phd bién do cam két vé cic khodn chi tiéu va thoi gian cia qué
trinh kinh doanh thuéng duoc dinh gid dya twén quy mé caa
thuong vu. Vi Iy do twong tr ban gidm déc tién hanh mét cude
diu gia chinh thic, ho thudng si dung cich ndy trong viec cit

gidm cac chi nhinh, nhim thu lgi nhiéu nhat cho cong ty me.

PAU GIA XHONG CHINH THUC

Dﬁu gid khong chinh thic thuomg mang lai nhicu loi ich
cho Bén Ban khi canh tranh véi nhiéu nha thiu. Vé co
ban, dau gid khong chinh thirc chinh la viéc Bén Bin tiém nang

lam viéc voi nhiéu bén tham gia cung mot lic. Kho khan caa Bén
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Bdn A phdi nim duoc ky vong, mong doi cda khach hang va thoi
diém phu hop d€ tién hanh dau gid. Sé rat ly twong néu Bén Bin
6 thé xic dinh duoe diing thoi gian diu gid va cung maét lac Bén
Bin c6 thé nhin duoc cau tra 16i tir tit ca cic nha thiu tiém nang
va ¢6 the dua ra so sanh. Kiém soat ky vong clia Bén Mua tiém
ning la dieu quan trong do ¢6 thé ton tai mong doi hoic yéu cau
riéng bi¢t. Moi Bén Mua déu sé ¢6 ging ép Bén Ban di dén thuong
luong riéng véi minh.

Dau gia khong chinh thic thuomg duoc st dung nhiéu trong
cac truong hop kinh doanh nho va khong coi trong cac gid tri tai
chinh. D6i v6i cdc cong ty nhd, ddu gii chinh thic thuong phiic
tap va ton kém. Khi bin mot cong ty c6 quy md nho hoic méot
cong ty con cua tip doan, ¢6 thé Bén Ban mong muén duoc thi
nghiém thi truong va dam bdo dwa ra muc gid t6t bing cach trao
doi thong tin véi nha thiu nhung khong nhide thiét phai td chic
ddu gid diy da va chinh thic. Pu gid khong chinh thire giup Bén
Bin ¢6 thé ddm bdo thong tin bi mat. Diéu niy dic biét quan
trong néu Bén Bdn quan tdim dén phdn tmg cia thi truomg hoic
phian ung cua doi ngl nhan vién ¢ong ty.

D4u gid khong chinh thic cting kha hiéu qud khi cic gid i
ngodi yéu to tai chinh déng vai trd quan trong. Trong nhiéu
treomg hop, Bén Ban khang chi quan tim dén viéc t6i da hoa gia
thainh ma con cd nhing yéu té thay déi khdc nhu: viec lam cua
nhdn vi¢n; ban chat va d6 tin ciy cia Bén Mua trong truong hop
kinh doanh mét phan hodc ban cong ty con lam viéc véi cong ty
me. Vi du: néu Bén Ban mong doi bin mot phan nhd, ho sé tim
ddi twong Bén Mua dip ting duoc yéu ciu trd thanh déi tae chién
luge va a nha dau tu tiém ning cho Bén Bin. Néu Bén Bdn ban
cong ty con (sau do6, cong ty con nay van ti€p tuc hoat dong kinh
doanh), chic chin Bén Bdn s¢ mong muén Bén Mua tiép tuc
qudn ly hoat déng kinh doanh dé va duy tri méi quan hé tét dep.
Vi du, néu hang GM bdn bo phan sin xuit (cic linh kién, phu
tung tiép tuc duoce sit dung dé ché tao xe 6 t6) cho Bén Mua nao
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do, diéu quan trong 12 GM phdi chon duoc mét Bén Mua dang
tin cay nao d6. Muc d0 tin ciy cia mot cong ty bao gOm cac yéu
t6 nhu tinh én dinh tai chinh, ngudn von, hoat dong kinh doanh
va danh tiéng. Piu gid khong chinh thic giup Bén Ban co thé
kéo dai thoi gian trao déi tryc tiép voi Bén Mua vé cic van deé
khong thude tai chinh,

PAU GIA CONG TY BI PHA SAN

Theo luat phap cta My, khi mét cong ty bi phd sdn, cong ty do
¢6 thé tdi t6 chic lai holic duwge ban di. Viée ban cong ty cho
don vi khéic gitp cong ty co thé thoat khoi tinh trang phi sin va
déng thoi, kéo theo nhiéu hiéu qua méi khic. Qué trinh dau gid
cong ty pha san thuomg duoc t6 chie trang trong hon, cong phu hon
va ton nhiéu thoi gian. Quan toa sé chi dinh ¢4 nhan duoc Gy théc to
chirc d#u gid va nhim muc dich 6i da héa s6 tién duoc khoi phuc lai
dé thanh todn cho chl ng vi ¢6 dong néu con thira, Ngoai ra, cd
nhan duoc Uy thac do sé chiu trdch nhiém xem xét cdc vin dé nhu
lieu ¢é nén ti€p tuc hoat déng kinh doanh hay khong cling nhir xem
xét anh hudng cha viéc cong ty bi pha sdn do6i voi nhan vién, khach
hang va cic bén lién quan khac. Trong cude ddu gid cong ty bi phd
sin, c4 nhan duoc uy thic thuong sé t6 chuc diu gid chinh thike va
tham chi con phic tap va cong phu hon. Do cd nhan dugc uy thic
ti€n hanh d4u gia va quyét dinh don vi ndo sé thing nén cic van deé
lien quan dén cong viéc kinh doanh sé phai duoc dé trinh lén quan
tda (cua cong ty pha sin) dé che phé duyét. Cha ng va cic don vi
lien quan khic sé cé co hoi dé phan déi qua trinh giao dich va thim
phén (vé cong ty phd sdn) sé phdi dua ra quyét dinh cudi cung, phe
duyét hoic khong phé duyét viéc giao dich do. Trong hau hét cac
truong hop, nha thau tham gia hd so dau gid cong ty phd sdn s¢ ndp
hd so thiu véi ddy di thong tin theo dung diéu khodn duoc néu
trong hd so moi thiu. Mot khi tda dn cong ty phd sdn chip thuan,
thudng sé khong c6 bit ky mot su thay d6i nao khic.
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Dé hoan tat qua trinh ddu gia cong ty pha sin, thuong sé mat
khodng vai thang va doi héi sy tham gia, nd lyc ¢S ging cla cic
don vi li€n quan. Qua trinh diu gid mot cong ty phd san thuomg la
mot cudc gidm gid lon va cic Bén Mua thuong co duge cong ty voi
gid rat hoi.

CA NHAN/DON Vi BPUQC UY QUYEN

Trong bat ky hoat dong kinh doanh nio, cing déu dit ra
cau hoi chung la li¢u cdc bén tham gia ti€n hanh trao déi
truc ti€p voi nhau hay thong qua don vi/hodc ¢d nhan duoc Uy
quyén. Bon vi Gy quyén thuong gip nhat 1a ngan hang diu tu va
luae sw. Ngoadi ra, cdc nha tr vin cing ¢6 thé duoc xem nhw 14
don vi duoc Gy quyén. C6 mot s6 lgi thé khi sir dung don vi
duoc vy quyén dic biét d6i voi qua trinh thuong thio phic tap.
Pon vi duoc uy quyén thudng rit gidi vé cong tic qudn Iy va
tham gia tich cuc vao cdc cong viéc mua bian phuc tap. Ho
thuomg hi€u ro cich thic t6i da héa gia tri cho khach hang.
Trong mot s6 trudmg hop, don vi duoc Gy quyén cé thé duoc sir
dung dé che ddu théng tin cia don vi ma né uy quyén. Diéu
ndy dic bi¢t ding trong giai doan diu cua viéc giao dich. Cd
Bén Bin va Bén Mua déu khéng mudn don vi thi ba biét r6 lai
lich ctia ho. Do viy, don vi duoc Uy quyén duoc sir dung dé dua
ra nhirng yéu cau ban diu va gitp cho viéc dam phan khong bi
danh huong nhiéu bodi yéu té tinh cdm.

Do don vi duoe Uy quyén Ii nhimg nha thuong thuyét va déi
tac chuyén nghiép, nén lap truong cia ho chuomg khong bi dnh
huéng boi yéu 1§ tinh cdm. Clng nhe vay, ho ¢ thé tao bude dém
gitra Bén Bdn va Bén Mua va han ché tranh cai. Déng thoi, tao mdi
quan hé t6t dep va hoa hdo gita Bén Ban va Bén Mua, dic biét khi
gdp phdi cic viin dé gay tranh cdi nghiém trong, don vi duoc uy
quyén sé dhrng ra gidi quyét.
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CHUYEN NHUQNG QUYEN HAN

hi thyc hién va quan Iy gua trinh Mua Ban, ci Bén Bian va

Bén Mua déu cdn phdi luu ¥ ring quyén han caa cd hai
bén déu co thé chuyén déi cho nhau. Trong sudt qua trinh nay,
quyén dam phin sé duoc chuyén nhuong tir Bén Mua sang Bén
Ban it nhit mot lan. P& dam phin hiéu qua va t6i da hoa vi thé
cua mdi bén cin hiéu ré quyén han cha minh va t6i da hoa vi tri
cia minh tham gia. R6 rang, ca Bén Bdn va Bén Mua déu mudn ép
phia bén kia khi danh dwgc quyén han cao nhit vd han ché diéu
nay khi ho it quyén luc.

Cic y€u & bén ngoai ¢o thé tic dong toi quydn han cla Bén
Bin va Bén Mua. Cdc su kién nhu nhimg thay d6i trong nganh
kinh té, hodc cic hoat dong cGa cong ty khic cing ¢o thé inh
huéng dén quyén lyc cta mdi bén. Vi du: n€u mot cong ty hang
khong duoc ban khi gia nhién liéu gidm, hoat dong kinh doanh
cang nhu tiém ning Phat trién doanh nghié¢p sé ting 1én.

Chinh ban than qud trinh kinh doanh ctng c6 thé lam thay déi
quyén luc tir Bén Bdn sang Bén Mua va nguoc lai. Thong thuong,
khi bit ddu dam phdn, Bén Bén c6 nhiéu quyén han hon. Bén Ban
thuong dua ra cic quy chuan vé cdc vin de lién quan. Bén Ban ¢6
quyén lua chon dé bé sung Bén Mua vao qui trinh thuong thdo.
Tuy nhién, kbi thuong thdo xdy ra vi Bén Bin bit dau thoéa thuan
truc ti€p voi Bén Mua, quyén ban c6 xu huéng chuyén sang Bén
Mua. Theo thong lé, tai thoi diém nay, néu thuong vu bin that bai,
sé gay thiét hai cho Bén Ban nhiéu hon Bén Mua. Trong giai doan
diu cta qua trinh thuong thio, Bén Bin sé ¢ ging d€ xic dinh
cic mong doi tot nhit tir Bén Mua va nguoc lai do6i voi cde gia
doan sau d6. Vi du, Bén Bin co thé t6 chic ddu gid dé tring goi
thiu ¢6 khi nang triung cao nhét oir Bén Mua. Tuy nhién, khi cac
bén tham gia dam phin cudi cling, Bén Mua c¢6 thé cung cap cic
dich vu bdo dim tot nhat va ky hop dong giao kéo voi Bén Bén.
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THAM DINH CHI TIET

Th:‘im dinh chi ti€t' (Due Diligence) 12 Bén Mua ¢6 nghia vy
xem xét chi ti€t va cin trong vé vy mua lai tiém ning. Vé co
bdn, thim dinh chi ti€t 12 qu4 trinh tim hidu ky cang vi didm bdo
Bén Mua dang mua ding cdi ma ho muén. Thim dinh chi tiet
giong nhu viéc ki€m tra ban in cuéi ctia mot hop dong, hay la viec
kiém tra mot chiéc mdy tinh dé chic chin hién tai no van hoat
dong tot trude khi mua no. Thim dinh chi tiét cing gidng nhu
mot thao tic xic nhin nhing yéu td tiéu cuc cua vu mua lai.
Trong truong hop t6t nhat, khi tham dinh chi tiét, Bén Mua khdm
phd ra ring nhimg 4n tuong ban diu cia ho vé cong ty dinh mua
va nhing con 56 tai chinh ban ddu cha cong ty do ¢6 thuc su chinh
xac. Nhung trén thyc 1€, ludn ¢o sie khdc bigét. Nhong diém khac
bi¢t ndy thuong khong mang tinh chit quyét dinh nhiéu dén viee
mua bdn, mic du doi khi ching ¢6 thé 1am thay déi mot s diéu
khodn trong hop déng. Tuy hi¢m trong nhimg trudng hop quan
trong, tham dinh lai tam thay déi diang ké cich nhin nhén ctia Bén
Mua vé Bén Bdn va n6 con c6 thé 1am hong thuong vu mua ban.
Te hon nta 12 Bén Mua sé tir bo thuong vy nay.

' Due Dilligence (tam dich: Tham dinh chi tiét. hoat dong ra sodr): La chuat ngir
diing d¢ chi nhimg nghién cunu, phan tich hay diéu tra toan di¢n do mot cong ty tién
hanh d¢ chudn bi cho mér gizo dich.
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Tham dinh chi tiét con c6 dnh hwdng téi qua trinh dam phan ky
két hop ddéng phdp Iy va lén k€ hoach hop nhit hai cong ty. Boi
thim dinh cho thiy nhing dic diém cu thé cia mot cong ty va
cach thirc n6 hoat dong nhu the nao nén cong ty sé thong bdo t6i
cic luat sw dé€ hd tro cho viée soan thio cic dicu khodn trong hop
déng mua bdn, bao gdm nhitng ngudi dai dién, cdc gidy t& dam
b4o va ké ca nhimg chi tiét cy thé trong viéc mua ban. Thim dinh
chi ti€t cang 1 ngudn di lieu thit yéu cho nhom lén ké hoach
hop nhat sau khi két thuc thuong vu gitra hai doanh nghi¢p, tir do
sé giup xdc dinh nhing linh vuc vi bo phan chu chdt can hop
nhit, cang nhu cic thich thic cin vurot qua dé dat duoc viéc hop
nhit doanh nghiép. Ching ta sé thdo luin sau hon vé qud trinh
hop nhat doanh nghiép tai cic chuong sau.

XAY DUNG NHOM

Buc’m diu tién dé mua lai mot cong ty do 12 xdy dung
nhém' diéu hanh vu giao dich. Bén Mua sé bit dau véi
mot nhom Phat trién tap doan hay it nhat 1a véi mot ngudi chiu
trach nhiém chinh cung cin ddm trach viéc mua lai mét doanh
nghiép. Bén Bian mot nhoém twong tye ¢6 trach nhiém cung tham
gia vao qua trinh bdn mot cong ty ma Chuong 2 va Chuong 4 da
dé cap. Pitu quan trong cin nho ring, giGng nhu mot tién ve,
nhém Phit trién tap doan sé khong phét huy hiéu quéd néu thigu
su tro giup cua nhing phong ban trong cong ty, tap doan. Néu
chi ¢c6 mot tién vé trén sin ¢d, anh ta sé bi danh bai hoan toan.
Dén thoi difm cin hoan tit mét thuong vy, Bén Mua phai thanh
lap mot nhom thim dinh chi ti€t. Bén Bdn cing cin c¢6 mot
nhém chuyén cung cip tai liéu thim dinh chi ti€t. Diéu do6 sé
ddm bdo ring bt cit linh vuc nao Bén Mua thong tin thi Bén Ban

' Corporate development team: Nhom cic chuyén gia co trach nhi¢m lap ké
hoach va thuc hién mét loat cic chién luge nhim dip img nhimg muc tiéu caa mol
cong ty hay tip doan lém (luoe dich tr www.answers.com). Trong sich nay duor
dung voi khii ni¢gm Nhém Phat wién doanh nghigp.
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¢6 thé cung cip. Diu tién, nhom thim dinh chi tét cé thé duoe
chia thanh nhiing phong ban va qudn Iy sin xuit. Diy la mot
mang ludi cé td chirc nhw 12 mo hinh cong ty bao gdém phong
nhan sy, luat phdp, bit dong sdn, van phong, PR, tai chinh vi k&
toan. Trong mot sO truong hop, nhing nhin vién ndy sé dim
trach trong mét don vi kinh doanh, nhung phin 16n tai tit ca cic
cong ty lon nhat, ho ¢6 thé chi gitr chirc vu nhan vién. Poi voi
Bén Mua cdc thuong vu nhiéu lin, ho c¢in ¢ ging bd nhiem
nhing ngudi chuyén mon vé mét trong nhing linh vyc ké trén
dé tham gia vio cic nhém thim dinh chi tiét. Diéu niy sé gidm
thiéu dugc théi gian khéi dong va thir thach trong viéc dio tao
mot nhém thim dinh chi tiét. Néu Bén Mua ¢6 mot nhém nhin
sw, hay moét lude sw ti€n hanh cic thuong vy cung véi nhom Phit
trién tap dodn mot cach thuomg xuyén, do sé 1a mot yéu & rit
thuan loi dé ting tGc trong méi thuong vy mai. Didu dé khong
c6 nghia la thim dinh chi ti€t crong M&A phdi 14 mot cong viec
doi héi toan thoi gian v6i nhing nguoi tham gia thim dinh.
Trong mot s6 trudng hop, don gidn chi cin ¢6 mot ngudi tan tyy
danh mét phin thoi gian ca ho cho viéc thye hién cac thuong
vu la du. Pieu ¢t yéu 12 tinh lién tyc cia cic vy giao dich. Piéu
nay khong chi quan trong dé dat duoc hiéu qua ddi véi méi muc
ti€u ma con ddm bdo ring nhing sai sot trong ty sé khong Lip
lai va cdc tiéu chudn di hinh thanh sé tiép tuc duoc duy tri.

Ngoai chic niang sdn xuit, Bén Mua sé cin dén ci nhan vién tir
cac don vi kinh doanh lién quan véi viéc thim dinh chi tiét. Thong
thuong, Bén Mua sé phdi luu tim dén viéc mua lai mét doanh
nghiép va hop nhit né véi cong ty caa Bén Mua. Tuy nhién, trong
mot s6 truong hop, Bén Mua ¢6 thé sé mua lai mot doanh nghiép
hoan toan méi trong mot linh vye kinh doanh cang hoan toan moi,
do do sé khong cé viec hop nhit voi don vi kinh doanh hién ¢6 cta
Bén Mua. Ngay ca trong cic truong hop trén, Bén Mua vin can sy
tro giap cua cdc chuyén gia qudn ly sin xuit va don gidn 12 phdi tim
nhing ngudi nay trong cic don vi kinh doanh dang t6n tai. Tat
nhién, cong viéc tim ki€m nhu th€ qui 14 mét thach thac boi
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nhinmg nguM qudn ¥ cua don vi kinh doanh niy sé khéng duoc
huéng loi tryc tiép cing nhu phat trién hanh déng kinh doanh cha
anh ta théong qua mua lai. Nhung ¢ tit ca nhimg doi ngn chuyén
mon tai chd la viéc rat cin thiét, ngay ca khi viéc mua lai mot
doanh nghiép van sé gitr nguyén trang csa nd trong co cau Bén
Mua. Diéu ndy s¢ lam ndy sinh vin d¢ then chot lién quan dén cam
két quan ly. Liéu Bén Mua sé xiy dung duoc mot nhom thdm dinh
chi tiét tir mot don vi san xudt sé s& hia doanh nghiép bi mua lai,
hay ki€m tim nhing ngudn lyc tir nhi¢u don vi kinh doanh dé ti¢n
hianh thim dinh chi tiét voi viec mua lai sé dung doc lap. Nhu vay,
ngudi ta sé cin qudn Iy viéc mua vao (buy-in) dé c6 nhimg ngudn
luc do va khi€n ho trd thanh nhimg nguoi thyc sy tan tuy trong
cong viéc. Ngudi qudn ly trong don vi kinh doanh lién quan can
phdi cam két thuc hién thao tic nay va sdn sang danh tam sdc cho
viée tim ki€m cdc ngudn lyc. Trir phi nguoi quin Iy d6 tuan tha
cam két va thuc sur nd e, con khong thi cdp dudi cta ho sé do du
d¢ cong hién thoi gian cho cong viée. Diéu dé hoan toan dé hi€u vi
thi€u su chi dao tir ngudi quin Iy, ho sé khong co k€ hoach thim
dinh chi tiét vi dé dan dén sao nhing cong viéc hing ngay cla
minh. Do vay, budc diu tién trong viéc t6 chic nhom thim dinh
chi ti€t do 1a thu hut duge ngudi quan 1y don vi kinh doanh lién
quan va ddm bdo ring ngudi quin ly dé cam két sé ¢§ ging va
truyén cdm hung lam viéc hét minh dén nhém cha minh. Trong
mot s6 truong hop, cac thanh vién trong nhom quan Iy sdn xudt
vira ¢6 thé ti€p tuc cong viéc hién tai cha ho vira ti€n hanh thim
dinh chi ti€t. Trong nhimg truong hop khic, ho sé cin “4n minh”
trong qua trinh thim dinh chi tiét, hodc it nhit thu gian déi chiit
véi nhing cong viée hiang ngay cia ho. Lién quan dén vin dé van
héa cong ty, cin ddm bdo rang nhitng nhan vién nay khong coi viéc
thim dinh chi tiét trong mét thuong vy nhir mot viéc lam giy ap
luc hay viec lam ngoai gicr khong ¢6 luong thudng. Quan trong la
nhém qudn ly phéi gidp ho hiéu duoe day 12 mét dy dn quan trong
va ho phdi nhin thuc rd ¢ong viée cua ho vai du dn d6. Cac nhom
tham dinh chi tiét lam viéc hieu qud nhit khi dy dn nay dugc xem
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nhu mét hé so cao ¢dp, quan trong va trén thuc t€ 1 mot co hoi dé
ho thé hién @i ning cta minh trude quén Y cip cao. Mot trong
nhitng cich t6t nhat dé thic ddy qudn Iy cia mot don vi kinh
doanh tham gia vao thuong vu mua lai nay 12 cho ho thiy sy hap
dan khi phic erién kinh doanh thong qua mua lai. Tuong tw, mot
trong nhimg cich 6t nhdt d¢ 16i kéo cic thanh vién ciia nhom
qudn Iy san xuat tham gia vao thuong vu d6 1a chi cho ho thiy ring
ho s€ co co hoi thé hién quan diém cha ho véi ngudi quan Iy va
nha di¢u hianh cip cao trong cong ty.

Chuc ning, nhiém vu cia nhin vién

Luat su 1a nhin t6 don 1€ nhung dong vai trd then chét nhat
trong doi ngi thim dinh chi tiét. Béi 1€, ngodi tai sdn va thuong
hi¢u, viec mua 13i con bao gébm mua gop vén chung quyén phap Iy
va trich nhi¢m. Luat sur phdi dim bdo sao cho Bén Mua sé nhan
duoc nhimng gi ho nghi ring sé nhan duoc khi mua mot céng ty.

Co thé str dung hai nguédn luat sw: (1) trong cong ty va (2)
ngoai cong ty. Ludt su trong cong ty lam viéc cho hoi ddng tu van
chung cta cong ty, trong khi luit su bén ngoai la nhin vién thudc
nhimg cong ty luat duoc thué dé lam viéc trong mot thuong vu
mua ban hodc d€ tu van khi bit ddu thvong vu mua ban doé. Pai
voi hau hét cac thuong vu hay it nhat trong moe thuong vu tim ¢4,
két hop duoc cd doi nga luat su trong va ngoai cong ty 1a mot su
lira chon t6i wu va hoan hdo. Du 1a luat sur trong hay ngoai cong ty,
moi bén déu co nhing wu nhugc diém riéng biét. Lujt su trong
cong ty la nhimg ngudi am hiéu ré hon vé thuong vu mua bén cla
cong ty va cdch thie ban lanh dao Bén Mua nhin nhan vu mua ban
nay ra sao, cang nhu nhimg uu thé, w tién va nhimg di€ém manh
cua ho. Toi mdt mie do nhit dinh, Bén Mua cin thda thuin dya
trén nguyén tic ddy du, ho ciing ¢6 thé 12 nhimg chuyén gia trong
cdc vu mua lai, nhung phan 16n ho thuong it kinh nghi¢m hon so
vOi nhing luat su dugc thué tir cong ty luat chuyén vé linh v
M&A, boi diu sao ho 1a nhang ngudi chi ndm duoc luze chung
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chung. Ludt sir trong cong ty ciing c6 nhing han ché nhu ho chi la
mot nhém twong déi nho. Nhung luat su bén ngoai thi nguoc lai,
ho 14 thanh vién cia cong ty luat lém co nhang ngudn luc khong
han ché trong viéc chuyén nhuong. Trong khi cdc lude gia cua
cong ty 1a nhimg ngudi ¢6 kién thic chung vé ludt va hicu ro ve
doanh nghiép thi luat su thué ngoai lai la nhimg chuyén gia luat
nhung chi hiéu biét so sai vé doanh nghiép dé. Do vay, luat su
trong cong ty thuong dép tng t6t nhat trong vai tro lanh dao doi
nga dam phdn phdp 1y vi nhém thim dinh phdp ly. Ho co trich
nhiém cudi cung trong viéc bao cio tdi ¢ip qudn Iy vi ho hiéu vy
mua bdn t6t hon, ho ¢6 kha ning nhan ra nhing van dé dac biét
clia Bén Mua. Nguoc lai, nhom tu vin luat thué bén ngodi lai dong
vai tro 1a nhimg chuyén gia quan trong trong nhimng linh vyc cu
thé, bao gdm cdc vin dé phir tap hon vé M&A, thu€, ban quyen,
ludt moéi truomg va nhitng vin dé tranh chdp. Ludt su thué ngoai
con ¢co6 thé cung cap mot ngudn yém tro khic dé 1a nhém cong su
gdm nhimg luat su tro giGp vio nhing luc khéi luong cong viéc
qué nhiéu trong khi thoi gian cho mot vu giao dich M&A thi han
ché. Tren thuc 1€, ludt su trong cong ty thuong dan ddt nhom caa
ho két hop voi nhom luat gia cao cip bén ngoai dé tu vin ve
nhing vin dé phic tap clia thuong vy M&A, cong thém mot s6 hoi
ddng tu van cip thip bén ngodi khi xem xét lai s6 luong khong
nho nhtmg tai liéu thim dinh chi ti€t va soan thdo nhirng tai licu
lien quan dén cong viéc giao dich M&A. Hang tuét bén ngoai sé o
nhiém vu cung ¢ip nhang ngudn lyc bd sung dé tién hanh cac
cong viéc nhu: soan thio, xét duyét van ban sé ky keét, phan chia
tai lidu, ddp ung cic co sdr vae chit va “co s& ha tang” khac.

Tai chinh va k€ todn

Néu nhu nhém thim dinh phap ly cung cap thong tin cho Bén
Mua vé cdi ma ho sé mua, thi nhan vién thim dinh tai chinh, ké
todn sé cho ho bi€t vu mua lai ndy tri gid bao nhiéu va no thuc su
mang lai diéu gi cho Bén Mua. Nhu sé thdo luan trong Chuong 8,
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cong viéc trién khai dinh gid vA cic miu phan tich tai chinh
thudmg la nhiém vy ctia bd phin tai chinh vi nhém Phat trién tap
doan, cung véi su hé trer (néu ciny tir cic chuyén gia tu vin thué
ngodi. Tuy nhién, trong ban phan tich cudi cung, nhin vién tai
chinh, k& todn phdi co trach nhiém gidi trinh nhitng danh gia tai
chinh va dua ra quyét dinh vé cach xr ly. Nhin chung, cic thanh
vién trong nhom tai chinh k€ todn sé cung nhém thim dinh chi
tict xem x¢t lai khong chi nhing dédnh gia tai chinh, can bin cla
Bén Ban ma con ¢d nhing dir liéu tiém 4n nhu gid ci.

Cang gidong nhu voi cic luat su, ngudn nhan e noi trén ¢6 thé
tim ki€m trong hoic ngoai cong ty. Nhan vién trong cOng ty s¢ ¢o
loi thé 1a hiéu r6 nhimg tién trinh, hop ddng hach toin cing nhu
ho kha quen thudce voi co cau i chinh caa vy giao dich ma Bén
Mua sé tham gia. Con k€ todn bén ngoai, ciing giéng nhu doi ngu
luat sw thué ngodi, diém manh ctia ho la kha nang thu hut cdc
nguon lyc 16m bén ngoai. Noi chung, nhom tham dinh tai chinh,
k€ todn sé do nguoi trong cong ty lanh dao, béi ho ¢6 trich nhiém
cudi cuing déi voi bdo cdo tai chinh cia Bén Mua, mor khi vu mua
fai ndy hoan thanh. Trong hiu hét cic truong hop, nhom nay sé
duoc “boc 6t” boi cdc ngudn lue bén ngoai dé nhanh chong hoan
thanh viéc thim dinh chi tiét vé tai chinh, k€ todn. Bo phan hé o
tlr bén ngoai ¢6 thé 12 cic chuyén gia trong linh vuc tai chinh ké
todn cua mot cong ty k€ toan, néu Bén Mua mua lai mét cong ty
trong mot linh vire kinh doanh méi ¢con xa la véi ho. Trong da sd
cdc trudng hop, cic ngudn lue bén ngoai niy duoc ldy tir cong ty
kiém todn cia Bén Mua vi hai muc dich. Thi nhat, diy 12 mot cong
ty ma ban than Bén Mua da sin ¢ méi quan hé va n6 cé thé hé
tro' cho nhom thim dinh tii chinh, k€ toan hoan thanh cong viéc
som hon, hi¢u qud hon. Thit hai, sau khi két thuc thuong vu mua
bdn, chinh cong ty kiém todn nay sé phai dua ra nhan dinh vé
nhimg con $6 ai chinh duoc téng hop va quan trong la phdi ¢6
dau vao dé dim bdo khong co bat ngor xdy ra khi cong ty nay tién
hanh kiém todn.
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Tai moOt 56 cong ty, nhém thim dinh tai chinh, ké toan sém bit
tay vao viéc dé lam nhirmg mau phan tich ban dau cia cong ty Muc
tiéu, cac nhom khac chi tham gia khi qua trinh dam phdn tré nén
nong bong va cin tién hanh mot mau phin tich cudi cing va hoan
chinh. Thdo luin sém véi doi ngi thim dinh t3i chinh, ké toan 1a
viéc lam rit quan trong, dic biét khi ¢6 mét s8 khiic mic vé cach

thic xtr Iy nhimg vin dé i chinh cta céng ty Muc tiéu.

Nhan sy

Doi ngh nhin sy thudmg tham gia vu giao dich vao giai doan
sau trong qud trinh ndy. Ho c6 trach nhiém danh gid tiem ning
cua thuong vu va hon hét 1a 1én ké hoach cho viéc hop nhit va xdc
nhan ring khong c6 “nhimg nhan 16 pha hong thuong vu mua
ban”. DU 12 bd phan tham gia sau trong cudc mua bdn nay nhung
ho lai ¢6 lien quan chit ché hon dén viéc lén k& hoach hop nhit va
sap nhap sau khi giao dich két thic. Thong thuong, doi ng nhin
sur chi gidi han 1a nhang nhian vién cha bd phin nhan sy thudc
Bén Mua. Cang giéng nhu cic nhém thim dinh khic, nhém nhin
suw o thé kéu goi su hd tro tir cac chuyén gia tr van bén ngoai
trong nhirng tinh huéng bat thuong khi ho chua du kinh nghiém
dé gidi quyét, vi nhu khi mua lai mét cong ty ¢ s6 luong lén nhan
cong tai mot quic gia ma Bén Mua hién tai chua ¢6 hoat dong
ndo. Trong truong hop niy, bé phin nhin su ¢6 thé cin toi su tu
vin cha cac chuyén gia bén ngoai vé mitc do béi thuomg va quyén
loi, cdc quy dinh cia quéc gia d6 d6i voi viec boi thuong va quyén
lgi ndi trén.

B& phan nhin sy con ¢6 thé tham gia trong giai doan sém hon
cha viéc mua lai. D6 12 trong tinh hudng ngudn nhan lyc cua Bén
Ban dong vai tro 12 mot phan quan trong va thi€t yéu trong chién
luoe mua lai. Trong tinh hudng nay, viéc gitr lai nhimg nhéan vién
ciia Bén Ban c6 vy nghia hét sic quan trong, vi khong ¢é ho dong
nghia v6i mot phan gid tri ddng ké cha Bén Ban ciing bién mat.
Cidc cong ty luae va cic doi tic rr nhan khac 1a mét vi duy thich hop
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minh hoa cho vin dé¢ noi trén. Trong khi mét cong ty luat ¢6
thurong hi¢u va ¢d moe s6 tai sin ¢6 dinh hiru hinh nhu ban ghé,
mdy tinh, sach va bat dong san tiém ning, phin Ién gid tri cia no
ndm & doi ngu nhan vién véi nhimg méi quan hé, danh tiéng ma
ban than ho di xay dyng. Néu Bén Mua mua lai cong ty luat nay
nhung bo qua bo phin nhan vién thi vé co bin, Bén Mua d2 phii
trd mot cdi gid qua cao cho nhimg thw trang thi€t bi vin phong va
gidy phép kinh doanh. Trong nhitng tinh huéng tuong tw, doi ngi
nhan sy luén 1a thanh phén nong cét. Trong qua trinh thim dinh
chi ti€t, ho sé c6 ging gitr nhan vién & lai voi nhing diéu khodn
hop ly va trong qua trinh hop nhit, ho sé didm bio nhing nhan
vién nay s€ 1a thanh vién caa cong ty duge hop nhat.

Bit dong sdn

Cang twong ty nhu nhém nhin sy, nhan vién bat dong sin it khi
phdi tham gia vio viéc danh gia gid tri doanh nghiép. Trach nhiém
cia ho phan 16n 13 ddm bdo sao cho khong c6 diéu gi “kho chiu”
xdy ra. Ho thudng dong vai tro tuong d6i nho trong hoat dong mua
lai, chi y&u la dim bdo khong bi “thay déi bit loi” cho Bén Mua va
lén ké hoach hop nhit d6i v6i cich thie xir Iy nhing dia diém bé
sung va hop nhit ching nhur th€ ndo. Va mét 1an nira, mot ngoai 1¢
dang chu y, trong trudng hop bat dong sdn cia mot cong ty chiém
mét phan ding k€ trong gid tri cia doanh nghiép d6 thi nhan vién
bit dong sdn sé rang buodc mat thiét hon vio viéc mua lai. Hau hét
nhing Bén Mua thuoc hang “dai gia” thuong ¢6 nhing chuyén gia
néi bo trong cong ty chuyén ve bt dong sdn voi diy da khd nang
gidi quyé€t thuong vu mua bin. Nhung trong mét s6 truong hop,
Bén Mua c6 thé két hop cd chuyén gia bat dong sin vén ¢o va ngudi
tr van chuyén veé linh vic ndy & bén ngoai. Mot diém dang cha y 12
diém chung gitra bit dong san va viéc tuan thé theo quy dinh trong
vin dé moi trudng. Trong linh vue bit dong san, chuyén gia tur vin
bén ngoai hidu nhu thuong dugc méi tham gia néu bat dong san
duoc sé hiru la mot phin ndm trong thuong vu mua bin.
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Piéu chinh va tuan th quy dinh

Viéc tham gia ctia nhan vién diéu chinh va tuin thu quy dinh sé
thay déi dang ké trong méi thuong vu. N6 phu thudc vao hoat dong
kinh doanh ctia Bén Bdn bi diédu chinh nhiéu dén mitc nao va Bén
Mua sé 1am thé nao dé thich nghi véi nhing quy dinh do. O miic do
cao nhat, Bén Mua sé mua lai Bén Bdn v6i nganh kinh doanh méi
da duoc didu chinh. C6 kha ning n6 s¢ két hop nhom nhing luat
sir clia cong ty voi nhimg chuyén gia luat phdp duoc thué ngoai —
nhimg ngudi ¢6 thé giup ho khong chi hiéu ro ho can lam gi ma
con gitp ho thiy duoc cich thirc ho sé xit Iy cong viéc nhu the nao.
Nhimng chuyén gia phdp 1y thuong L3 nhimg ludt sw am hiéu vé co
ciu phdp luat va nhimg nhan 6 ¢6 tinh diéu chinh hi¢n dang 4p
dung cho mot cong ty riéng biét. Vi nhur, nhimg luat sur trong nganh
ngan hang hiéu ré nhang quy dinh clia ngin hang va nhimg thuc
thé diéu chinh khac nhau. Cac luat su nay sé xir Iy nhimg nhan 6
luat phap d6 dua rén nén tdng thong thuong sao cho khich hang
ctha ho hai long. Céc chuyén gia ¢6 thé 1a cic luat su hodc nhung
ngudi ¢6 von kién thuc sau ve cich thie thyue t& lam thé nao dé tuan
th theo cic quy dinh phap tuat, Khau nay khong chi bao gom vige
nim duoc nhing quy dinh ma quan trong hon la cAn phai hiéu ro
nhimg qui trinh tuan tha, chinh sich, hd socan duoc duy tri.

Quan hé¢ cong chiing (PR)

Bén Mua ¢6 qui mo lon nio cing thudng cd it nhit mot nhin
vien PR tham gia vio cdc thuong v mua bdn. Nhan vién PR s¢
nhap cudc vio hic gin két thic cia thuong vu, phan 16n la dé
quén 1y viin dé truyén thong bao chi va phan (ng cba cong luan
déi voi cude mua ban dé. Cic cude giao dich co thé gy tranh cii
hoac doi hoi cong tic PR. Trong nhimg truomg hop do, nhan vién
Phat tri€n tap doan nén dua doi ngd nhin vién PR nhap cudc cang
sém cang tot, boi ho khang chi ¢6 trach nhiém lén ké hoach cho
su kién co thé xdy ra ma con xem xét li¢u nhing sy kién noi trén
6 thé a tic nhan “lam dd v¢” thuong vu mua ban d6 khong.
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Mot vi du dién hinh d6 12 nganh thanh todn tryc tuyén vao gita
nhimg nam 1990. Nhin bé ngodi, day la mét linh vye cong nghé
cao day sic hilp din va dang trén da phat trién, nhé dé cdc cong ty
da cung cip gidi phip cho cic nha ban Ié tryc tuyén d€ thye hién
thanh todn qua thé tin dung cta khach hang. Rit nhié¢u cong ty qui
mé& nhé di ndi lén trong linh vuc nay, dén cudi nhimg nim 1990,
56 lwong cua ho di ving manh mé va hiau nhu ho déu kiém duge
nhing khodn loi nhuin 16n. Tuy nhién, hg hiu hét 1a nhing cong
ty tu nhan, ngay cd khi hoat ddng mua lai trong ngianh nay dién ra
nio nhiét nhat. Moc ly do, du khong phai 13 duy nhit, cho tinh
hinh nay do la PR. Quan sat ky sé thiy nhimg hoat dong kinh
doanh niy chi ra ring, thim chi vio cudi nhitng nim 1990, phin
lém thu nhép cta cic cong ty dé déu co ngudn gdc tir hai linh vuc
truc tuyén lén: mai dim va dinh bac. Hiau hét cic dinh ché tai
chinh lén déu e dé khi mua lai ké cd mot doanh nghiép ¢é loi
nhudn cao nhu vy vi s¢ tic dong tr du ludn cong chiing. Rat
nhi¢u nguoi da goi d6 1a “Phép thir cua Tap chi Pho Wall'(The
wall street Journal). Ho da tyr vin ban thian “Chiing ta sé cam thiy
thé nao né€u thuong vu nay bi ding trén trang nhat cia Tap chi
Pho" Wall?” Mot doanh nghiép nhur Citibank, bat chap rii ro khi c6
bai bdo xudt hién trén trang nhit cha 72p chi Ph6” Wall néi bong
gié ve viéc tham gia cua Citibank trong nganh cong nghi¢p mai
dam va danh bac, van gip i ro lon khi phdi thanh minh, dau dé
ld mét vu mua lai nho.

Cic ¢Ong ty thudmg nhé dén cdc hing uy tin hoat dong trong
linh vire PR hoic 12 d6i ngt nhan vién PR trong cong ty dé€ hé tro.
Dic biét ngay ca khi cong ty khong chi cin tim kiém thong tin dé
du dodn phan \ng caa giéi truyén thong ma con dé chi dong
qudn Iy ngudn thong tin, thi cong ty d6 cling sé s dung cong ty
PR bén ngoai. Trong khi hau hét qua trinh ¢ta thwong vu mua bin
déu duoc gitr bi mat, nhan vién PR nhip cudc sém sé dua ra dinh
gid vé dnh hudng cia cong ching c6 thé xdy ra, tir 86 1én k&€ hoach
ti€p theo. Trong mot s6 trudmg hop it xdy ra, giéi phan tich vé anh
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hudng cia PR cho ring tic dong cia du luin c6 thé lam “trat
banh” tién trinh caa thwong vu mua lai. Do viy, du bio duoc cic
van dé ¢o kha ning xdy ra trong linh virc PR 13 diéu nén lam.

Chic ning chuyén mdn

Cdc thanh vién chi chét thude nhimg bd phin co chire ning
chuyén mon khic nhau sé rit cin thiét déi véi viec tham dinh chi
tiét va lén k€ hoach hop nhit sao cho hiéu qud nhit. Nhém
chuyén mon 12 nhin t& khéng thé thiéu trong viéc tim hiéu théng
tin chinh xdc va cy thé vé doanh nghiép sé duoc mua lai. Viéc sk
dung déi ng nhian vién thudc bo phan sdn xuit trong mot Giao
dich M&A sé c¢6 hai thir thach chinh. Thi nhat, nhin vién chuyén
mon can duoc lua chon va khai thac tét dé tap trung vao cic vin
dé lién quan dén mot vy mua lai cu thé. Voi nhirng nhan vién thuc
su can thiét, viéc st dung ho nhu thé nao trong moi thuong vy sé
khong gidng nhau. Thit hai, Bén Mua ciing c¢in hi€u r6 cic vin dé
vé ngudn nhan lyc va quan hé néi b gin lien voi viée st dung
nhin vién chuyén mon trong mai vu mua lai.

D@i véi nhan vién tap doan va dic biét 1a nhém Phit trién tap
doan, ho co thé gitr duoc khodng cach nhit dinh truée nhang két
qud ctia vu Giao dich M&A. Xér trén cip do cd nhan, ho khong thé
chiu tic dong truc tiép. Xét rén muc do nghé nghiép. hoin thanh
thuong vu mot cich dé dang thuong mang lai thanh cong cho ho.
Nguoe lai, vu Giao dich M&A c6 thé co tic dong ding k€ vé ldu dai
doi voi su nghiép cua nhin vién chuyén mon. Diéu quan trong la
can hiéu duoc nhan vién chuyén mon sé bi tic dong nhu thé nao
trong mdi vy giao dich va ho ti€p nhan né nhu the nao khi qudn Iy
moc v M&A ciing nhu trong sudt gua trinh giao dich dién ra. Tac
dong dé nhan thay nhit va truoe tién do 1a tinh trang nhan cong
du thira. Trong rit nhiéu truong hop, mot vu mua lai sé gay ra tinh
trang nay voi nhin vién 6 cling chic ning véi nhom hién 6 caa
Bén Mua. Trong khi diéu ndy phd bi€n hon voi nhan vién bi sa
thai cia Bén Bdn, d6i khi nhin vién Bén Mua cang chju tic dong
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tuong tw. N€u mot cong ty mua lai cong ty Bin voi doi ngi ban
hang va marketing dic biét gidi, thi nhan vién bdn hing va
marketing cua Bén Mua s& c6 nguy co bi sa thdi khi hoin thanh vy
hop nhat. Du nhan vién chuyén mon khong mat viéc thi thuong vy
niy ctng c6 thé dnh hudng téi cong viée cha ho sau niy. Mot vu
mua lai ¢6 thé dinh diu cho sy chuyén déi tir ché doanh nghiép
tap trung vao dinh hudng hién tai sang moe huéng moi. Vy mua
lai d6 cing c6 thé la tin hiéu chuyén déi cac ngudn luc xa la véi
nhing gi ho dang thuc hi¢n. Gidng nhuyr dita con thi hai, mot
doanh nghiép duoc mua lai c6 thé sé phdi sa thdi nhan vién cua
dira con dau von diy ganh ghét va da to ra nin chi. Nhan vién
chuyén mon cang sé phai d6i mat véi nhing thir thich khi hop
nhit hai doanh nghi¢p, trong khi nhém Phit trién tip doan lai it bi
nhirg thir thich nay chi phéi. & dau lanh dao phir trién tap doan
¢d thé nhan ra thoi co dé mua lai mot cong nghé méi thi & dé nha
quén 1y chuyén mon hay qudn Iy ky thuat c6 thé nhan thay vin dé
nan gidi trong viéc tich hop cong ngh¢ méi vao nhing qui trinh
hién tai. Vin dé nay thuong bi théi phdng boi thuc & 14 déi khi
nhin vién Phat trién tap doan cé xu hudng gidm tdi mae i da
nhing thach thitc cia vu sdp nhap.

Chia khoa d¢ c6 thé xir Iy hang loat nhimg vin dé khic mic
néi bo do 1a luong trude dupc nhing dnh hudng co thé xiy ra
cua mot vu mua lai déi véi nhan vién chuyén mon. Trong mot sé
truong hop, dnh hudng nay 1A khéng thé trdnh. Tt nhién, viec
hop nhit ¢6 thé c6 nhing thir thich cia né va viec mua [ai
thuomg dan dén sy du thira va sa thai nhin vién. Tuy nhién, néu
chic chin nhitng vin dé trén ¢6 kha ning xay ra, Bén Mua it nhit
cang c6 thé lam gidm nhe ching. Trude tién, Bén Mua ¢o6 thé loai
bd bot nhing méi quan tam khong thuc té. Trong nhiéu truong
hop, nhin vién khong duoc tham gia vao cdc k&€ hoach bi mat cda
nhom chuyén mon qudn ly ¢ip cao. Ho thuong it duoc chia sé
thong tin ve nhimg ké hoach d6, nhim han ché sy so hai vo cin
ctt cua ho. Néu nhém qudn Iy cip cao khong cé k& hoach sa théi
nhan vién, ho nén noi véi nhin vién chuyén mén tham gia vao
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thuong vu nay ring d6 la sw that. Ngay cd khi khéng thé gidm
thiéu duoc nhing ndi so hii do, cing cin biét ro ndi s¢ hai do 1a
gi va kiém sodt ching néu co thé. Néu Bén Mua nhin ra nhang
vin dé lo ling cu thé cha nhan vién chuyén mén, ho cd thé cd
ging kiém sodat chung.

Vi nhu, Bén Mua lo ling ring nhin vién chuyén mén c6 thé c6
phén Gng titu cye thdi qui d6i voi sdn phidm cda cong ty Ban, boi
ho lo s¢ diéu ndy sé co tac dong tdi sin xudc cua chinh ho thi cong
ty Bén Mua cin tinh dén diéu nay khi-ddnh gid quan diém cia ho.
Cu thé hon, néu cong ty nidy nghi ngé cd su sai l¢ch trong phin
tich cta ho, cong ty ¢6 thé yéu ciu ho dua ra duong huéng cu thé
va s6 luong nhiéu hon dé loai trr thanh ki€n do. Vi du, thay vi
chit vin ddnh gia tdng thé vé “cong nghé do tét dén mic nao”,
Bén Mua cé thé yéu cau so sanh cu thé gitra cong nghé cha cong ty
Bin va cong ty Mua (vé t6c do, do chinh xdc va nhing thong s6 do
luomg khic). Trong mot s6 truong hop, nhimg vin dé ding quan
tAm ndi trén c6 thé khién cong ty Mua cin tdi sy tro giup cla cac
chuyén gia tw vin, ¢ vin bén ngoai d¢ xdc nhan hoic tham chi la
thay thé cong viéc cua nhan vién chuyén mon.

Thit thich thy hai trong viéc s dung nhan vién chuyén mon
cho muc dich thim dinh chi tiét do 12 xdc dinh r6 ngudn luc va
chuyén gia nao thyc su can thi€t, sau d6 tan dung ho moét cach
hi¢u qua. D€ sir dung doi ngd nhan vién chuyén moén moe cdch
hiéu qua, trudc tién cong ty Mua can xic dinh r6 dau la nhing
vin dé then chdt. Noi mot cich dé hiéu nhit, cong ty Mua can
xic dinh r6 gid tri dich thuce cha nhan vién chuyén mon trong vu
mua ban, sau do ddm bdo cé dodi nga nhan vién dd niang luc dé
dinh gid liéu noé ¢6 thyc su nhw nhing gi cong ty Mua trong doi
trong vu mua ban nay hay khong. Bu6e dau tién trong cong doan
tap hop nhém nhan vién thim dinh chi ti€t hiéu qua déi voi cong
tv Mua d6 12 xem xét lai Bén Mua nay ¢6 thie st muon biét ro vé
cong viée kinh doanh cta Bén Bédn hay khong. Diéu nay s¢ lan
luot gidi quyét duoc bai todn vé cdc nguon luc ma cong ty Mua
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can c6 thé dinh gia cong ty Ban mét cach hiéu qud. Tiép do,
cong ty Mua cin lam viéc véi nhém quin ly san xudt dé ¢ duoc
nhitng nguoén lye da duoc phan bé. Ban than diéu nay 13 mot thay
thach. Khong gidng nhu doi ngt nhan vién Phit trién tap doan —
thoa thuan mua bin 1a nhiém vu diu tién ndm trong cong viec
cua ho, ¢On voi nhan vién chuyén mon, cdc théa thuian thuong
khi€n ho réi tri. Vi thi€u hiéu biét vé cic van dé nay, nhan vién
chuyén mon hiém khi duoc dén b vé mit tdi chinh hay dwoc
thic ddy vai tro cua ho trong cic vu mua lai, P6 1a Iy do tai sao
cdc cong ty Mua thudmg thdy nhin vién chuyén mén do du trong
viéc cong hién thoi gian, cong sirc cho vu mua bin va ho luén td
ra hét sic mién cuong dé dar thuong vu d6 lén trén cong viéc
hang ngdy cua ho. Qudn Iy chuyén mon 1a chia khoa dé vuot qua
thir thich nay.

Moi thuong vu déu ¢6 nhang doi hodi thim dinh chi i€t khdc
nhau va nhing linh vue chuyén mén khong gidng nhau. Khong
phai chi ¢6 dic thu cta Bén Ban ma ca tinh chit kinh doanh
cang s€ la nhin t& dinh hudéng nhu ciu cia Bén Mua khi xay
dung mét doi ngu thim dinh chi tiét. Cac doanh nghiép khac
nhau can cic ky ning khéc nhau dé dinh gii va thim dinh mot
cich ding din.

Qudn Iy chuyén mén

Quan 1y chuyén mén ngay tir dau thuong 1a dong vai tro then
chot trong viéc tao dung nhom tham dinh chi i€t hiéu qua. Ching
ta ¢6 thé vi ngudi quda Iy chuyén mén nhu nhing ngudi gic cdng.
Khéng cé ho, rit kho hoidc thim chi khong thé ¢é duoc nhan vién
chuyén maén tip trung cho thuong vu mua bin. Béi 1€, hiém khi lai
thay ¢ cdng ty nao ma tién thudmg va sy thing tién cta nhan vién
duoc quyét dinh boi nd luc, dong gop cia ho cho viec tham dinh
chi tiét, trong khi nhimg diéu do lai phu thudc vio ngudi quin ly

chuyén mon.
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Diéu nay dat ra mor thar thiach k€ tiép cho nhém Phat trién
tdp doan. Nhu da thdo ludn & trén, nhing ddng co thuc day
quan ly chuyén mén lién quan dén Giao dich M&A c6 thé bién
doi. Trong mot s6 trudng hop, viec mua lai ¢6 thé 1a c¢ong cy
giup qudn Iy phat trién kinh doanh mot cach ding ké, ngoai ra
né con co thé tao ra kinh doanh canh traah hay tham chi mot
don vi lon hon “nudt tron” cong viéc kinh doanh trudc do. Khi
ngudi qudn ly chuyén mon 1a mot nhin t6 hd tro cho thwong vu
mua ban, ho sé cung cip cdc ngudn luc va thic ddy nhan vién
lam viéc. Tuy nhién, néu ngudi quan ly chuyén mén khong phai
{2 nhidn td ho tro, d6 sé 1a mot rao chin kho vuot qua trén con
duong toi dich thanh céng. Ngay ca khi nguwdi quan ly chuyén
moén khong cong khai phan doi thuong vy, nhung ho khong
nhiét tinh thi sut do du nay ¢ thé tic dong téi nhan vién cia ho
va gay khé khin cho viéc sip xép ngudn luc dé thim dinh chi
tict. Trong mot s& truong hop, lanh dao phdt trién tap doian c6
thé cin t&i cap qudn ly diéu hanh dé gay 4p luc voi ngudi quin
ly chuyén mén shdm dim bdo ¢6 thém sy hd tro hiéu qua.
Ngoai viéc cung cap cdc ngudn luc cho viéc thim dinh, quén Iy
chuyén moén con phai dua ra dinh gid va y kién coa giéi chuyén
moén. Néu Bén Bian hoat dong cung linh vuc kinh doanh hoac it
nhdt 12 ¢6 lién quan thi nguoi qudn ly chuyén mon ¢6 thé dua ra
¥ kién xdc dang nhit trong cong ty v¢ cach thic dinh gid cong
vi¢c kinh doanh dé. Tuy nhién, cian lwu y toi nhing thanh kién
cua ngudi qudn 1y chuyén mén. Nhing nha quan ¥ chuyén méon
khong ung hd thuong vu mua lai thuong chi tan tung qua loa
hoidc phan d6i thai qua. Dwa vio vi tri va chuyén mén cua ho thi
day 1a nhirng thanh ki¢n rat nguy hiém. Thi thach cha linh dao
phat trién tap doan via qudn Iy diéu hanh do 14 khic phuc su
khdc biét trong nhong Iy do va quan diém chuyén mon cua
ngudi qudn ly. Ching ta thudng thiay ngudi quan ly chuyén mén
to6 ra xong xdo trong viéc van dong hanh lang cho vu mua lai sé
mang lai ting truong bén ving cho cong viéc kinh doanh cia
ho. Chia khéa danh cho tat cd cic nhan vién, diac biét voi quan 1y
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chuyén mon do 14 ¢6 ging xdu chubi cic dinh gid ho di dua ra
tir diu cho dén két qui cudi cung trong mét thuong vy mua lai.
V6i nhing nhan vién con lai, t6t nhat [a ho nén thye hién nhing
dinh gid thim dinh chi tiét véi linh vye chuyén mén caa minh
cing nhuw lam tréon trich nhiém véi viee thue hién va hop nhat
ti€p theo trong linh vuc d6. Véi nguoi qudn Iy chuyén mon,
cong viéc cua ho hién nhién va ro ring 1a lién két nhimg dénh
gia dé di dén ket qua. Quan trong [ phadi dim bdo ring véi bat
ky dyu dodn hay k€ hoach nao lién quan dén viéc mua lai ma ho
fam sau d6 déu duoc thé hién ro trong muc dich, muc tiéu sip
toi. Néu qudn ly chuyén mén khing dinh ring doanh nghiép
duoc mua lai nay co thé ting trudmg 50% mébi nam thi cong ty
Mua ciing cdn ddm bdo ring ngay cd khi mua Jai cOng viéc kinh
doanh kia, phan viéc clia qudn Iy chuyén mén vin duoc duy tri
cung voi nhing muc tiéu ting trudng twong tu.

Nhin vién chuyén mén

Mot khi Bén Mua d4 xdc dinh r6 nhing vin dé va tai sdn chu
chét trong moét thuong vu, ho cin chi dinh r6 doi nga nhin
vién chuyén moén lién quan ¢6 thé thyc hién hiéu qua viéc thim
dinh chi ti€t. Nhan vién ban hang va marketing dic biét quan
trong trong viéc ddnh gid cic hing c6 tén tudi. Nhan vién phar
trién sdn phim c6 thé gitip Bén Mua danh gié gia tri khéng chi
sdn phim cta cong ty do da tung ra ma con cd nhing mit hang
cong ty d6 dang chudn bj ra mit. Ho khéng chi dinh gid nhimng
thich thirc xdy ra khi hop nhit ma cd tinh hi¢u qui cia nhing
hoat dong kinh doanh hién tai. Viéc phan tich nay c6 thé giip
Bén Mua nhin dang nhing linh vyc nao ting nang suit sau khi
hop nhdt sé gitip tiét kiém chi phi. Dich vu khich hang 1a mét
linh vyc khic, & dé nhan vién ¢6 thé hé tro nhan biét khong chi
chi phi hop nhit va cic co hoi trién vong ma ci nhing vin dé
lam hai long khich hang. Khi Bén Mua mua lai mot cong ty
cong nghe, do6i ngd nhan vién phdt trién, ky su sé dong vai trd
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dac biét quan trong trong viéc ddnh gid gid tri cda cong nghe,
bao gdbm cic vin dé nhu khd ning md rong, tinh bio mat va
linh hoat.

Trong tat ca cdc linh vyge nay, nhan vién chuyén mon sé giap
Bén Mua xic dinh ré nhimng diém khic nhau. Ho khong danh gid
gid tri ciia Bén Bdn mot cach chung chung, Vi du, bit ky céng
nghé nio c6 thé rat c6 gia tri, nhung né€u né khong hoar dong
cung dua trén tiéu chudn, giao thirc chung nhu cong nghé chu
chét cha Bén Mua, thi no ¢d thé trd nén kém gid tri. Nhan vién
chuyén mon ciing sé ddnh gid nhirng cam bay tiém an, bao gobm
diém yéu vé chat luong, tiéu chuan va hoat déng kinh doanh cua
Bén Ban. Vi nhu, nhan vién marketing c6 thé chi ra ring du mot
thuong hiéu rit co tiéng tam tai mdt khu vire dia ly muyc ti€u, no
cing di phat trién moe hinh dnh hoan toan tiéu cyc tai nhung
phan doan thi truomg khéc, do d6 can han ché sy banh truéng
cia nd. Nhin vién chuyén mon ciing c6 thé bit dau xem xét chi
phi va thir thach cua viéc hop nhat tai mot trong nhing linh wvirc
riéng cua ho.

Mot trong nhitng nhan t3 then chdt gitip nhan vién chuyén
mon thim dinh hiéu qud d6 12 c¢in c6 dudng huéng va chuyén
giao ro rang. Bén Mua cin nh¢ ring nhdn vién chuyén moén
thudmg khong may quen thudc v6i quy trinh thim dinh chi tiét.
Piéu quan trong 12 phai dit ra duoc muc tiéu va muc dich cia
throng vu vi nd luc thim dinh chi ti€t. Ho cin hiéu duoc bic
tranh toan cdnh, it nhit 12 trong nhimg diéu khodn chung. Sau
d6, quan trong 1a cin vach ra nhiang viéc chuyén giao cu the véi
moc thoi gian r6 rang. Lin nia, nhan vién chuyén mon khong
chic sé& c6 cam gidc ot d6i véi pham vi cong viée can thiét, hoac
d6i voi thai gian cin ti€n hanh cong viéc d6. Néu ra trudc voi
nhan vién chuyén mon vé nhimng trién vong sip tdi chdc chin sé
khién ho céng hién sitc luc chinh ding dé khong nhing hoin
thanh cong viéc dung thoi gian ma con dat két qua tét. Moi
thanh vién trong nhom thim dinh chi tiét nén ¢6 vOn hiéu biét
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nhit dinh vé cong viec kinh doanh tdng thé cia Bén Bin vi ¢6
quan diém so bo vé viec sdp nhap nhw thé nao vao hoat dong va
doanh nghi¢p cia Bén Mua. M&i thanh vién cua nhém thim
dinh chi tiet nén ddr ra cic muc tiéu va cong viée chuyén giao
cu thé. Trong hiu hét cic trudong hop, dua ra mar khuon miu
vé bdo cio tham dinh chi tiét dai voi linh vue hay chuyén mén
tham dinh la viéc 1am rat hiru ich. Hay tham khdo Phu luc B véni
vi du v¢ bing noi dung bdo cio thim dinh chi tiét. Va mot diéu
ciung khd quan trong do la phdi dé ra méc théi gian 6 rang cho
quy trinh vd moi lan chuyén giao. Nhin vién chuyén man cing
can c6 y tudng ranh mach vé ngudn dw liéu cia ho va nhu ciu
tiém ning cho hanh trinh nay. Pay 1a moe diéu dic bi¢t quan
trong, vi nhdn vién chuyén moén thuong vira phdi duy tri cong
vi¢e thuomg ngay vira phai ti€n hanh thim dinh chi tiét. Ho sé
can duoc bio truéc mot cich cong khai néu ho phii ra nude
ngoai va danh thoi gian nhiéu cho viéc thim dinh chi tiét, xem
xét lai tai liéu va phdng vin. Cic thuong vu M&A khong chi lién
quan dén nhing doi hoi bio mat phip Iy ma con 1a vin dé kha
nhay cim ngay cd trong té chitc cha Bén Mua, Nhan vién chuyén
mon cdn y thic ré nhing gidi han trong viée chon ddi tuong dé
thdo luin v¢ thuong vu va chd dé niao ho c6 thé trao ddi véi
nhau. Khong gidng nhu nhin vién Phit trién doanh nghiép va
mot s6 nhdn vién chuc ning khdc cda doanh nghiép la thuc
hién cdc thuong vu thudng xuyén, khong c¢6 gi ddm bdo dé
khang dinh ring nhan vién chuyén mén cing c6 von hiéu biét
day di vé van dé nay.

Giao ti€p thuong xuyén cing la mot cong cu quan trong dé
qudn 1y qua trinh thim dinh chi tiét voi nhan vién chuyén mon.
Cac cudc hop, hoi thao thuong xuyén sé gitip gidm sat si tién
trién cua nhin vién chuyén mén va nhanh chéng nhin ra bat ct
hiéu 1am hay tri hoan trong qua trinh nay. Cic cudc hop cang
giup cho nhin vién chuyén mon cdm thay minh duoc tham gia
nhiéu hon vao thuong vu mua ban.
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BEN MUA MUON BIET DIEU Gi?

Thz’im dinh chi tiét hiéu qud khong don thuan la xem xét lai
mdi phin trong cong ty ma dung hon la nhan dang dau la
nhimg vin dé thuc sy va tip trung nhiéu hon vao nhong vin de,
tai san do6. Trong khi Bén Mua c6 thé co dinh gid tdng thé, ho nén
tap trung vao mot s6 van dé, thye sy huong téi gid tri cta thuong
vu M&A. Vi du, néu Microsoft mudn tim kiém mua lai mot cong ty
cong nghé nho co ¥ dinh sip nhap voi nén ting Windows,
Microsoft s& tip trung moi nd lyc dé dinh gid cong nghe do duoc
xdy dung nhu thé nao va hoat dong ra sao. Nhung ¢o thé ho chi
danh it nd luc d6i véi co sé khach hang hién tai cha cong ty do va
hiu nhu khong quan tim dén viéc ddnh gid thuong hiéu vi truce
sau tén tudi ndy cang bi loai bo.

Mot khi Bén Mua quyét dinh linh vire dic biét nao huéng t6i gid
tri clia viéc mua lai, ho ¢in nghién ciu sau vao nhitng chl d¢ nay
va hiéu ro chung, khang chi dit trong bdi canh cua Bén Bin ma
con ca bai canh khi cong ty nay duoc sap nhap véi cong ty Mua.
Trong rit nhi¢u truomg hop, c¢in dac biét trinh nhimg cdi bay
thuomg gap phai. Trong phin nay, mot s6 linh vuc hay vin dé pho
bi¢n nhit can tap trung chu y trong vu Giao dich M&A di dugc
thao luan. Hay nhé ring day khong phdi 1a danh siach hoan hao va
trong méi thuong vy thi méi doanh nghiép lai cin ¢6 nhing danh
gid méi dé xdc dinh xem can tap trung vao dau.

Cic vdn dé kinh doanh

Hau hét cic Bén Bin déu c6 mot tap hop tuong d6i phuc tap
gdm linh vuc kinh doanh ¢4t 16i va cac tai sdn, quy trinh van hanh.
Tur sdn xuat va phat trién sin phim dén marketing va bdn hang,
day déu 1a nhing gid tri trung tam 1am nén sy tOn tai cha cong ty.
Trong hdu hét cic trudong hop, hiéu ro cic linh vire ndy sé l1a chia
khoa dé xac dinh cong ty dé hoat dong nhu thé nao, tai sao nd
thanh cong, né ¢6 thé duoc sdp nhap tot ra sao va gia ting gid tri
cho doanh nghiép Bén Mua nhuw thé nao.
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Quy trinh hoat dong

Dé hi€u duoc mét doanh nghiép kiém 16i ra sao, Bén Mua
trude tién cin hi€u rd nd van hanh san phim va dich vu nhw thé
nao. Cac qui trinh hoat ddng chinh 13 “phan khuit sau” cua doanh
nghi¢p do, thuomg bj 1¢r di trong qua trinh thim dinh chi tiét. Tai
mot s6 doanh nghiép, hoat dong 14 phan chi chét cia viée xic
dinh gid tri. Vi du, qui trinh hoat déng 12 phan ¢dt 161 d6i voi viec
xdc nhan gia tri cia FedEx, cho phép doanh nghiép nay chuyén
giao hang rit nhanh. DSi voi mot doanh nghiép dich vu nhy
FedEx, rit kho tach roi sin phdm ra khoi qui trinh hoat dong.
Tham chi d6i v6i cic doanh nghiép ¢6 sdn pham duoc tich biét
mot cich thin trong ra khoi qui trinh hoat dong, thi viée moe cong
ty hoat dong nhur thé nao co thé la chia khéa tzo ra loi nhuan va
thanh céng cha né. Bén Mua can hiéu r6 nhing qui trinh hoat
doéng cta cong ty bén Bin xem cong ty d6 co khd niang chuyén
giao sin pham hay dich vu theo nhimg cich ¢6 loi nhu thé nio va
hinh mau nay sé duoc mé rong hay khong.

Hi€u ro cdc qui trinh hoat dong cing 13 diéu then chét dé xdce
dinh xem liéu doanh nghiép d6 ¢6 thé sip nhip véi doanh nghiép
clia Bén Mua hay khong va viéc hop nhat nay can duoc tién hanh
nhu thé ndo. Trong nhiéu truong hop, mét doanh nghiép doc lap
c6 the rit thanh cong, nhung sau khi hop nhét v6i cong ty me, 6
thé rit kho khin dé van ti€p tuc duy tri thanh cong ndy do dic tho
vd k€ hoach trong hoat déng cia nd. Vi dy chiing ta hay xem xét
truong hop cua mét nha thiét k&€ mot thoi trang danh cho nam gioi
¢0 loi nhuan rat cao. Phdi thira nhan riang cic bé comlé cha ho duoc
lam thtt cong va may bing tay, tuy cong viéc kinh doanh nay ¢6 thé
ki€m loi 1on nho sd luong nhé, gid cao, nhung sé rit kho khan dé
ma rong thi trong phuc vu cho s6 dong binh dan v6i gid thiap hou
ma lai khong thay d6i dang ké dic tinh hoat dong kinh doanh.

biéu quan trong la nhimg ti€n trinh va tiéu chuin duoc sir

dung trong cdc qui trinh hoat dong ¢ thé Li€n d6i gitra Bén Ban
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via Bén Mua. Néu hop nhat hai cang ty déu ¢6 nén ting hoat dong
tuong ddng thi doanh nghiép bi hop nhat sé can tuan theo bo tieu
chuin don nhat ctia cong ty Bén Mua, diy c6 thé 1a mot nd huc day
thit thiach va ton kém. Trong rit nhiéu truong hop, nhing cong ty
nho hon ¢6 kha ning van hianh & nhing mic tuan thi thip hom,
tieu chuin vé chit tuong hoac do chinh xdc thdp hon. Muac chi phi
ding ké khi hop nhit ndy sinh do nhu ciu nang cip nhing hoat
dong do sao cho phit hop véi nhimg tiéu chudn cta Bén Mua,

Cong viec tham dinh chi tiét d6i voi cic qui trinh hoat dong
thuomng doi hoi Bén Mua phdi tryc ti€p xdc minh. Khong giong
nhu nhang linh vue thim dinh chi tét khic, & d6 viéc xem xét lai
ho so, tai lieu dién ra mot cich thudmg xuyén, ddy du, thi viéc xem
xét cdc qui trinh hoat dong thudmg doi hoi thim dinh truc tép.
Nhin vién thim dinh phdi dich than xuéng cic nha may, trung
tam dich vu va nhimg co s& khic dé xem xét qui trinh hoat dong,
diéu nay gitp cho Bén Mua c6 cdi nhin co ban, tét hon ve Bén Ban
va hoat dong cua né.

Céng nghé

Tai mot 56 cong ty, cong nghé chinh 12 nong c6t kinh doanh
cta ho. Tuy nhién, cong nghé ¢6 thé cing 1a mot cam by khéng
16 trong qua trinh hop nhat. Boi 1é, nhimg chi ti€t cy thé vé cong
nghé thuomg bi che gidu. Diéu quan trong ddi voi Bén Mua la phai
tham do duoc nén tdng va hé théng cong nghé cua cong ty bén
Ban dé dam bio ring Bén Mua khong chi hiéu r6 cong nghe do 1a
gi ma con biét n6 hoat dong nhu the ndo va dau la nhirng han ché
¢6 hiru cua nd.

Trong mot s6 truong hop, cong nghé co thé ding vi tri thu
nhit hoic tham chi 12 tai san quan trong duy nhar cia mot cong ty.
Trong tinh hu6ng d6, diéu cdt yéu [a nhom thim dinh chi tiét cin
c6 mot bin danh gia ky luong va chi tiét nhdt co thé. Tuy nhién,
cin nhé ring ngay cd khi cong nghé 12 muc tieu s6 mot cha Bén
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Mua, nhung phan khic caa doanh nghiép ciing ¢6 thé dong vai o
rit quan trong dé€ hé trr cho cong nghé do, nhat la phat trién mot
cong ngh¢ khong thé rach khoi nhing nguoi di xay dung va van
hanh n¢. Tham chi nhing ky su sanh séi nhit hay nhung nguoi
phit trién phan mém cung sé mt thoi gian dé lam quen véi mot
cong nghe mai. Giwr lai nguoi tai cing quan trong nhu mua lai
cong nghé mot khi Bén Mua mudn st dung cong nghé dé mot
cach hiéu qua.

Budc dau tién dé ti€n hanh thim dinh chi tiét cong nghé 1a
cin hi€u chinh xdc cong ngh¢ d6 12 gi va né hoat déng nhu thé
nao. Mudn bict lieu phin mém, phan cimg hoic nhing hé théng
duoc ldp dit khic ¢o gap truc tric hay khong, Bén Mua cin phai
khdo sdt ti mi cong nghé¢ d6 via xem no hcat dong ra sao. Thao
tac nay khong chi doi héi cin phéi xem lai cong nghé va dic thu
cua né ma con phai thio luan chi ti€t véi nhan vién Bén Ban da
lap dit va dang van hanh né. So véi cic phan khic cda doanh
nghiép, hiéu r6 duoc cong nghé chi bing viée quan sit no 13
mot dicu dic biét khé. Mot trong nhing thir thach khi thim
dinh chi tiét cong nghé d6 1a két ndi voi nhan vién chiu trich
nhiém v¢ n6, boi Bén Ban thuong dé dit trong viéc gidi trinh voi
Bén Mua tiem ning vé con s6 nhan vién khéng 16 ciia ho. Day 1a
mot vin de cd biét tai cdc cong ty hoat dong thién vé cong nghe,
& d6 nhitng nguoi da trién khai cong nghe nay cung 1a mor tai
san ¢o gia tri. Sa thai nhirng con ngudi ndy trong twong lai cang
ta m6i ban tam khong nhé cua cac cong ty. Khi dinh gid cong
ngh¢ clia cong ty Ban, diéu quan trong v6i Bén Mua 12 khong chi
can xem xét cong nghé d6 hoat dong nhu thé nao ma con biét
noé sé duoc su dung nhu thé nio mét khi duoc bin cho ho. O
day, cd mot s6 y€u 16 can xem xét.

Khi ning mé& rong va ting trudng 1a nhang bién s6 quan
trong, dic biét khi Bén Mua dang c6 k& hoach ning tam cong
ngh¢ nay dé dip ung luong khich hiang 16n hon. Diéu nay kha
phé bién dé tim ra nhing cong nghé hoat dong tdt véi mue
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cong sudt thip nhung lai khéng dé mé rong. Bay 1a méi quan
tam dic biét ctia nhing cong ty nhd maéi khaoi nghiép, vi ho co
thé cit giam nhang thi khong thuce sy can thi€t crong ban thiét
ké cong nghé dé nhanh chong cé duoce doanh thu ban dau. Viéc
tuan thi va do tin ciy la nhing bi€n s6 cing khong kém phin
quan trong cin xem xét. Néu Bén Mua van duy trt mét muc tiéu
chuin vé chit luong va an toan, bat ky cong nghé dugc mua lai
nao cang budc phdi bé sung tiéu chuin d6. Tinh bdo mit va
tuin thu cic quy dinh luat phip 1a mot vin dé lién quan c6 ¥
nghia quan trong. Ngay nay, trong thoi dai caa nhing lo ling vé
viéc gia mao danh tinh va dir liéu ca nhan, Bén Mua nén can
trong danh gid xem liéu cong nghé cua Bén Bin ¢ dap ung
duoc tiéu chuin cia ho khong va né ¢ dé thay doi néu khong
phu hop hay khong. Do tin cdy vé co s& ha ting cang la dieu
dang quan tam khong nhd. Rit nhiéu cong ty quy mod nho
khong thé duy tri tinh trang du thira nhan vién cing nhu co s&
ha ting cho toi khi tré thanh mét cong ty 16m. Nhing co s¢ du
thira, viéc truy cip vao bin sao luu trir, nhing dir liéu chuyen
mén, nhing phuong tién bio dim an toan kA cic vi du dién
hinh. Nhu sé¢ duoc ban téi trong phian “Nhing van dé phdp y”,
Bén Mua cGng cin xem xét cin trong vin dé s& hiru cong nghé
thuc t&€. Pic biét, Bén Mua nén xem xét liéu Bén Bdn da thuc sy
bao vé quyén cta ho d&i véi bat ki s& hru tri tué gan véi cong
nghé hay chua.

Vian dé then chét thit hai lién quan dén cong nghé 1a thi
thach hop nhit. Di mot cong nghé duoc xay dung va thiét ke tot
dén may, noé co thé vin gip truc tric khi hop nhat. Cong nghe
duoc xay dung dua trén nhiéu nén tdng, tidu chudn va giao thic.
Trong rat nhiéu truéng hop, khong c6 mot “chudn myc” nao dé
tuin theo. Khi Bén Mua mua lai mot cong nghé va ¢o k& hoach
hop nhit voi cac qui trinh hoat dong cua minh, ho can xem xét
toan bo chi phi hop nhit. Vi du, khi mua lai mot nén ting phan
mém 16n, Bén Mua cin tinh dén liéu phdn mém dé ¢ chay duoc
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trén cung h¢ théng va cung phan ciing ma Bén Mua str dung cho
phin con lai cia co s ha ting thude Bén Mua hay khong. Néu
nhu khong thé, Bén Mua sé budc phdi dGi mit véi tha thach:
hodc 1a vi€t lai phdn mém hoic ta duy tri hé théng hoat dong
kép va phan cing. Hiy nhé ring diéu nay khong chi doi hoi Bén
Mua phdi mua thém phin mém, gidy phép cic hé théng hoat
dong va phin cing ma quan trong hon 1a phdi git lai nhan vién
voi hai doi ngl chuyén maén khic nhau. Ngay ci van dé don gidn
nhu khi hop nhit hai nén ting cong nghé chay trén cung giao
thitc va tiéu chuin, sé c6 thé vin gip tré ngai. Viec chuyén ddi
tir hai trung tdm hoat dong va hai co s& ha ting khic nhau sang
mot trung tdm, mot co s& ha tang duy nhit c6 thé 1 tiét kiém
chi phi diang ké nhung d6 cing 13 mét thir thach khi phai hop
nhit trong thoi gian ngin.

Khi mua lai cong nghé, Bén Mua cling cfin xem xét vin dé sé&
hiu tri g, Khi cong nghé la ¢t 16i hay thanh phin thiét yéu
cua Bén Ban, Bén Mua phdi phan biét ro gitra cong nghé thuoe
quyén s& htu va cong nghé chi duoc cdp gidy phép sir dung.
Trong trudmg hop cong nghé thudc quyén sé hou, Bén Mua cin
quan tam liéu Bén Bdn da duoc bdo vé quyén s& hiru tri tué
chinh ddng hay chua. Trong truong hop cong nghé duoc cip
phép nhung khong thudc quyén sé hiru cha Bén Ban, Bén Mua
khong chi phdi xdc minh xem Bén Bin ¢é cic quyén diy du dé
sir dung né hay chua ma con phai can nhic liéu Bén Mua ¢6 thé
dim bdo ti€p ruc s dung nhimg quyén dé hay khong.'

Nhin vién

Do6i v6i nhiéu cong ty, nhin vién 12 tai sdn ¢o gia tri nhit va

chi ¢c6 mét s6 rit it cdc doanh nghi¢p ma nhin vién khong nim

' Day Ji mét ngudn hé tro tiém nang. Trong nhidu trwéng hop, Bén Mua sé phii
¢a gidy phép ddi voi cong ngh¢ cu thé di diéu kién cho phép Bén Mua huy bé viee
cip phép dur thira do bén Bdn s¢ hiru v hudmg 164 nhitng khoan 116t kiém o6 Lai.

e Tou The Futurn
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trong thanh phan ¢St yéu lam nén sy thanh cong cua cong ty.
Ddng thoi, nhan vién cang la mét trong nhing thinh phan cé
dinh dé danh gid va thim dinh doanh nghi¢p moét cich chinh
xdc. Hiéu ro nhing diém manh va diém y€u cia nhan vién cang
nhu nhang thir thach dé gitr chan ho sau khi két thic giao dich
14 mot trong nhang phin khé khin nhdt cua qui trinh thim
dinh chi tiét. Bén Mua nén danh gid uvu, nhuoc diém cGa nhan
vién Bén Ban, kha ning gitr lai nhitng nhan vién nay, chi phi cho
viéc hop nhit t3 chitc va nhimg rii ro lién quan dén thit bai cta
bit ky y€u td nao ndi trén,

Buoe diu tien khi thuc hién tham dinh chi tiét d6i voi thanh
phidn nhan vién d6 la hiéu 16 nhimg bd phin khic nhau trong
cong ty Ban. Diém khic nhau pho bi€n nhat 12 phan chia nhan
vien dya trén chire niang. Nhan vién cing ¢ thé duoc tich biet
dua trén phong ban hay don vi kinh doanh. Sau do, Bén Mua
cin ¢6 ging thiét [ap xem mbi nhom nhan vién khidc nhau 6 gia
tri nhu thé nao d6i véi doanh nghiép Bén Bdn. Trong mét s6
truong hop, cic nhém nhan vién 12 yéu 6 khong thé thi€u doi
voi sy thinh cong cha doanh nghiép, trong khi voéi mot so
truong hop khic, ho c6 thé dé bi thay thé hay khong phai la
thanh phan dac biét quan trong. Vi dy, tai mét ¢dp doan nhu
Microsoft, cdc ky su phat trién phin mém c¢6 thé nim trong
nhém nhing nhan vién co gia tri va nong cot nhit. Trong khi du
khong ¢d nhém nhan vién ndo bi thay thé hoan toan, nhung tai
mot noi nhu Microsoft, ngudi ta cho ring nhan vién bin hang va
marketing dong vai trd kém quan trong hon trong cong ty.
Nguoe lai, voi doanh nghiép thién vé sin xuit hang hoa, ching
han nhu tai nha may sdn xudt thép, doi ngld nong c6t gop phan
lam nén thanh cong cta ho chinh la nban vién quan Iy nha miy
vi phu trach cic qui trinh hoat dong.

Buoc thir hai cha cong viée thim dinh chi ti€t nhan vién la

ddnh gid gid tri cia cic nhom nhan vién. Bén Mua can lén ke

[246]



[ Thim dinh chi tiét/

hoach stir dung nhan vién ctia Bén Ban va hoat ddéng kinh doanh
nhu thé nao khi hop nhdt hai doanh nghiép thanh mot. Trong
mot 8O trudng hop, mot nhém nhan vién déng vai tro then chét
vOi hoat dong doc lap cua Bén Ban sé trd nén kém quan trong
hon khi cong ty cua ho duge hop nhit véi Bén Mua. Gia dy, néu
Wal-Mart mua lai mét chudi cira hang bdach hoa nhd, né sé thay
th¢ mang ludi phan phdi cia cong ty doc lap bing mot hé théng
phan phéi phic hop va rong lon hon. Trong tinh huéng nay,
nhan vién di¢u hanh mang ludi phin phéi cla cong ty nhd trude
day vén déng vai tro then chét clia cong ty do sé trér thainh mot
luc lugng du thira ding k€ khi cong ty dé duoc hop nhat véi
Wal-Mart.

Sau khi nhin dang nhing nhom nhian vién cha chét nhit,
Bén Mua can xdc dinh ro nhirng nhan vién dic biéc thiét yéu. Ho
12 nhing nhan vién voi trinh d0 chuyén mén khong dé ki€m
dugc ma Bén Mua hién khong ¢6 va ¢6 thé rit khé dé thay thé,
Vi du nhur nhom da phar trién cong nghé nodi bé ma Bén Mua
dang du ki€n dua vao s dung. Sé rdt kho tim ra mot nhom
tuong ty nhuw thé, vi day [ mdt cong nghé doc quyén so hin.
Bén Mua cang ¢ thé sir dung théng tin tir Bén Ban d¢ xic dinh
nhirng nhan vién co6 trinh dé chuyén mén dic bi¢t cao. Trong
mot sO truong hop, Bén Mua ¢6 thé truy cip vio hd so nhin sy,
nhung thudng thi thong tin nay dugc bdo mit. Bén Mua cé thé
thu thap phin hoi khéng chinh thuc trong qud trinh thim dinh

chi ti€t d6i vé&i nhan vién chi chet.

Mot khi Bén Mua da xic dinh r6 nhing nhém nhan vién then
chét va trong mot vai trudng hop 1a nhitng nhan vién tru cot, ho
can ddnh gid v@ xem xét gir chan nhitng nhin vién nay. Diéu
quan trong ¢an nhé ring khong gidng nhu nhing tai sin kndc
cua mot cong ty ¢ thé duge mua hodc bin, nhan vién c6 thé
buoc ra khoéi ctra bit ky lic nao. Bude dau tién dé xdc dinh ro
nhing vin dé lién quan dén viéc git lai d6 La danh gia khoan boi
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thuong téng thé ma nhing nhan vién hién tai nhian duwoc va so
sanh khodn tién do voi khodn tién Bén Mna ¢6 khd ning danh
cho ho. Néu Bén Mua khong thé danh muc tién boi thuong va
nhitng quyén loi khic twong tu, c6 khd ning sé khong thé gix
chan ho. Ngoai muc bdi thudmg thudn tiy, nhan vien khéng thé
gin bo voi doanh nghiép con badi vi nhiéu ly do khic. Diéu quan
trong 12 phdi hiéu r6 nhing 1y do nay. Nhin vién trong nhing
cong ty nho, nhit la nhing cong ty méi di vao hoat dong, thudng
c6 cam gidc yéu mén dic biét hojc trung thanh véi nhitng nguoi
sang 1dp. Sau mot thuong vu mua bin, long trung thanh nay
thudng bi€n mit va ho dudmg nhu tinh dén viéc doi sang trung
thanh voi cong ty méi. Cac cong ty nhéd hon cang cd nhitng vin
héa doe ddo rat khoé co thé duoc tdi tao tai moi truong cua modt
cong ty ¢6 quy md 1on. Sau thuong vu mua ban, nhing nhan vién
niy sé cam thiy ngdt ngat va khong thoai mai trong hoat dong
cia mot cong ty lom. Néu viéc mua lai ban than né gay ra sy thay
déi dang ké voi tinh hinh tai chinh cia nhan vién thi viéc duoc
ti€p tuc gilr lai lam viéc tai cong ty hay khong ciing ia mot thu
thiach. Viéc phdt hanh ¢4 phiéu lin dau tién ra cong chung cua
Google 1a mot truomg hop dang chu ¥. Khodng 1.000 trong tong
56 2.300 nhan vién clia Google di trd thanh triéu phu trong choc
lat sau vu IPO! nay. S6 cha cdi trén troi roi xudng ndy dé khién
nhiéu nhan vién thich nghi huu, hoic chi it n6é cang lam gidm
mitc d6 dong luc lam viec khong thé duy tri. Mot yéu 6 naa la
nhing ngudi siang 1ap ddu tién da vi tri quan Iy ctia ho. Khi hiéu
ang cua sO tién dén bit ngo nay di cung voi viee cach chic
nhimg ngudt sing 1ap, nhu thuong thiy trong mdt vu mua lai, thi
day cung la dong luc khi manh mé dé nhén vién roi bd cong ty.
Cudi cung, nhan vién cé thé c6 dong luc hon dé tir bd noi lam
viéc nay khi thuong vu két thic. Trong nhiéu trudong hop, nbin
vien déng vai trd khd cao trong mot coéug ty nho hon s¢ bi

'Bill Condie, “Party Time as Google Floats at Last”, Evenfng Standard (20 thing 8
nim 2004)
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chuyén d6i xuéng vi trf thip hon sau khi céng ty d6 bj hop nhat
voi cong ty lon hon. Viéc gidng cdp nhu vay ¢ thé khién nhiéy
nhan vién phdi nhan cong viéc kém hip din hon.

C6 mot cich dé Bén Mua gidm nhe nhang thich thic trong
viéc giwr lai nhan vién: Ting khodn béi thuong tai chinh dén c6
gang duy tri nét van hoa cua cong ty nhd, Bén Mua cé thé gl
chan nhing nhin vién cia cong ty bi mua lai. Tuy nhién, Bén
Mua khong thé lam t6t hoan toan duoc tit ¢4 nhimg nhin 6
nay. Khi ti€én hanh thim dinh déi véi thuong vu tiém ning, Bén
Mua can danh gid khong chi gia tri ca cde nhém nhan vién khac
nhau ma con can xem xét nhing t6n thit ¢6 thé xdy ra trong qud
trinh mua lai va sip nhip. Nhirtng tdn thit nay phii c6 he s6
trong dinh gid doanh nghiép cing nhu trong quyét dinh cét 16i
dé tién hanh viéc mua lai. Hiém khi Bép Mua quyét dinh se
khong mua lai cong ty Ban chi vi dua trén nhing vin dé ton
dong tiém tang. Nhan vién cing dong vai trd trung tam ddi voi
sir thanh céng cta mot doanh nghiép thi viéc git lai nhan vién
cang trd thanh van dé quyet dinh.

Trong thuong vu mua lai, Bén Mua c6 thé né tyc dé giwr chan
nhimg nhan vién cap cao chi chét. Ho ¢b thé yéu ciu nhimg
nhan vien nay ky thoa thuan lam viéc lau dai v6i nhing diéu
khodn rat chit ché. Trong khi khong thé budc nhan vién tiép tuc
cong viéc cua ho, Bén Mua c¢6 thé dua ra nhing rio cin déi véi
vi¢c thay thée ho, dong théi tao dong lyc manh mé dé€ g ho &
lai. Xét vé mit tich cuc, Bén Mua ¢6 thé tao ra dong luc tai chinh
hip dan bing nhing ring budc vé quyén loi tai chinh ma nhan
vien duoc huéng tir thuong vu néu ho tiép tuc 1am viée, hoic tao
ra nhimg dong luc tai chinh dai han méi. Tuy nhién, diéu quan
trong can nho ring, sau khi suy nghi chin chin, moi viec déu la
“tuy y” va Bén Mua c6 thé dung mét s6 bien phap d€ giir chan
nhian vién muén ra di. Do d6, mét trong nhing muc tiéu chg
chét cda viée tham dinh chi tiét nhan vién la nén cf ging xac
dinh xem nhin vién cdm thiy mic d6 hai long trong vai tro moi
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va v6i cong ty mdéi cia ho nhu th€ nio. Trong mot s6 truong
hop, Bén Mua c6 thé tién hanh cdc cudc hop truc ti€p voi nhung
nhan vién “dt chd bai” ndy vé diéu kién khi két thic thuong vu.
Nhur sé thio luin trong Chuong 9, hanh ddag tap trung ngay lap
tire vao viec gitr lai va hop nhit nhan vién sau khi hoan tat
thuong vu co thé 1a thanh td thi€t y€u trong vi¢c duy tri gid tri
ma Bén Mua da chi tra.

Khich hing

Khé cé thuong vu mua lai nao ma khéch hing lai khong phidi 1a
tai sin quan trong. Ngay ci khi Bén Mua quan ram chd yéu dén
viec mua lai cong nghé, san pham hoic nhimg tai sdn khdc, khich
hang va doanh thu luén ¢6 gid tri. Trong mét s6 truong hop, cong
ty Bin khi budc vao giai doan dau khoi nghiép thuong co it khéch
hing va doanh thu chua cao. Théng thuong, mic dii mot phan
dang ké trong viéc xdc nhin gia tri cua thuong yvu mua lai mot
cong ty nim trong dong tién mat ma cong ty do di kicm duo,
Bén Mua van cho ring ho ¢é thé cdi thién dong tien nay chu yéu
bing cich hop nhit Bén Bin vio doanh nghiép hién tai cua ho.
Trong thoi gian tham dinh chi tiét, di¢u quan trong déi voi Bén
Mua 14 ho cin nam ro khong chi vé khoan doanh thu ma cong ty
Ban thu duoc tir khach hang ma con cd chat luong cia moi quan
hé voi khach hang va liéu ¢6 dé dang chuyén giao moéi quan hé nay
cho Bén Mua khi hop nhat hay khong.

Bude dau tién dé hiéu ro duoc co s khich hang cua cong ty
Ban la can xem xét lai cac dong tai chinh cot 16i tir nhirng khach
hing nay. Bén Mua can ddnh gid lai doanh thu ki€m duoc tir ho,
khong chi trong khodng thoi gian hién tai ma con cd trong thoi
gian trude do. Muc tiéu cua cong viéc ndy nhim hiéu r6 moi
quan hé voi khach hang én dinh nhu thé nao va dau la nhing
khich hiang quan trong nhit. Cin ¢ nay sé hiru ich trong viec
tién hanh nhing danh gid sau:
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1. Dong tién va khdi luong don vi d6i voi méi khach hang.

2. Tudi tho cia mdi méi quan hé voi khich hang - ho sé¢ la

khich hang mua san phdm trong bao lau?

3. Tinh thay doi trong théi quen mua hang ctia khich hang —
quy mo hoa don cia khich hang thay ddi hing tuin hay
hang thing?

4. Mtic do tap trung ciia khich hang - doanh thu tap trung vao
mot bd phan nhd nhivng khich hing nhu thé nao?!

Cin cir nay s¢ giip Bén Mua hi€u ré cic moi quan hé voi khach
hang c6 gid tri nhuw thé nao va nhimg maéi quan hé khich hang nao
la gia tri nhat. Néu viéc tp trung doanh thu cao niy nim trong
mot bo phan nhé cic khdch hang, Bén Mua cdn tip trung chy y
vao nhiing khach hang tiém nang va cha chot nay. Mit di du chi la
mot khich hang lom c6 thé giy thiét hai ding ké cho doanh thu

cua cong ty.

Bo sung bdn phan tich s6 luong khach hing d€ c6 mot ban
phan tich chat luong. Thong qua cic cude tiép xiic voi ban quan by
(n€u duor phép) va cac cude néi chuyén trys ti€p véi khach hang,
Bén Mua can danh gia chdt luong va diém manh caa méi quan hé
ma Bén Bdn di thiét [ap duor voi khach hing. Méi quan hé voi
khach hang cang “két dinh” thi cang mang lai gid tri cao, nhit 1a
khi do két dinh nay van sé dwoc tiép tuc duy tri khi hop nhat.

Diéu can luu ¥ la khong dé gi ¢6 thé duoc chuyén giao méi
quan he¢ khich hang. Cang giéng nhu nhan vién, khich hang
cang cé thé chon gidn bo hay roi bo. Mot khi Bén Mua da danh
gid duorc gid tri cua cic méi quan hé véi khdch hang ctia Bén Ban,

ho cin xem xét liéu nhing méi quan hé 44 tdn tai nay ¢6 dé

" Trong nhi¢u nganh kinh doanh, ngudi ta thuomg hay ap dung nguyén Iy Pareto
80/20. Nguyén ly niy duoc phat biéu ring 80% trong tong s doanh thu i tr 20%
khach hang.
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dang duoc chuyén giao hay khong. Ciang gidng nhu nhin vién,
khich hing c6 nhirng ly do chinh ding dé gin b6 hay roi bé mét
khi thuong vu két thuc. Vi du, khach hang thich ti€n hanh mua
ban véi mot doanh nghiép nhoé va tap trung thuong co xu hudng
khong mudn ti€p tuc lam dn voi cong ty nay khi né tré thainh mort
phan trong khai lién hop l6n. Nguge lai, khich hang ¢6 thé nhin
nhan vu mua lai nay nhu mét tin hiéu tich cuc, ndi rong ra, diéu
d6 sé khién cho nha cung cip dich vu tré thanh mét phan trong
doanh nghiép bén virng va 16m hon.

Viéc gitr lai khach hang khong gidng nhuw viée gitr chin nhan
vién, dé 1a vin dé ctia cic méi quan hé bang giao kéo. Nhu sé thdo
luan trong phan “Nhimng vin dé phdp ly”, khach hang thuong co6
nhimng hop déng dai han véi nha cung cdp. Khi dy bdo muc do gitr
fai khach hang ma Bén Mua c6 khd niing dat duoc, ho cin xem xét
nhimg hop ddng khich hang néi trén va hiéu ro liéu nhang khich
hang nay c6 budc phii tiép tuc gin bo voi nhd cung cip vé mit
phap ly mat khi thuong vu hoan thanh hay khéng hoidc ho sé duoc
tu do lya chon viéc hop tic sau nay.

Khong phai tat ¢d cic khach hang déu nhu nhau. Khi danh gid
khach hang cfia cong ty Muc tiéu, Bén Mua can xem xét gid tri
cua mdi khiach hang 16n dua trén mic doanh thu duoc cong ty
d6 cung cap. Bén Mua cOng cin xem xét gid tri moi khach hang
vé mat tinh tiém ning hop tic véi cdc linh vye kinh doanh khic
cia Bén Mua. Mot khi thueong vu giao dich két thuc, Bén Mua ¢6
thé thic ddy cac méi quan hé khich hang duoc mua lai d€ bin
nhing sian phdm va dich vy khdc. Vi nhu, néu Amazon.com dinh
mua lai hé thong clra hang am nhac tryc tuyén thi ho khong chi
xem xét doanh thu tao ra tir viéc bdn nhac cho co sé& khdch hang
nay ma con tinh dén khodn doanh thu ¢ thé thu tir viéc ban
sich cho cliing s6 khach hiang dé.

Cting giong nhu viéc gitr chin nhin vién, can phai tién hanh
nhimg hanh déng nhanh chong va hi¢u qua trong giai doan dau
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cla hop nhit dé ddm bdo ring cic méi quan hé khach hang vin
duor duy tri va giam thiéu thiét hai.

Bic biét voi nhing khich hing 16m c6 gid tri, Bén Mua ¢6 thé
xem xét dé yéu cau Bén Bin kéo cd khich hang vio cdc cudc dam
phin, Bén Mua c6 thé dé nghi khach hang chap thuan viéc chuyén
giao hop ddéng voi Bén Mua nhu mot phin nim trong théa thuan
cua thuong vu. Tat nhién, diéu ndy chi c6 gia tri khi khich hang
don l¢ dai dién cho mdt phan khong nhé trong téng doanh thu
cua cong ty; khach hang nay thyc t€ ¢6 thé trd thinh mot bén
quan trong trong cdc cudc dam phan va ndm mét phan quyén luc
dang ké. Day chinh Ia mot trong nhimg ly do dé sém tap trung vao
vin dé khach hang - mdt phin quan trong cta thim dinh chi tiét
va trén thyc t€ no ¢6 thé tic dong dén tién trinh thoa thuan.

D6i tic vi nhimg moéi quan hé then chér khic

Trong moét s6 truong hop, cong ty bén Ban sé ¢6 nhitng méi
quan hé gid tri voi nhing d6i tic, nha cung ¢dp, nhd phin phéi va
cic bén khic. Cang nhu véi khich hang, Bén Mua cin xem xét gid
tri cia mbi méi quan hé, khong chi voi Bén Bin ma con trong béi
cdnh khi doanh nghiép d6 duoc hop nhit. Trong nhiéu trudmg
hop, néu nhimg méi quan hé nay 1a “quan hé mua bian ngoai”
(arm’s length), ching sé khong co6 gid tri 4n twong vi Bén Mua cé
thé dé dang tii tao nhimg méi quan hé tuong tu. Tuy nhién, ngay
ca trong nhimg truong hop nhu vay, vin ¢6 gid tri nhit dinh trong
viéc phdt trién mang luéi quan hé nay. Trén thue €, Bén Mua c6
thé cim thay thodi mii néu nhirg mai quan hé nay ¢6 loi cho déi
tdc, cac bén khic va ho sé mong mudn tiép tuc theo dudi ching
sau khi két thuc thuong vy. Tuy nhién, nhimg yéu t6 khi€n khach
hang cim thdy kho chiu sau khi thwong vu hoan thianh ¢6 thé lam
cho nhirng méi quan hé nhu trén ¢6 nguy co dé vé.

Trong truwdng hop dé 1a mot mbi quan hé kha tiém ning va
chién luge, Bén Mua c6 thé xem xét vai trd bén tham gia cia

Frvowladigy T Fa Futiry
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thuong vy. Trong khi Bén Bian ¢6 thé khong tiét 1o cic bén tham
gia, Bén Mua cong rit quan tam dén nguy co bi mat cidc mébi quan
hé do, cho nén ho ¢o thé yéu cau Bén Mua thu hit su tham gia
cua bén doi tic. Bén Mua ¢é thé dé nghi doi tic xdc nhan lai
nhing mong mudn ti€p tuc kinh doanh va thim chi thuc hién

nhirng cam két phap Iy trong vai tré mot phin cia thuong vy,

Sdn phim

Diéu duy nhit mot cong ty ¢6 thé khién cong chiing bi€t dén
minh chinh 12 théng qua san phim ctia ho. Trong hau hét cic
truong hop, mot cong ty sé cung cdp nhimg chi ti€t ve tinh chat,
dic diém cta sin phim va dich vu ma ho tung ra thi truong. Keét
qua la, day 1a mot linh vuc ma Bén Mua c6 thé ¢6 nhiéu loi the ve
thong tin nhit dé chi dao viéc thim dinh chi ti€t. Tuy nhi¢n, diéu
quan trong 12 Bén Mua nén gidm sit viéc thim dinh ndy mot cach
chi ti€t dua trén dong san phdm cia Bén Ban, dic biét 1 sdn phiam
trong nhimg thuong vy duoc coi 1a ti sdn va dong luc quan trong

cua giao dich.

Bén Mua cin bit diu bing mot birc tranh hodn chinh vé dong
sin phim chinh thic do Bén Ban dua ra. V6i moi sdn phim, dich
vy, Bén Mua cin hiéu ro tit ci nhing dic diém va chirc ning,
ciing nhu diéu khodn tai chinh [am can it d€ sén phim va dich vu
duoc dua ra ban. Trong mot s& nganh cong nghiép, cdc diéu
khodn tii chinh thay ddi rit nhiéu, cho nén Bén Mua can hiéu
khong chi vé viéc “dinh gia” ma con ¢d cdu tric dinh gia thuc t€
duoc sir dung véi khich hang.

Bén Mua cang cin ddnh gid dung muc vé diém manh, diém
yéu cua sin phim va dich vu ¢6 so sanh véi nhing sin phim,
dich vu khéc trén thi truong. Trong mét s6 trudmg hop, thong tin
nay sé do Bén Ban cung cap, nhung trong bt ky truong hop nao,
Bén Mua cang cin nghién ctru thi truong mot cich dy du dé xdc
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nhan bat ci thong tin nao do Bén Bin dua ra. Bén Mua khoéng
chi ¢an hidu ré sdn phim ctia Bén Ban ¢6 chat heong nhu the nao
50 vOi nhimg sian phdm khac trén thi truomg ma ho con cin nim
ro nhimg danh gid cta khich hang vé nhang san phim nay. Pay
la mot linh vye lién quan dén thuong hiéu, danh tiéng va dic
diém cda sdn phim.

Nhimg vin dé tii chinh

Nhing dinh gid tai chinh cha cong ty Ban phdi ro rang, dong
thoi phdi 1a nhimg phan quan trong nhit trong qua trinh thim dinh
chi ti€t. Chi can xem qua, cic hang c6t rinh mach cung nhing con
s6 duong nhu ching co nghia Iy gi néu nhu chiing ¢6 vé mo hd. Tuy
nhién, néu bo qua nhimg con s6 niy, thuong vu ¢6 thé bi dé bé.
Cot 101 vin dé nam & chd, mot doanh nghiép duoc phan anh trong
nhimng con 6 tai chinh cia nd. Két qua cuéi cing cia mot doanh
nghi¢p kinh doanh la loi nhuan rong, doanh thu, hoic dong tién
mit nd thu vé, cin cin tai sin va tiéu sin. Cac con s6 tai chinh
khong chi dinh huéng gid tri cila mot doanh nghiép, nhu sé thao
fuan trong Chuong 8, mi nd ¢on 1a so d6 dé hiéu ro tinh chit cia
doanh nghi¢p d6 va nhimg trién vong trong tuong lai.

Bdo cido tii chinh va nhin vién k€ toin

Néu nhing bdo c¢do tai chinh trung thuc, ro rdng va ranh
mach thi sé it can 161 sy tham gia cia cic ké toan vién hoic
nhimng chuyén gia tdi chinh. Pang budn 14 khong co6 may bdo cdo
tai chinh lam dwoc nhu vay. Khi chi dao viéc thim dinh chi tiét,
diéu c6t yéu voi Bén Mua la cin ¢6 doi nga nhan vién tai chinh,
ke todn tham gia ddnh gid bdo cdo tai chinh cd vé do chinh xic
lin viéc xir ly k€ todn. Boi vi nhing bio cdo tai chinh 13 mét
trong nhing tdi licu ma Bén Mua thuong duoc cung cdp trong
vy giao dich, cho nén quan trong li cin sip x€p giéi chuyén
mon tai chinh, k€ todn tham gia sém viao qud trinh thim dinh
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nay. Hiém khi mot danh gia nhanh gon vé cic vin dé tai chinh
¢6 thé két thiic mot thuong vu.

Budc diu tién 1a can c¢6 nhiing bao cdo tai chinh chi tiét vé
Bén Bin. Nhin chung, Bén Mua thudng doi héi nhimng bdo cio
tai chinh it nhat 1a ba nim tré ai day, tuy nhién do ngin dai caa
thoi gian do con phy thudce vao tinh chit cha doanh nghiép va
co s& di liéu ¢ thé cung cip nhing théong tin nhu thé nao vé
trién vong tuong lai cla doanh nghiép ndy. Thong thuwong, véi
cdc doanh nghiép ting truéng cham va 6n dinh hon, nguén dir
litu thoi gian da qua cang dai cang c6 ich. Con véi nhimg cong
ty twong ddi tré va ting trudmg nhanh, nhing con s6 tdi chinh
ci hon ¢6 thé kém hiu dung, hodc thim chi khong c6 gia tri.
N6i cu thé, Bén Mua sé yéu ciu mét bang cian déi k€ todn day du
va mot bang bao cdo 16 1ii chi tiét (P&L - Profit & l.oan).

Cuéi cung, Bén Mua nén thim dinh nhing chi tiét cia méi
muc hang trong bang can déi ké todn va P&L. Hiu hét vao giai
doan diu dam phin Bén Béin sé do du khi cung cidp nhimng
thong tin cu thé trén. Nhang con s6 cu thé vé bing can doi ké
toan va P&L c6 thé cho biét nhing thong tin nhay cam hoic
canh tranh d&i véi Bén Mua va nhin chung né sé 1a nhing thong
s6 bi mit cho dén cudi qui trinh giao dich. Xét mét cach logic,
cung cip muic do thong tin cu thé khéng ¢ van ban ching thuc
di kém, hoic gidi thich truc ti€p ring Bén Ban chi cung cap
thong tin chinh thirc khi bdt diu cong viéc thim dinh la thi€u
thuc t€. Két qua 13 viéc ddnh gid cdc bdo cdo tai chinh cta Bén
Mua 12 mot qua trinh tién trién théng thuong. Bén Mua bit dau
véi tap hop cic bio céo tai chinh va dua ra nhang gid dinh
chung dé c6 dugc cdi nhin ban diu vé doanh nghiép dinh mua.
Cang nhu qud trinh tién rién trong mot thuong vy, cdc bén sé
tham gia thim dinh, Bén Mua sé nghién cihu sau nhimg con s
tai chinh dé 6 cai nhin ro nét hon vé nhing nhan t6 ding sau
cic con s6, dé xac nhan hoic bic bo nhing gid dinh ban ddu ma
Bén Mua di dua ra.
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Nhimg con s6 ki€ém rodn

MOt céu hoi quan trong dwoc dit ra khi Bén Mua di c6 trong
tay nhirng bdo cio tai chinh, d6 1a lieu nhiing con sd do6 co xdc
thuc hay khong. Liéu co phdi Bén Ban dang tim cich fua gat
Bén Mua hay don gidn la vi Bén Ban da mic nhing sai 1am
trong viéc chuin bi nhing bio cio do, du Iy do ¢o 12 gi thi Bén
Mua cing khong thé chip nhan nhing con sé sai léch. Bén
Mua c6 thé kiém tra gid tri clia nhirng béo cdo tii chinh bing
cich so sinh dir liéu trong nhing giai doan khdc nhau va hoi
Bén Bdn ve nhimg gid dinh ngim 4n. Tuy nhién, cich chung
nhdt va duy nhat dé bi€t do chuin xic cua nhing con s6 tai
chinh nay phdi phy thudc vao bin téng két va v ki€n cta kiém
todn vién.

Cdc cong ty giao dich cong khai budc phdi ¢6 nhirng béing
bdo cdo tai chinh cta ho do mot cong ty hach toin doc lap kiém
todn theo dinh ky va cic cong ty hach toan nay phdi cung cip y
ki€n ddnh gid vé do chinh xdc cla cic bdo cio tai chinh néi
trén. Hau hét cic cong ty tu nhin sé ¢ nhirng bdo cdo tai chinh
da qua kiém toin dé dé phong khi ho bin cong ty, hoic truong
hop phidi cong khai tai chinh. Ho cing cin nhiing bdo cdo tai
chinh duoc ki€ém todn néu ho thude quyén sé hiru cda rit nhidu
tap thé va cd nhan khic nhau khong tham gia quan ly truc ti€p
doanh nghiép.

Trong khi cic vu bé bdi, kién cio nhiéu niam qua lim cho
nhng con s6 nay tré nén ranh mach, diéu quan trong 12 cdc con
5O tai chinh duoc kiém todn khong phidi 12 su dam bdo cho do
chinh xdc cua cdc bdo cdo i chinh. Cic kiém todn vién khong
xem xét moi s6 thu va dém tdt cd cic khodn trong bdn kiém ké. Ho
van phu thudc vao cip quan ly d€ cung cip nhimg so liéu thong
qua hau hét dir lieu ho sir dung d€ lip bio cdo tai chinh. Uu tién
trude hét cla ho 1a dim bdo ring nhing bio cdo tai chinh phin
anh duoc dir liéu d6 tuan theo Nguyén tic K€ toin da duoc thim
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nhan chung tai Hoa Ky (U.S.GAAP). Mot s6 nhém quan 1y ¢6 cha v
lam gid mao nhimg con sé tai chinh bdt chidp nhimg nd luc to lém

cua kiém todn vién.

Nhimng tiéu chuin kiém toin

Ngoai nuoc My, chung ta thuomg thay nhimg cong ty khong lam
bio cdo tai chinh tuin theo Nguyén tic K& todn da duoc thira nhin
chung. Tuong tw, mot s& cong ty tw nhan nhé c6 thé khong co
kiém todn vién va nhing bdo cdo tai chinh cta ho khong tuan theo
Nguyén tic K& todn di duoc thira nhin chung tai My, ngay cd khi
ho 14 nhing ¢ong ty cia My, Hon nira, trong khi viéc danh gid ban
ddu nhing con so tai chinh ctia mot ¢ong ty ¢ thé khién cong ty
d6 14 mot muc tiéu hip din thi nhimg con s6 tai chinh cang cin
duor diéu chinh sao cho phu hop véi Nguyén tic K€ todn da duoc
thira nhan chung, dé c6 duge bic tranh r6 rang cho thiy thuong
vu nay hap din nhw thé€ nio.

Sau khi thuong vu két thuic, Bén Mua nén biét khong chi cic
con sO tai chinh cua cong ty sé c6 tic dong ra sao khi bio cdo vai
cic ¢6 dong cia Bén Mua, ma cé thé quan trong hon, nhimg bio
cdo tai chinh nay sé nhu thé nio khi chung tré thanh mot phan
cua doanh nghiép vi nidm trong bdo cdo tai chinh cia Bén Mua.
Trude khi lip miu bdo gid (bang ké khai hang giri d€n Bén Mua),
nhu sé thdo luan trong Chuong 8, diéu quan trong 1a can diéu
chinh nhimg bdo cio tai chinh cua Bén Ban sao cho phu hop vai
chinh sach ké todn va tai chinh cia Bén Mua.

Du bdo

Nhu sé thdo luin trong Chuong 8, ngoai dit liéu trong qua khu,
cic du bio tai chinh la nhing “hoa tiéu” thyc dé danh gid mot
thuong vu. Cung vdi nhimg con s6 tai chinh trong thoi gian da
qua, Bén Ban hiu nhu sé cung cdp cho Bén Mua nhirng du bdo tai
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chinh. Bén Bin thira nhin ring gid tri dich thuc cua doanh nghiép
minh nim & hoat dong tuong lai cua doanh nghiép va hon nira no
¢ dong lure [ém lao dé thé hién nhimg du bio twong lai. Mot trong
nhung thir thich véi Bén Mua d6 12 xdc dinh xem: nhimg du bio
nay c6 kha ning xdy ra hay khong.

Trong qua trinh thim dinh chi tiét, Bén Mua cAn nghién ctiu ky
luomg v¢ gid dinh cho ring nhing du bdo i chinh dang huong t6i
thuc t€ va ¢ mdi twong quan gitra nhimg gid dinh va thuc t€ ma
Bén Mua phat hién ra trong qua trinh thim dinh chi tiét dé bé tro
hodc bic bé tinh chinh x4c cda cac du bdo trén. Vi du, néu Bén
Ban du bdo ting manh doanh thu, Bén Mua c6 thé chd xem liéu
Bén Bdn da thay d6i chién luoc bin hang va gin day c6 ky két voi
nhimg doi tic marketing, tung sin pham hay dic tinh méi ra thi
truong, hoic ti€n hanh bit ky dong théi nao khic dé ching minh
s ting tGc cia minh hay khong.

Bat ky khi nao ¢6 thé, Bén Mua déu mong mudn duoc ngdi
cung ban qudn 1y cia Bén Ban va thdo luin chi tiét vé cic dy bdo.
Di¢u nay khong chi mang lai cho Bén Mua co hdi chit vin Bén
Ban trong viéc bién minh cho nhang gia dinh then chét vé cic du
bdo, ma diy con nhu mét nén tdng tuyér voi dé danh gid lai hoat
dong kinh doanh, chién luoc dai han ctua Bén Mua. Biing viéc st
dung cic dy dodn nhu mét diém trong tam, cdc cudce ddi thoai sé
bim sit liy nhing thuc t€ cy thé. Vi nhuw, thay vi giéi thiéu sdn
phim moi, Bén Mua co thé hoi Bén Ban vé viec lien két cic ké

hoach véi nhimg con s6 doanh thu va ky han cu thé.

Thong thudng, cic du bdo tai chinh do Bén Ban dwa ra c6 vai
tro nhu la nén tdng hoic diém khdi diu cho nhing ké hoach noi
b cua chinh Bén Mua, hoic cdc con s6 tii chinh ké khai ching
minh cho thwong vu cing dong vai tré6 nhu nhing ky vong xic
dinh cho hoat dong cua doanh nghiép mot khi duoc mua lai
(xem Chuong 8).
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Nhimg vin dé phap ly

Vé y nghia nao do, mot tap doan la hé phic hop cic moi
quan hé phip 1y va mot chubi cic hop dong. Theo nghia nay,
thim dinh phap Iy thuc t€ 12 mot hinh dnh phdn chi€u phan con
lai cia qud trinh thim dinh. Vi Bén Mua khdm phd ra tinh chét
kinh doanh ctia Bén Bin, Bén Mua nhan duoc nhing xdc nhin
vé tham dinh phap Iy, v&i su chic chin vé mit phéap ly, nhing
in tuong tir cic tham dinh khéc trong qu4 trinh thim dinh chi
tié€e. Qua thim dinh phap !y, Bén Mua c6 thé ndm r6 thong tin
vé dac tinh cta doanh nghiép va nhing trién vong ting truong
quan trong - hoic ké ci nhimg diéu tiém dn ma Bén Mua trude
day chua phat hién ra.

Mit khac, Bén Mua sé thay thé Bén Ban trong moi nghia vu
phép ly. Trong truong hop thuong vu duoc sdp dit nhu mét vu
mua ban tai san, Bén Mua c6 thé chon lya ky luong cic mdi quan
hé phap Iy ma ho s¢ ddm anhin, nhung trong moOt thuong vy mua
ban c& phan, chic chidn Bén Mua sé tro thanh Bén Bin xudt phat
tir muc dich ctia hau hét, thim chi la tit cd nhing nghia vu phép
Iy cta Bén Ban. Thim dinh phap ly khong chi xdc dinh 1o trién
vong ting truong xét vé mit quyén phap ly co gid tri ma cd kha
nang tiém 4n vé mit nghia vu va trach nhiém phép ly sé& duoc
chuyén nhuong.

Phii nhic lai ring diéu cot yéu & day chinh 12 mdi tuong tdc
ning dong gira qua trinh thim dinh phép ly va nhimg qui trinh
thim dinh khic. Nhom kinh doanh khong thé hiéu r6 cong ty Ban
néu khong biét gi vé cic quyén va thoa thuin phdp ly ciu thanh
lén n6 va nhom thim dinh phép Iy cang khong thé phan biét duoc
gitra nhimng hop ddng, dic diém quan trong va khdng quan trong
ma khong bi€t gi vé doanh nghiép d6 hoat dong nhur thé nio va
Bén Mua co vy dinh sir dung no ra sao. Rit nhiéu thoa thuan va moi
quan hé phap ly khic nhau bi gidu kin trong qua trinh thim dinh
phap ly va ching sé duoc xem x€t lai trong phan nay.
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Mot ludr suw thudmg khong thé nghién ciru cin than tit cd cic
trang cua moi ban hop déng hién ¢6 cta cong ty vi chic chin mot
chuyén gia vé kinh doanh cing sé khong thé hiéu hét duor toan
bo i liéu nay, dieu ndy cang xdy ra v6i ngay ca luat su danh gid
né. BG la ly do tai sao hai bén can lam viéc cing nhau dé phan
tich r6 ngon nganh ban hop dong cung véi tip hop nhimg thoa
thuan va cidc m6i quan hé phép ly cia thuong vu vi xa hon 1 gat
bo cong viec khong cin thiét dé ap trung vao cic diéu khodn cta
nhing vin bdn dé. Boi I¢, cic diéu khodn d6 c6 thé tac dong dén
nhimg diéu khodn cia thuong vu hoic quyén loi clia Bén Mua khi
thye hién né.

Hop doéng/mghia vu

Mot cong ty bén Bdn ¢6 thé ¢6 v6 s¢ nhimg hop ddng véi cac
bén khdc nhau. Hiu hét nhimg mdi quan hé tim c& cong ty thiét
lap deu bi chi phéi boi hop déng. Nhimg hop déng nay bao gém
cdc moi quan hé voi khach hang, nha cung cap, ddi tic, Bén Bén 1é
va nhan vién. Bén Mua khong thé hiéu ré tuong tan duoc nhing
moi quan hé nay néu thi€u hiéu biét vé cic diéu khoan trong cac
hop ddng chi phéi chiing.

* Cdc ddc trung co bdn cua hop déng

Cau ric va dic trung cia céc hop déng ¢é thé khic nhau. Céc
hop dong ¢6 thé c6 do dai khac nhau: mét trang gidy hodc mot
cudn sich. Mot trong nhitng thir thach trong qud trinh thim dinh
dé 1a nghién ciu hang nghin trang hoic hing chyc nghin trang
giay hop dong va xdc dinh nhanh chéng nhing hop déng va cic
diéu khodn quan trong. Sé 12 mao hiém dé ti€n hanh tdng quit
hoa khi thao luan vé cic tai liéu phép Iy, nhung muc nay sé nhan
dang mét s6 dieu khoan hop déng then chét ¢6 lien quan dic biét
trong qua trinh tham dinh.
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No6i rong hon, Bén Mua cling ¢6 nhimg hop dong kinh doanh
tuong ty trong thoi gian gin day, ho nén d6i chiéu cic diéu khodn
trong hop dong cia ho véi nhimg diéu khodn thudc hop dong cia
Bén Ban. Hop nhit hai bo hop dong trén sé 14 mot trong nhimg
thach thire khi siap nhdp. Vi dy, néu ¢d Bén Mua va Bén Bin déu
danh cho khach hang mot dich vy gidng nhau nhung voi mirc gia
khdc nhau, mot khi thuong vu hoan thanh, Bén Mua sé phai hop
Iy hoa ciu tric gid cd hodc sé lam khach hang ndi gian khi muc gid
caa ho cao hon. Xét vé mat tich cure, néu Bén Ban ¢6 hop dong voi
cung nha cung cip cua Bén Mua nhung phdi chiu nhang diéu
khodn bat lgi hon thi Bén Mua c6 thé chuyén todn bd viéc cung
cip do6 sang hop dong chia minh (1 hop ddng c6 nhing diéu
khodn c¢6 lgi hon),

* Tinh chat cua hop dong

Khia canh ddu tién va quan trong nhit cia hop dong lién
quan dén mot cau hoi rit ré rang: hai bén dia dong y lam gi? Vi
du, trong hop dong cung cap, muc dich chinh [a mot bén cung
¢ip dich vu hoic san phim cho bén kia dé déi 1dy tién thanh
toin. Trong thoa thuin marketing, muc dich chinh la mét bén
da ra cach ti€p can khiach hang cho bén kia, d6i lai ho nhan
duoe mot phin loi nhuan ur doanh thu ban hang. Day khong
phai 11 khia canh don gidn dé hiéu, béi vi trong né con rat nhicu
sdc thai. Cac nghia vu cia mdi bén c6 thé phu thudc vio cic tieu
chuin va bién phdp thyc hién, thoi han va tham chi la nhang
bién phdp dé phong thit bai.

* Pinh gid

Cic diéu khodn ti chinh cGa mot hop ddng ¢6 thé rit phuc
tap. Mot s6 hop dong dua ra viéc dinh gii khd don gidn, nhung voi
mot s6 khic, cic vain dé kinh t€ lai twong d6i phic tap. Quan
trong la Bén Mua hoan toan hi¢u rd cic diéu khoan tai chinh cta
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cic hop dong sé ky. O chimg muc nio d6, nhing hop ddng nay
thye sy hdp dan, day 1a mét quyén loi déi v6i thuong vu mic di
n6 ¢6 thé lam cho Bén Mua dé roi vio rii ro mit hop déng. Néi
cach khdc, chiing kém hdp din, Bén Mua xem xét diéu nay nhuw
mot su hi¢p luc tiém ning nhim céi thién hoat dong sau khi mua
lai doanh nghiép, nhung Bén Mua ciing cin nhay cim véi nhimng
rao can tiém 4n khi gianh duoc su hiep luc nay.

* Két thuc hop dong

Mot vu mua lai duoc coi [l mot s kién 16n doi voi Bén Mua va
Bén Bdn va ca voi cdc bén d6i tic ¢6 lién quan dén tit ca cic hop
dong ctia Bén Bin. Mot s6 bén nhin nhan thuong vy ndy nhu mot
su ki¢n 16t dep nhung moét s6 khdc thi nguoc lai. Hiu hét cic hop
dong déu gdn voi nhang diéu khoin chi phéi viec két thic hop
dong va cic mét quan hé. Dac biét trong khi mua lai, Bén Mua cin
nhay cdm v6i nhimg diéu khodn nay va c6 khd ning cic bén doi
tac sé tim cach sir dung chang d¢ két thiic hop dong.

Bén Mua c¢dn hiéu ré vé cic quyén cta minh va cua bén dsi
tic, d¢ két thic mét trong nhing hop déng quan trong, hop
dong niy duoc mua lai nhur moe phin niim trong thuong vu.
Trong mét 86 truong hop, van dé nay thim chi c¢6 thé tic dong
161 gid tri cia toan thuong vy va trd thanh van dé nghiém trong,
tham chi 1a y€u 6 pha v& thuwong vy. Vi du, néu Bén Mua quan
tam cha yéu dé€n viéc mua lai Bén Ban vi nhirng hop ddng
khach hang dai han, néu nhing hop déng ndy cho phép két
thic ngay tiic thi sy kién lién quan dén viéc thay déi trong tim
ki€m sodt, Bén Mua sé gip rui ro 16n: d6 1a hdu hét cac gia tri
cua thuong vy sé bi€n mat.

Dii it tim ving

Mot khi Bén Mua da thiée lip nhing diéu khodn co bdn cua
moi hop dong quan trong cua Bén Bin, ho cin phan loai cic hop
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dong nay. Mot s6 hop dbng sé nhing tai sin gid tri ma Bén Mua
diit khodt mudn gitr lai. O day tap trung vao viéc 1am thé nao dé
ddm bdo sao cho nhing hop dong nay khong bi chim dut. Diéu
nay ¢6 thé dinh hudng 16i co ciu thuong vu cang nhu k& hoach
hop nhat. Mot s6 hop ddng sé 13 & vao tinh trang “cd thi tét, mat
cung ching sao”, nghia la Bén Mua khong ngai phdi gir lai ching
nhung cang ching quan tim néu cic hop déng nay cham dut.
Nhing vi du phd bién cho loai hop déng nay 14 cic hop dong
cung cdp dat tiéu chuidn twong ddi rat dé bi thay thé.

Bén Mua sé tim cich trinh nhing hop dong lién quan dén mua
ban tai sdn. Ho hodn toin c6 thé trinh duoc néu Bén Bin sé bin
tit cd nhitng tai sdn quan trong cia minh, bat dic di phii duy tri
méot hop dong, hofic tham chi khong thé lim nhu vay, néu hop
ddng doi hoi viéc sir dung nhimg tai sdn sé duoc ban trong thuong
vu. Néu 1a truomg hop clia thuong vu bin ¢6 phin, Bén Ban sé
khong thé tranh khoi viéc kv két nhiing hop dong nay. Day sé la
lic Bén Mua quay tro lai diéu khodn két thuc trong hop dong va
xem xét Bén Mua c6 thé két thuc hop dong nhu thé nio, mor khi
ho tréy thanh d6i tdc thay thé Bén Bin,

Tai san

Tai san cha Bén Ban c6 thé duoc sip x€p tir nhing tai sdn co
dinh hou hinh nhu ban ghé, xe hoi téi tai sdn ¢6 dinh v6 hinh nhu
sé hiru tri tué. Trong hiu hét cic thuong vy, it nhit mot s6 trong
nhimng loai tai san d6 d6ng vai tro 1a thanh phan then chot. Doi véi
mot cong ty phin mém, bat dong san ¢6 thé chi 1a mdi quan tim
nho, nhung sé hiru tri tué trong mi phin mém lai 12 vin dé chu
yéu. Voi mot cong ty dau mo, bat dong san va cdc thi€t bi loc dau
lai chiém phin 16n gi4 tri cua nd. Trong moi truomg hop, Bén Mua
can biét chinh xdc loai tai sdn Bén Ban dang so htu. Khi bin mot
@i san, diéu nay dong vai trd quan trong hon khi bdn ¢4 phin, vi
diéu do it nhiéu cing lién quan dén phip !y, bao goém tat cd
nhimg tai sin cong ty c6. Mot khi Bén Mua da xac dinh duoc tit ca
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tai sdn caa Bén Ban, cic fuit su clia Bén Mua cin dua ra nhimg
dinh gid ve tinh chit cia cic quyén phap ly cta Bén Bin voi
nhing tai san nay. Nhimg quyén niy thuong khéng minh bach.

Trén thuc t€, s& hiru mot khai niém chua duoc qui dinh vimg
chic trong ludt phip va ¢6 su khic nhau 1én gitta viéc ndi ring ai
d6 s& hir cdi gi va viée ho ¢6 thyc su sé hitu n6 hay khong, Co vé
nbu la Bén Mua khong cho ring Bén Bin hién tai dang s& hou
diéu d6 chi béi vi Bén Ban noi voi Bén Mua nhu viy. Trong khi o
n6i déi thing thimng thuong rit it thiy thi vi¢c phong dai, hay tham
chi la su thi€u hiéu biét clia cong ty bén Béin ¢6 thé Iam cho Bén
Ban ngu y s& hiru nhimg cdi ma n6 khong c6. Cac luat su Bén Mua
can kiém tra thuc t€ va thiét lap cdc quyén sé hiu caa Bén Bin déi
voi nhimg tdi sdn ¢6 gid trj [6n sé dwoc ban trong thuong vu.

Viec s& hitu thuong khong lién quan t6i vin dé xac dinh den —
tring, dhing - sai. Thong thuong, nhiéu bén c6 thé doi quyén sér
hiru tai sin. Bén Bin c6 thé ¢6 tu cich phap ly véi tii sin nay
nhirng tai san dé van lién quan dén nhimg nguoi cling sé hiru n6.
Bat ky tai sdn I6n, hay quan trong ndo co thé chiu lé thudc vao sy
th¢ chip hodc quyén lwu gitr ma trong dé cic bén lién quan ¢o
quyén 13y lai tai san d6 néu Bén Ban khong thanh todn, hoac
khong thuc hi¢n diing cic nghia vu theo théa thuan. Cing giong
nhu mot ngdi nha véi mot tai sin thé chap lén, mot tai sin lién
quan, gia trj cia n6 cd thé gidm di rdt nhiéu. Trong nhiéu thuong
v, Bén Mua sé bi€n nhing tai sin thudc quyén lwu gir nay thanh
mot diéu kién dong, hoidc co cdu thuong vu nay nhur mot phan
nidm trong gia mua di d€n thanh todn hét cic tai sin d6.

Hiém khi nhimg mit han ch€ phap Iy khic d6i voi tii san lai tic
dong dén gia tri chia nd. Ngay ci khi c6 day du tur cich déi voi tai
sin ndy nhung c6 thé Bén Bin da thu hep hoic ap dit nhing gidi
han trong vigc s& dung tai sin d6, Bit dong sdn la mot vi du dién
hinh. Tai nhiéu thanh ph& I6n, mot chu dat co thé ban “quyén sir
dung khong gian” cho mér bén khic. Trong tinh hudng do, chi ta
can tr b quyén xay dyng trén tdi sin s& htu ciia minh. Didu nay
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duoc phap luit cho phép, nén bén kia ¢6 thé yén tam va bdo ddm
tAm nhin tir tai san s& hau. R6 rang, Bén Mua mot phan dit ¢6 y
thuc vé thoa thuan ndi trén, bdi vi didu do tic dong manh té
nhtng viéc ho ¢6 thé 1am voi tai san.

Ngay c4 khi Bén Bin s¢& hiru mot tdi san khong cdn trd hay han
ché d6i voi viec sty dung, Bén Mua can dinh gia chat luong cua tai
san d6. Trong nhiéu truong hop, day khong phai 1a vigc thye thi
phap IV nhung d6i khi nhimg van ban phap 1y ¢6 thé mang lai cho
Bén Mua manh mdi lién quan dén tinh trang cia mot tai san.

Nghia vu

Phin cudi nay dé cap van dé hop dong bit loi — nhimg hop dong
t6n kém nhung mang lai it quyén loi cho Bén Mua. Tai sao bt ky
Bén Mua nao cing phdi dam nhan nhimg nghia vu hay trach nhiém
nay? Cau tra loi d6 14, trong mét s6 truong hop, ching la chit cau
thanh cin thiét caa doanh nghiép khi bi ban va trong nhirng trudng
hop khic, Bén Ban khing khing khing dinh tuyét d6i ring ching la
mot phin nim trong thuong vu — vi nhimg nghia vu bdo hanh doi
voi sdn phim da duoc ban. Rt kho d¢€ tich nghia vy ndy ra khoi
hoat dong ti€p theo clia doanh nghiép, vi dua trén nghia vy do san
phim moi ¢6 khi ning dugc stra chira va tan trang lai. Bén Mua
cung quan tam dén viéc duy tri mGi quan hé voi khach hang — dac
bi¢t lien quan dén viéc ban nhimg san phim mdi, cic sin phim
duoc nang cip, dd phy tung. Cho du Bén Mua khong mudn nhimng
trich nhiém ndy, Bén Bin hiu nhu déu mudn git ching lai. Nhu
v6i cde hop dong va tai sdn, vin dé then chot cho Bén Mua trong
qué trinh thdm dinh chi ti€t 1a ¢6 duoc cai nhin thong sudt, chudn
xdc vé& cdc trich nhiém phdp ly gin voi doanh nghi¢p cda Bén Bén.

Cang nhu voi cac tai sin va hop déng noi chung, bude dau tién
voi nhang trich nhiém niy d6 1a quan ly dua wén tinh chat cia
nghia vy da duoc dam bdo. Trich nhi¢ém c6 thé bao gom nhimg
nghia vy theo hop dong, nhimg nghia vy tai chinh.
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Cac wdch nhi¢m theo hop déng thuong rit dé phan tich va
hau nhu déu c6 trién vong phit trién d6i véi Bén Mua. Boi vi
ching rat cin thiét cho hoat dong cla doanh nghiép, trong khi
vé mit ky thuat ching I3 nhong trich nhiém phip 1y va mang lai
quyen loi. Mot vi du dién hinh cho trach nhiém hop déng d6 la
nghia vu déi v6i nhing sin phim dich vy da duoc bin, hoic
nhing tai khodn c6 thé thanh todn cho nha cung ¢ip d6i véi san
phim da chuyén giao.

Trach nhiém tai chinh thuong it gin véi cong viec kinh doanh
cua doanh nghiép va Bén Mua khong may hing thi dé diam nhiem
chiing. Tuy nhi¢n, vi rit dé dang dé xac dinh s6 luong cia ching
nen nhimg trach nhi¢m tai chinh nay ciing khong khé dé dinh gia
va phdn chi€u trong gia mua. Vi dy, dong tin dung ctia mét ngan
hang duoc hit vao, hay phat hanh trdi phiéu véi cic nha dau .

Nhing trich nhi¢m khong chic chin hoic ¢6 khd ning 12 thir
thich 16n nhit v6i Bén Mua. Trong tinh huéng niy, Bén Mua c6
thé hoic khong thé ¢6 nghia vu trong tuong lai va nhan vien kiém
todn bugc phii dinh gia ding muc, vach ré khd ning ¢6 thé xdy ra
va ki€ém sodt nd. Vi du, mot vu kién cio duoc lru vio hd so va
tranh cdi & toa dn. Day la vin dé d6i voi Bén Mua vi mot s6 1y do.
Dau tién, sy thi¢u chic chin vé mac do trich nhiém ta0 ra kha
nang phdt sinh chi phi phu thém tiém tang ma Bén Mua khong thé
xem nhu mét nhin t6 trong gia mua. Hau qud 1a sau khi vu viec
xdy ra, Bén Mua phat hién ra ring chi phi cho thurong vu Ién hon
$0 v6i nhimg gi ho dy tinh. Thit hai, nhimng trich nhiém nay
thuomg kéo theo nhing chi phi phy thém (nhw phi chi trd cho luat
sw) vi ¢6 thé rit [on x6n. Sr1on x6n ndy bao gdm nhing tic dong
lam cho cic méi PR xdu di, mau thuin voi cic bén d6i tic vi sao
lang voi viec qudn ly. Khong may 13, nhing trach nhiém trén rit
kho tich khoi va thudmg song hinh voi viée kinh doanh cét 161, Né
tranh nhing trich nhiém nay 1a mét trong nhung dong lye manh
mé nhit d€ thuc hign thuong vy mua bin tai sn va tir b6 nhing
nghia vu khong r6 rang sau d6 véi Bén Ban.
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Cing nhu vo6i cic hop ddng khic, Bén Mua can xem xét tic
dong cua thuong vy toi nhimng nghia vu nay. Ban doanh nghiép,
cang nhu ban tai sin hoic bin ¢6 phin, ¢6 thé gay ra nhimg thay
déi trong trach nhiém tai chinh va vin dé niy duoc xem nhu la
moét nhan t6 can phdi ban t6i trong thuong vu. Vi dy, bin mot
doanh nghiép ¢4 thé lam ting nhanh viéc thanh todn theo cac
diéu khodn cia ching tir ng, budc Bén Bin — holc Bén Mua, néu
Bén Mua ti€p nhin nghia vu do — phai thanh todn ngay lip tic
todn bo s0 vay no.

S hiru va 16 chirc

Nhu da thdo luan wrong Chuong 2, tap doan khong phdi mét cd
nhian ma 14 tdng hop cic mai quan h¢ phép ly gita cic nha diu tu
va nhimg ngudi duoc thué dé diéu hanh viéc kinh doanh. Trong
qué trinh thim dinh chi tiét, luat su dai dién cho Bén Mua sé xem
xét co ciu s& hiru cha Bén Ban cang nhu véi tai sdn, ddm béo ring
Bén Mua sé ¢6 cdi ho cin ¢6. Rit nhiéu tai liéu duge thue hién nhu
moét phin cua thuong vy mua bin va ddm bdo nhang ngudi dieu
hanh cta Bén Ban c6 du quyén dé lam diéu do, thuc t€ ho cin
hanh dong véi tu cich dai dién cho cac ¢6 dong. Thong thuong,
thao tic ndy twong d6i khong dé phdrt hién déi voi nhing nguoi
khong phai [a tuic su trong thuong vu. Tuy nhién, trong mot sO
truong hop, co cdu va té chie s& hiu dua ra nhing vin de giéng
voi tam huyét cua cic lanh dao kinh doanh trong mot thuong vu.

Mot cong ty vao bit ky thoi gian nao déu do nhiéu ¢d dong
ndm gitr nén c6 thé co nguy co xdy ra xung dot gitra cic cd dong,
dic biét voi moét su kién quan trong nhu viéc bin doanh nghi¢p.
Bén Mua muén ¢d ging tranh bi dinh liu vio nhing vu xung dot
ohu thé va chic chidn ciing muén ddm bdo ring khi dén ngay khoa
hop ddng, ho ¢6 thé mua duoc toin b cong ty, chit khong chi 1a
mot phan nho cha cong ty. Ndm 6 ai moi 1a nguoi s& hiru thue té
Ben Bin va bt ky dong co nio gita cic bén s& hiu 12 diéu rit
gquan trong voi Bén Mua. Cu thé, trong nhing tinh hudng khong
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t6 rang ching han, liéu tat ci moi ¢é dong ¢6 ting hod cho thuong
vu hay khong, Bén Mua cin hiéu r6 vé moi dic quyén dac loi coa
cic ¢6 dong Bén Mua.

O chirng muyc nao do, Bén Mua sé khéng mua 100% cong ty, ho
chi can hiéu r6 vé nhing ¢6 dong khic ma théi. Tren thuce t&, Bén
Mua sé bat dau méi quan hé lau dai v6i nhang c6 déng niy. Ho
cin hiéu ring ho dang & trén “cing mét con thuyén” véi ai. Vi du,
Bén Mua ndm gitr s6 ¢4 phin nhé trong mét cong ty ¢6 thé mudn
dam bdo 1a khong c6 ¢6 dong nao thuée nhimg doi thl canh tranh
tryc tiép hodc nhing ké pham toi.

Tuong ty & chirng myc Bén Mua sé thanh todn bing chinh ¢é
phin cha ho, ho mong mudn hiéu ré ai I3 ngudi sé nhan khodn
¢6 phan nay, bdi vi trong twong lai, gitta ho va nhitng nguoi nay
sé thi€t 1ap moi quan hé. Trong mot thuong vu ¢6 dong Bén Bin
$€ nhin duoc phin trim didng ké ¢6 phicu cda Bén Mua, Bén
Mua s¢ xem xet hé qua khi c6 nhing bén dong vai trd 13 nhimg
¢6 dong lém.

Bén Mua cing sé can tim hiéu liéu ¢o nhan vién ndo cGa Bén
Bin ¢6 vOn ddu tur ding k€ vio Bén Bidn khong, Nhu da dé cap
trong chuong ndy, n€u Bén Mua mudn giir lai nhitng nhan vién
do, thuc t€ ho c6 thé tr¢ nén gidu ¢ dot ngdt hay khong vi diéu

nay s€ tic dong toi viéc gitr chan nhin vién cda Bén Mua.

S¢ hiru i tué

S& htwa tri tué 12 mot trong nhing linh vue cia viée thim dinh
chi ti€t. Trong linh vyre nay, cic luat su co thé tao nén sy khéc biét
ding k€. Theo dinh nghia, s& htu ti tué 13 mét quyén phap ly
tuong déi phire tap duoc han ché ¢§ hiru va véi nhing dinh nghia
chit che. Boi vi s& hu tri tué cang duore coi 12 mot ngudn gia tri
khong 16, nén cic lut s cAn xem xét thit ky luong vé bat ky sé&

hru tri tué nao c6 gid tri quan trong véi doanh nghiép.

Krowladga bor iks Future
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S& hir tri tu¢ theo mot dinh nghia don gian nhit gom moét s6
linh vyc rong 16n: ban quyén tic gid nhin chung la nhimg tai li¢u
viét tay, bing sing ché¢ bao gdm nhing ¥ tuong va sang ché, con
nhan hiéu bao gdm tén hi¢u vi danh ti€ng.! Vi du, nhiing cudn
sdch, bai bdo va nhimg cuén hudng din sir dung, tat c& déu ¢6 thé
duoc gitr quyén tic gid; mot chuong trinh phdn mém hay mét phin
cong nghé nhu thiét ké dong co ciing ¢6 thé duor cdp bang sing
ch& moc nhin hiéu nhu Nike™, Doritos™ hay Corvette™ ciing co
thé duoc dang ky tén thuong mai. Mot s6 nhimg tai sin khic cung
¢6 thanh phin sé& hiru tri tué, bao gdbm tén mién va nhang con so
cho khéng (1-800). Day la nhang tai san dugc dua trén mét hop
ddng voi cic nha cung cip, chiing co thé duoe di kém véi nhiing gid
tri nhin hiéu dua trén gid tri cta hop dong. Vi dy, trong khi
amazon.com chi trd gin 30 dola méi nim dé ding ky tén mién
www.amazon.com, thi rd ring tén mién nay co gid tri vo cling lon
d6i voi cong ty va no sé khong bdn quyén sir dung tén mién dé du
c6 duor tra 10 triéu dola.

Thir thach véi quyén sé& hiru tri twé & ché chinh quyén sé& hiu
dwoc dua trén sy két hop ctia viec stir dung vin ban phap ly. Can
hiéu r6 hon vé nhing viin ban dat va dinh quyén han nhiém vy dé
khai thac méi quan hé tuong tic trong viéc sit dung vin bin phap
Iy, nhung theo nghia rong, quyén s& hiu tri tué cia mot cong ty
duoc dam bao khong chi bing viéc lwu gitr hd so cia mot bing sing
ch&, nhin hiéu hay ban quyén ma con boi né 12 vat dau tién dé sty
dung va ti€p tuc s& dung trong mot s6 truomg hop. Do do, dicu
quan trong 1a ¢in ¢6 nhing luit su chuyén mén trong linh vue s&
hau trf tu¢ dé danh gid nhimg hd so phép ly va viéc sir dung ti sin
nay trén thue t&¢. S¢& hiru tri tué tham chi tré nén phire tap hon khi
chiing ra khdi bién gidi qudc gia. Nhimg quoc gia va vung khic
nhau ¢6 nhang tiéu chudn phip ly khic nhau dp dung cho linh vuc

' Pé co cude thio luian tron ven va rong hon vé s& him tri tug, hiy doc cubn
Undcrstanding Inteliccruaf Property Law cia tic gid Donald Chisum vii Michael A,
Jacobs (New York: Matthew Bender, 2004).
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s hiru tri tug va thue t€ mot thuong hiéu hay bling sing ché duoc
cong nhan tai My chit khong nhat thiét phdi duoc cdng nhin tai cic
qudc gia khic. Trong béi canh thi trudng toan ciu phit trién nhanh,
di¢u quan trong 13 phai xem xét cic quyén sé& hiu tri tu¢ khong chi
tai riéng nuoe sG tai ma cdn trén toan the gici.

Trong moét s6 truong hop, s& hiru tri tué cta Bén Ban ¢6 thé Ia
tdi sin rdt c6 gid tri voi Bén Mua. Vi du, khi Unilever mua Ben &
Jerry's, gid tri ddng ké cha n6 chinh 1a ndim trong tén tudi va nhan
hi¢u. Ngay cd khi Bén Mua khong ¢6 ké hoach sir dung s& hau tri
tué cua Bén Bdn lau dai, néu viéc chuyén giao cho Bén Mua nhin
hi¢u va nén ting cong nghé sé khong xdy ra ngay lap tie — vi hiém
khi dién ra nhur vay - thi Bén Mua c6 thé st dung tam thot so hiu
trf tué d6 dé ti€p tuc vin hanh doanh nghiép. Biéu nay ¢6 nghia 1
viec mua lai s& hir tri tué hodc don gidn la gidy phép st dung no
trong mot khodng thoi gian c6 thé 1a vin d¢ cin dam phan va phu
thuoce vao vi¢e liéu Bén Bin ¢6 sir dung no ngoai viéc kinh doanh
hay khong.

Cdc hinh thic kiém todn khic

Tuy thudc vao tinh chat cia doanh nghiép Bén Bén, sé cin rit
nhiéu hinh thirc kiém todn vi xem xét vé mit phap ly khic. Voi
mot vin dé thong thudng, bit ki linh vue nio caa doanh nghiép
Bén Bin déu lé thude vio quy dinh, trich nhiém phép I¥ 1au dai,
hoac nghia vu phip Iy khic, doi hoi mitc d6 nio d6 vé viec danh
gid cua cdc luat sw. Hai linh vuc phé bi€n nhit 11 nhing van dé
lién quan dén méi truong va nhan su.

Moi truong

Thiét hai vé moi truong 14 trach nhiem ding duoc quan tim, vi
né khang chi lién quan dén ¢4 nhan hay thyc thé di cam két thuc
hi¢n ma con gin voi dit dai noi ho ew tri. Khi mot cong ty sé hiw
bit dong sdin dugc mua lai, Bén Mua tu dit minh trong sy lien déi

271 ® ez



[ M&A CAN BAN]

v6i thiét hai moi truong c6 ngudn goe tir tai san s& hou d6, dau
cho 6 nhiém méi truong ndy xdy ra truoc thoi gian nd ¢o lién quan
téi cong ty. K&t qua 1a trong bit ky vu mua ban nao lién quan dén
bit dong sdn, ngudi ta cin quan tim & mor s6 mic dé danh gid
moi trudmg. Trong nhing tinh hudng ¢6 nguy co gay thiét hai moéi
truong cao hon thi ¢in co nhom chuyén gia tu vin bén ngoai xem
xét trén dién rong noi so tai. Viéc kiém tra nay khong chi dé xdc
dinh nhang trich nhiém moi truong co thé xdy ra ma con dy bdo
chi phi lién quan dén ching. Bén Mua c6 thé van ti€p tuc thuong
vu nhung ciing ¢in phai xem xét nhing chi phi tiém 4n trong dinh
gid mua.

Nhin sur

Khi mét doanh nghiép dwoc mua lai, Bén Mua do6i khi ddm
trich, vé mit phap ly hoic it nhit ngdm 4n va ky vong, nhimg
quyén loi va tiéu chuidn d6i voi nhin vién cia Bén Bin. Cho du
Bén Mua khong thuc hién nhimg nghia vu ndy va ngay cd khi dieu
nay dugc 1Am sang to voi nhin vién cia Bén Bin, Bén Mua vin cin
nim ro nhimng trich nhiém d6, béi vi bit ky su gia ting nao vé
quyén loi hay loi ich déu khién nhan vién Bén Bin khong hai long
va ra di, sau khi thuong vu hoan thanh.

Nhing linh vuc then chét cin duoc thim dinh bao gém tién boi
thuong, tién lwong huu va cic k€ hoach luong huu khic, cham séc
stic khoé va cic k€ hoach bao hiém, nghi 1&, khoan thanh todn cho
nhan vién khi hop dong cia ho két thic. Thong thuong day 1a mot
hé théng hai ting, nhe d6 mot s6 quyén 1oi duoe dua ra cu thé v
la nghia vu ¢6 hiéu lyc cia cong ty, trong khi nhing quyen loi
khic khong phai [a nghia vy phap ly nhung vin 1i chinh sich
chung ma cong ty ¢6 thé thay d6i tuy y. Mot s6 nhan vién, dic biét
la & cip diéu hanh co thé cing ¢6 nhing hop dong cd nhin vai
cong ty gdm diy da nhimg trich nhiém xoay quanh vin dé boi
thudng va khodn thanh toan khi hop dong nay két thuc.
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V¢ vin dé quy dinh

Mua mot doanh nghiép dong nghia véi mua ¢8 phin ché do
quy dinh dieu hanh né. Bén Mua khong nén bo qua diém quan
trong nay, boi vi né ¢6 thé ¢6 tic dong déi véi mie do kinh doanh
dac bié¢t cia toan cong ty. Vé ¥ nghia nio do, khi mot ngudi hoat
dong theo di¢u khodn ctia bo mdy didu chinh thi toan bo cong ty
cda nguoi do6 1a mot méi quan tim tiém ning va 1a diém chy y déi
voi nguoi dieu chinh. Vi day [a mét phin cta cong tic thim dinh
chi ti€t, Bén Mua cin xic dinh ro Bén Bin ¢6 cin diéu chinh lai
hay khong va sé duoc diéu chinh nhur thé nio, cin hidu 6 1a phdi
thich nghi v6i nhimg nghia vy tuan thi ma cic diéu le quy dinh va
Bén Bin sé€ tuin tha nd nhu thé nio.

Co quan ndo kiém sodt Bén Bin?

Thong thuong, Bén Bin sé cung cip thong tin diy dd vé co quan
qudn 1y vi viéc di¢u chinh Bén Bin nhu thé nao. Tuy nhién, cdc luat
s cla Bén Ban sé ki€m tra ti mi dé ddm bdo ¢o cii nhin toin dién
vé vin d¢ nay. Néu Bén Mua da xdc dinh 16 tit ¢4 cac co quan qudn
ly nha nuoe va ché do quy dinh lién quan thi Bén Mua cin tim hiéu
nhing dieu chinh d6, néi rong ra vi nhing diéu chinh ndy vin con
xa la v6i ho. Thuomg thi Bén Mua ¢o nganh kinh doanh twrong ty va
da quen thudce véi nhing diéu chinh trén. Trong mot s§ trudng
hop, dic biét véi Bén Mua khi bude chin vao nganh kinh doanh nay
bang cich mua lai, viec diéu chinh va nhimg luae 1, thi tuc dé
tuong doi méi mé voi ho. Do vay, s huong din cha cic ludt swia
rat can thiét dé thong tin toi Bén Mua vé nhing ludt 1é vi chi phi
lién quan dén nhang diéu chinh mét. Bén Mua can xem xét viing
dia Iy mot cich cin than, béi vi Bén Bin ¢é thé duoc diéu chinh ¢
cdp do bang, vung, lién bang hay ngoai nuée My.

Tudn thg

Mot khi Bén Mua da xdc dinh ro tit cd nhing cip quén ly nha
nuoe dieu hanh doanh nghiép cia Bén Ban, Bén Mua cin hi€u o
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nhing yéu ciu d€ tuan thi moi quy dinh trén vi Bén Bin sé ti€n
hanh viéc diéu chinh nhu thé nao. Tuan thu la mét thao tic tén
kém va khong taan tha tham chi c6 thé 16n kém hon thé néu xét
vé mar tién phat, hinh phat di¢u chinh khdc va dp luc kho chiu.

Nhi¢u nim trdr lai day, an toan dit liéu 1a vin dé nhin duoc rat
nhiéu sy quan tam, dic biét la dir licu khich hang. Véi mot s6
doanh nghiép, cic hé théng va tha tyc tai chd dé kiém soit dit lieu
bio mat do rit nhiéu cdc co quan cta chinh pha va cic nganh luae
khic nhau diéu chinh. V6i nhimg doanh nghiép nay, thi¢u nhiing
hé thdng tuiin thu va hiéu qud c6 thé Jam phit sinh nhing trach
nhiém khéng 16 véi Bén Mua. Cy thé 1a khi mot cong ty 1on mua
lai mot cong ty nhé, viéc tang cuong xem xét ti mi giup cong ty Ion
c6 thé tim ra nhimg thiéu s6t da bi cong ty nho Lo di, nhing thi€u
sét 4y co thé bién thanh nhimg vi pham lén va 6n kém déi voi
Bén Mua.

Cuéi cung, Bén Mua cin xem xét cdc ch€ do qudn 1y nha nudc
nay c6 thé tic dong nhw thé ndo d6i voi phin con lai trong doanh
nghiép cua ho, hodc nhirng nha chuc trich xem xét cin than vy
mua lai nay nhu thé nao. Vi du, n€u Bén Mua la cong ty nudc
ngoai, tham chi duoc phép s¢ hiru Bén Ban vd néu nhu vay liéu
nhimg chuyén gia diéu chinh sé 4p dat nhing han ché do6i voi
nhiing hanh déng gay dnh hudng t6i nhing hoat dong kinh doanh
khic ctia Bén Mua khong?
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Né’u nhu yéu 6 quan trong nhit trong linh wvire bit dong
sin la dia diém thi dinh gid 1a thanh phin then chét
trong cac Giao dich Chién luoc. Binh gid ¢6 thé khang phic tap
nhu vi¢e lén k€ hoach hop nhit, cang khong hip din nhu tim
nhin va sy diéu chinh chién lugc, nhung né fai 13 yéu t6 chtt luc
dan dit mot thuong vu. Du gid rit cao, nhung néu dé la mot
thuong vu béo bé, nguoi ta sé khong ngin ngai chi tra. Nguorc lai,
voi muc gid thap, chua chic Bén Mua sé chip thuin. DSi voi Bén
Bin, dinh gid chinh 12 diém mau chét cia moi cong viee, danh
gid cudi cung vé nhiing nd lyc cta Bén Bin. Tré tréu thay, cic
diéu khodn vé gid cd thuong chi cau thinh nén mét phan nhd
trong v6 s6 nhing vin bin phdp Iy vé thuong vu mua bin va
trong nhing bio cdo khin vé mét thuong vy, mic gia duoc théo
ra bing ban mo ta cdc chién luoc, cic loi ich cong hudmg va cic
ké hoach. Cang gidng nhu viéc bop ¢o sing hodc mé nut chai,
gid cd chi 1a chuyén nhé nhung lai la vin dé then chét quyét dinh
liéu cic thuong vy ¢ “thuan budm xuéi gio” hay khong. Trong
mot ban hop dong mua lai day 100 trang, c6 thé chi c6 moét dong
van bdn danh cho vi¢e dinh gid, nhung cong viéc phan tich di sau
cho dong ndy thi qud that 1a khdng 16. Két thic thuong vy, gid ci
dua ra thuong kha don gidn va cy thé: “100 triéu déla cho toin
b c6 phin cua cong ty”. Diéu niy nghe co vé don gidn nhung lai
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ham chua rit nhiéu diéu phic tap khi quyét dinh gid ca va dé gay
cho nguoi ta ¢é cim gidc sai léch ring: Dinh gid vira dé dang vira
chinh xdc.

Phan tich, thdo luian va dim phan di siu vao dinh gid mét vu
mua lai thuong mang tinh bio mirc cao. Tuy vdy, bing ching cho
thiy su thi¢u chic chin trong cic thao tic dinh gid cia qud trinh
phat hanh cé phiéu 1in dau tién ra cong chang. Khi mot cong ty
phat hanh ¢d phi€u ra cong ching, cong ty do6 ludn cé ging
niém yét gia ¢d phiéu sao cho ¢6 thé tao ra duge “ct hich manh”
d6i voi nhing ngudi mua cd phi€u vao ngly ddu tién. Mic gid
nay chinh [a phin thuéng déi véi nhang Bén Mua lan dau, cho
phép cong ty phat hinh ¢6 thé chon ban ¢6 phiéu cho ai va
thuong khuyén khich nhiing nha diu tw mua c6 phi€u dai han,
cing nhu gidm thiéu tinh bat én dinh cla gid ¢6 phi€u. Tuy
nhién, bit ky “cu hich manh” nao vé gid trong ngay dau tién giao
dich thuong thé hién ré gid tri thua 16 clia cong ty phdt hanh, vi
1€ ra ho co thé niém yét gid ¢6 phin & mitc cao hon. Do vay, khi
dinh gid IPO, ngudi phdt hinh nén tung ra cd hich khiém tén
nhung khong qua manh trong ngdy diu tién giao dich. Néu dinh
gid mot cong ty 1a mot mon khoa hoc chinh xic thi nhing nha
phit hinh c6 thé dinh gia IPO cla ho dé dua ra mot cu hich rat
cu thé, khi€n quy mo phdt hanh IPO ting lén dén 5 hodc 10% so
voi k&€ hoach du kién. Trén thyc t€, phién giao dich ngay cha
nhat khi phat hianh IPO thudng bién d6i ding ké va trong mot s6
trudomg hop ¢6 thé ting quy mo phat hanh IPO lén dén muc 20,
30, tham chi 100%, nhung doi khi n6 lai that bai. O muc trung
binh, phit hianh ¢é phi€u lin du tién ra cdng chung thuong
ving thém 15% trong phién giao dich ngay chu nhat.! Mic ting
nay thé hién nd lyc thuc sw cia nha phac hanh danh cho Bén
Mua trong lin phat hinh ¢8 phi€u lin dau tién ra cong chung.

! Mot nghién ciru vé vige phdt hinh ¢6 phi€u lan dau tién ra cong chang (IPOs)
tir nim 1960 dén 1996 da fm ra mic lot nhuan trung binh khodng chimng 15% trong
ngiy giao dich diu tién. Tham khio cudn [PO Underpricing and Insurance against
Legal Liability — Initial Public Offerings, Financial Management (xuit bidn mia xuin
niam 1993) cia cic tic gia Philip D. Drake va Micheal R. Yetsuypens.
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Tuy nhién, muc ting lén binh quan cang nhu tinh bit én dinh
cla né lai lam cho Bén Mua phin van trong viée dinh gid cong ty
d6, ngay cd déi véi mot cong ty 1on sdp phat hanh ¢é phi€u lan
dau tién ra cong chiing,

Trong mét vu mua lai, nd lyc trén tham chi cang khé khin hon.
Thong thudng, Bén Bin 12 cong ty chua 1én san, hé so tai chinh
chua cy thé vi lich sir hoat dong chua lau dai. Thém vio dé, dinh
gid vu mua lai phdi xem xét khong chi dya trén gid tri cda ban than
doanh nghiép ma con ci gid tri ting trudng duoc tao ra thong qua
vy mua lai ndy va hai diéu rén duoc xem nhu la loi ich cong
huong. Day chinb 14 thao tic 1+ 1 = 3.

CAC PHUONG PHAP PINH GIA TIEU CHUAN

rong khi dinh gii ¢6 thé khéng phai [a mén khoa hoc
Tchinh xdc thi vin con vo s6 cong cu c6 thé sir dung. Két
hop mot s6 phuong phap ¢6 thé han ché sy thi€u chinh xdc va it
nhit cing rao ra mot két qud dinh gid tuong duong voi gid tri
thuc. Mdi cong cu ¢6 nhing di€ém manh, diém y&u riéng va it
nhiéu duoc d4p dung d6i véi nhing cong ty khic nhau. Mot trong
nhimg nghé thuat ca cic Giao dich Chién luge dé 1a phai biét van
dung cic phuong phap mét cich linh hoat va diing lic.

So sinh céc chi tiéu tai chinh co bin véi cic cong ty
tuong ty

Thi truong dai ching chinh 1a yéu 6 dai dién quyén luc cho
nhing thao tdc dinh gid. Cdc cong ty dai chiing cin phdi cung cap
cho nha dau wwr khéi luong tai liéu khong nhé vé hoat dong cong
ty va tinh hinh i chinh cta minh. Moi néi dung clia Luat chimg
khodn déu c6 phan danh dé trinh bay chi tiét vé s6 luong, chit
lupng cing nhu mc do thuong xuyén cla nhing thong tin ma
mot ¢ong ty dai ching phai cung cip. Méi ban tam Ién nhit duoc
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dé cip toi trude tién 12 bdo vé nhitng nha diu tir ca nhan nhd bing
cich cong khai thong tin. D€ ddm bdo cic nha dau tu sé khong bi
lura gat, Uy ban Chitng khoan va Giao dich phai vach ra duoc 1é 161
cho viéc ra quyét dinh dau tw, ¢é nha diu tr ¢d nhan tuy ¥ quyet
dinh trong khuén khé 1€ 16i do.

Tuy nhién, Uy ban Ching khodn va Giao dich ¢6 thé gitip cic
nha diu tur tot nhat bing cich cung cip cho ho nhing thong tin
iy d0; A€ cin ¢ vio d6, ho c6 thé dua ra cic lya chon dau tw. Do
vay, thong s6 tai chinh cha cong ty dai chung phéi 12 mot cudn s6
mé. Poi ngi nhimng chuyén gia phan tich nghién ciu, nha bio tai
chinh va nha diu tr sé phan tich thong tin nay mét cich chi tiét
nhit ¢ thé va cho ra doi mot ngudn tu liéu phong phu vé hoat
Mng clia cic cong ty tu nhin va cdc linh vire nganh ngheé.

Mot 56 cong ty dai ching nho va thi€u minh bach dén néi
nguodi ta hiém khi thiy chung giao dich, mic du nhang cong ty
nay da cong khai véi cong ching. Tuy nhién, ¢ phi€u cha phan
{om cdc cong ty dai ching déu duoc nhiéu nha diu twr giao dich
s0i ndi trong cong dong cha khong it cic nha dau tu, do d6 mue
dinh gia ho dua ra c6 do chinh xdc khd cao boi sy gidm sit cua vo
s6 nhing nha diu rr nim ro théng tin. Nhung diéu nay khong ¢6
nghia ring nhirng dinh gid trén thi wuong cong khai ludn chinh
xic. Do chinh xdc cla gid co phiéu trén cdc thi truong cong khai
chi tuong duong chat luong thong tin ma né cin cw, thong tin va
hiéu ng clia n6 ¢o thé chiu sy chi phdi cta rit nhieu yéu to. Cac
sur kién trong linh vuc hoat dong cia mot cong ty €6 thé kéo muc
dinh gid lén hay xudng, hoac khong ric dong truc tieép. Ket qua
gian l4n trong cic bo cio tai chinh chia mot cong ty c6 thé lam
phdt sinh méi lo ling ring hanh vi twong tw cing dang xdy ra
trong nganh kinh doanh niy. Dinh gia ¢6 thé chiu tic dong cua
nhtng thong tin sai léch, dac biét 1a trong truong hop gian lan
nhu trén. Midy nam gin day, bao chi di phanh phui khong it
nhitng ciu chuyén vé nhing cong ty thao ting bdo cdo téi chinh
va hop déng hach todn d€ ting muc dinh gid thi trudng dai
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chung cua ho va khi nhimg vu viéc niy bi phat hién, dinh gii cGa
nhiing cong ty dé nhanh chéng va dot ngot dugce diéu chinh sdt
voi thong tin thue.! Tuy nhién, hiu hét moi ngudi déu lap luin
ring qua mot khodng thoi gian hop ly, nhimg dinh gid cua thi
trromg cong khai ¢6 xu huéng phin dnh nhang dinh gid ngdm an
cua mot cong ty duge giao dich.” Phuong phép chung d€ dinh gid
nhirng cong ty nha nwéce va tw nhin 14 so sanh cac giao dich. Noi
cdch khac, do 1a so sanh nhing bi€n $6 tdi chinh cha cong ty lién
quan voi nhing bi€n s6 tai chinh cfia cic cong ty giao dich cong
khai ¢6 thé so sinh duoc. Hay xdc dinh bién s6 nio ¢o thé su
dung, cong ty nao trén thuc t&€ c6 thé so sinh, diy chinh 1a thao
tac so sanh chu quan.

Butc diau tién 1a cdn phdi xdc dinh nhang cong ty ¢o thé so
sanh. Cic bi¢n s6 phai huong toi viéc phan tich ndy va viéc trieu
tip dinh gid 12 diéu khong thé tranh khdi. Ngudi ta so sinh cic
cong ty dua trén sdn phim ma ho sin xudt, ddi tuong khich hang,
thim chi ca dia di€ém kinh doanh. Nhitng diém khic nhau niy c6 ¥
nghia quan trong va ¢6 thé tic dong t6i mot cong ty khi nd duoe
xem nhu “moét cong ty ¢o thé so sinh”. Vi dy, McDonalds va Smith
& Wollensky - nhimg chudi nha hang phuc vu moén chinh la thit
bo. Tuy nhién, ching ta lai khong thé 1iy ching ra dé so sanh.
Trong khi McDonalds dang bin mot luong lon thit bo gid rit ré, cé
thé chi oir 3 - 6 déla cho méi suat thi Smith & Wollensky lai bin ra
v6i luong it hon va gia khdu phan in rit didt, 50 déla hoic hon cho
moi ngudi. Ca hai tén tudi rong nganh dich vy an udng nay déu
ban thit bo nhung co cdu khich hing, gid ¢4, miu phin tich tii

' Mot nghién ctru da tim ra riing véi nhimg thong bdo 5 cio tap thé cia Wall
Street Journal (6 khodng 60% cic vu khai 16 tip thé lien quan dén gian tin ké todn),
cilc cong ty trii qua suy gidm pid trung binh 10% trong ngdy thong bdo. Xem Paul A.
Griffin, Joscph A. Grundfest va Michael A. Perino, Stock Response to News of
Securitics Fraud Litigation: Market Efficiency and the Slow Diffusion of Costly
Information, John M. Olin Program in law and #conomics, Stanford Law School
(thang 11 nam 2000).

* Day duoc biét dén nhu mot Ly thuyét thi truomg higu qud. D6 voi mot danh gia
vé ly thuyét thi tnzémg hi¢u qua, hay tham khdo thém cudn Principles of Corporate
finance cua Richard Brealey va Stewart Myers, (London McGraw-Hill, 1991), tr.290.
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chinh va cich tinh todn ctia ho qua khic nhau. Tuong ty, mot
ngin hang tai Brazil véi muc 1d1 suit virgr mitc 20% va modt ngin
hang tai Nhat Bian voi mie 1di sudt roi xuéng con dudi 1%, déu cod
sin phim giéng hét nhau, tham chi khach hiang ciing giéng nhau
nhung nhiang con s4 tai chinh lai hoan toan khic nhau. Khi lya
chon cic cong ty dé so sdnh, diéu quan trong 1 cAn chon nhing
cong ty ¢6 thé so sanh thong qua vd s6 nhimg bi€n s¢ quyét dinh
téi hoat dong tai chinh, hé sd do luong cua cong ty do. Do vay,
can ¢ mot ¢di nhin xuyén sudt vé nhing hinh miu kinh doanh
tiém niing v xu hudng nganh kinh doanh ma cong ty hudng téi sé
duoc st dung dé so sanh. Boi vi khong céd cong ty nao cé thé so
sinh mét cich chinh xdc, do vay, cin phai thira nhin nhimg diém
khdc nhau nay va coi ching nhur mot nhan t6 trong ban phian tich.
St dung nhing bi€n s& tai chinh co thé giup diéu chinh nhing su
khic nhau noéi trén.

Khi di c¢o6 trong tay danh sich nhimg cong ty ¢6 thé so sanh,
Bén Mua phdi quyét dinh so sanh ching nhu thé nio véi cong ty
ma Bén Mua sé dinh gid. Chon lyra hé s6 tai chinh sé dugc sir dung
d¢ so sinh cang la viéc rit can thi€t. Cic cong ty ¢ thé dugce so
sanh dya trén nhing danh muc dinh gid thu nhip nhu doanh thu,
thu nhip truéc thué, era 1ai va khiu hao (EBITDA), hodc thu nhip
rong, hoic dua trén danh muc bdn cin d6i tai chinh nhuw tai sin
kiém duoc hoic gid tri trén s6 sich. N6i mot cich don gian nhit,
dinh gid mét doanh nghiép don gidn 12 boi s6 cda bién so tai
chinh, do vy, chon lya bi€n s6 nao dé sir dung cing quan trong
nhu viéc chon lya nhitng cii ¢6 thé so sinh. Nhing bién s6 duoc
Bén Mua st dung so sinh sé phy thudc mot phin vao tinh chat
va mod hinh kinb doanh. Céc cong ty c6 hoat dong chinh la cho
vay, vi du nhu cho vay thé tin dung hoidc nhing cong ty th¢ chap
¢ thé duoc dinh gid nhu quyén chon d6i voéi nhing tai san cho
vay trén so sich cta ho. Nhing cong ty ¢ muic ting trudng cao,
hoiic nhing cong ty dang thua 16 ¢6 thé duge dinh gid dya trén
doanh thu, vi thu nhip rong vi tham chi cd EBITDA ¢6 thé 1a
nhing con s& am.
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Nhimg nganh kinh doanh khic nhau sé st dung nhing bién
s0 khdc nhau d¢ dinh gid hoat dong kinh doanh, cho nén hiém
khi lai 6 bi€n s6 duy nhit vi doc nhit. Dung hon 14 sé ¢o dén
hai hodc ba bi€n 56 khac nhau d€ dua ra mot hinh anh chinh xéc
ve hoat dong lién quan clia mot cong ty va gitra nhirng bién s6
do thuomg 6 tic dong qua lai 1in nhau. Truong hop Iy tudng 12,
viéc két hop hai bién s6 khac nhau sé tao ra mot buc tranh chinh
xdc hon ve hoat dong cta cong ty d6. Vi nhu, két hop doanh thu
vOi hé 56 bién loi nhuin rong. He s6 doanh thu thuong thé hién
nhing di¢m manh va ting trudng doanh thu déi voi khich hang,
trong khi hé s6 bién 10i nhuin rong do kha ning thu loi cda viée
bin hang do. Mot cong ty huong toi muc tang trwdng doanh thu
cao thong qua viéc ha gia ding ké sé ki€m duoc khodn doanh
thu 16m nhung muc 14i lai thip. Nguoc lat, mot cong ty cit gidm
chi phi ding ké 12i thé hién doanh thu thap nhung 6 lai cao.
Tham chi trong mét nganh kinh doanh cu thé v6i nhing cong ty
c6 thé so sanh, vin ¢6 nhimg duong hudng khac nhau cho viec
van hanh va len k€ hoach chién luoc. Xem xét nhiang boi s6 khac
nhau sé mang lai cho Bén Mua cdi nhin téng quat hon vé cong ty
va gitip can bang nhirng mé hinh hoat dong khic nhau.

Khong ¢6 mét luit 1¢ cing nhidc nio dp dung cho viéc lua
chon nhing bién s6 lién quan ma chi ¢6 vo s6 nhing bi€n thé,
nhung cin ¢& vao nginh kinh doanh, trang thdi chi truong, sé c6
mot 56 hudng din chung ¢6 thé giap ban doc hiéu 16 cich thuc
tu duy v¢ vin dé nay. Nhu di dé cap, nhimg cong ty ¢6 mic ting
truong cao trong giai doan tién loi nhuan sé duoc dinh gid dua
trén doanh thu, ti 1€ ting trudng cda nhing doanh thu dé. Gia
dinh ring mo hinh kinh doanh nay vin ding vimg duoc mot khi
cong ty dat toi trang thai “can bing vimg”. Bin phan tich cing
gid dinh, cong ty sé dat diém bién lgi nhuan bén vimg, do do
viéc dinh gid cong ty dua vao cich thic né dén gan véi diém dat
bién loi nhuan dé nhu thé nio va né tién nhanh dén diém dé ra
s20. Nguoc lai, mdt cong ty 6n dinh, ting trudng cham ¢ thé
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thuong duoc dinh gia dya vao thu nhap rong hodc EBITDA, mot
hinh thue thay thé cho dong tién té. Mdi nganh kinh doanh ¢o
nhirng dic diém riéng duoc phan dnh trong nhing bdo cdo tai
chinh va viéc chon lya hé s6 cta né. Vi dy, déi véi nganh cho
thué xe tai va cac phuong tién van chuyén khic, cic cong ty
thuong lya chon diu tw nhing phuong tién cho muon hodc cho
thué. Mot s6 cong ty sé co muc lii phi cao, trong khi mot s6 khic
lai ¢6 miic phi cho thué cao d6i voi nhiing thanh todn cho thue.
Viéc lua chon mot trong hai co cdu trén la vin dé trach nhiém
phap Iy va linh vuc ky thuat tai chinh, thong thuong n6 khong
tdc dong téi hoat dong tai chinh cha cong ty. Két qua 14, trong
nganh kinh doanh nay, hé s6 lién quan 12 loi nhuan trudc thué,
tré lai, khau hao va cho thué (EBITDAR), trong d6 ca lai sudt va
viée cho thué déu bi trir di sé cho ra dong tién ¢ hi¢u qua thyc
t€. Vi du, hay xem xét hai cong ty xe tai khdc nhau, mot cong ty
cho thué xe dya trén nhing hop ddng cho thué dai han cua mot
ngin hang, con cong ty kia s& hiru xe tdi va thanh todn lai suit
dua trén sd tién no. Vé Iy thuyét, néu thoi han cho thue cua
cong ty thit nhit twong duong voi vong doi s dung cua nhing
chiée xe tai, lic d6 bén cho thué déng vai trd nhu Bén Mua ¢6
diu tur tai chinh. Su khiac nhau duy nhit 1a vé mat ky thuat - li¢u
nhirng chi€c xe tai ndy nam trong sd sach cda ngin hang hay
cong ty xe tii. Nhirng dong tién té thi giong nhau. Néu st dung
hé sé EBITDA, tinh hinh cha cong ty cho thué xe tdi nay co veé ¢
di, boi s6 tién cho thué khong bi trir di tir thu nhip rude thué, tra
lai va khiu hao (EBITDA), nhung lai sudt thi ¢6. Do vay, EBITDAR
sé 1a phuong phdp so sinh hai cong ty nay chinh xic hon, bdi vi
“R” (Rent costs — phi cho thue) va “I” (Interest — trd lai) ¢6 thé
hoin d6i cho nhau.

So sanh nhang chi tiéu tai chinh co bdn véi cic cong ty twong
tir ciing phu thuoc vao tinh bit 6n dinh ¢ hiru trén thi trudng.
Gid ¢6 phiéu cong ty dao dong, khong chi vi hoat dong ca nhan

clia ching ma con i két qud clia nhang xu hudng thude nganh
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kinh doanh, vung, thi truong cda ching va thi truong chung.
Nhing thay doi nay c6 thé gay ra su bat 6n dang ké doi voi gid
¢d phi€u va dnh hudng khong nhé t6i viee dinh gia ching. Mot
diéu cin phin biét & day chinh la nhiing xu hudng ngin va dai
han. Nhing xu hudéng dai han nhu gidm nhu ciu véi mot sin
phim trong nganh kinh doanh nhat dinh, hoic sut giam thi
truong chung trong thoi ky suy thodi, ¢6 thé khong phii 14 mot
nhidn t6 tic dong dén viec dinh gid. Trir khi mot bén mong
muo6n hodn lai Giao dich Chién lugc cia bén con lai trong mot
giai doan dai thi nhitng xu huéng dii han niy sé phan chiéu
chinh xdc gid tri ¢da cic cong ty trong thi truomg do. Nguoc lai,
nhitng xu huéng ngin han cé thé duoc coi 12 mot nhan t6 anh
huéng téi viec dinh gia. Thyc t€, thi truong di lén hoic di xudng
khong lién quan dén viée dinh gid mot cong ty. DE gidi quyét
van de¢ nay, hay sir dung gia tri trung binh cho gid ¢ phi€u cia
nhing cong ty cé thé so sinh trong mot giai doan - vi nhu gid
trung binh cua 30 ngldy di qua. Trong mot s6 truong hop, diéu
nay s€ tao ra chut khdc bi¢r khi dinh gid, nhung véi nhang linh
wvire bit 6n dinh nhu cong nghé sinh hoc — cic cong ty tw nhan
thuéc linh virc ndy tao ra bi€n dong gid thuong ngay kha in
tuong — no6 c6 thé lam “dju di” viéc dinh gid. Vi dy, trong linh
vire cong ngh¢ sinh hoc, tham chi trong ngay thi truong eong
dei 6n dinh va khong c6 nhang dién bién mai d6i véi mot cong
ty, chung ta thuong thdy ¢4 phi€u cta cong ty do sé ting lén
hoidc gidm xudng tir 5 dén 10%.

Mot khi ngudi ta da chon dugc nhirng cong ty ¢6 thé so sinh
thich hop va nhing bi€n s6 phu hop dé danh gia va diéu chinh
cho nhirng yéu t6 khic — vi du nhu nhing dao dong cha thi
treong ngdn han ¢6 thé 1am léch huéng dinh gia - thi ho sé tir
bo viéc dinh gida mot cong ty. Thong thuomg, sé c6 hang loat
nhing gid tri vuot tdi vi mot tap hop s6 lieu sip xép lién ké
nhau, Hau hét moi nguoi sé loai bé nhing gid tri vuot tréi va
xem xét nhig gid tri trung binh véi tdp hop s liéu con lai.
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Trong k¥ thuit nay: (1) du cho viéc chon lya khd ning so sinh
va bi€n s6 cin thin d&n diu, vin ¢6 nhing danh hudong khac tdi
tap hop s li¢u khién cho két qua bi sai léech va (2) loai bo
nhing gi4 tri vuot troi vé co ban sé han ch€ duoc két qud sai
léch, ddy gia tri trung binh lén hay xuéng mét cich dang ké.

Trong thip ky qua, nhirng ngudn di liéu tai chinh cu thé di
din trdr nén phong phu va dé tuy cip thong qua Internet. D&
lieu tai chinh co bdn déi véi nhing cong ty dai ching xuit hién
cong khai trén nhiing trang tai chinh Ién chay bing nhting cong
Internet nhu Yahoo Finance vdi MSN Money. Tham chi nhang
trang moi gidi truc tuyén co ban nhit nhu nhimg trang diéu
hanh bdi Charles Schwab hoic Fidelity cang sé ¢o nhang théng
tin cu thé. Thong thuong, nhing trang moi giGi ndy sé cung cdp
nhing phian tich d6i chi€u co bdan vé nhiéu cong ty. Ngoai
nhang ngudn théng tin nay con c¢d nhing trang thu phi cung
cap nhing bin phan tich phiic tap hon va v6i nhimg tap hop s6
licu ddy dd hon. Nhing trang ¢6 mue phi ddt nhit sé cung cip
nhing ban phin tich hoan thi¢n va thim chi cho phép truy cap
vio cic co sé& ditr liéu cha nhing thuong vu khong cong khai
duoc tip hop tir cic ngudn khic nhau. Trong linh vuc nay, hau
nhu nguoi ta khong cin dén sy tro gitip cta ¢6 vin ngin hang
diAu tu. Ngiy nay, hiu hét mbi ngudi déu c6 mot mdy tinh va
thoi gian dé c6 thé ty ti€n hanh dinh gid cic so sinh chi ti¢u tai
chinh co bdn véi cic cong ty tuong ty. Diéu then chét dé tiép
tuc cong viéc cha nhitng chu ngin hang diu tu mot phan nim &
t6c do cung cdp tiic thi bin phan tich v6i thong tin doc nhat vo
nhi ho c6 vé nhimng cong ty va nhing giao dich c6 thé so sanh,
Diéu nay sé giup ho phan loai, wru tién va chon loc dir ligu dé c6
duoc so lieu sat thyc va chinh xdc hon.

Mot didu chinh cudi cing cin duoc xem xét véi nhing khd
ning so sinh thuong mai do la quyén chi phdi (premium control).
Nhing so sanh thuong mai thé hién gia tri do thi trudng quyét
dinh voi mot luong ¢d phan nhé khang duoc kiém sodt, mot ¢d

[284]



/Binh gid/

phin don ¢ trong ¢4 phin cha cong ty. Trong cdc Giao dich
Chién luoe, Bén Mua lai sé nim toan bé quyén kiém soit Bén
Ban, hoac it nhit nim quyén kiém sodt tryc ti€p hoic gidn tiép
thong qua ¢6 phin khong nhé hoic thim chi da s& ¢é phin. Sy
kiém soat nay tuong duong v6i quyén chi phoi trong dinh gid thj
truong. Do vay, khi sir dung nhirng khd niang so sanh thuong mai
dé dinh gid mot cong ty trong Giao dich Chién lwoe, Bén Mua
¢in b6 sung mot s bién phap dinh gid déi véi quyén chi phdi.!
Trong khi chua ¢6 mot luit 1é hay bién phap dinh gid nio ro
ring, mot s6 nghién ciru dua ra huéng din déi véi xu huéng
trong thoi gian qua. Bi€u dé 8.1 chi ra ring nhimg nim gin day,
quyén chi phéi trung binh dao déng lén xuéng & khodng giita
35 va 49%.°

Tuy nhién, diéu quan trong cin nhé ring nhitng mic trung
binh nay chiu dnh huéng manh mé bdi sy chuyén dong di tén
hinh quat. Vi nhu, nhitng mic quyén chi phéi cao hon cuéi nhitng
nam 1990 va nim 2000 phan 16n thude vé linh vize cong nghé phat
trién nong vio trudc thoi diém bong bong vo trong linh vyc nay.
Khi xem xét quyén chi phdi, Bén Mua nén kiém tra nhimg muc
quyén chi phéi trong thoi gian da qua duoc thanh toin trong linh
vire cy thé va nhimg xu huong thi truong gin day. Diéu niy sé
duoc thdo luin trong phuong phip dinh gia k€ tiép.

Nhing kha ning so sinh giao dich

Sw bién d6i trong viéc st dung nhing kha ning so sanh thuong
mai s€ duoc tim thiy trong nhing khd nang so sinh giao dich. &
diy, thay vi xem xét muc gid do thi truong dn dinh ddi voi nhimg

' Dé biét thém thong tin chi tiét vé nhang Iy thuyét quyén chi phéi va chigt khiu
khide nhau, hiy xem Business Valuation Discounts and Premiums cia Shannon Pratt,
Nha xuit bin John Wiley & Sons, 2001.

* €6 rit nhiéu nghien ctu vé quyén chi phoi kiém soat. Mot trong nhirng tai
ligu tham khio 1 Mergersiar Review xuit bin hang nim {(co thé xem tai
WWW.Mergerstat.com),
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cong ty ¢6 thé so sanh, can kiém tra mic dinh gid do Bén Mua lai
dua ra. Trién vong theo duong huéng nay phan chi€u tryc tiép boi
canh ctia thuong v Bén Mua. Nhiing khd nang so sinh giao dich
1a nhimg gid tri di kém v6i cdc cong ty ¢6 thé so sanh, dac biét khi
chuing thire hién nhing Giao dich Chién lugc. Nhimg cOng ty trén
khoog chi gianh dugc quyén chi phdi kiém sodt chung ma con ci
nhitng bi€n s6 khic co tic dong t6i viee dinh gid cong ty. Vi dy
nhu, trong mot nganh kinh doanh véi nhang déi tht nhd ¢ 56
luong han ché nhung thuc sy quan tim dén viéc gia nhap thi
truong cta nhing doi thi bén ngoii, thi Bén Mua co thé sé phai
tra quyén chi phai kha cao dé c6 duoc vi tri chic chin trong nganh
kinh doanh nay. Mot vi du gin diy rong nginh ngin hang Braxin
vio cudi nhimng nim 1990, 1ai suit ciia ngan hang ludn giam chin
tai chd, viec vay muon cua khach hang dién ra rit cham chap.
Trong mot vai nim qua, xu hudéng ndy vin duy tri, voi mic lai sudt
ha xudng va khi ning vay muon cia khich hang tang 1én mét cach
bip bénh. Xu hudng nay di d6i voi viée tung ra mot loat nhing goi
tai chinh cho khich hing méi va muc tiéu tuong d6i méi hudng
toi ting l6p trung luu va binh din voi nhimg dich vu: thé tin dung,
cho vay dé mua nh3, cho vay mua 6 to va nhing hinh thuc cho vay
khac — hudmg téi quyén loi cho ¢ nhing ngan hang trong nudc va
nudc ngodi trong cic vu mua lai. Nhing ngan hang nay luon hi
vong sé gianh duoc vi tri virng chic trén thi truong hodc mua duoc
mét loat sin phim vi co s khich hing 1on hon. Két qua la n6 da
lam cho cic Giao dich Chién luoc ngay cang o nén ndo dong va
mttc quyén chi phéi duoe chi tra cho cic cong ty tang manh. Cudi
nim 2003, con s& nhimg Bén Bdn tiém nang da thu nho lai do
muc quyén chi phSi ndy. Su két hop gitra nhang xu budng thi
truomg kinh doanh hip din hon va mét luong nho cic cong ty Bin
o trung da ddy muc gid mua lai va boi s6 cha no 1én cao. Duong
nhu trong nhitng giai doan on dinh va véi vo s6 nhing Muc tiéu
tiém ning, thi kh4 niing so sinh giao dich co ban cao hon khong
ding ké so voi khd ning so sinh thuong mai. Tuy nhién, trong
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nhimg thoi ky khdc lai c6 sy khic biét déng ké, vi viec dinh gid lién

quan dén vigc ki€m sodit mot dang dic biét clia cong ty sé ting
vuot trén gia tri cua nd, vi dy nhu viée diu o

Hinh 8.1: Quyén chi phéi trong lich sir

Quyn chi phéi trung binh (%)
%

PPPEIP L PP PSPPI PR E PP

Nguén: “Bénh gié tinh hinh sap nhap doanh nghiép”
1995 va 2000 (www.mergerstar.com).

Buac ddu tién trién khai kha ning so sdnh giao dich 1a xdc dinh
nhimg nhom cong ty ¢6 thé so sanh tiém ning. Vé mat Iy thuyét,
s6 lugng nhing cong ty ¢6 thé so sanh giao dich thudmg it hon s6
luong cac khd nang ¢6 thé so sinh thuong mai. Kha ning so sinh
thuong mai d6i khi cho phép Bén Mua sit dung nhimng cong ty
nhin nhu nhang diém dir liéu, nhung diéu nay chi thue hién duoc
khi co du thong tin cong khai vé hoat dong tai chinh va gid mua
duoc chi trd cho viée phit trién ty s6 gid loi nhuan. Trén thuc t€,
rit nhieu thuong vu véi cdc cong ty tw nhin khong cung cip du
thong tin. Bong thoi, s6 luong nhing cong v dai ching thyc hién
nhiing Giao dich M&A khi nhd so voi téng thé nhitng cong ty tién
hanh thuong mai cong khai. Tuy nhién, cing c6 mot sG linh vuc
kinh doanh va nhing giai doan ngoai l¢, cic thuong vu duoc tién
hanh véi rit nhiéu so sinh giao dich c6 muc do lién quan cao, mic
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dii loi nhuan khong cao. Do vay, khi tim ra nhing giao dich co6 thé
so sanh, Bén Mua thuong dua ra mét gid tri rong hon, xét vé mat
Iy thuyét clia cong ty ¢é thé so sinh. Chon lya chinh xdc mot cong
ty ¢6 thé so sinh trong s6 cdc cong ty tuong ty 1a rat can thi€t. Boi
Bén Mua sé phdi xem xét mot loat cic loai cong ty voi nhing bi€n
ddi vé sin phiam, khich hing va miu kinh doanh, nén Bén Mua
cin than trong va phan tich ti mi hon vé viéc chon lya nhiing cong
ty ¢6 thé so sinh mot cdch chan thye va hop Iy, Vi nhu thao tic dinh
gia mot nha sdn xudt xe hoi. Giao dich Chién luor trong nganh kinh
doanh nay dién ra kh4 it 6i. Phat tri€én mét tap hop nhimg cong ty
¢6 thé so sanh thuong mai sé doi hoi Bén Mua phdi tim rat nhicu
cac tip hop nhd nhimg cong ty co thé so sanh truc ti€p — tic 1a
nhimg nha sin xuit 6 to khdc hodc nhimg cong ty san xuit phuong
tién giao thong khic. Vi dy, Bén Mua c6 thé xem xét nhimg nha sin
xuit xe mo t6 hoic xudéng mdy. Bén Mua cing 6 thé chon cich so
sanh nhimg nha san xuit ¢é strc mua 16n nhu mjt hang tiéu dung
¢6 tén wdi: thiét bi hay dd dién gia dung. Trong mbi trudng hop,
diéu quan trong 13 cin ghi nhé va cin bing nhimg diém khdc biét.
Bén Mua ¢o thé cin didu chinh viec dinh gia di xudng néu cong ty
¢6 thé so sinh c6 muc bién do cao hon. Bén Mua cing can diéu
hoa nhimg diém khdc nhau trén chu ky thi trudng; mot giai doan
ngin voi nhimg nha sin xudt 6 t0 ¢6 thé khong phai la mot giai
doan ngin d6i véi nhing nha sin xudt t4 lanh.

Bang 8.2 1a moe vi du vé so sanh thuong mai cua nhing ngan
hang tiét kiém lién bang. Ngoai boi s& thu nhip rong tiéu chuan
con ¢6 thém t suat sinh 16i trén vén ¢d dong va ti sudt sinh 10i
trén tai san, hai hé s6 niy dic biét lién quan trong nganh hoat
dong ngin hang. Nhirng con s6 nay ¢6 tinh kién dinh cao mic du
vin con mot s6 gia tri vuot troi lén rong thiy. ¢ day t6i di chon
cach tap trung vio thu nhip rong va loai b nhimng gid tri ngoai lai
cao va thidp. Bit cit lic nao lap danh sich cic kha ning so snh,
Bén Mua déu cin ti€n hanh ddnh gid nhing hé s0 dung 1 gi va
lam thé nao dé cit bé nhang gia tri ngoai lai dé co dir lieu lién
quan chinh xdc nhdt.
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S& hiw dir liéu vé nhiing cong ty ¢ thé so sdnh 1a diéu khong
don gidn. Trong khi cdc ngudn dir liéu tai chinh cong khai thyc hién
cong viec bao cao di liéu tai chinh va cac boi s6 minh bach theo
mot cach kha ddng nhit, phian dir litu cin thiét cho nhimg kha
ning so sinh giao dich lai khong duoc nhu vay. Giao dich Chién
lroc thuong duoc bdo cdo kém chi tiét hon va Bén Mua phdi cin
trong trong viéc dua ra dénh gid chinh xic v& gid mua thue t€. Gid
mua ¢6 thé duoc thanh todn bing tién mit, ¢6 phiéu, cic khodn
thanh toan bit ngd hodc trd dan va dam nhan tedch nhiém phap ly.
Tit ¢cd nhimg bi€n s6 niy phadi chinh 13 nhan t& trong danh gia gid
mua thyc € chinh xic. Trong mét s6 truong hop, cac cong ty tham
gia sé chi dong bieén nhing didu khodn ndy thanh nhing diéu
khéng ranh mach v thi€u ro rang. Bén Bin luén mudn ddy mic gid
bin 1én cao hon va khién ¢4 déng c6 cdm gidc ho di nhin dugc gia
tri cong bang, con Bén Mua lai mong muén mic gid thip hon dé
didm bdo voi ¢d dong cla ho ring ho khong trd gia qua cao. Khi
kiém tra cic giao dich cta cong ty tu nhin, cd hai v€ déu khong ro
rang nhw nhau. Khang chi ¢6 gid mua bi mé di ma ca nhimg bién s&
tai chinh cang vay, déi lap véi nhimg gi duee dinh. Cic cong ty
nhan khong ¢6 nghia vy gidi trinh hoat déng tai chinh va trong
phin lén cic truong hop, cic cong ty Mua lai cing vay. Day chinh l1a
nhimg dong luc manh mé khién c¢d Bén Mua vd Bén Ban muén che
diy mute gid mua. Théi phong hoat dong tai chinh bé ngoai cua Bén
Ban sé lam cho Bén Mua nghi ring do6 1a mét thuong vu béo bo khi
ti€n hanh Giao dich Chién lugc. Nguoe lai, thu hep hoat dong tai
chinh bé mit cho phép Bén Mua tao ra mét “ngudn cung” vé hoat
dong tai chinh dang dién ra suon s€ ma Bén Mua c6 thé sir dung
trong tuong lai. Vi du, xem xét mdt Bén Bian ¢6 mitc thu nhap rong
12 100 triéu dola va sé ting trudng dong thu nhip rong nay & muc
20% mbi nim. Bén Mua ludn ¢8 ging tao dn twgng véi thi trudng
ring bén Ban thuc t€ da ki€ém duoc 80 trigu dola va ting trudng &
murc 15%. Néu thanh cong, Bén Mua sé roi bo thi trudng nay va céc
chuyén gia phan tich nghién cira clia Phé Wall gid dinh ring bén
Muyc tiéu sé déng gop toi da 92 triéu déla vao dong thu nhip rong
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;:fla Bén Mua trong niam téi, trong khi trén thyc t& bén Muc tiéu sé
san sinh ra muc 120 triéu dola. Néu thi trudmg chiap nhan “céu
chuyén™ nay, Bén Mua sé vuot muc trong doi cia Pho Wall 28 tri¢u
déla. Kiéu quin ly k¥ vong nay khd phd bién v6i nhimg cong ty dai
chiing va cic Giao dich Chién luge ta0 ra thdi co c6 mot khong hai,
béi cdc giao dich niy 1a nhimg su ki¢n tai chinh “khong can do6i”
(chunky) khi ti€n hanh giao dich véi mot cong ty tu nhan ¢ rat it
théng tin ¢é sin. Do vay, khi sit dung nhimg so sinh giao dich trong
mét cong ty tu nhan, diéu quan trong 1a cin nghién ciu sdu nhimg
s6 lieu tai chinh trong qua khir cha cong ty Muc tiéu va hai long
ring ching chinh xic. Ngudi ta ¢6 thé xem xét nhing con 6 tai
chinh clia Bén Mua trong giai doan sau giao dich dé danh gia hoat
dong tai chinh thue t€ cia bén Myc tiéu nhumng chi khi chang duoc
cong khai trong bdo cdo tai chinh cia Bén Mua sau khi két thuc
thuong vu.

Dong tién chiét khiu

Dong tién chiét khiu (DCFY) 12 mot phuong phdp phé bién
khic duoc st dung dé dinh gia mot doanh nghiép. Dy 1a mot
phuong phép dic biét hiéu qui dé dinh gid cic doanh nghiép
trudng thanh hon véi nhimg dong tién mit dy bio va én dinh.
Tién dé co bdn cha dong tién chiét khau do [a mét cong ty ¢o gid
tri tién mat hién tai, gia tri nay sé mat di trong tuong lai ¢6 the dy
doan, thém mot s& quyén chi phoi déi voi gid tri du ra cha cong ty
vé lau dai. Dong tién chiét khiu gdm hai thanh phan: Gid tri hién
tai clia cic déng tién cong thém gid tri dich ma doanh nghi¢p do6
di ¢c6 duoc trong giai doan ti€p theo. Dong tién chiée khiu caa
mét cong ty 1a gia tri két hop gitra hai thanh phan trén, d6i khi
mot thanh phin thyc t€ 12 mot con s am kéo gid tri cia cong ty di
xudng, chir khong phdi di lén. M6i thanh phin sé lan luet duoc
thao luin.

' DCF: Discounted cash flows.
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Thanh phan thit nhit 12 gid tri hién tai coa dong tién mit do
cong ty sin sinh trong mot giai doan dy bio. Thoi gian bao lau
trong tuong lai 1a hop ly dé du bdo cic dong tién mit sé phy
thudc vao tinh chat cia nganh kinh doanh va timg cong ty. Vi du
nhu v6i mot cong ty vé tai nguyén nhu khai thic mo va dau, cong
ty 6 thé du bio dong tién mit cho giai doan rit dii. Diéu nly
cing dung voi cong ty ¢6 hop déng dim bdo lau dai, ¢6 thé 12
doc quyén duoc chinh pha trg cip hodc hop déng véi cong ty co
gid tri tin dung cao. V6i nhimg c6ng ty nay, du bdo dong tién mit
6 thé cho 10 nam. Tuy nhién, thuong rat khé dé€ dy bio chinh
xac dong tién cho hon 5 nam va day chinh 14 tiéu chuin thudmg
duoc sir dung cho dong tién chiét khiu. Mot khi ngudn dong tién
t¢ duoc lén ke hoach, né cin duoc chiét khiu lai d€ sin sinh gid
tri hién tai rong cha nhting dong tién nay. Tién dé cho thao tic
ndy la: Dong tién trong twong lai khong ¢6 gid tri nhidu nhe
dong tien hién tai béi vi hai I do. Thi nhit, do 12 gid tri thoi gian
cua tién té. Trong tit cd cdc nén kinh t€ noi chung dic biét 13 nén
kinh t€ gidm phdt, tién khong 6 khd ning sinh 161 tich cuc, du
do rdi ro bing khong. Do viy, dong tién trong twong lai phdi
duoc chiét khiu @€ sdn sinh ra gid tri thdp hon hién tai, néu néd
duoc ddu trr & muc tf 1é rii ro bing khong, n6 sé mang lai khoan
ticn twong ty tai cung thoi diém trong twong lai. Tuy nhién, sir
dung ti 1¢ rdi ro bing khong dat ra vin dé ring khodn tién danh
cho mua lai hién tai dang trong tay ban, n€u khong sé duoc s
dung dé diu tu khong ri ro. Trén thue &, cic cong ty luon st
dung nguon vén thay thé cho marketing, bdn hang, hoat déng
nghién ciu va phit trién (R&D) va nhang 1 trinh ting truéng c6
he théng khic, bit ky cong ty nio cing 6 thé chon cich kiém
tien biang con dudng di vay hoic phat hianh ¢4 phin. Tai bit ky
thot di€m nio, moét cong ty ¢6 quyén sé hiru nhiéu vén hon vui
muc gid nao do. Chi phi von 1a bién phip danh gia hop ly vé gia
tri thoi gian cta dong tién trong vy mua lai. Chi phi vén thuong
dugc do bing viéc tinh todn chi phi ng vay va chi phi vén ¢d
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phin va tao ra chi phi vén binh quan (WACC'). Chi phi n¢ 12 ti
sudt di vay cua cong ty, con chi phi von ¢6 phin la loi nhuin c6
duoc khi ddu tw vén ¢d phin trong cong ty. Binh quan cta hai
chi phi nay chinh 14 chi phi von cua cong ty.

Mat khi tinh todn duoc chi phi von binh quan, ngudi ta ¢6 thé
dung nhimg dong tién mit do cong ty ki€ém duoc va chiét khiu lai
vao gid tri hién tai. N6i cach khdc, nhirng dong tién nay chi co gid
tri nhu gid tri tién hién nay khi n6 ¢6 thé sinh ra ty suit ioi nhuan
tuong tiy nhu chi phi von binh quin. () day, thanh phin tha hai
phai duoc xem xét trude khi chiét khiu va d6 cing chinh 14 i ro.
Bit ky du bio dong tién tuong lai ndo déu la mot s6 luong woc
dodn nhung phat sinh mét s6 luong mi ro nio do. Rui ro doanh
nghiép gip phdi Ia do khong hoian thanh nhirng muc ti€u noi trén,
ri ro nay phdi duoc tinh toin va phan chi€u trong ti sudt chi€t
khiu. Ruai ro do doanh nghiép khong dat duec nhimg muc ti€u
dong tién mit nay cang lon thi chi€t khiu cang cao. Trong truong
hop doanh nghiép con non tré va chua 6n dinh thi bi€n s6 rii ro
sé lam cho thanh phin chiét khiu cta chi phi v6n binh quan nho
lai. Vi dy, IBM c6 thé tinh todn viéc mua lai mot cong ty cong nghé
nhé hon. IBM ¢6 thé c6 mic chi phi vén 12 5%, nhung do thi€u
chic chin vé vu mua lai va hoat dong cia né, cong ty ndy cb thé
chon mic suit chiét khiu tir 25 dén 30%. O day, rai ro hiéu suat
khai thac 12 phdn 16m chiét khiu. Xdc dinh thanh phin rdi ro coa
chi¢t khau 12 mot nghé thuiat, thoi gian qua cic nganh kinh doanh
khic nhau da bit ddu phit trién nhitng tiéu chudn nay. Vi nhing
tiéu chudn ndy rat hiru ich giup Bén Mua tinh todn vi¢c dinh gid
ctia ho, mic di ho sé phai dua ra quyét dinh tuy timg hodn canh.

Két qui cha thanh phin thi nhit cua dong tien chiét khiu
chinh 12 gid tri, hodc mdt loat cdc gid tri dua trén cac phan du ra
va suit chiét khau thé hien gid tri hién tai cha 5 nim diu tién cla
doanh nghiép. V& mot ¥ nghia nao d9, ti 1& ndy thé hién gid tri

' WACC: Weighted average cost of capital
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d6i vét ngudi mua doanh nghiép, gid dinh ring khi k&t thic giai
doan dau tién, doanh nghiép khong thé ti€p tuc tdn tai va khong
c6 thém gid ¢ri.’'

Day chinh 1a diém cin chi y: su trai nguoc ¢d hiru trong dong
tién chi€t khiu. Rat nhiéu nguodi cam thay hai long vé bdn chat
dinh lugng chit ché cia phuong phip dinh gid nay. Béi phuong
phip nay gdn truc ti€p véi cic dong tién twrong lai clia Bén Ban va
né ¢6 vé cu thé va chinh xdc hon. Tuy nhién, su thodi mai nay
thuong 12 do gidc. Nhimg thanh phédn then chét cia dong tién
chi€t khau la wéc luong, sy danh gia gin chinh xac, trong mot 53
truong hop thi lai la phong dodn. Mot chi @é lan tda trong toan
bo cudce thdo ludn vé viéc dinh gia do 1a: Nhimg uéc tinh niy
thudng thi€u chic chin ra sao va né chi diing voi dong tién chiét
khiu. Mot dong tién chiét khau duoe dink hudéng béi ddnh gia
hoat dong tai chinh sé 5t trong twong lai, ddnh gid roi ro vé hoat
dong tai chinh va cudi cling 12 béi gid tri dich cha doanh nghi¢p -
tit cd 12 ddnh gia mang tinh chit gin dung.

Diéu nay kéo theo thanh phin thit hai clia dong tién chiét
khiu, d6 14 gid tri dich. Thanh phdn thG hai ndy 14 mot phin
khong chic chdn va mang tinh gid thuyét nhiéu hon. Béi né chiu
su di¢u khién clia viec két hop giita hoat dong tai chinh cua
cong ty trong ndm nam hoic hon voi gid tri cha doanh nghiép
trong nim nam hodc hon ti€p theo. Didu d6 c6 nghia 1a trong
nam nim ti€p theo, sau khi thu loi nhuan tir dong tién nay cia

' €6 rit nhi¢u doanh nghiép vén thich hop dé dinh gid nhu trén, boi vi trén thue
1€ nhirng doanh nghiép niy c6 thé dimg viec dinh gid & cudi giai doan diu, Vi dy
nhang hop déng doc quyén, nhimg ngudi phit hinh thé tin dung ca nhin thuomg cé
nhing hop déng cung cip dich vy nay 6i ngudi ban lé trong mét giai doan thoi gian
dic bigt, voi hop déng sé cip lai thé do khi két thuc giai doan truwde da. Trén thue té
hop ddng nay sé ting gid v6i hd so bo thiu, viy nén cong ty thé tin dung cd nhan sé
thuong thira nhan hup ddng khong <6 gia tri cudi cuing, boi vi nhimg ngudi bin ¢
phai tdi canh tranh cho giai doan ti€p theo. Mot vi du khic, d6 1a nhimg hop dbng do
chinh phi doc quyen. Hop dbng cia tip doin VeriSign voi Bo Thuong Mai My vé
hoat dong ding ky wan cdu dot-com (ding ky d€ gitr tén mién) ludn gidr & muc gid
6 dinh véi méi tén mién vi sé mo rong t6i nim 2009,
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cong ty, né cé thé duoc ban hodc néu khong sé duoc dinh gid
theo mot mirc nao dé. Vé ¥ nghia nio d6, Bén Mua sé muong
twong ra ring sau khi thu loi tir dong tién cfia cong ty trong nim
niam, Bén Mua sau d6 sé ban cong ty ndy va bo wii phdn gia tri
sau clia n6. DE tao 1ap gia tri dich, Bén Mua cin bit ddu voi hoat
dong tai chinh cla cong ty trong nim gin day nhat vé nhiang dy
bdo dong tién chiét khiu, cy thé 13 nim thit nim. Sau d6, Bén
Mua cdn dua ra dinh gid nhirng so sinh gid thuy€t vé cong ty nay
tai thoi diém do. Béi vi vé mit ly thuyét, nhing khd ning so
sanh nay 1a nhing boi s6 dinh gia hién tai hoac qua khw, mot sO
gid dinh vé tinh chdt thi truong ndy trong tuong lai phai duoc
tién hanh. Gia dinh don gidn nhdt: thi truong sé dinh gid cong ty
theo cich chung vd & nhing ¢ip dé giong nhau trong tuong lai
cang nhu & thoi diém hién tai. Néu thiét lip mér s6 xu hudng
dinh gia o rang d6i voi nganh kinh doanh trén, Bén Mua c6 thé
diéu chinh nhang khi ning so sinh, nhung khé ¢6 thé lam duoc
mdét cach chinh xdc. Mot khi Bén Mua da quyét dinh sir dyng
nhitng boi s6 so sinh, Bén Mua 4p dung ching d6i véi hoat
dong tai chinh clia cong ty ma ho dy tinh cho niam thir nam. Ket
qua, ho sé c6 gid trj cia cong ty do tai ngly ket thuc. Sau do, gid
tri nay duoc chiét khiu nguge vé hién tai va dugc thém vao gid
tri cua dong tién hién tai, dé tinh todn téng gia tri hién tai cha
cong ty. '

Néu khong thé xic dinh duoc bit ki gia tri dich nao ca doanh
nghiép thi sé rit khé d€ dua ra murc dinh gid ro rang, bt ki dong
tién chiét khau nao chiu chi phéi phin lén boi gid tri dich déu co
d6 rti ro cao. Do vay, ti 1é dinh gid chiét khdu chiju chi phoi boi
gid tri dich cang cao thi 40 tin cay vé tinh chinh xdc cta dinh gia
do cang thip. Trén thuc t€, ahtng dinh gia dong tién chiét khau
chi hiru ich va chinh xdc nhat khi xem xét cdc cong ty voi nhimng
con s6 tai chinh c¢6 thé du dodn va twong d6i 6n dinh va khi
nhang cong ty d6 da dat dugc trang thdi loi nhuan ving ving. Su
én dinh cia cdc con s6 tai chinh cho phép chung ta ¢6 niém tin
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nao do véi nhitng du bio vé dong tién mit trong nim nim va
muce 1oi nhuan déu din cho ching ta biét ring phin lén gid tri co
thé duoc tim thdy trong nhing dong tién chir khong phii & gig tri
dich mang tinh gid thuyét. Cic cong ty khong déc toan luc vio
vi¢c dinh gid dong tien chiét khiu thuong 12 nhimg cong ty co
muc tang trudng cao hodc méi thanh lap, vi du nhu nhiang hiang
cong ngh¢ va cong ngh¢ sinh hoc. Khi dy bdo nhitng céng ty nay,
gid tri hi¢én rai cua dong tién trong nim nim ddu tién thuong 12
mét phin nhé trong téng gia tri, tham chi 13 con s6 am. Vé diém
nay, Bén Mua sé dinh gid cong ty phin I6n thién vé nén ting clia
gid tri dich. Trong truong hop nay, dudong nhu viée xem xét dinh
gid 30 sinh dua trén nhang con sd tai chinh hién tai lai kém
chinh xdc hon. Cic cong ty nhin chung tin tam tan luc cho dong
tién chiét khau thuong 14 nhing cong ty sdn xuit cé khi ning
sinh loi va nhing cong ty kinh doanh nganh khic di dat duoc
mic 6n dinh trong hoat dong véi muc ting trudng khiém ton
nhit va 6n dinh hon.

Trong bdn phan tich cu6i cung, cing gidng nhw bt ki phuong
phap dinh gid nao khic, dong tién chiét khau thuong kho dy bio
chinh xac. Giéng nhu bit ki phuong phdp dinh gid nio khic,
dong tién chiét khiau chi thu duoc ket qua chinh xdc dua trén
mot 56 gid dinh ¢6 ¥ nghia nio d6 va thi€u chic chin. Biéu then
¢hét voi tdt ca nhing phuong phip dinh gid nay 13 hiy st dung
ching mot cach ¢in trong, gir thii d¢6 hoai nghi nhat dinh va coi
ching nhu €i liéu huéng din chung, dirng bao gie coi d6 1a mot
quy tic chat che. Diéu niy gidi thich tai sao viéc sir dung phuong
phdp béi s6 cang nhu sir dung nhirng bién sd boi s6 ludn hiu
ich. Trong hiu hét cic truong hop, sit dung mot s6 phuong phip
va dinh gid can cir vao mot sé hé s6 tai chinh khac nhau (doanh
thu, EBITDA, loi nhuin rong...) ¢6 khd ning cho ra doi méot
“nhém” nhitng dinh gid chit ché cang nhu mot sé gid tri ngoai
lai 0 rang. Phuong phép nay 6 thé dinh gid gin ding vé gid tri
cla cong ty.

Fnowhedp Tor tha F
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T1 suit sinh 161 trén von va nhing hé sé khic

Nhimg nganh kinh doanh khdc nhau, nhimg c¢éng ty khic nhau
6 nhimng cach danh gia hoat dong tai chinh khic nhau. Diéu quan
trong 13 cin hiéu vin dé nay d€ nim duoc cich dinh gid mot cong
ty (trong vai trd nguoi mua lai) hodc mét céng ty duge dinh gid
nhu thé nao (trong vai trd cua Bén Ban). Cong ty nén tip trung
vao nhimg phuong phap va hé sé nao sé phy thudc vao cich thic
danh gid nganh kinh doanh cia bén d6 va trong mot s6 ruong
hop, tham chi né con phy thudc vao tam ly cd nhin cla nguoi
lanh dao vé cich thic chéo lii doanh nghiép. Mot s6 ngudi lap
luan ring mot vai hé sd phdn dnh kha hiéu qua vé muc ting
trudmg bén vimg va tiém ning thuc sy cia mot doanh nghiép, va
do vay st dung hé s6 nay dé didm bdo ring nhimg muc tiéu cla
ban quan Iy ludn gin sit voi myc tiéu cia ¢6 dong, Ti sudt sinh 161
trén vén (ROE) 1a phuong phip phé bién d€ dinh gid hoat dong
tai chinh, né dac biét co gia tri voi cac cong ty va doanh nghigp co
kha ning vay 16n dé diu tu cho hoat dong kinh doanh cua ho.
Nhang doanh nghiép ¢6 kha ning “tu lyc cdnh sinh” (vi du nhu ty
bo tién hodc mot phin thong qua no) can phin bigt doanh thu tai
chinh véi khodn no (vuot muc i suit cia khodn ng) va vén cd
phin. Trén thyc €, khi xem xét mot doanh nghi¢p ¢6 thé co luc
don bdy, cong ty sé lay doanh thu kinh doanh trix di chi phi di vay
va ra s6 doanh thu con lai, sau do so sinh chiing véi von ¢d phan
diu tr ho phdi bd ra. Pay 12 phuong phdp chinh xac khi ddnh gid
doanh nghiép hoat dong nhu thé nio. Vi nhu, néu mét doanh
nghiép c6 mirc don by ti 1& 9:1, ¢6 nghia 14 vi¢c mua mét doanh
nghi¢p véi gid mot ti dola co thé duoc tai trg voi mie 900 triéu
chuyén thanh ng vi chi ¢6 100 triéu vén ¢6 phin. Néu lai sudt voi
khodn no nay 1a 10%, vay thi chi phi cho phan ng nay sé 1a 90 tri¢u
dola méi nim. Néu doanh nghiép thu vé mue loi nhuin trudc lai
va thué (EBIT) la 150 tri¢u doéla, roi trir di 90 tri¢u dola duoc chi
tra cho tra lii thi 60 trieu dola thu nhap trudc thué ndy sé thude vé
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¢6 dong. Sau thué, thu nhap rong ca né la 36 tricu dola — 36% loi
nhuin d6i voi 100 triéu dola vén ¢d phan dau tw. Do vy, trong
khi doanh nghiép chi thu vé& 10% (néu n6 kiém duoc 150 triéu
dola va chi trd cho thu€) trén co s& khong don by, mot khi duoc
don biy, doanh nghi¢p thu vé 1én hon gip ba lan s& tién thudc vé
¢6 dong. Trong tinh hudng nay, ¢ sudt sinh 1oi trén von cé dong
thé hién mikc 1o nhuin rit khac nhau khi tinh todn thu nhip rong
trén tong gia mua. Mot vi du khdc, mot cong ty tip trung chu yéu
vao thu nhap trude thué. Xem xét mot cong ty théng qua nhing
thua 16 trong qua khé v6i chdng chdt tén thit vé khoin thué
khong 16 bi hoan lai. Cong ty niy ¢6 thé bu lai nhimg khoin thua
16 trén bing bt ki thu nhap nao ¢6 duge trong tuong lai va khong
phdi thanh todn thué. Do vay, cong ty sé tap trung chi y&u vao thu
nhip trude thu€, boi vi khi duoe bd sung viao doanh nghiép,
khoan thu nhap truéc thué sé chuyén tryc tiép thanh thu nhap
rong (dang tri€n vong tang trudng loi ich cong hudng nay sé dugc
thdo ludn trong phan “Du bdo tii chinh: Tim ki€m va phan chia
tri€n vong ting trudmg”). Mot vi du tuong ty cing xdy ra déi voi
bén ngudi mua ¢6 mic chi phi von rét thap. Khi mua lai mot céng
ty Muc tiéu dang trong tinh trang ng nin, hién nhién khodn ng dé
s€ hodn d6i sang bén nguoi mua. Vi thé, néu bén Muc tiéu c6 mure
chi phi vOn cao, ngay lap tic no sé bi thay thé bing chi phi von
thip hon nhiéu cia Bén Mua. Trong tinh hudng nay, Bén Mua sé
¢6 thé tip trung vio EBIT vi dy thio tai chinh chi phi 1ai va thué
sudt clia minh. Mot vi du khic minh hoa cho vin dé nay doé la: Mot
ngan hang mua lai mét cong ty cong nghé nhd hon. Trong khi
cong ty cong nghé 6 thé sé phdi chi trd 10% hodc hon cho khodn
ng, thi sau khi mua lai ngan hang chi phdi thanh todn murc chi phi
vay lom hon hoic thip hon 5%.' Khi dinh gia mot cong ty, di¢u
quan trong cin xem xét khoag chi 12 thi truéng cong ching danh

' Doi véi vige thdo luin vé nhitng hé s6 do ludng hoat dong khic, dic biét 13 loi
e diau , hiy xem “Principles of Corporate Finance” cia Richard A. Brealey vi
Stewart Myers, nhi xudt bin McGraw-Hill nim 1991,
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gid cong ty do nhu thé nao, ma ¢on cin xem cich thire dinh gid
cia Bén Mua tiém ning. Hay xem Phu lyc F véi vi du vé cich thic
Bén Mua hoac Ban cé thé dinh gid tit ¢d nhing phuong phap
dinh gia khic nhau vira duoc dé cip & trén.

Trién vong dinh gid cha Bén Bin

Truoc tién, cin xem xét trién vong dinh gid cia Bén Ban.
Chuong 5 di ban vé ti€n trinh khi€n mot cong ty co thé ban dé
dang hon. Khi 1én ké hoach bin mét doanh nghigép hay mét cong
ty, diéu quan trong 12 ¢in xem xét nhimg kha nidng so sinh ti¢u
chuin va nhirng dinh gid theo dong tién chiét khau dé dinh gii gid
tri ma Bén Mua ¢6 thé gop vio doanh nghiép va lam thé nio dé
tan dung toi da gid tri d6. Chic chdn nhimg phuong phap dinh gid
tiéu chudn chi 1a xudt phat diém d€ Bén Mua khoi dong viée dinh
gid cia ho. Quan trong 12 Bén Ban cdn tim hiéu nhimg ¢4 vin tai
chinh ¢(a Bén Mua va thi truong dinh gid doanh nghiép cua ho
nhy thé nao khi sir dung cong cy ddnh gid chuin nay. Ho ¢6 thé
quén ly doanh nghiép clia minh d€ t6i da hoéa viéc dinh gid bing
cich thira nhin hé s& chuan di dugc st dung. Vi dy, trong mot
linh vuc kinh doanh twong d8i yéu kém voi nhiéu kha nang sinh
loi nhumg ting trudng thip, quyén chi phoi ¢6 thé dugc chi trd
cho muic ting trudng hing diu thay vi trd cho bién dé lai rong. Khi
tinh todn viée bin lai trong twong lai cho Bén Mua chién lugc
trong linh vire kinh doanh niy, Bén Bdn tiém ning ¢6 thé ting chi
phi cho nghién ciru v phét trién (R&D), doanh thu va marketing,
tham chi cd khi diéu nidy c6 thé gay thiét hai t0i viéc sinh loi
nhuin. Trong tinh hudng nay, tip hop nhiimg thong tin tinh bdo
vé viec danh gia va dinh gid vu mua lai cGa nhtng cong ty Bén Mua
d6i voi cong ty Bén Ban co thé gitp Bén Bin gianh duoc mirc dinn
gid cao hon. Piéu quan trong ¢in xem xét la ban thin Bén Mua
duoc dianh gid nhu thé nao trén thuong trudong. Cic cong ty

thuong ¢ xu hudng dinh gid vu mua lai thong qua dnh hudng cua
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no trong thoi gian ngin han hojc 1au dii vé mie tii chinh, Néu
Bén Bin biét gid ¢6 phin cia Bén Mua tiém ning phan 16n duoe
dinh gid dya trén doanh thu, Bén Ban c6 thé t6i da héa gid tri cha
minh bing viéc tap trung ting tdc vao hé s6 metric trong nhing
thong s6 tai chinh cda minh, c6 thé ting chi phi cho marketing
hoic khuyén khich tai chinh v6i khach hang. Tuong ty, khi Bén
Ban xem xét mét Bén Mua chu trong vao viéc duy tri nhimng muc
bien do, tap trung vao cit gidm chi phi thay vi ting trudng co thé
lam ting mirc dinh gid hiéu qua c¢ha Bén Ban.

Nhu da dé cap trong Chuong 5, thich nghi v6i mo hinh kinh
doanh méi dé dip ung nhu ciu clia Bén Mua tiém ning c6 thé sé
gy ra nhing thiér hai, n€u hi¢u Gng thyc clia né lai 1am nhing
nén ting mo hinh kinh doanh do mot bén s& hiru yéu di. Boi lé
khi Bén Ban xay dung thanh céng mé hinh kinh doanh cua ho,
Bén Mua lai khong thuc hi¢n theo mo hinh d6 thi nhiang né lyc
t6i da héa viec dinh gid 1a cd mot viin dé gay tranh luan.

Trong khi viéc qudn Iy tai chinh nay chi dat hiéu qua cao nhit
khi né duoc 1én k& hoach cho trong mot thoi gian dai va duoc
soan thdo c¢in than, thi vin ¢6 nhing cich dé t6i da héa viec dinh
gid: dya trén théng s6 tdi chinh va hoat dong. Hiu hét cic cong
ty duoc dinh gid theo boi s6 do ludng metric bio cdo thu nhap
cia ho (vi du: doanh thu, EBITDA, thu nhip rong). Nhimng hé so
nay thudmg duoc tinh toin khong kém theo tin dung ting thém
Vi tai sdn trong bang can ddi thanh todn. Néi cich khic, 1 déla
ting thém doanh thu sé chuyén ddi thainh mot s6 dola cia tdng
gid tri ¢6 phn, trong khi 1 déla tién mit ting thém trong ban
can d6i thanh todn chi c6 gid tri 12 1 dola trong gid tri ¢d phin
thém vao. Ly do d€ gidi thich cho diéu ndy rit don gidn, thi
trudmg cho ring bio cdo thu nhap la mot sy kién dinh ky va do
d6 1 dola ting thém cla doanh thu nim nay ngim 4n 1 dola
doanh thu thém vao cla nidm t6i vd nim t6i nira. Thi truong sé
loai bo nhirng khd ning xdy ra bét thudmg (va cic cong ty budc
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phii bio cio diéu nay), nhung thong thuong doanh thu va loi
nhuan duoc ddm bao tai dién va ting trudng. Nguoc lai, tién mit
nhin chung khéng duoc chuyén thanh quyén chi phéi; 1 dola chi
12 1 déla. Bén Mua nén sin sang thanh todn bat ky lue nao khodn
ting dan trong gid tri von hoa thi ruong ma bén tai chinh clda
cong ty duoc mua lai dua ra.

Mot vi du vé cich thic ting gid trong vu mua lai. Thira nhdn
ring Bén Bin dang giao dich voi muc doanh thu va hé sé thu
nhap rong thip hon va thi trueong vin sé ti€p tuc danh cho Bén
Mua nhirng hé s tuong ty sau khi mua lai Bén Ban.' Khi Bén
Mua mua lai Bén Ban, tham chi quyén chi phéi chi & mirc 25%,
két qua tai chinh (& mirc hé s6 thi truong goc cua Bén Mua) sé
quyét dinh muc gid cao hon. Trong Bing 8.3 12 mot vi du minh
hoa cho thao tic dinh gia nay.

Pay khéng phdi 12 mot quy tic nhung né 1a mét mo hinh
huong din hiru dung trong viéc dinh gid gid tri Bén Mua sé chi
tra cho bén Muc tiéu. Tuy nhién, phuong phip dinh gid nay cing
nhu ¢dc phuong phap dinh gid khic da dé cap & trén chi la co so
dé dinh gid. Voi trrong hop ddc biét trong thio luin trudc ve
dinh gia dya trén tic dong ting dan déi voi viéc dinh gid cia Bén
Mua, tit ca nhing phuong phip dinh gid trén sé dugc Bén Mua
hoat ddong trong nganh tii chinh (vi du nhu cic cong ty Mua lai
dura trén vay no va von ¢ phin ur nhin), st dung dé danh gii
gid tri cha cong ty. Khong mot phuong phip nio keé trén tinh dén
quyén lgi va igi ich cong hudng ting thém ma Bén Mua chi€n
luge duoc hudng.

U4t nhién diéu nay khong hoin toin ding. Néu vu mua lai tong déi l6n hode
no mang lai cho Bén Mua mat khong gian thi trudng hodc kinh doanh mdi mi thi
trudmg dinh gid n6 & mic nhimg hé s6 thip hon, vy mua lai ¢6 thé lim thi truong
giam hé s6 no ip dung voi hoat dong tai chinh cia Bén Mua.
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DU BAQ TAI CHINH: TIM KIEM VA PHAN CHIA
TRIEN VONG TANG TRUONG

C:’ic Bén Mua Tai chinh thuong mua mét cong ty, sau d6 cdi
thién cdc linh vyc clia cong ty nay nhu hoat dong, von hoa,
quan ly... roi lai ban doanh nghi¢p dé di. Nguoc lai, Bén Mua
chién luoe thuong tim cdch hop nhit mot doanh nghi¢p duec mua
lai v6i doanh nghiép hién tai cia ho & nhimg mic dé khic nhau.
viéc hop nhat nay c6 thé tac ra nhing loi ich cong hudng trong
doanh nghiép va mot thyc thé két hop nhiéu gia trj hon theo kiéu
1+1=3. Viéc dinh gia do Bén Mua hoic Bin, hojc ¢d hai bén cung
dinh doat thong qua viéc x4c dinh nhirng quyen loi mong mudn.
pé lam duoc diéu nay, cin phdi thi€t lap mor ban du bdo tai
chinh. Va mot ban du bio tai chinh thi n6i cho Bén Mua biét ring:
“Day chinh 1 thong s& tai chinh cha cong ty ban”, sau do la: “bay
chinh 14 nhimg thong s6 tai chinh sau vu mua lai nay”. Bin diy bao
tai chinh khong phdi 1a thao tic cong thém don gidn két hop
nhimg con s6 tai chinh riéng 1é cta hai cong ty. Dang hon 1a n6
chi ra méi cong ty 1a mot thuc thé doc 1ap va qua do, nguoi ta thiy
duoc nhimg loi ich cong hudng tiém ning, nhimg chi phi ting lén
tir su két hop nay. Cé thé tudng tuong 1a voi bit ky thuong vu nao,
ké ca nhang thuong vy hip din nhat, loi ich cdng hudng va loi
nhuin cia né khong anh huwdng nhiéu t6i chi phi cong thém, trir
trudng hop ngin han.

Trude khi xay dung mot bin dw bio tai chinh, dieu can thiét 1a
phai thiét 1ap xem cong ty d6 sé duoc hop nhit, hoat dong nhu
th€ nio sau khi mua lai. Nhimg k&€ hoach kinh doanh cy thé sé
dinh hudng ro cic thong s6 tai chinh trong bdn dy bao tli chinh.
Chuong 9, sé tho luan cy thé vin dé niy, nhung ngay ca khi ké
hoach hop nhit dugc hoach dinh t6t nhit thi cang chi la duong
hudng chung dé cong ty Muyc tiéu hoat dong sau khi dugc mua lai.
Do vy, mét ban dur bdo tai chinh, vé Iy thuyét, chi 1a mét danh gia,
dinh gia vé két qui hop nhit. Nhing dinh gid ndy 12 mét phan
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quan trong trong qud trinh tién hanh thuong vy, bdi tinh 1oi ich
cOng hudng clia noé cé thé thay ddi ding ké viéc dinh gid nhing
cdi thudc vé cong ty Muc tiéu. Clng nhu v6i hiu hét nhimg duy
dodn tai chinh, thir thach & day chinh 12 tim ra sy cin bing gita
yéu t0 khich quan vi chi quan, tao ra mét ban du bao tai chinh
thuc t& va kha thi, khéng nhat thiét phai dy bio cho ca nhing muc
chi tiét, nho nhat, Boi vi vé bin chit, bdn du bio tai chinh 13 mot
con s6 xdp xi khd chinh xdc va thuong tip trung vio nhimg muc
16n hon co tic dong nhiéu nhit dén tai chinh. Nhitng myc duoc
chon sé bién ddi, tuy theo tinh chét cda hai doanh nghiép va cich
thic ma ching sé duor két hop. Vi dy, khi Cingular mua lai AT&T
Wircless, ¢é thé xdy ra su chdng chéo trong cdc mang nhé cda ho.
Trong nhirng viing sy chéng chéo nay iam dung hrong vurgt miic,
viec tit phin dung luong virot qué sé gitip tiét kiem duoc ding
ké. Tuong ty, hai cong ty c6 hai hé théng tinh cude thi mét trong
hai cong ty ¢6 thé m& rong phin tinh cude cta minh dé xu li ¢i
hai hé thong va dirng hé thong tuong tw cha cong ty kia dé tiét
ki¢m chi phi. Mot vi du khic vé doanh thu, dé 1a viéc sip nhip
day chuyén sin xudt binh sandwich Cosi va chudi nha hang ca
phé Xando c6 thé sinh ra nhimg lgi ich cong hudng doanh thu
ddng ké, vi nhimg dia diém cda hing niy sé bin nhimg sin phim
cua hang kia. Di¢éu quan trong voi mét ban dy bio tai chinh 1 tap
trung vao nhing loi ich céng hudng tiém ning lén nhat dé cho ra
doi nhirng mie dinh gid hop ly. Voi nhirng ¢ong ty hop nhit ¢6
tinh loi ich cong hudng nho hon can ti€n hanh dinh gia chit che.
Mot vi du dé thdy d6 1a truong hop cla Selling, General &
Administrative (SG&A) vé bio cdo thu nhap. Cit cho ring hai cong
ty khi két hop lai v6i nhau sé giam dang ké chi phi qudn Iy cong ty
cua ho. Véi mét cong ty hop nhit, nguoi ta sé gidm bét duge moét
gidm ddc diéu hanh (CEO) va mot gidm déc tai chinh (CFO) cung
vOi nhitng mac lwong kém theo. Do viy, ngudi ta thudng gid dinh
don gidn hoa v€ ty 1¢ phin trim cia SG&A c6 thé duoc gidm bot

trong mot viy mua lai.
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Cic bén tham gia khac nhau sé ¢6 nhitng dong Iuc khac nhau.
Khi xem xét nhimng con sd trong miu dy bdo tai chinh, diéu quan
trong cin phdi ghi nhé ching vi dir liéu duoc dura vao trong nhing
gia dinh s¢ duoc sir dung trong miu nay. Nhirng bén Gng ho giao
dich, dic biét 12 Bén Bin, ké cd chu ngan hang dau tu va don vi
doanh nghi¢p tai trg, s€ thic ép nhing dy bao kha quan, dé bién
minh cho giao dich hoic ddy mirc gid ma Bén Mua mudn chi trd
cao lén. Nguoc lai, nhom Phat trién tip doan ndi bo cing nhu
nhém quan Iy ¢ip cao lai nghi ngd vé nhing kha ning lot ich cong
hudng 16m di duoe dy doin. Nhém qudn If chuyén mon c6 the sé
phdi than trong vi mot ban du bao tai chinh qua tot bién minh cho
giao dich va ho budc phai dat dugc con s6 nay vi muc tieu cua
chinh ho. M6t bén véi dong co khong qua tham vong dé tang muc
gid goi 12 Bén Bdn, béi it nhit ho cling sé thu vé mot khoan loi voi
muc dinh gid cao hon va sé “tdn tai quyén theo giai doan” (trlr khi
n6 bi rang budc bodi hop déng laoc dong hoic hop dong thanh toan
thém (earn—out') dua trén loi nhuan ki€ém duoc trong tuong lai

ciia cong ty bi mua lai) truée khi dat duoc nhimg muc tiéu nay.

Diéu quan trong cin chy ¥, viéc phat tri€én mot mau du bdo tai
chinh chinh x4dc phu thudc khong chi vao viéc dua ra nhing gid
dinh thuc tién ma con diya trén dit liéu can ci dé dua ra nhiing gid
dinh d6. Thim dinh chi tiét va chinh xac déng vai tro rit quan
trong dé phit trién moét ban dy béo tai chinh chinh xac. Do vay,
khi tién hanh thim dinh cong ty Muc tiéu, diéu quan trong 1 can
tuan thi lap k&€ hoach hop nhat va chu ¥ t6i kha ning loi ich cOng
huéng doanh thu va chi phi. Vi du, hifu r6 s6 luong cudc goi dén,
tdn suat, s6 cude chor doi t6i da ¢6 thé chip nhan duoe sé dong vai
trd then chét trong viéc xdc dinh liéu trung tam dich vu cham soc
khach hang cia cong ty Muc tieu ¢6 dugce hop nhit voi trung tam
dich vu chim s6¢ khdch hing cia Bén Mua hay khong.

' Khodn thanh toan thém trong vu M&A khong thude chi phi mua lai ban diu. Murc
chi phi thém nay dua trén loi nhuan kiém diroe trong tuomg lai cha cong ty bi mua lai
lién quan dén mot mire do xic dinh trong théa thuin sdp nhip - ND
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Loi ich cdng hudmg doanh thu

Lot ich cong hudng doanh thu la mét trong nhang ly do phé
bién nhat d€ mua lai mét cong ty.! Trong khi tiét kiem chi phi
thong qua mua lai cdi thién ding ké mic loi nhuin, thi loi ich
cong hudng doanh thu lim tang trudng khd manh tinh hinh kinh
doanh chung, d6 chinh 14 Iy do hip din d&i véi bén mudn mua
lai. Mua lai mot cong ty 6 thé 1am ting doanh thu theo nhiéu
cich. Bén Mua sé sir dung cic kénh ban hang cia Bén Ban hojc
bin nhing sin phim cia Bén Bin thong qua cic kénh ¢6 sin cia
Bén Bin. Truong hop cia Cosi/Xando 1a mét vi du dé thay. Mot vi
du khic, ching han Bén Bin ¢ dién t& I6n hon nhu Dell mua lai
mdt cong ty cong nghé nhod c6 sdn phim dién tir thu hut khich
hang. Cong ty nho ¢6 thé da gip vin dé khi phac trién cdc kénh
bdn hang nhung khi Dell mua lai cong ty niy, né sé c6 co hoi ti€p
cian ngudn khich hing, di lieu marketing 16n hon rit nhiéu. Bing
viéc két hop cdc dong sdn phim, Bén Mua ¢6 thé tao ra mot sin
phim m&i t3t hon. Rt nhiéu khich hang sé thanh todn khodn
quyén chi phdi cho ngudn sin phim “kinh doanh mot clra”. Vi du
dién hinh d6 12 vu FedEx mua lai Kinko nim 2004 di tao ra kiéu
“kinh doanh mét clra” theo ding nghia clia n6 déi voi nganh kinh
doanh nho.

Chia sé thuong hiéu lai 1a mot vi dy khic. Néu bén Muc tiéu cod
san pham t6t nhung khong phdi Ia mot thuong higu néi ti€ng thi
viéc chuyén lai nhin hiéu cia né cho mor Bén Mua ¢6 tén tudi
c6 thé ting doanh thu ding ké. Va doi khi viec gitr lai thuong
hiéu lai 1a mét wuyér chieu, vi mot thuong hiéu chit luong cao
duoc bin lai cho Bén Mua va sau d6 duoe dung dé gia ting sy
hdp din d6i v6i sin phim cha chinh Bén Mua. Vi dy nhu trong
nganh thoi trang, khong it nha thi€t k€ ndi ti€ng di ban cong ty,
tén tudi cua ho cho nhimg nha sin xuit lén hon. Sau d6, nhiing

' Nghién ctru gin diy chira ring ting truomg I mot muc tiéu duoe néi 6 rong %
cic vu sip nhap. Xem cudn Mastering Revenue Growth in M&q cua Marthias M. Bekier,
Anna J. Bogardus v Timothy Oldham, NXB McKinsey &Co., nim 2002,
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nhi sin xuit nay lai mé rong thuong hiéu, danh tiéng voi mot
loat san phim rong rai hon, dau tu cho sy ndi tiéng va sy dic sic
cha ngudi thiét ké.

Khi dy bao nhing l¢i ich cong hudmg doanh thu - day la mot
chu dé sé lap di lip lai trong sudt chuong nay — diéu quan trong
cin nhé ring cong viéc nay sé rat mat thoi gian dé tién hanh thay
ddi méi ¢6 thé ti€n dén nhing 1¢i ich cong huong. Tir viéc dao
tao luc luong ban hang dén tim ki€m khéch hang voi thong diép
marketing moi, hop nhit cac cong ngh¢ va dua chung di vao sdn
xuft. Trong mot s6 truong hop, nhirng loi ich cong hudng doanh
thu sé khong dé dang nhan thay tuc thi va phai mat mét thoi
gian. Diéu quan trong can chu y ring nhimg thay ddi niy sé kéo
theo mot khodn chi phi. Nhitng chi phi hop nhat chung sé¢ dugc
thio luan ngin gon, nhung cu thé, diéu quan trong cin nho ring
tin dung nhimg loi ich cong hudng thudong doi hdi mic dau tw
ban dau.

Nguoc lai, nhimg loi ich cong huéng doanh thu it phd bié€n va
mang tinh tiéu cyc — nhu thua 16 vi mot giao dich — cang cin dugc
xem xét. Anh hudng nay thuomg bi 1o di va ¢ thé ¢6 tic dong
dang ké dic biét véi hoat dong ngin han cha doanh nghi¢p duoc
mua lai. Giao dich thét thu vi rit nhiéu ly do. Trong mot s6 nganh
kinh doanh, khach hang luon bay to quan di€ém manh mé va uu ai
vé nhing nha cung cp sdn phim, dich vu. Trong truong hop nay,
khdch hang cta Bén Muc tiéu ¢ thé chon huy bo sau khi hiéu 1o
chiéu bai ctia Bén Mua lai. Vi dy, néu Starbucks mua lai nha hang
ca phe nhd & dia phuong, vi day khong phai 1a mot chudi clra hang
mang tim quoc gia nén mot s& khach hang quen ¢ day c6 thé roi
bd ctra hang sau khi cdi tén Starbucks duoc treo trén cira. Tuong
t, néu khach hang cta Bén Muc tiéu hodc kénh déi tac 1a déi thu
canh tranh cua Bén Mua trong linh vuc kinh doanh khidc, ho c6
thé chon cich tiép tuc cong viéc kinh doanh cua minh & mot noi
khic sau khi hoan tat thuong vu mua lai. Mot vi dy r6 rang la gia
du Wal-Mart mua lai mot nha san xudt qudn 4o doc lap da tung
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bin quan 40 cta ci Wal-Mart va Kmart. C6 thé dé hinh dung ra
ring Kmart sé dirng ban sin phim tir nha sin xvat kia mot khi no6
thudc quyén s& hiru cia mét d6i tha canh tranh trge tiép.

Sau khi tinh todn dén it ca nhing vin dé trén, ban dy bdo tai
chinh sé phdn chi€u khéng chi doanh thu dy tinh ¢4 nhan ctia méi
cong ty ma nd con thé hien mic doanh thu ting lén c6 thé dat
duoc nh¢ s lien két cua hai cong ty. Tuy nhién, loi ich cong
huong doanh thu cé thé bi phong dai. Trong mot nghién i gin
day, 70% cdc thuong vu dugc khdo sic déu khong thé dat duoc
myc loi ich cong hudng doanh thu mong doi.! Do viy, quan trong
ho cin thyc t€, tham chi dé dit khi dy tinh muc loi ich cong
hudng doanh thu, dic biér trong mét s6 nam ddu tien sau khi két
thuc thuong vuy.

Loi ich cong hudng chi phi

Cung nhur loi ich cong hudng doanh thu, dé hiéu duoc loi ich
cong huong chi phi thi diéu quan trong can hiéu r6 1a nhing
thong s6 tdi chinh va cic mo hinh kinh doanh cia Bén Mua va
Ban. Vi khi xem xét viéc hop nhat hai doanh nghiép, ngudi ta c6
thé xdc dinh nhing chi phi nao c6 thé loai bd. Nguéi ta thuong
khing dinh gidn ti€p ring khi hop nhdt hai cong ty, hiu hét
nhimg chi phi cia cong ty nhd hon sé déi ra, boi vi cong ty nay
sé nam trong cong ty I6m hon da bao gdm khodn chi phi nay.
Thyc ¢€ lai khong phdi nhw viy. Mic chi phi ma hai cong ty phai
ginh ¢6 thé khic nhau, do vay sé khong c6 chuyén du thira. Vi
dy, néu Bén Mua tung ra thi truong sin phim bing cich qudng
cdo va marketing san phim ca ho truc ti€p toi khach hang va
cong ty Ban tung ra thi trudng sin phim cla ho chi qua kénh déi
tic thi sé khong xdy ra chi titu chdng chéo cho tién quang cido
truyén hinh.

' Scott A. Christofferson, Robert S. McNish va Diane L. Sias Where Mergers Go
Wrang, xuit bin hing quy, s6 2, Nha xuit ban McKinsey & Co., ndm 2004,
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Tham chi, trong trudng hop hai cong ty ¢6 muc chi phi giong
nhau, cing khong c6 gi chic chin ring ngudi ta c6 thé dé dang cit
gidm toan bo chi phi hoic gidm dang ké mot trong nhing muc ndi
trén. Nguoi ta sé phdi xem xét kha ning khi két hop cic nguodn lyc
va tim cich gidm chi phi. DU hai cong ty ¢6 nhing chinh sich tai
chinh giéng nhau, nhung that vé ly khi khing dinh ring mét bo
phin nhan vién tai chinh c6 thé bi x6a s6. Hau hét cic cong ty deu
tim cach gidm thiéu chi phi, ké c4 phin lon ngudn lyc ¢6 thé duoc
st dung d¢ t6i da hoa ning sudt. Do vay, khi hai cong ty duoe sap
nhap, cho dii ho ¢co st dung cung nhimg ngudn fyc, thi muc chi phi
cho mot bén cang khong thé bi loai bé dé dang. Mot s6 loi nhuan
ting lén c6 thé thu duoc nho ning suit. Néu méi cong ty ¢6 10
nhin vién tai chinh thi cong ty duoc hop nhit co thé sé hoat dong
v6i 15 nhan vién thay vi con s& 20. Thong thuong, nguoi ta ¢o thé
ti€t kiem duoc thong qua su két hop 1oi ich kinh t€ theo quy moé va
loai bd nhimg phin chi phi hoin toan khéng cin thi€t. Bat ky
ngudn lyc nio doi héi diu tr ban diu lén nhung voi muc chi phi
gia ting rdt thip dé ting ning sudt v& sau sé 1 nhimg noi dic biét
t6t dé tim kiém loi ich cong hudmg chi phi. Mot vi du dién hinh &
day chinh 12 gidy phép cho cic phidn mém, cy thé la hé thong thu
dién tr cha doanh nghiép. Théng thuong, loai gidy phép ndy ¢
muc chi phi rit thip, nhung chi phi gia ting cua nhimg dia chi thu
dién tir thém vao voi s6 luong lom lai con thap hon. Viéc thay thé
hai gidy phép hé thong thu dién tr voi 10.000 nguoi bing mot gidy
phép dom nhit cho 20.000 ngudi thudng sé ré hon ding ké.

L6 lai caa méi mat hang sin xuit déu 1a mét ngudn luc ti€ém
ning cua loi ich cong hudng chi phi. Tuy nhién, can ct vao nhing
han ch¢ thong tin va khd ning tu duy vé do phic tap cla viéc hop
nhat, t6t nhit nén tap trung vao nhang linh vyc ¢6 chi phi I6n
nhit, bdi vi nhimg chi phi nay c6 thé mang lai co hoi duy nhat dé
tiét kiém chi phi, Mot khi nhing khd nang ndy bi gi6i han vao chi
phi ciia mét s6 mit hang sin xuit nhit dinh thi cin hidu r6 d6 12
nhing chi phi gi v so sianh nhing muc chi phi cia méi cong ty.
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bua ra nhimg dv doan don gidn 1a viéc lam cin thi€t, béi vi ngay
cd khi viéc thdm dinh tién trién tSt thi khong chic nguoi ta sé c6
thoi gian d€ dat duoc nhing mace do cy thé theo mit hiang hoic
theo hop dong. Néu thiét 1ap nhimg muic chi phi giéng nhau gida
hai cong ty, thong thuong sé cin tién hanh dy dodn don gidn vé
muc ti€t kiém theo ty & phan trim.

Chon thoi diém dé ti€t kiem chi phi cing 13 diéu rit quan
trong. Gidng nhu voi loi ich cong hudng doanh thu, lgi ich cOng
huong chi phi s&¢ mit kha nhiéu thdi gian dé duoc thira nhan, vi
nhur thoi gian d€ clng c6 nhan vién va cic hé thong, thoi gian dé
thay déi cic hop déng va théda thuin véi nha cung cap. Khi dy tinh
loi ich cong hufmg chi phi, diéu quan trong 12 cin tinh dén ké
hoach hop nhit va thoi gian ti€n hanh nhing thay déi nay. N6 cé
thé mit mot nim hodc hon dé bit ddu nhan thdy nhing loi ich
cong huong chi phi.

Nhing loi ich cong hudmg khic

Nhing loi ich c6ng hudmg khic ¢6 thé khong tic dong truc
ti€p hodc ngay lap ttc t6i 16 lai cia mét cong ty nhung né ciing
¢6 tic dong dang ké. Do vay, cin phai tinh dén nhing loi ich
cong huong khic khi xem xét va dinh gia mot vu mua lai. Trong
mot s6 truong hop, nhimg loi ich cong hudng nay co thé gidn
ti€p k€t ndi véi nhimg loi ich cong hudng doanh thu hay chi phi,
nhung thong thuong ching 12 nhing loi ich vo hinh ¢6 gid tri
khong dé gi tinh todn dugc. Cang nhw véi nhimg loi ich cong
hudng chi phi va deanh thu, phin nay sé khong trinh bay danh
sich ddy dd nhing loi ich cong hudng khac ma chi dua ra mot s6
vi du ding dé xem xét.

Bdng cin déi thanh toin

Nhing cong hudng loi ich tiém nang théng qua ti€p can
bin cin d6i thanh todn sé lién quan chit ché nhit dén loi ich
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cong hudng céd thé xic dinh s6 luong. VE Iy thuy¢t, moi cong
ty déu c6 quyén sir dung v6n & muc gia ndo do, nhung trén
thyc t€ rat nhiéu cong ty, dic biét la nhirng cong ty nhod
thuong tur cung cdp cho minh ngudn von han hep. Po la hoan
canh kho khan chung cha nhang doanh nghiép nho hon moi
khéi nghiép trén con duong tim kiém miic ting trudng han
hep khong phdi vé sin phim hoic cong nghé, ma lién quan
dén von. Khi thi¢u von, nhing cong ty trén thuong phai ting
trudng véi to¢ d6 déu dan hon, nhung lai thi€u kha niang diu
tu cho phit trién sdn phdm, dich vu khich hang, bin hing va
marketing. Néu mot cong ty nhd hon duoc mot cong ty 1on
hon mua lai v6i ngudn vén ting lén, cong ty nhd ndy sé ¢o
mitc ting trudng va khd ning 1¢i nhudn nhanh hon. Do vay, loi
ich cong huomg duec cung cdp trong bdn cin d6i tai chinh
thi€t thue ¢4 thé chuyén thianh loi ich ¢dng hudng doanh thu,
vi cong ty Ban sé ting trudng nhanh hon khi la mét phdn cla
Bén Mua. N6 ¢6 thé gop phin ting loi ich cong hudng chi phi,
hay néi réng hon, cong ty ¢6 muc ting trudng nhanh hon nay
s¢ dat duoc nhitng quy mo kinh té€ sém hon vi dim bdo phan
tram ding k€ trong co ciu chi phi cia né thudce vé nhing chi
phi ¢6 dinh.

Mot ban can d6i tai chinh ro rang ¢6 thé mang lai nhing
quyén loi gidn ti€p. Trong nhiéu nganh kinh doanh, nha cung
cip san phdm, dich vy ¢in thé hién ré khd ning boi thuong do6i
véi thiet hai chia khdach hang do 16i khong vin chuyén san
phim, dich vu theo ding cich thic va thoi gian. Néu cong ty
duoc véu ciu dua ra cam két hoic ching minh ring bén cong
ty ¢6 mic von nhit dinh hoat dong v6i vai trdo cua mot nha
cung cAp cho mét s khich hang thi khd ning ting trudmg cua
cong ty sé bi bé hep vi bin can d6i tai chinh thiéu thuy€t phuc
vi ngudn vén han ché, Sip nhip v6i cong ty 1on hon ¢6 thé mo
ra nhitng co hoi ting doanh thu méi va ti€p cian thém nhiang
khich hang moi.
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Diéu chinh

Bén canh nhimng thi thich tiém an véi mot vu mua lai con co
nhing quyén loi diéu chinh tiém ting. D6 12 nhimg loi ich cong
huong chi phi triee ti€p dang ké khi cirig ¢6 nhitng doi hoi trong
bdo cdo di¢u chinh. Pay clng la nhimg quyén loi gidn ti€p. Céc
nha qudn Iy cip vi mo ludn quan tdm dén tinh trang 6n dinh tai
chinh cta cic cong ty duoc cip phép va quyén han hoat dong
trong nhimg nginh kinh doanh d4 di¢u chinh. Cic céng ty nho c6
thé gip khoé khin dé€ duoc phép hoat dong trong nhimng linh e
ndy. Trd thanh thanh vién trong mét cong ty 16m hon sé mang lai
co hoi tiép can mot 6 linh vuc kinh doanh di duoge didu chinh ma
truoc day cong ty nho khong thé thim nhip. Vi nhu hoat dong
trong nha mdy hat nhin - mot linh vyc duoc kiém soat nghiém
ngit. Gid sir nha mdy nho voi thoi gian hoat dong ngin sé 13 mot
ung vién kém hiap din dé diéu hinh mot nha may hat nhan, cho
du né c6 ning lyc va kinh nghi¢m. Nhung néu nha mdy do uwd
thanh thanh vién cta cong ty 16n ¢6 tén trong danh sich Fortune
500 thi c6 thé thay déi danh gid nay.

Thuong hiéu vi Danh tiéng

Ngoai nhimg bing cin ddi ti chinh cy thé, mot vu sdp nhiap co
thé gianh duoc nhimg loi ich cong huong xa hon vé tén twdi va
thuong hiéu. Cho du khdch hing khong déi hot kha ning tai chinh
cu thé thi ho vin rit quan tim dén tinh hinh én dinh clia nha cung
cdp. Béi e, khich hiang khong mudn liéu linh véi mét nha cung cip
that bai trong kinh doanh, hodc khong thé vian chuyén sin phim
hay dich vu. Néu nhing sin phim hay dich vu nay tré thanh mot
phin hop nhit trong doanh nghiép cia khich hing va/hoac doi héi
dich vu, hé trg duoc cip nhat thuong xuyén, khach hang 6 thé dic
biét quan tim dén tinh 6n dinh lau dai ciia nha cung cip. Do do, 1a
thanh vién cua mot cong ty 16n hon, cong ty nhod sé co co hoi dat
duoc nhimg 1ot ich c¢ong hudng doanh thu bing cich ching minh
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su tin nhiém va 4n twong vé tinh n dinh. Vi dy nhu mot nha cung
cip cho nha san xuit O t6. Do nhing nha sdn xudr 6 té6 phai mat
mot s6 nam dé thiét k€ nhimg mau moi va sé duy tri mét mau trong
nhiéu nim, nén khi miu niy duoc tung ra thi trudomg, bat ky nha
cung ¢ip phy tiing cho miu méi nay déu mudn ti€p tyc la nha cung
cip trong sudt vong doi cia mau do va cling nhu nhirng phuy tung
thay thé, chinh sira, thi€t ké lai va cac hd trg khdc. Nhung sy tin
nhiém va thuong hiéu cing cé thé di theo huéng nguoc lai. Bén
Bin c6 thé da phir trién danh tiéng hay thuong hi¢u cua minh
trong nhimg nganh kinh doanh dic bi¢t. Thong qua viéc mua lai va
duy tri thuong hiéu, cong ty Mua lai co thé hudng loi tir thuong
hiéu vi danh ti€ng ctia Bén Bin theo nhimg cich kho bit chudc
duoc vé mit hira co. Nganh am nhac 13 mée vi du dién hinh. Nhiang
thuong hiéu thay thé nhoé thuong c6 sic hut hon nhimg thuong
hiéu cia tap doan 1on. Tuong ty, khich hang c6 thé bi cuén hat boi
nhimg thuong hiéu nhé. Mot cong ty thu am lén c6 thé mua lai mot
trong nhing thuong hiéu nay, coi dé6 nhue mot cach ti€p can phin
thay thé trong thj truong am nhac. Tat nhién, dié¢u quan trong o day
1a cAn thic day thuong hiéu va danh tiéng do thay vi hay hoai né.
Cong ty thu am 16n nay c6 thé hi vong duy tri thuong hié¢u thay thé
doc nhit va “ding voi cdi ngudn cia nd”. Khi Viacom mua lai hing
truyén hinh gidi tri Black Entertainment Television (BET), chidc chin
Viacom di khong x6a bo thuong hiéu BET va tham chi ciing khong
bi€n nd thanh mot phin phu thudc vao Viacom. C6 1€, Viacom
muédn duy i luong khan gid xem BET khong chi vi chuong trinh
nodi dung doc nhit cia né ma ¢on boi day 1a mot don vi kinh doanh
doc lap. Do vay, thuong hiéu, danh tiéng va do tin nhiém c6 thé
cung nhau déng hinh vi ting thém gid tri cho ca doanh nghi¢p cia
Bén Mua vi Bén Ban.

Chi phi cua loi ich cdng hudng

Loi ich cong hudng thuong mang tinh tich cyc, nhung ching
khong phai tir trén troi rot xudng. Dé dat duoc nhimg loi ich cong
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hudng nay, cin phdi diu o thoi gian, né lyc. Khi lap bing du bao
tai chinh, diéu thiét yéu 12 cin tinh toan hop ly nhing chi phi nay.
Dac biét trudce khi hoan thainh mét vu mua lai, thiy thich d6i véoi
Bén Mua la phdi 1ap ban k€ hoach hop nhit hoan chinh, cin c¢
vao d6 dé uoe luong chi phi cu thé. Trong khi hiu hét moi thanh
vién trong nhom ti€n hanh thuong vy déu nim r6 nhing chi phi
co ban vé hop nhét vi nhing chi phi & mic doanh nghiép (tai
cong ty cia nguoi tién hanh thuong vy), ho thuong bo qua nhiimg
chi phi dai han va nhimg chi phi ho phai ginh chiu & cip do don
vi kinh doanh. Bdn dy bio tai chinh chi géra nhimg chi phi phéap
ly va chi phi cho chu ngan hing diu tw, chua ké nhing chi phi
khic nhur chi phi két thic d6i véi cdc hop déng nha cung cip va
bién hiéu mdi cho cdc ctra hang, Piéu quan trong 1a nhing chi phi
trong bdn du bdo niy sé duoc thio luan chi tiét véi bé phin quin
ly chuyén mén va doi ngi ¢6 trach nhiém sé lén ké hoach hop
nhit dé dua ra mot ban dy tinh chi phi hoan thién.

C6 rit nhiéu chi phi mang lai loi ich cong hudng, ké cd lot ich
cong hudng chi phi. Trong phin ndy sé bt diu véi nhimg chi phi
dé ket thiic thuong vu. Loai chi phi nay bao gém nhimg myc nhu
chi phi phan b nhom Phit trién doanh nghiép néi bo cang nhu
chi phi cho luit su, cht ngin hang diu w, k€ toin va nhting
chuyén gia bén ngoai khic. Pay 12 nhimg chi phi dé du todn nhit
vi hiu hét ching déu 6 lién quan tryc ti€p sau khi két thuc
thuong vu.!

Day la loai chi phi chung danh cho nhan t§ con nguoi, trong dé
¢6 cd chi phi dé cit gidm nhan vién, hoic theo dudi thuong vu
ngay lap tuc hojc theo thing vi tham chi 1a nhimg nam ti€p theo.

' Nhimg chi phi, chil ngin hing ddu tr néi riéng theo cich nio dé déu cd moi
quan b¢ thanh todn cho moi gisi bit dong sin khi mua hodc bin mot ngdt nha. Gid sir
bén Bin c6 thé dam phin muc gia cao hon néu ho cd thé lien hé tree tiép voi Bén Mua
ma khong qua nhimg dich vu trung gian ciia mét chii ngan hing diu tw. Didu nay nghe
o vé logic, nhung trén thuc &, Bén Mua co xu hudmg tinh dén cic khodn phi trén tich
bi¢t nhw mor chi phi dé lim kinh doanh va dinh gid muc tiéu dum trén thanh qud chinh
dang cia no, khang ké li¢u nhimg chi phi nay ho c6 phii gdnh chiu hay khong.
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Néu mot trong nhing loi ich cong hudng chi phi lon sé duoc dy
todn 12 cit gidm nhan sy, hay nhé ring méi ldn cdt gidm nhan sy
sé 12 mot chi phi tra trude dé ket thic, bao gbm cdt dir hop dong
lam viéc, co thé trg cap thém va hd tro tim viée (phu thude vao cic
didu khodn trong hop ddng lao dong ky v6i nhin vién). Mot loai
chi phi khdc d6 la chi phi cho cong nghé va co s¢ ha tang. Tuong
ty, néu mot cong ty mudn hop nhit nhiéu dia diém, cong ty 4o sé
phii di doi va chi thém nhing khodn phi khic trong qua trinh xiy
dung lai do6i ngd nhan vién.

Marketing va gay dung thuong hi¢u 12 mot nguon chi phi loi ich
cong hudng tiém ning khac. Qua trinh gdy dyng lai thuong higu
san phim hoidc marketing nhung sin phim méi ¢6 thé rit ton
kém. Trude khi tin dung loi ich cia sin phim méi duoc mua lai,
Bén Mua cin diu tu thoi gian va chi phi dé tung sdn phim d6 toi
cic kénh ban hang cia minh va khong nén dinh gia thip chi phi
giy dyng lai thuong hiéu cho mét doanh nghiép. Trong 0 cac chi
phi cho tén sian phim nhu, vi tri 6n dinh, cich thirc marketing va
tat ca nhing thir khic dé dinh vi thuong hiéu thi viéc tai giy dung
thuong hiéu chia Bén Ban cho phu hop véi thuong hiéu cua Bén
Mua ¢é thé tdn kém va cin nhiéu thoi gian.

Vi cubi cing dé 12 chi phi voi khich hang. Tiép xuc voi khéch
hing cua ci hai Bén Mua va Bén Bin la yéu t6 quan trong nhit dé
thiy duoc nhimng loi ich cong huéng doanh thu, nhung day cling
14 mot cong viée nhay cdm nhit. Néu Bén Mua khong trd chuyén
hiéu qui voi khich hang ctia Bén Bin thi nhing khich hing nay
co thé bé di va néu Bén Mua khong truyén tdi dén khich hang
nhtng quyén loi cha sin pham hay dich vy méi ma Bén Mua ¢
duoc tir Bén Ban thi khong chidc Bén Mua sé thiy duoc mirc doanh
thu ting 1én thu dwoc tir kénh bdn hang cua ho.

Nhang nghién ciu da chi ra ring cic cong ty dé dang dat duoc
nhimg loi ich cong hudmg chi phi hon so voi viéc dat duoc nhing

muc tiéu vé loi ich cong hudng doanh thu. Két qud cua mdt
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nghién ctru cho thiy, 60% cic ¢ong ty déu hoin thinh nhang loi
ich cong hudng chi phi nhw hg mong dei.' Tuy nhién, cang trong
nghién cdu nay, chi 25% cic cong ty khong gidnh duoc nhimg loi
ich cong hudng chi phi wong doi. Do do, cing nhu véi loi ich
cong huong doanh thu, diéu quan trong 12 cin phdi than trong va
thyc t€ khi dir tinh loi ich cong hudng chi phi, dic biét ¢in lén ké
hoach dé dat dugc nhimg khodn tién tiét kiém trén.

Mon lgi bat ngor vé tay ai?

Khi hoan thanh bdn miu bio gid, ngudi ta c¢6 thé thiy 16 loi
nhudn ting lén tir giao dich 1+1=3, tit nhién Ia tdng cla cic chi
phi gop lai. Trong hau hét cic giao dich, day chinh 14 con 5§ ding
mimg vi 1a mét phan quan trong trong t6ng gia tri giao dich. Loi
nhuin ting thém nay c6 thé duoc coi 1A gid tri do chinh giao dich
tao ra. Mot cau hoi dit ra: “Ai sé la ngudi duoe hudng 1oi?” Su ting
truéng ddy trién vong trén bt ngudn tir sw két hop gita hai Bén
Mua va Bin, mdi bén déu mudn doi hoi quyén nay. Bén Bdn
mudn ting thém gid tri hién tai, c6 thé 12 gid tri hién tai rong d6i
vt muc gid mua, trong khi Bén Mua lai chi thanh todn cho gid tri
d6c lap cha Bén Bin va duy tri ting trudng trién vong cua bén ho.
Cau trd 161 thuong 14 phén chia cit gitta hai ben, mic dit mac do va
tinh chat cGa phan chia nay sé Ia cha dé chinh trong cudc dam
phan cing thing.

bic diém dé thiy nhit vé cach thac phan chia trién vong ting
trudng nim & sw khdc nhau gitra mic gid ma Bén Mua chién luoc
va Bén Mua Tai chinh chi tra cho cic vu mua lai. Bén Mua Tai
chinh khong thé dugc hudng nhing loi ich co6ng hudng quan
trong trong mét vu mua lai vi ho khéng dong gop bat ky hoat
dong, khéch hang hay sin phim nao cda chinh minh. Mot ngoai lé
ding chi ¥ & day 1a Bén Mua tai chinh v6i bing danh muyc nhing

! Scott A. Christofferson, Robert 5. McNish vi Diane L. Sias “Where Mergers Go
Wrong" xuit bin hing quy, s6 2, Nha xudt bin McKinsey & Co., nam 2004,
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cong ty gidng nhu Keirersu cha Nhat', ho da thic ddy mang lu6i
diu tu cua minh thanh quyén loi cho ca hai bén. Nguoc lai, Bén
Mua chién lugc thuong gianh dugc nhimg loi ich cong hudng
quan trong trong mot vu mua lai. Do d6, mét lan nira, nhin chung
Bén Mua chién lugc ¢6 thé trd mic gid va quyén chi phéi cao hon
so voi Bén Mua Tai chinh trong cac vy mua lai. Sy khic biét co ban
gitta hai Bén Mua nay nim & loi ich cong huong. Mot nghién cdu
chi ra ring Bén Mua Tai chinh thuong kém ning né hon Bén Mua
chién luoce va ho ludn tra muic dinh gid thip hon Bén Mua chién
luoc thi 5 dén 20%°. Nhung déi khi trong nhing tinh hudng cu
thé, Bén Mua Tii chinh ciing ¢6 thé trd mic dinh gid cao hon, dic
biét khi ¢6 nhiing lgi ich cong hudng tiéu cyc doi voi Bén Mua
chién luoc, vi du nhu su chdng chéo gita hai doanh nghiép trén
thuc t€ sé lam gidm doanh thu hop phit.

Cac Bén Mua sé luon phdi xem xét nhirng loi ich cong hudng
khi dam phian thuong vu va tit nhién diéu nay cing quan trong
twong ur d6i voi Bén Ban. Néu hifu ro nhung 10 ich cong hudng
tiém nang, Bén Bdn sé dé dang nhan ra gid tri cha thuong vu doi
voi Bén Mua, do d6 ho ¢6 thé tung ra mic gid ban tGt nhat ¢6 thé.

DINH GIA VA TIEN HANH DU BAO TAI CHINH

C:i Bén Mua va Bin sé cin tién hanh dinh gid, nhu da thio
luan, trong khi Bén Mua ¢6 thé ¢o nhiéu thong tin chi ti€t
hon dé lam mot ban du bdo tii chinh, Bén Bin cing nén ¢d ging
lap ban dy bdo tai chinh dé dat duoc gid tri gia taing ma Bén Mua
cho d6 la nhang loi ich cong hudng. Day chinh 14 thao tic quyét
dinh cho ¢4 hai bén dé di dén mdt cudc hoi thio quan trong nhit
trong qud trinh dam phin: dinh gia.

! Mot thudrt ngi cba Nhit mé ta sy hop nhit that bai ca cic cong ty duoe t6 chire
quanh mot ngan hing don nhét vi lei nhujn lin nhau. Boi khi cic cong ty s& hiru
véin ¢& phin cla ohau. Xem thém tai www.investorwords.com.

¢ Lakshmi Nambiar, M&A Trends: Xem Increasing Prevalence of Financial Buyers
www.merger.com, 2003,
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Di¢u quan trong 14 nguoi tién hanh dinh gid va du bio tai chinh
khong chi cin ¢6 nhimg ky ning t6t vé lam miu tai chinh ma con
phai ¢6 hi€u biét nhit dinh vé wy giao dich - cy thé 13 vé doanh
nghi¢p va nganh kinh doanh. Trong khi tit ci nhitng mau tai
chinh déu la nhitng gid dinh, viec dinh gia va du bio tdi chinh con
mang tinh gid dinh hon va nhtng gid dinh thuong it chudn xdc. Vi
bit ky chuyén gia lap k¢ hoach, lén ngan sich va phan tich ti
chinh (FP&A) hoic qudn Iy chuyén mén nio cho vin dé nay cang
¢6 kha ning ching nhin nén viéc du tinh hoat déng twong lai la
mot thir thich. Dy bdo tdi chinh thuong it kho khin hon vi nguoi
ta khong chi phdi lén k€ hoach hoat dong tai chinh cho hai cong ty
khic nhau ma sau do con phdi thu hep khodng cich trong hoat
dong khi hop nhat bai cong ty. Bit cit ai xdy dung nhing ban mau
nay cang can lam viéc chit ché véi doi ngix thim dinh va hop nhit
trong viéc trién khai gid dinh cua ho.

Binh gia chidc chdn gidn bo chit ché véi dy bio tai chinh, béi vi
n6 la nhimg con s dau vao co bin. O day ¢6 nhimg dudmg hudng
khdc nhau d€ phat trién cic bdn méu ndy. Tai hidu hét cic cong ty,
nhom Phit trién doanh nghiép chiu trich nhiém dua ra bin miu
dinh gid. Tai mot s6 cong ty, ho cling sé tién hanh lam du bio tai
chinh. Dic biér trong nhimg cong ty 16n hon do nhimg nguvi thuc
sir ¢6 tai ning gop von chung khong nhod, ho sé ¢6 nhan vién i
chinh xay dung dy bdo tai chinh. Ngoai ddi ngi chuyén gia chuyén
[am dy bio tai chinh, nhin vién tai chinh con mang lai thém hai kha
nang. Cy thé, ho ¢6 vén hiéu biét tuomg tan ve cich thie moét cong
ty diéu hanh viéc ké toin va gid dinh cfia n6 ¢6 lién quan dén chi
phi von. Ho ciang théng thao thao tic du bdo hoat dong cta cic
doanh nghi¢p. Néu nhan vién tai chinh 1am ban duy béo tai chinh,
diéu quan trong 14 ho cin lam viéc chit ché voi nhan vien Phit trifn
doanh nghiép trong vi¢e ket ndi cic dw béo d€ di dén dinh gid.

Bén Ban thuong khong c6 nhiéu k¥ ning trong [inh vuc nay va

thim chi nhimg Bén Bin nho hon thi lai cang khong. Trong mot
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s6 truomg hop, ngan hang diu tu sé duoc thué nhu ngudi c6 vin
vi ¢6 thé dua ra kinh nghiém chuyén mén lam méu bdo gid. Diéu
quan trong ¢ diy 1a cin tip trung gidm sit cong vigc cla nhimng
chd ngan hang diu tw. Nhu da dé cip, cha ngan hang dau tu co
dong co trai nguoc dé di dén két thac thuong vy. Ho dudng nhu
lac quan théi qué vé thuong vu. Chu ngan hang dau tu cang khong
phdi 12 chuyén gia dic biét trong vigc lén ké& hoach hop nhat va dy
doan nhimg chi phi, thir thich huong téi loi ich cong huong. Ho
thuong cho ring dat duoc loi ich cong hudng 1a viéc lam dé dang
va nhanh chéng. St dung chi ngin hiang dé c6 duoc dinh gid
chuyén mon 12 mot viéc t6t nhung sau khi ¢an nhic ky luong, Bén
Mua phdi c6 trich nhiém véi nhing ké hoach dy bdo huong téi
thuong vy, vi chinh ho sé phai d6i mit v6i nhiing ké hoach nay va
thire hién né trong nhiing nim ti€p theo. Tuong ty, Bén Ban chiu
trich nhiém trudc cic cd dong trong viec dem lai gid tri t6t nhat
cho doanh nghiép.

O nhimg cong ty c6 kinh nghiém thic hién cic thuong vy kiéu
ndy, viéc thiét 1ap thi tuc dé phit trién nhimg bin mau trén, xdc
dinh nhan vién sé dam trich lim nhitng bin mau dé dya trén nén
tang thong thuong va ké ci phat trién mot mau chudn lam co s&
cho nhing thao tic nay cé thé giip cho thuong vu dién ra dé
dang, thuin loi hon.

Pimg quén ring nhimg thao tic lam méiu dw bdo, dinh gid nay
dua rit nhidu vio nhing gid dinh don gidn va nhimg dy bdo dua
trén sur hiéu bi¢t. Vi du, mée phép loai suy dung duoe tién hanh
v6i nhimg ngudi biu o chinh tri, mot ung clr vién ¢ 3% s6 phiéu
din diu vi v6i pham vi sai s6 12 4%. Nguoi ta ludn ¢8 ging tim
duoc “cau trd 1o dang” dut khodt, nhung trong cic ban miu dinh
gia vi dy bdo tai chinh, di¢u nguoi ta ¢ thé hi vong nhit d6 12
tinh hop Iy va d6 chinh xdc gin ding cua n6. Néu nguoi ta ty
nhin thiy cin phdi dam phdn vé 10 wriéu dola cudi cung trong
thuong vu tri gid 1 ty dola, cdn nh¢ ring miu dinh gid nay duoc
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phép dinh gia thuong vy & mic 990 tiéu dola thay vi muc gid 1ty
v n6 ¢6 thé ¢6 pham vi sai s6 14 100 triéu dola.

Sau khi can nhic ki tuong, ¢6 thé nhan théy, dinh gid 1 sy uée
chimg tot nhit. Quyét dinh quan trong nay dua trén mot dinh gid
gan chuin. Cha ngin hang diu tw duoc coi 1a nhing ¢§ vin bén
ngoai quan trong nhat cho muc dich cung cip “vo boc” cho ban
qudn ly di¢u hanh va ban gidm ddc trong viéc dinh gid. D6i voi
nhing Giao dich Chi€n luoe va da s cdc vy kinh doanh, hoi déng
qudn tri s& chon mét dinh gid t8i wu tir ngan hang ddu tu dé them
vao nhimg dieu khodn trong giao dich. Mot lin nira, trong nhiing
dieu khodn chung nhit, dinh gid nay la mot tai lieu phip I¥ do
ngan hang dau tu cung cip thé hién tinh cong minh, hop Iy cda
cic di¢u khodn tii chinh trong giao dich. Trén thyc t&, ngan hang
dau tu sé dua ra ddnh gid tro gitp cho ban gidm doc ¢6 quyét dinh
sdng sudt hodc it nhat cang khong ¢é nhimng quyét dinh thi€u chin
chin khi thue hién thuong vy. Trong khi vin chua chic chin ring
mot ¥ ki€n ddnh gid cong bing sé mang dén suw bdo vé nhu thé nio
cho héi dong quén tri khi xdy ra nhimg vu viéc kién cdo lién quan
dén trich nhiém phap ly cGa ¢6 dong, r6 ring day 12 mot “con mie
quyen luc” chimg minh véi 6 dong va cong ching ring ban gidm
doc lam tat cd moi viéc ¢6 thé dé dim bdo dua ra nhimg quyét
dinh sing sudt. Theo 6, dinh gid cong minh ndy 13 mot tai lieu
thi€u minh bach. Cic ngan hing ddu tu it ¢6 trach nhiém phip ly
khi dua ra quan diém thing thin, phin 16n diy chi la tii liéu
tuong trung cho phép ban giam déc thé hién quyét dinh cda ho
trong mot thuong vy, '

Tién té vi thanh todn

Tién mat khong phdi 12 don vi tién t& duy nhit duoc sir dung dé
thanh todn cho mét vy mua lzi. Néi mot cich don gidn nhat, ¢6

' D¢ thdo luzn vé gid tri ca ¥ ki€n cong minh, xem Paul Sweency, Who Says It's a
Fair Deai?Journal of Accountancy, tap 188, 56 2 thing 8 nim 1999, tr. 6,
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hai loai tién té¢ dung dé thanh todn: (1) tién mit va (2) cdc hinh
thuc thanh toin khdc.

Tién & 12 mot hinh thiee thanh todn don gidn va thong dung,
mic di1 trong cic vu giao dich quéc t€, nguoi ta khong thé thim
nhin dong dola My 12 hinh thic thanh todn tién té quoc gia khong
chinh thie. Trong cic vu giao dich, loai tién té duoc dung dé
thanh todn co6 thé la mot dé tai thdo ludn quan trong. Piy 13 mot
thyc t€ khi déi mat voi cdc cong ty tai cic qudc gia ma tién té
khong phdi 12 phuong tién duoe ty do trac d6i hodc & nhing noi
viéc dinh gid it 6n dinh. Do vay, néu ¢6 cong ty nao thanh toan
bing tién t& cta qudc gia do, thi sé rit kho khin, va t6n kém dé
chuyén ddi loai tién nay thanh loai tién thong dung & quéc gia clia
cong ty d6. Bén Ban sé budc phdi thyc hién dau tu dai han hig¢u
qua tai nén kinh t€ cla nudc do vi sé mit rit nhiéu thoi gian dé
xdy dyng lai mirc gid mua cua ho tai dat nuée minh. Tuong ty, mét
s6 Bén Bdn sé tim cdch thanh todn bing ngoai té dé trinh nhing
han ch€ trén. Bén Ban clia mét cong ty Trung Quéc 1a mét vi duy,
ho ludn tim cich thanh toin bing déng néi té 6n dinh hon nhu
dong dola hoic euro. Thiam chi voi mot loai tién té duoc ty do
giao dich va néu dbng tién nay c¢6 mukc gid tri thay d6i dang ké thi
nguy co mit tién trong thoi gian tri hodn thanh todn sé khong
tranh khoi. Vi dy, Bén Bin cia mét cong ty ¢o tru s& tai Chiu My
Latinh ky mot thoa thuin bin céng ty, thuong vu giac dich bing
ddng tién cia quéc gia ndy, sy mat gid cua dong tién giao dich
gitra ngdy ky két va thoi gian két thic thuong vu thyc t€ sé giam
dang ké muc gid mua. Diéu trii nghich nay sé xdy ra néu déng tién
dia phuong 1én gid sé mang lai cho Bén Bdn mot khoan “tir trén
troi roi xuéng” va tit nhién Bén Mua sé phai thanh todn voi gid
mua cao hon. C6 nhing cich dé tw bdo vé minh trudc sy dao
dong cia tién té, vi nhur dinh r6 gid mua biing ddng tién én dinh
hon nhu ddng euro, hoic don gidn 14 tham gia vao mét giao dich
¢6 bdo hiém ddng thoi voi mot ngan hang dé 4n dinh gid tri thanh
todn trong tuong lai. Bit ki khi ndo ti€n hianh Giao dich Chién
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luoe lién quan dén tii sin, cic doanh nghiép, cong ty tai cic qudc
gia khic nhau can phai xem xét dnh hudng cia nhimg dao dong
tién t& cing nhu nhimg han ché trong trao déi va lén ké hoach
cho chuing.

Loai tién té thanh todn phic tap hon 1a mét dang thanh toin
khic. N6i rong hon, dang thanh toin niy 13 mét s& hinh thic cda
von ¢6 phin ching khodn hoic ng, hoic mét sé hinh thite bién
ddi trong tw. Moi hinh thie bi€n déi thanh todn sé khong duoc
noi d€n & day, nhung ching ta sé thio luin khdi quit vé hai hinh
thac va cdc dang tiém 4n cha ching. V&n ¢é phin 12 mot loai tién
t¢ rdt phd bi€n trong cic Giao dich Chién luoc, dic biét khi Bén
Bdn 12 mér cong ty 16m hodc trong trudng hop Bén Bén sé tiép
tuc cung tham gia kinh doanh sau khi két thic thuong vu. Vé co
bdn, thay vi thanh todn biing tién mit khi két thiic giao dich, Bén
Mua sé chi trd bing viéc ket hop gitra tién mit v ¢ phin (hoic
bang toan bo ¢d phin) cho ¢ dong Bén Bin. Méi ¢ dong Bén
Ban nhin chung sé nhan dugc mét ¢6 phin theo ty 1 gid mua
duéi hinh thite ¢6 phin ciia Bén Mua.

Trong mot s6 truong hop, ¢6 déong Bén Ban sé nhin duoc ¢d
phan dé ddi ra tién mit khong han ch€ va ngay lap tic ho c6 thé
bin chung ra thi truong. Trong nhimg trudmg hop khic, Bén Mua
c6 thé dit ra nhing giti han khi ¢d dong Bén Bin mudn béan di
loai ¢4 phin nay. Thong thudmg nhimg giéi han nay lién quan dén
mot giai doan dong, gidng nhu phat hanh lan diu ra cong ching,
cic ¢6 dong bin phdi nim git ¢6 phin trong mot thoi gian rdi sau
d6 méi duoc phép ban. Tuong ty, trong mét s6 tinh hudng, ¢8
dong bin ra sé nhan duge mot ¢d phin chua ding ky (vi du nhu
c8 phin chua ding ky voi Uy ban Giao dich Ching khodn (SEC) va
khong dugc bdn ty do). Trong tinh hudng nay, thudmg c6 mot
théa thuan quyen ding ky bude Bén Mua ding ky ¢4 phin tai mot
thoi diém nao d6 trong tuong lai, cho phép cé dong Bén Ban co
quyén bdn chiing. Str dung ¢6 phan chua ding ky kha phé bién
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trong cic giao dich ma phin 1on ¢d phan cia Bén Mua sé duge
chuyén nhuong cho ¢6 déng Bén Ban va Bén Mua khong mudn ¢
thém dong ¢é phin 16n thim nhip vio thi trudng tai cung thoi
diém d6, gay anh hudng toi gid ¢ phan. Vin dé quan tam & day 1a
dong c6 phan tung ra thi truong sau khi két thuc thuong vu sé
truc tiép lam ha gid ¢d phin cia Bén Mua vi né tao ra sy mait can
bing ngin han givra luong cung va cdu. Dé trinh diéu nay, Bén
Mua sé han ché cich thic ¢8 dong Bén Bin c6 thé bin ¢d phin
chia Bén Mua ra thi truong. Thong thuong, ¢d dong Bén Bdn sé bi
han ch¢ “nho giot” tung ¢6 phén ra thi trudmg trong mot thoi gian.
Co ché chung 12 han ch€ viéc ban hang ngdy, hang tuan véi phan
tram nhod s6 luong giao dich trung binh hing ngay véi ¢6 phin
Bén Mua. Vi du, néu Bén Mua (thuong giao dich khodng hai tri¢u
¢& phiu méi ngiy) thanh todn cho mot vy mua lai bing mot triéu
cé phiéu trong ¢6 phin cta Bén Mua thi ho ¢6 thé han ché co
dong Bén Ban nhin mic ¢ phin nay dé bian phd gid khong qua
1% s6 luong trung binh hang ngay vao bat ki ngay nao da dinh
sin. Do vay, c6 dong Bén Bin c6 thé ban t6i da 20.000 ¢& phi€u
méi ngay. Trong tinh huéng nay, cé dong Bén Ban khong mudn
nim gitr c6 phin Bén Mua.

Bén canh doé, vi nhiéu ly do khic Bén Mua sé han ché viéc ban
ra luong ¢4 phiéu ma ho st dung d€ mua mor cong ty. Néu ¢6
dong Bén Bin khong tham gia vao viéc kinh doanh sau khi ket
thiic thuong vy, Bén Mua it quan tam dén ¢ dong cua Bén Bin.
Vi nhu déi voi Bén Mua Tai chinh: (ching han nhing cong ty ¢6
phin tu nhin va vOn dau tw mao hiém), khi ket thic thuong vy,
nhin chung cic ¢ dong sé ra di va khong tham gia vao cic hoat
dong cha cong ty. Tuy nhién, mot s6 ¢§ dong Bén Bda sé van tiép
tuc tham gia vao cic hoat dong cia doanh nghi¢p. Dang chua v 13,
néu ban quan ly cia Bén Ban dong ¥ vin & lai trong mot thoi gian
sau khi két thuc thuong vu va Bén Mua mudn tao ra dong luc
manh mé dé dat ning suit cao thi hg cin thanh todn cho nhing
6 dong dac biér cia Bén Bin bang ¢4 phan Bén Mua, ring budc
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tai sdn tai chinh cia ho v6i tai sdn cla cd dong Bén Mua. Tham chi
khi ¢ dong Bén Ban khong mudn tiép tuc tham gia thi Bén Mua
6 thé tao ra hiéu tng rang budc tuong ty. Diy 14 cich gidn tiép dé
dim bdo Bén Bin sé cung cip thong tin chinh xdc vé doanh
nghiép sé duoc bin. Hay néi cdch khic, néu Bén Ban dinh lita
Ben Mua va néu doanh nghi¢p bj mua khong thuc hién hop dong,
6 phin Bén Bin sé bi mit gid va ¢ dong Bén Ban sé cung chiu
tén hai nay. Hiay nhé ring viéc két ndi gita gid 8 phin Bén Mua
va viec thyc thi cia doanh nghiép bi bin 12 mot nhiém vu thudc
quy md tuong xing cla hai doanh nghiép. Phin ty 1é 16n hon clia
doanh nghiép Bén Mua sé dugc dai dién bdi doanh nghiép Bén
Bin mot khi duoc sap nhap va sy két hop nay sé truc ti€p va hiéu
quad hon, Néu GM mua Ford, hoat dong ¢é phiéu ctia GM sé chiu
tic dong manh meé va truc ti€p bdi hoat dong cda doanh nghiép
Ford. Nguoc lai, néu GM bd 25 triéu dola mua cong ty linh kién
thudc quyen s& hira cha gia dinh nay, khong chic riing sy sup dé
hodn toan cha doanh nghiép bi mua sé ¢o tic dong nhiéu dén gii
¢6 phiéu cia GM.

Thanh phin no thuong it phd bién hon thanh phin von ¢
phin trong gid mua. Bén Mua c6 thé thanh todn mot phén trong
gid mua bang chiing kho4n ng, hoic hinh thic khic nhu no ¢é thé
chuyén déi. Cach thic niy it phd bi€n vi trong giao dich n6 a mot
phuong phdp kém hiéu qua. Rat hi€ém khi cdc ¢§ dong Bén Ban 1a
nhimg nguoi cho vay chuyén nghiép. Bén Mua c6 thé dén ngin
hang hay cdc thi trudong i chinh vay muon vén dé di mua lai va ¢é
nhing thoa thuan tuong d6i dé chiu voi khodn ng. Tuy nhién,
trong mot s6 it truong hop, ¢ dong Bén Bin mong mudn cho vay
mot phin gid mua va thanh todn sau. Phuong phip hén hop
(hybrid) 12 mot cich thikc thanh todn hdp din, cho phép cd dong
Bén Bin tham gia vio mot s6 trién vong ting trudng cia doanh
nghiép. Dy la cich thace thanh toin phé bién nhdt trong cac vy
giao dich nho, theo dé Bén Mua khong thé tiép can cdc thi truong
von hay cic nguén cho vay khac. Vi du viéc khim bénh tai mot
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phong mach ctia bic si nghi huu gia voi mét béc si wré. Bdc si tré sé
khong thé tai tro phi khdm bénh hodn todn nhung ¢6 thé hé tro
mot phan dudi dang ching khodn ne va 10U (16i ngr anh).

Khi thanh toan bing loai tién t¢ khong phdi 1a tién mit, diéu
quan trong cAn chu ¥ la cach thire thanh todn niy khic véi vige
thanh todn bing tién mit nhu thé nio. Piu tién, do 1a gid i thoi
gian co ban cua tién mat. Thay vi nhin duoc khoan tién mat thanh
todn cho mite gid mua vao thoi gian két thuic giao dich, Bén Bdn s¢
phéi doi vai tudn, vai thing hoic thim chi vai nim dé nhan duoc
toan bo s6 tién thanh toan. Nhung diéu quan trong hon do6 chinh
1a rdi ro ¢6 hima cha viéc thanh todn bing loai tién ¢ khong phai
tién mat. Thyc t&, Bén Ban sé dau tu guong ép vao ching khoin
mdi, chuyén tir rii ro trong kinh doanh cia minh thanh rui ro cta
v6n ¢6 phin hoic ching khodn ng. C6 thé hiéu 1a Bén Bin giam
gid tri gid mua mot phan hoic toan bo véi loai tién té khong phdi
11 tién mit dé loai trir ri ro ¢ hiru. Néi rong hon, Bén Ban chong
rhi ro bing cich gidm gid manh. Vi du dién hinh Bén Bin la doanh
nghiép gia dinh hodc Bén Bin Tai chinh. Mot nha ddu tu tai chinh
nhu céng ty von diu tu mao hiém, khi ¢in ching minh loi nhuin
tai chinh véi nha ddu w, ho sé luong lu néu phai ching minh thu
nhap d6 bing hinh thuce ngoai tién mit, bdi vi ho khong thé chia
¢d tue cha viee dau tu thanh cong cho déi tic nhit dinh va cung
khong tai diu tu khodn thu nhip niy vao mot cich thic dau tu
mdi. Tuong ty, Bén Bin 1a doanh nghiép gia dinh s¢ bin doanh
nghiép dé gir ngudn vOn tién mit cho nhimg the h¢ sau, dudng
nhu ciing bi cing thing khi din than vao vu kinh doanh mao hiém
khdc, thim chi khong thé kiém sodt duoc. Trong vu giao dich ty 1¢
vu mua {ai thudng it hon s6 vu sip nhip va di nhién Time Warner
ciing trdi qua kinh nghiém nay khi sap nhap véi AOL. Khi nhin li,
nhan vién va ¢é dong cta Time Warner td vé héi ti€c vé vy sap
nhap, béi lé d6 1a nguyén nhan da 16i kéo ho vio vy sup do cla

cac cong ty dot—com.
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Earn-outs vi nhimg khodn thanh toin phu thudc?

Nhur di thio luan & trén, thanh todn bing hinh thie khic
khong phai tién mat 12 mot phuong thiic rang budc gidn ti€p gid
mua v6i hoat dong cGa doanh nghiép duoe bén: tuy nhién, cang
¢6 nhimg cich khic truc ti€p hon d€ rang buge hai mai quan hée
trén. Trong hau hét cic vu M&A, twong lai cia doanh nghiép 1a
dong cor diu tien dé dinh gid va n6 thuong la diém mau chét
trong cudc thdo luan gira cic bén. Mot doanh nghi¢p c6 duoc
mua bin dé dang hay khong la dya vio nhing trién vong ting
trudmg cua nod trong tuong lai. Liéu mot doanh nghiép sé duoc
dinh gid dua trén dong tién mit, thu nhip rong hay doanh thu,
lieu né co duoc dinh gid dya trén nhing cii nd sé tao ra sau khi
duoc mua lai hay khong. Theo cich hiéu nay, hoat dong qua khi
chi 12 co s& giip Bén Mua dy dodn hoat dong tuong lai. Nhung
do hoat dong trong thoi gian qua 1a thuc va hoat dong trong
teong lai 1a dy dodn, Bén Mua sé co xu huong dyga vio d liéu
qud kint nhiéu nhit c6 thé, can et vao nhiing thong s tai chinh
da duoc xidce nhan.

Trong trudng hop cdc hoat dong kinh doanh 6n dinh va ting
trwong cham, hoat dong tuong lai cing dé du dodn va chic chin
hon. Néu mot doanh nghiép c6 bé day lich str tao ra mot s6 mirc
hoat dong tai chinh, khéng giy nén bit ky thay ddi déng ké nio
trong doanh nghiép hoic moi truong kinh t€,thi nguoi ta ¢6 thé
trong doi hoat dong tuong ty ctia doanh nghiép do trong tirong
lai. Vi du, mét doanh nghiép voi danh muc da dang gom nhiing
hop déng dai han nhw buén ban bit dong sian hoic kinh doanh
cho thué tau. Trong truomg hgp nay, mot s6 bién s6 hiu hét [a

' Contingent payment: Trong cic glaa dich thwong mai, cic giao dich xdy ra
thudmg kéo theo nhimg bién thé dya vio nhimg sir kign trong tuong lai rit khé duy
doan (Vi dy, mot cong ty co thé bin mot s6 luong ¢ phin wong img voi 1% loi
nhuin cla cong ty d6). Khi nhimg giao dich niy la khong chic chin thi téng doanh
thu cusi ky khong thé xic dinh, thi nhimg khodn nay duoc got 1i nhimg khodn thanh
toin phy thudc.
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nhitng nhin t& kinh t€ nhuw gid nhién liéu, gid bat dong san sé tdc
dong téi hoat dong twong lai. Tuong ty, bat ky doanh nghiép nao
c6 thuong hiéu vitng ving va nén tdng khiach hang vimg chic voi
toc do tang trudng khiém ton nhit sé dé dang néi troi hon trong
tuong lai. Nhitng doanh nghiép ¢6 muic ting trudong cao hon va
méi budc vao giai doan diu phde trién thuong rit kho dé du dodn,
boi hoat déng tuong lai cia ho khong chi phuy thude vao nhiang
gid dinh moi truong kinh t€ ma con phy thudc vao nhing dy bio
vé thanh cong clia doanh nghi¢p trong qua trinh phat trién nhimg
cong nghé méi, khich hang gia ting thém hojc tung ra nhing sdn
phiam méi.

Vé bdn chat, Bén Mua thudng hay bi quan vi Bén Bdn thi nguoc
lai, rit lac quan vé hoat dong tuong lai. Moi bén sé co khuynh
hudng lén ké hoach hoat dong dé tic dong dén gia mua. Bén Bin
sé ki€m duoc nhiéu hon khi du dodn dugc mite ting truong cao va
Bén Mua sé trd muc thanh toan thip di khi hoat dong yéu kém
duoc du tinh trudc. Ngoai nhimg khuynh hudng nay, cang con rit
nhiéu khuynh huéng cé hiru hon nira dang ton tai. Bén Bin sé
dinh gid doanh nghiép cia minh khi 1én k& hoach hoat dong trong
tuong lai. Liéu Bén Bin da xiy dung mot doanh nghi¢p thanh
cong? Khong cé kinh doanh, lieu Bén Ban ¢6 thé git duoc 16i hida
va cac k€ hoach cia minh? Do vay, nhing du dodn cia Bén Ban la
danh gid vé tAm nhin vi viéc qudn ly cia chinh doanh nghi¢p
minh. Nguoc lai, Bén Mua sé tinh todn dén nhimg kich bdn t6i
nhit vi ho c¢in xem xét kv dn sd khong chi cia nhing sy kién
tuong lai ma cdn ¢ nhimg hau qua sau khi mua lai doanh nghi¢p
mai véi nhang san pham vi khich hang moi. Do 1a ly do Bén Mua
thuong hoai nghi trude nhimg du bio lac quan.

Nhiang diém khic nhau nay va tim quan trong thi€t yéu cla
hoat dong tuong lai trong viée dinh gid méc doanh nghiép ¢6 xu
hudng tao ra khodng cich ding ké trong gid tri ngim 4n giira Bén

Bin vi Mua. Nhu di thdo luin trong Chuong 3, mot vai gid tri
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trong khodng cich nay chinh 1 loi ich cong hudmg Bén Mua tin
twdng sé gianh duoc thong qua viec hop nhit doanh nghiep duoc
mua v6i cong ty caa ho. Doi khi khodng cach dé sé duoc lap diy
nho sy két hop nhimg thoa hiép clia hai bén trong qua trinh dam
phan. D¢ di d€n moe thoa hiép khong phai 14 viee dé lam khi déi
mit voi nhing ¢i nhan ndm gitr Bén Bdn, khi nhiing nguoi tham
gia dam phén mua bdn déu ¢6 loi ich ci nhan trong viéc dinh gi,
danh gid tryc ti€p vé thinh cong ma ho nd lyc trong nhiéu nim,
nhieu thap ky qua. Mt ting trudng trong mét doanh nghi¢p duoc
dy dodn cang cao thi khodng cich d6 cing lén. Thong thudmg,
muc ring trudng cang cham thi khodng cich trong dinh gid cang
hep va voi nhing cong ty ¢6 bé day lich s thi lai cang dé dang dat
duoc thoa hiép. Tuong ty, cic cong ty giac dich dai chung luon
bit kip véi mic dinh gid khéi diém, gid thi truong dai chiing,
khi€n khd ning tao ra khoidng cich dinh gia lén gitta Bén Bdn va
Ben Mua la kho co thé xdy ra. Tuy nhién, véi nhimg cong ty tu
nhan maoi thanh lap, Bén Bin ¢6 nhiing du doan ltac quan hoic
hung hé d6i voi muc ting truéng trong tuong lai, do vay khoing
cach trong dinh gid gitra Bén Bdn va Bén Mua c6 thé sé lon.

Trong nhimng tinh huéng nay, co cdu thanh toin phuy thuéc
(contingent payment) ¢6 thé thu hep khodng cich gita Bén Bin
va Bén Mua. Tién dé co bdn cda cdch thanh todn niy hodc loi
nhuan chinh la khidu hiéu cta Missouri: “Hiy chi cho toi thay.”
Phan gid mua dugc dit sang mot bén va phu thudc viao hoat
déng twong lai cia doanh nghiép. Thuc t€, Bén Mua sé néi:
“Toi s€ trd khoin X dé mua cong ty cia anh, nhung néu du
dodn cta anh khd quan vi chinh xdc, t6i s€ trd anh thém khodn
Y.” Cich thanh todn phy thudc don gidn nay dua trén doanh
thu. Bén Mua ¢6 thé quy dinh ring cudi nim th hai sau khi
mua lai, Bén Mua sé thanh toin cho Bén Bdn 10% cia bat ki
khodn doanh thu nioc ma cong ty duoc bian ki€m ra, dua trén

moét s6 muc tiéu hai bén da thiét lap.
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vé mit niy, duong nhu c6 mot gidi phip xuyén sudt va khéo
léo dai véi khodng cich trong dinh gia. Do hoat ddng trong
tuong lai khong dé gi ¢6 thé du dodn duge, nhung hoat dong
trong qud khir thi r6 nhu long ban tay, viy tai sao khong doi
cho dén khi hoat dong tuong lai tré thanh qua khir réi dinh gid
né? Moi ngudi déu co ly. Diéu la lung & diy nim trong tiéu ti€t.
Co ciu thanh todn phu thuoc chi chie chin khi ¢6 sw chic chin
vé tu liéu chi tiét, diéu khodn, bién phip trong co ciu nay. Soan
thao mot cach thice thanh toin phu thudc hop ly sé giup cho
thuong vu dién ra dé diang hon, nhung néu d6 1A médt cich
thanh todn tdi té, né co thé lam ndy sinh nhiéu vin dé hon.
Thuye t€, cich thanh toin nhu mot “khodn dit cuoc”, trong do
cic bén tham gia déng ¥ phu nhian mic dinh gid va thi€c lap
nhimng luit lé cho viéc quyét dinh cudi cung ai 1a ngudi ding.
Néu nhing luat 1é nay khong ro rang, dé thyc thi va hodn toan
sdng ro, cdc bén cd thé thiy ro tinh thé khé khin hon trong
trong lai.

Thong thuong, nhimng diéu khodn thanh toin phu thudc ket
thic bing viéc tranh chap tai toa 4n. Diéu nay khong chi gay t6n
kém vé thoi gian, chi phi ma con 1am cho moi vigc trd nén roi
boi. ‘Cac diéu khodn thanh todn phu thudc 12 muc rit hap dén,
boi chiing cho phép ca hai bén thodt khoi gid dinh ve thuong vu
ban diu va cong khai ring ho da thuc hién mot thuong vu voi
mizc dinh gid phin inh chinh xdc hoat dong tuong lai cua
doanh nghiép.

C6 hai duong huong mau thuin véi cich thanh todn phu
thudc nay: do 1a sy thi€u chic chin vé diéu khodn va heé s6 do
luong metrics, su bat déng vé trich nhiém d6i voi vige thyc thi.
Sy thigu chic chin vé diéu khodn co thé dé dang thu x€p hon
so v&i mau thudn con lai. Cang nhu bit ky tai liéu phap ly nao,
khi thiét 1ap mot co cdu thanh todn phuy thude, dieu then chot
12 cin soan thio mot théa thudn dy bao tdt ca nhing thu nhdp
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tiém ning va nhing didu khodn 6 ring trong théa thuan & bat
cr hoan cinh niao. P6i voi cach thanh toin phu thudc, cac
phuong phép tinh toan va ngudn di liéu sé cang cin phii sing
t0. Mot diéu khoan doanh thu (earn-out) duoc té chic t6t sé
dinh r6 cich thic tinh todn khodn doanh thu d6 nhu thé nao,
dir lieu can thi€t cho viéc tinh toin nay cin 14y & dau va mot
khodn doanh thu c6 thé duoc thanh todn trong bit ki hoan
cdanh nao. Trong hiu hét cic truong hop, thanh todn phu thuoc
dugc chi trd dya trén hoat dong tai chinh, vi dy nhu dat duoc
mot mire doanh thu hodce thu nhip rong niao dé. Bude ddu tién
d6 1a phdi lam cho nhing con s6 khéi dong va h¢ s§ do luong
metrics ndy tro nén rd rang, minh bach. Mot cong ty ¢o thé ¢6
mic tang truong doanh thu rit ngoan myc nhung vin khong c6
loi nhudn, hoiac ¢6 loi nhuan cao nhung mikc ting truomg bhang
dau lai cham. Do vay, viéc chon lua hé s do ludmg phit hop véi
nhing muc tiéu va trién vong [a rit quan trong. Khi soan thio
mot co cdu thanh todn phu thude, cin xem xét cin than moi
bi€n s6 trén. Trong khi cdc luat su gitr vai tro chi dao trong viéc
soan thdo vin bdn, linh dao doanh nghiép phu trich thuong vu
s€ chiu trach nhiém chon lya nhirng bi€n s6 phil hop véi muc
ti€u cha Bén Mua va chon lya nhang bién s6 duoe do ludmg va
tinh todn chinh xdc, khong cin tranh luin thoi gian khodn
doanh thu sé duoc quyét dinh trong twong lai. Nhing bién sé
duoc lya chon 1a khodn doanh thu, nhing hé s& do luong sé la
thuée do dé quyét dinh litu khoan doanh thu ¢6 duge thanh
todn khong, nhing hé s6 nay duoc danh gid nhu thé nio, trong
khodng théi gian nio, ai sé¢ 1 nguoi ti€n hanh do luong, khoan
doanh thu sé dugc thanh todn ra sao va liéu co dp dung cich
thanh todn mét phan hoidc pham vi thang truot hay khong.

Dudi day 1a mot vi du vé nhing diéu khodn then chét trong
mot “earn-out” cin bdn. Bit ky phin “earn-out” cudi cung nio
ciing phdi I3 mét tai lieu phap Iy thie chi tiét.
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e Giia mua ban diu: 10 triéu dola

e« Khodn carn—out: 3 tri¢u dola

» Khodn earn—out duoc khoi dong bing:
— Thu nhap rong dat 1 tri¢u dodla

— Giai doan ddnh gid: 12 thing tiép theo sau khi két
thuic thuong vy

-— Phuong phdp dinh gid: GAAP
— Bén danh gia: Kiém todn cia Bén Mua
e Co ché gidi quyét tranh chdp:

— Kiém todn doc lap (da duoc xdc dinh truéc trong thoa
thuan) tién hanh danh gid cudi cling.

— Quyét dinh bit budc

Ngay ca khi mot diéu khodn earn—-out dugc suy tinh can thdn
thi cing khong ¢6 nghia ring vu giao dich s¢ khong xdy ra ton
thit nao. Van dé kiém soit chinh Ia thir thach lon lao trong bat ky
diéu khoan thanh todn phu thuoc nio. Thong thuong, sau Khi
hoan thinh mot vu M&A, Bén Mua sé ¢6 toan quyén kiém sodt
véi cong ty duoc mua, con nhin chung Bén Bin sé mit moi
quyén kiém sodt hoat dong. Néi cich khic, Bén Bin s¢ chiu phu
thudc vao ban qudn ly va kiém sodt cia Bén Mua dé xic dinh
hoat dong huéng theo viéc thanh todn phy thudc hoic khong
thanh todn cho khodn earn—out. Trudc tién, do 1a vin dé dong co
trii nguwoc nhau, Do Bén Mua phadi chiu trich nhiém cho cic
xhoin thanh todn doanh thu earn—out, ho sé c6 dong co dé quan
Iy hoat dong clia doanh nghiép duoc mua nhim trinh thanh todn
earn—out. Dong co trii nguoc nay thudng duge cin bing hoac
loai trir bt quyén lgi cha Bén Mua khi xem xét hoat dong cla
doanh nghiép duoc mua. Tuy nhién, diéu quan trong can nho

ring, néu khodn earn—out du 1on, né ¢6 thé tao ra dong co dé
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Bén Mua gay thiét hai hoat dong doanh nghiép cia minh nhim
né tranh vi¢c thanh todn khodn earn-out niy. Bén Mua di khéo
léo dan x€p mot kich ban thich hop dé thoat khéi nhing khoan
tai chinh thanh todn cho khodn earn-out. Néu khodn earn-out
nay duoc trich tir thu nhip rong, Bén Mua ¢6 thé diu tu lén vao
marketing hodc hoat dong R&D nhim gidm tam thoi va nhan 1ao
khodn thu nhap rong. Néu khéng dip g duge nhing con s6
ban diu cho earn-out, Bén Bin c6 thé sé nghi ngo nhitng
chuyén mon quén ly hodc su lya chon cia Bén Mua va I¥ luin
ring dudi su kiém sodt cia Bén Bdn, doanh nghiép sé dat duoc
nhing muc tiéu dé ra. Mot gidi phip tiém ning d6i véi vin dé
nay d6 1a cho phép Bén Bin duy tri mot s6 quyén kiém soar doi
véi doanh nghi¢p, hoic thiét lap nhang gioi han. Ci hai gidi phap
nay thuc t€ déu la thi thich trude mit. Néu Bén Mua la thanh
vien cua nhém qudn 1y tiép tuc git cuong vi nay sau khi mua lai,
Bén Mua sé co khd ning gidi quyét vin dé déi véi viec quén ly
doanh nghi¢p trong giai doan earn-out bing cich tir bod viéc
quan ly d6. Thay vao do, Bén Ban c6 thé dp dit mot s6 han ché
doi véi Bén Mua trong viéc diéu hanh hoat dong cua doanh
nghiép rhu: murc chi tiéu t6i thi¢u cho phan phéi va marketing,
hodc nhitng cam két khong thay d6i ding ké déi véi mé hinh
doanh nghi¢p. Mdi dicu dp dit déu c6 nhang diém phiic tap cua
no, vi Bén Mua sé do du chip nhin bat ky diéu han ché nio d6i
véi cdch thite diéu hanh doanh nghiép, dic biét néu Bén Mua co
k¢ hoach hop nhit doanh nghiép d6 voi nhing hoat déng kinh
doanh khac.

Trong ban phan tich cudi cing, cic co cfu thanh toin phu
thude doi khi la cach duy nhét dé thyc hien thuong vu thong qua
viéc n6i licn khodng cich trong vie dinh gia gitra Bén Mua va Ban.
Ho ¢6 thé ting them gid tri khdng 16 bing viéc tién hanh thuong
vu. Tuy nhién, dieu chi chét ¢in nhé ring nhing co ciu thanh
todn ndy rit phirc tap va khé quan ly, ¢6 thé din téi xung dot va
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bat ddng. Tranh luin, ban cii, thim chi 12 tranh chdp kién tung
trong mot earn—out 13 diéu thudng thdy. Mot nhém luét su thudng
tranh luan: & vi tri Bén Mua, ho sé tuén két thiuc thanh cong mot
earn—out, bit chdp viéc thyc thi va hii long véi nhimg diéu khodn
niy. Trong khi day c6 thé 12 mét dudng hudng qua bi quan, diéu
quan trong cin hiéu ring nhimg tré ngai duoc tao ra bing viéc
soan thdo va thue thi co cdu thanh todn tly thudc va cin coi d6
nhu mot phuong sich cudi clung, thay vi ¢6 dinh diém khédc nhau

trong dinh gia gitta Bén Bin va Bén Mua.
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LAP KE HOACH SAP NHAP

Nhfmg vin dé then chét lién quan dén viec lap ké hoach
sip nhip da duoc dé cap trong nhing chuong trude, dic
bi¢t 1a Chuong 7. Tuy nhién, diéu quan trong Iz cin d4nh gid lai
mot cdch trigc ti€p nhing thir thich cha viéc lén k€ hoach hop
nhat niy, béi hop nhit 14 yéu 5 quyét dinh 16n nhét va duy nhit
toi su thanh cong hay thit bai trong mét Giao dich Chién Lo,
Theo kinh nghiém ca t6i, hiu hét cic Bén Mua it nhit cin hiéu r6
va thi€t lap y&u t8 ndy. D6 chinh 12 nd luc khiém t6n nhit cin ¢é
d€ phdt wién k&€ hoach hop nhit cin ban trude khi két thic
thurong vu.

Trong khi 1ap ké hoach hop nhit khéng nhit thiét phéi trién
khai ngay & giai doan ddu cla qua trinh giao dich, quan trong
la vigc 1én k& hoach hop nhit phii dugc thuc hién trudce khi
dua ra quy€t dinh cudi cung dé tién hanh thuong vy. Pay la
thye € boi nhimg chi phi va quyén 101 hop nhit 13 mot nhan t6
trong quy€t dinh ndy. Chi phi hop nhit mot doanh nghiép méi
va nhimg loi ich cong hudng c6 thé dat duoc 1a thanh phin
nong ot trong quyét dinh ti€n hanh thuong vyu. Viéc tinh todn
thoi gian cu thé trong méi thuong vu khéng gidng nhau, nhung
deu 6 chung mot quy luat 1a ngay sau khi két thac viéc thim
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dinh d6 14 lac ly tudmg dé bic dau 1ap k& hoach sdp nhap. Luc
dua ra quyét dinh cudi cung di dén ky ket thoa thudn mua cling
12 thoi di€ém hoadn thanh va ddnh gia lai k€ hoach hop nhit &
cip d6 cao.

Du bio chinh xdc chi phi va loi nhuan déng vai tro rdt quan
trong d6i véi nhitng du tinh tai chinh cho mét thuong vu. Boi vi
nhom tién hanh thuong vu ¢é xu hudng bdo vé cho thuong vu,
day 12 mot xu hudng nhin manh vao mic gid tri loi ich cong
huong tiém ning va xem nhe nhimg chi phi hop nhat. Lap ké&
hoach siap nhap hiéu qud phdi chi ra duoc nhing ky vong thuc
t€ can bing cho ci hai bén. Vi dy, nhing nguoi ti€n hanh
thuong vu c¢o thé nhanh chong thira nhin tiem ning loi ich
cong hudng doanh thu tir nhimng khach hing bin chéo nhau
nhung lai khé c6 thé xic dinh chi phi hop nhit nhing co sé da
lieu va khai thac ching voi nhimng thong tin lién quan. Nhing
chi phi hop nhit bao gém cd chi phi tién hinh nhing cong viéc
co ban dé sap nhip va ngudn diu tu cin thi€t d€ thu duoc
nhing loi ich cong huodng tiém ning. Vi nhing co hoi loi ich
cong huomg di duoc dé cap dén trong chuong nay, hiay nhé
ring dé bién nhing co hoi d6 thanh hién thuc sé doi hoi khodn

diu tu trudc.

Bén Mua tai chinh 12 mot truomg hop ngoai l¢ ding chu y.
Cic cong ty mua lai dya trén vay ng va von ¢é phin twr nhan sé
doi héi doanh nghiép déi khi hep nhit Bén Mua véi mot cong
ty danh muc vén diu tu khic nhung sé mua mot doanh nghiép
va ti€p tuc diéu hanh n6 nhu mot cong ty doc lap. Trong nhimg
tinh huéng nay, hdu nhu ¢6 rit it thir thich hop nhat. Ngay cd
v&i Bén Mua tai chinh, ho cin xem xét mot s6 khia canh ~tia
viéc sip nhap nhu dnh hudng cia né v6i nhan vién, khdch
hang, nha cung cidp cang nhw voi nhing doi hoi diéu chinh xuat

phat tir viéc thay ddi sé him d6i voi nha diu tw tuv nhan.
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CAC NGUON LUC

ThL’r thich dau tién trong viéc lap k€ hoach hop nhat do 1a
khai thic t5i da ngudn lyc. van dé & day 1, néu khong két
thic duoc thuong vu thi viée 1én ké hoach hop nhit s khé c6 thé

xay ra.

Vé ly thuyét, 10 trinh cla no 1a phai ¢6 mot nhém Phit erién
doanh nghi¢p chju trich nhiém phat trién ké hoach hop nhit.
Mot s6 cong ty ¢6 thé thanh 13p nhom trién khai thuong vy dim
nhi¢m viéc 1én k€ hoach hop nhit ban diy, tuy nhién day li cich
thic co ban khong t6i wu, bdi nhém Phat trién doanh nghiép sé
khéng ¢6 quyén diéu hinh doanh nghiép sau khi két thiic
thuong vy va nhin chung ho khéng biét r6 chi tiét don vi doanh
nghiép hoat ddng nhu thé nio, do vay sé rdt kho khin cho nhém
Phit trién doanh nghiép trong viéc soan thio k& hoach hop nhat
thuc € va sé con kho khin hon dé trd thinh doi ngl chuyén
mon quan 1y doanh nghiép sau khi hop nhat. Tuy nhién ciang cé
mot 6 trudmg hop ngoai 1¢. Nhin chung k& hoach hop nhit phin
lén do don vi sdn xudt lién quan dua ra va thue hién. Trong tinh
hudng nay, nhém Phat trién doanh nghiép ¢6 thé ddm trich t6t
vai tro linh dao trong viéc lén k€ hoach hop nhat, nhung & muc
d6 hop nhat nhe nhang hon, cha y&u tap trung vao viéc dp dit
nhing tiéu chudn va ti€n trinh dgi véi tap thé trong don vi doanh
nghiép méi va hop nhit nhiing nhan vién chice niang nhu nhin sy
va tai chinh.

Do nhing €p buoc trén, ¢6 hai dudng hudmg dé tim ra ngudn
lyc phat trién k€ hoach hep nhit hi¢u qua. Phuong phip thi
nhit d6 la thic ddy nguén nhan lyc do don vi san xuit cung cip
cho viéc thim dinh. Loi thé cda phuong phap ndy 14 nhan vién
lien quan da c¢6 v6n ki€n thic siu, am hiéu twdmg tin vé Bén
Ban, tuy nhién ho vin vip phai nhing thir thich. Thir thich thi
nhit 1a ho cin dim bdo du théi gian dé tién hanh ci viéc thim
dinh va lap k€ hoach hgp nhit. Thi thich thit hai, trong trudng
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hop 1y tudng, nhimg nhan vién lén k& hoach sip nhap sé la
nhitng ngudi thuc thi k€ hoach do. Diéu nay doi hoi sy trung
hop ngiu nhién, ding mimg 13 nhing nhan vién tham gia tién
hanh thim dinh c6 thé c¢dng hién hét minh cho cong viéc hop
nhit lau dai khi thuong vy mua bin két thac. Phuong phip thu
hai I ép budc ngudi quan ly chuyén mén chip nhan ngudn luc
gop lai hoidc phan tich tir hai doanh nghiép dé bit dau viéec lén
ké hoach hop nhit. Cang nhu v6i vige tham dinh chi ti€r, day 1a
mot kho khin dé khigén nhing ngudn luc nay tin tyy hét minh
vGi vai trd van hanh cda ho va viéc thic ddy ho cing khong he dé
dang. Tuy nhién, khong giong voi chire nang thim dinh, khong
c6 dong luc manh mé ndo cho viéc 1én k€ hoach hop nhit, khi
thuong vu khép lai, nhiing ngudéi soan thdo ké hoach hop nhit
chinh 1a nhimg ngudi c6 ddy di ning lyc nhit dé dim tréch vai
trd lanh dao trong viec sdp nhap va vé lau dii ho con gitr vai tro
moi trong doanh nghiép moi. Cac Giao dich Chién luge thudng
tao ra nhing thoi co dé thing ti€n, vi nhan vién chinh 12 ngudi
duoc lya chon tir vai tro chia ho tai don vi kinh doanh hién tai dé
dam trich vai tro d6 trong doanh nghiép moéi mua lai.

THAM DINH CHI TIET VA HQOP NHAT
LAP KE HOACH VA THUC HIEN

Mot khi nhing nguédn lyc niy dugc b nhiém dé bit tay
vao viéc lén k€& hoach hop nhat, diéu quan trong la cin
tao ra mai lién he gita k€ hoach hop nhat v6i qua trinh thim dinh
chi tiét. Day chinh 1a kiém tra thong tin phdn héi thyc t€, nhimg
thong tin kiém tra duoc trong qud trinh thim dinh chinh la ngudn
dir lieu quy gid cho nhém hop nhit xem xét k& hoach cta ho va
nhom ndy sé gii nhing cau héi, nhimg 16i gidi dip tr& la cho
nhém thiam dinh. Néu ¢6 su chéng chéo gita nhing nhan vién
dam trdch ci hai nhiém vy trén, hoic ho cing 1a nhing dong
nghiép trong ciing mot don vi doanh nghiép thi ludng thong tin
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ndy cang thong suét. Con néu nhu khong thé thuc diy duoc méi
lien hé nay, thi k&€ hoach hop nhit sé thigu thyc t€ vi nhém thim
dinh chi tiét khong thé dat ra nhing cau héi cin thiét.

NHUNG VAN DE HOP NHAT CHINH

B udc diu tién trong viée [én k€ hoach sdp nhap d6 13 cin phdi
khoanh vung tinh chit cda hai doanh nghiép, xic dinh ro
nhimg mdt cin duoc sip nhap va sé sip nhap chiing nhu thé nao.
Trong bude ndy lai cin chia ti€p thanh hai bute nhé tich biét. Trude
tién, ddi ngi hop nhit cin hiéu r6 mbi doanh nghiép hoat dong nhur
th¢ nio, dau la nhimg thinh phin chd chét ciu o nén ching, tirdé
quyét dinh cich thirc dé hop nhit hai doanh nghiép. T rong mot s6
truong hop, ho ¢6 thé chon cich loai bé mot s6 thinh phin ton tai
riéng ré va hop nhit nhimg phin khic. Vi dy, khi hop nhit nhimng
doanh nghi¢p hoat dong phin mém trén hai nén ting khic nhau, hay
thir chuyén d6i mot he théng dé ¢6 thé chay duoc ¢a hai phin mém
do, chic chin diéu nay sé it ©6n kém hon. Véi nhitng doanh nghiép
did lon d€ dat duge khéi lugng t6i han vé mdt hiéu qud hoat dong
chay trén nhing hé théng khdc nhau, diéu niy hoan toin ¢6 thé xdy
ra va tat nhién chi phi chuyén déi cang 1a mot phan ding ké vi n6
gom chi phi dé mua phin mém méi, gidy phép cho phin mém d6 vi
thué nhin vién moi hoic gir lai nhimg nhan vién ci.

V6i nhimg thanh phan hoic linh vuc hop nhit da duoc lia
chon, ngudi lén k€ hoach cin xdc dinh ré thoi diém hop nhit, tinh
trang dur thira s¢€ xdy ra trong linh vyc nio va nhitng phin nao sé bi
x06a bo. Vi nhu, néu hop nhit thié bi hai nha sin xuit thanh mot,
Bén Mua phdi quyét dinh xem thi€t bi ndo sé c6 nén tdng dai han
tdt hon cho cd hai doanh nghiép. Bén Mua ¢6 thé quen voi thiét
bi, hé thong, nhan vién cta bén minh hon, nhung diéu quan trong
1a Bén Mua cin ¢6 cdi nhin khich quan v6i méi thanh phin va dua
ra ddnh gid kinh doanh liéu nén loai bo thiét bi, hé théng, nhan
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vién va he phuong phip clia bén minh hay cua Bén Bin. Bén Mua
¢6 thé dat duoc mot trong nhimg loi ich cong hudng tir va mua
lai, d6 khong chi 12 gidm luong chi phi khi hop nhit hai thanh
pbin ma con dat duoe mic gia ting dang ké ve chit luong, ning
suit holic nhimg hé s do ludng hoat dong khic khi chap thuan
mot dudng huong hodc nén tang cao cip hon clia Bén Ban. Thong
thuomg, san phidm, nhan vién, h¢ thong, co sé ha ting hay thi€t bi
ctia Bén Ban 6 thé t6t hon va sé trdy thanh “ké chién thing” trong
quyét dinh hop nhat.

Nhang vin dé hop nhit lién quan hodc quan trong sé bi€n
ddi trong moi thuong vu, doanh nghiép. Tuy nhién, trong hau
hét nhiing nd lyc lap k€ hoach hop nhit, mot s6 van dé chung
nhit van gitr vai trd quan trong va sé ti€p tuc duoc thdo luin
trong phan nay.

Con nguoi

Nhur di thao luan trong Chuong 3, voi mét s& doanh nghiép,
nhin t6 con ngudi 1a mét trong nhimg tai san then chot ma Bén
Mua mong mudén sé s& hiru. Dién hinh nhit 12 cic cong ty tur van,
hay cong ty luat, tai san quy gid ca ho chinh 12 nhimg nhén vién,
do d6, trong hiu hét cac vy mua lai, nhan t& con nguoi chinh 1a
ngudn gid tri v tri thic quan trong nhét. Doanh nghiép bi ban la
mot sy kien ding budn voi nhan vién thudc Bén Ban. C4d nhin
vién cha Bén Ban va Bén Mua déu ¢6 cam gidc khong chic chin va
lo so nhing diéu c6 thé xdy ra sau khi sip nhdp. biéu ndy sé tac
dong dén nhin vién Bén Bidn nhiéu hon vi ho biét Bén Mua sé
lubn wu 4i nhin vién cia bén minh hon trong truong hop cin cit
giam nhin sy. Do viy, khi trién khai k€ hoach hop nhit véi nhan

vién, Bén Mua cin hanh dong mau l¢ va r0 rang.

Mot s6 linh vuc 6 thé tién trién cham chap, nhung truéc
hoic sau khi ti€n hanh thuong vu, néu khong thé trién khai k&
hoach hop nhit ro rang d6i v6i nhan vién thi diy c6 thé sé la
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mot tén hai. Nhan vién sé dé roi vao trang thai bip bénh va sé
nhanh chéng tim cong viéc khic, nhing nguci & lai sé it duoc
quan tam va thyc hién coéng viec mot cach d6i phé. K& hoach
hop nhit cin nhanh chéng thi€t 1ap mot qua trinh dé nhan dang
nhing nhin vién sé budc phai thoi viéc va nhing trach nhiém,
co cau quan ly véi nhan vién & lai.

Cach thic Bén Mua gidi quyé€t déi v6i cap quin Iy va nhan
vien thudng ludn tdn tai mot khodng cich ding ké. Cdp quin Iy
Bén Bin déu nhin thay ro loi ich tir vu ban cong ty cua ho.
Trong mét 56 triong hop, Bén Mua sé dam phin cdc diéu khodn
yéu cau bd phin quin Iy cia Bén Bén vin tiép tyc & lai cong ty
trong mot thoi gian va trd luong cho ho ddy du. Néu khong c6
nhing hop dong lao dong v6i nhitng khodn thanh todn hap din
va néu bo phan nay lam mit long ban quan ly diéu hanh caa
Bén Mua, ban diéu hanh Bén Bin sé budc phai som ra di sau khi
thuong vu két thac. Noi cich khdc, Bén Mua ¢6 thé gitr lai bat cg
nguoi diéu hinh ndo ho muén, ddng thoi sé phdi can nhic vai
trd cua ho trong t6 chie clia Bén Mua cing nhu lam diu bét tac
dong cia mon tién dén b cho ho co duce tir vu mua lai. Bén
Mua thuong hi€m khi sa thai nhirng nguoi didu hanh cia minh,
trong truomg hop mudn git lai ngudi trong ban quidn tri Bén
Bin, ho can xem xét lidu sy xuat hién cha ngudi d6 6 cin thiét
vd b6 nhiém anh ta trong vai trd méi.

Nguoc lai voi nhiang ngudi trong ban diéu hanh, nhan vién
Bén Ban thuong khong duoc hudng khodn tién khdng 16 bit ngey
trén va tit nhién hg van cin phai lam viéc d€ sinh nhai. Sy bit
én dinh sau khi doanh nghiép bi bin di 1a ly do khi€n ho tim
ki€m mot cong viec méi. Bdi cong vieéc cua ho trong té chirc mai
khong duoc ddm bdo va tim cong viec méi 1A mét phin ing
hoan todn hop ly. Ngay ca khi hg vin duoc ti€p tuc 1am viéc tai
d6 thi nhirng thay d6i vé van héa hoic té chirc sé khién ho cam
thdy cong viéc kém hip din hon va cuéi cung ho vin chon gidi
phdp ra di. Khi lap k&€ hoach hop nhat, thi thich lén nhat do 13
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phdi nhanh chong ra sodt lai nhan vién cua Bén Bdn, xdc dinh r6
dau 12 nhimg nhan vién then chét Bén Mua mudn gi lai, cang
nhu diu 4 nhimg nhan vién cdn sa thdi. Poi ngd dicu hanh Bén
Bin dong vai tro rit quan trong, boi vi ho 13 nhing nguoi hiéu
ro nhan vién cda minh. Véi nhiing nhéin vién cda Bén Bdn ma
Bén Mua mudn gitr lai, Bén Mua cin hanh dong nhanh choéng:
khing dinh ré6 nhitng nhan vién nay sé duoc ti€p tuc lam viée,
ddng thoi thiét 1ap nhirng diéu khodn vé vai trd méi cua ho sao
cho du hip din dé giir chan ho. V6i déi ngd nhan vién du thua
cha Bén Mua sau khi hop nhat, Bén Mua cing cin nhay cam
truoe tic dong vin hoa khi sa thdi ho. Tai mot s6 cong ty, vin
héa tai dé di sin sinh ra sy ky vong vé long trung thanh déi voi
nhin vién, do viy sa thdi ho sé 1a viéc lam kho khin va cé thé
dnh hudng téi tim Iy déi v6i nhing nhan vién duoc gio lai.

Ngoai ra con rit nhiéu vin dé diéu chinh va phip 1y khdc can
duoc xem xét khi lén lip k€ hoach sip nhip yéu t6 nhan su.
Ngoai viéc xay dung nhimg chinh sach quyén loi cho nhan vién
¢4 hai bén, ho con cin thiét lap cic hop dong hop nhit d6i véi
mét hoic hai bén, cing nhu cic quy dinh phap luat doi voi viéc
sa thii. Diéu d6 1y gidi tai sao bo phan nhin sy va nhan vién
phdp ly déng vai trd quan trong trong qué trinh lap k&€ hoach
hop nhat.

Trong mot s8 it truong hop, Bén Mua sé mua mot doanh
nghiép nhung vin duy tri hai nén tang nhan sy tich bi¢t. Trong
truong hop nay, ho c6 thé trinh duoc rat nhiéu vin dé trong
viec hop nhit nhin sy nhung khong cé nghia 12 vi¢c hop nhit
nay luon gip suon sé. Ngay ca khi Bén Mua vin duy tri hai lyc
luong lao dong hoan toan tich biét, cic vin dé nhu vin hoa
cong ty, quyén loi nhin vién lan tran tu t6 chuc nay sang to
chuc kia,

Hop nhét nhin sy ¢6 thé 1a linh vyc hop nhat phuc tap va
nguy hiém nhit. Néu khong nhanh chéng bit tay vao hop nhit
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nhan sy c6 thé din dén suy gidm ngay lip tic trong hoat dong
cia cong ty. Trong cdc thuong vy, viec ky két va két thic luén
ton tai mot khodng cich, Bén Mua cin ngdi ban bac cung ban
quédn ly Bén Bin va tién hanh k& hoach hop nhit nhin su sao
cho cdc ké hoach niy c6 thé duoc cOng bd tai thoi diém két thic
thuong vu, hoidc ngay sau dé.

Cong nghe

Déi voi cic doanh nghiép ma nén ting cong nghé chi€m vai tro
quan trong, hop nhit phfm climg, phin mém 14 mot vin dé ding
quan tam. Hop nhit cong nghé ¢6 thé la mét ngudn chi phi hoic
nguon ti€t kiém ddng ké, do vay cin phdi tinh todn nhu mot phin
trong dinh gid doanh nghiép, it nhat & cip d¢ cao. Khong giong
nhu hop nhat yéu t6 con ngudi, cong nghé cho phép Bén Mua co
thoi gian cho doi trude khi hop nhit hoin toin hai doanh nghiép.
Vi doanh nghiép ¢6 cong nghé la thanh phin cot 16i, sy chuyén
d6i hay chuyén giao sé din dén nguy co thiet hai ding ké cho
doanh nghiép. Hay tudng twong thiét hai véi nguoi lam ra phan
mém tir viéc tiét 16 sdn phim voi sai sot nghiém trong, hoic thiét
hai d6i v6i mang [uéi truyén hinh tir sw ¢6 hé théng trong vai phuit
hoic tham chi vai gid. Sip nhip cong nghé 1a moét sy nd lye trong
do viéc lén ke hoach mét cich ky luomg va cyc ky can thin déng
vai trd rat quan trong. Céc vin dé then chét cin xem xét trong ké
hoach hop nhit cong nghé sé bi¢n déi dya trén cdc loai hinh cong
nghée lién quan vi tinh chit cta doanh nghiép, phin nay sé chi
thdo ludn moét s6 chi dé bao quit.

Bén Mua cin so sdnh cd hai nén ting phin cing va phin mém
duoc ho va Bén Bin sir dung va quyét dinh nén téng nio ¢6 thé hd
tro hi¢u qud cho cd hai t6 chuc. Thong thudng, mot bén sé bt tay
vdo viéc xem xét thanh phin cia phin méin va so sinh cic kha
ning cta nd. Viéc danh gid nay khong chi cin thiét voi nhu ciu
hién tai, sin phdm ctia mbi bén ma né con rit cin thiét véi cic ké
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hoach trong tuong lai. Vi du, néu hé théng phin mém cia mot
bén khd linh hoat dé cho ra ddi cic sin pham méi thi noé sé duoc
lira chon ngay ¢4 khi sdn phim mai hién tai chi & trén bdn vé. Bén
Mua cin lya chon gidi phdp tot nhat cho té chic duge hop nhat.
vé Iy thuyét, viée chuyén déi sang mot nén tdng tot nhat sé tao ra
ning suit va hiéu qud cao hon. Khi tinh todn nhing mit ¢6 loi
niy, Bén Mua cén tinh todn tit ca cdc chi phi thyc hién nhu hop
nhét, nhimg nhu ciu dé dat duoc hiéu qud va nang suat san phim.

Mot vin dé cin quan tim khdc chinh 12 d§ tuong thich. Khong
chi ¢6 hé thdng hop nhit can phdi trong thich véi hé thong ndi bd
cia ca hai doanh nghiép ma né con phai twong thich véi cic hé
théng bén ngoii cin tuong tic. Nén ting cong nghé duoc chap
nhian cin phdi twong tic v6i ca hé¢ théng cua cic bén lién quan
nhu nha cung cip, déi tic va quan trong nhat ia khich hang. Chi
phi d€ néi lién khodng cich vé d6 tuong thich phdi duoc coi nhu
mot nhin t6 trong ké hoach hop nhit. Cu thé, k& hoach hep nhit
cin tinh dén chi phi hop nhit phai chiu hoan toan, bao gébm cic
vin dé vé chit luong vi du nhu ridc r6i, tranh cai voi khich hang.
Néu he thong dugc hop nhit sdn sinh hon 1% ning suit nhung lai
kéo theo lam mit di 5% co s& khich hang, thi day khong thé xem
12 mat thing loi.

An toan va sy tin cdy cing la nhing vin dé quan trong déi véi
cong nghé. Nhur di thio luan trong Chuong 5, mikc do an toan va
tinh tron ven 1a yéu t& rat cin thi€t trong nhiéu linh wre, khong
chi d6i v6i khach hang ma d6i v6i lut phdp. Noi cach khac, cac hé
théng cta Bén Bin néu khong ddp tng duoc tieu chuidn Bén Bin
yéu ciu thi chiing sé phai nhanh chéng tudn thi tiéu chudn nay.
Diéu d6 c¢6 nghia 13 Bén Mua sé thaim nhap vao khong gian da
duoc didu chinh cta Bén Ban thong qua vu mua lai, thyc té
thuong vu c6 thé budc Bén Mua phdi hinh thanh nhimg ti¢u
chuin cao hon. Tuong 1y, cang c6 nhimg ky vong vé su tin cay
duoe ghi kém trong cic hop ddng véi khdch hang va dic bige trong
nhimg dodi hoi vé diéu chinh. Néu mét bd hé thong khong ddp
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ing duoc nhimg doi hoi trén, n6 sé nhanh chéng cin phéi nang
cdp. Trong moét s6 truong hop, bin thin thuong vy sé tao ra
nhing tiéu chuin moi d6i véi mot bén. Vi nhu, néu Bén Bdn 1a
mét ¢ong ty nho, nd ¢d thé ling trinh doi hoi rén theo cich
chinh thic hodc khong chinh thic, n6 vin duy tri cic hé thdng dy
phong hoan toan khong cin thiét, nhung mot khi Bén Mua dai
ching c6 quy mo 16n yéu ciu thi cong ty nhd nay vin phdi tuan
thd nhimg yéu cu trén.

Khd ning md rong vira [ mot 1oi thé lai vira 12 mot tai hoa. Cac
hé thong c6 thé duoc hop nhit vi mot nén ting don nhit ¢6 thé
hé tror véi khoi luong 16n hon, Bén Mua ¢6 thé tao ra nhimg loi
th€ kinh t€ theo quy mo. Tuy nhién, viéc hop nhit nay ¢6 thé lam
ndy sinh nhu cau ning cdp hé thong dé hé tro cho quy moé méi.
Mac dit n6 c6 thé tao ra nhitng nang suit vé lau dai nhung lai 1am
phit sinh chi phi ngdn han.

Sdn phim

Khi Bén Mua sir dung viéc mua lai nhu mét phuong thic dé
tham nhidp vao mot doanh nghiép hay thi eruong hoian toin moi,
vin dé chdng chéo trong hé théng sin phim cda Bén Mua va Bén
Bdn it khi xdy ra. Tuy nhién, trong mét s6 truomg hop, cic vu mua
lai cing gay ra mét vai chdng chéo hay lién két nao dé. Do do, ké
hoach hop nhit can tim cich thio g& cdc vin dé lien quan dén
viéc hai bén qudn ly, khai thic hoic gidi quyét cic xung dot, loi ich
cong huéng gita cic sin phim nhu thé nio. Diy 12 nd luc rit
quan trong vi né dnh huong t6i khich hiang vi néu nhu quin ty
khong tot nhimg vin dé nay co thé din dén mat khich hing va bi
khich hing ghét bd, hodc thuong hiéu, danh tiéng clia doanh
nghiép Bén Mua va Bén Bin bi sa stit.

Néu Ben Mua khong thé hop nhdt ngay lap tirc hai dong san
phim, quan trong 12 ho cin hanh déng mau le d€ hop Iy hoa dé
nghi duoc sdp nhip nay. Muc tiéu 12 can ddm bao c¢6 mot dong san
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phim théng nhat dé t6i da héa duoc gid tri cua toin doanh
nghiép. Ba linh vyc ndi bat & day chinh ia loai sin phim, thi
truong, khach hang va cdc vin dé c6 thé phit sinh khac.

Khi x4y ra sy chéng chéo vé sin phim cia Bén Ban va Bén Mua,
k& hoach hop nhit cin dua ra cich gidi quyét lién quan dén viéc cic
san phim nay sé dugc hoep nhit thainh mot dong sdn phim nhu the
nao. Trong mét s6 trudong hop, Bén Mua c6 thé chon cich duy tri
hai san phdm gidng nhau, dic biét khi chung ¢6 sy khic biét khong
dang ké vé gia cd, thuong hiéu hay tiéu diém khich hang. Vi dy, khi
sap nhap hai hang 6 t& Daimler va Chrysler, mdi cong ty déu da co
loai xe 6 t& mui kin ¢ trung, nhung ho van duy tri hai loai 6 t6 nay,
vi méi sin phim c6 muc gid va d6i twong khach hang khac nhau.
Nguoc lai, khi Dell va Gateway sip nhap v6i nhau, ngudi ta cho ring
rit nhiéu dong sin phim clia ho sé dugc hop nhit vi chiing khd
giong nhau. Tuy nhién, khi so sinh cic dong sin phdm nay, Bén
Mua khong chi cin xem xét chic ning cia sin phim ma con ¢d
phin marketing. Tham chi nhitng sin phdm gidéng nhau ciing c6 thé
c6 nhitng mitc gid, chit luong, hay chién luoc xay dung thuong hiéu
khdc nhau. Do vy, k€ hoach hop nhit cin chi ra tit cd nhimg vin
dé trén va di dén két luan nén duy tri va hop nhit dong sin phim
nio. Néu giir lai nhimg dong san pham tich biét, Bén Mua nén nhay
cdm voi cdc van dé tuong thich vé gid cd. Khong ¢6 luat 1é nao ndi
ring san phidm gidéng nhau khong thé duoc bin véi nhimg muc gid
khac nhau, mot khi ching 12 mot phin cda mdt cong ty thi lai cing
kho khin dé duy i muc gid khic nhau do.

Trong mot s& trudomg hop, cic sin phim khong chdng chéo nhau
nhung co thé tuong tic theo hudng tich cyc. Dong sin phim tich
biét ¢6 thé mang lai nhimg loi ich cong hudng cho mdi bén khi
thudc vé mot cong ty don nhat. Ké hoach hop nhit phai lam sao gidi
quyét tiém ning vé loi ich cong hudng gitra cic dong sdn phim
khic nhau va dudng huong dé dat duge nhimg loi ich d6. Nhimg
nd luc bao gém hop nhit cic sin phim phy thém vio, thuc diy sin
xuit hoidc cdc kénh marketing cia mdi bén, hojc ban sin phiam
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ché€o nhau vé6i khich hang hién ti. Vi dy, néu bén phét hanh thé tin
dung lon mua lai mot cong ty cho vay 6 t6, ho ¢6 thé sit dung thong
tin tin dung ho c6 vé khich hang trude khi chip thuin cho ho vay
mua 6 tO va gui chio gid t6i ho. Tuong tw, n€u hai nha ban 1é quin
4o sdp nhip lai v6i nhau, ho c6 thé hop nhit cic thoa thuan sin
xuit ngoai bién gidi, thic ddy s6 lwgng hop nhét 16n hon d€ o
nhimg di¢u khoan t6t hon tir nha cung cdp. Mot vi du khic vé hop
nhat ma khong thong qua mua lai, d6 13 trudng hop sip nhip cla
hang cic cira hang ci phé Starbucks v6i chudi cita hang sich cia
Barnes & Noble. Véi cich pha vo quy tic truyén thong, Barnes &
Noble di tao ra duoc mot hoat dong kinh doanh véi vong quay
nhi¢u tf dola. Tai cdc nhad sich Barnes & Noble, ban khong chi c6
thé ngdi trén cic ghé sofa thoai mai dé doc sach khi chua mua séch,
ma ban con ¢6 thé mua ci phé tai 6. Tur chd 12 mot dia diém hét
sticc budn té, nha sich cia Barnes & Noble ¢4 trd thinh mot diém
dén vui vé, tran ngap tinh cong déng. Barnes & Noble di dim mao
hiém duong diu voi rui ro khi pha v& nhimg quy tic dudng nhu bt
khd xam pham cta nganh cong nghiép bin 1¢ sach.

Hoat ddng kinh doanh

Hop nhdt cic hoat dong kinh doanh thudng dwoc nhin nhan
nhu mét ngudn loi ich cong hudng thong qua tiét kiém chi phi va
day cang la nguén thuc t€ t6t nhat va cai thién ning suit. Tuy
nhién, né can duoc can bing véi mite chi phi dé thu loi nhuan.
N6i chung, hop nhit cic hoat dong kinh doanh thudng duoe tién
hanh v6i nhip d¢ cham hon va mang tinh phuong phip nhiéu
hon. Trong khi do, nhing théng 1¢ va cic thi tuc ¢6 thé cin duoc
chuan héa nhanh gon sau khi két thuc thuong vy, dic biét khi cin
thyc hi¢n nhing doi héi vé diéu chinh va phip ly. Trén thyc €,
viéc hop nhit hoat dong kinh doanh va cic cor sér c6 thé mat vai
thiang hodc nhiéu nim. Tuy viy, ké hoach hgp nhat ¢6 thé vach ra
tinh hudng co ban d6i voi cac hoat dong hop nhit va thoi diém
thich hop dé tién hanh.
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Trong viéc hop nhit cic hoat dong, ngudi ta thuong phdi
duong dau véi nhing thi thich: can bing cac khodn ti€t kiem chi
phi, chi phi hop nhit va tic dong cia nd voi két qua kinh doanh.
Bat ky vu hop nhit hoat dong kinh doanh nio cing sé tao ra mot
s6 vin dé nhic nhéi cho cic doanh nghiép. Diéu quan trong do
ta phai can bing nhirng vin dé do6 voi loi nhuian thu duoc. Vi dy,
néu Bén Mua va Bin ¢4 mot trung tam hd trg khach hang voi
nhin vién la chuyén gia trong sdn phim dic biét cia ho, thi mot
phan thiét hai cha viéc hop nhat chinh 12 dio tao chéo nhing
nhin vién con lai cla trung tim nay véi nhém sin phdm khic.
Néu qui trinh dao tao dién ra nhanh chéng va thuan loi, thi
nhimg vin dé nhikc nhéi nay sé bi thu hep. Tuy nhién, néu trung
tam hé tro khach hang duy nhdt niy c6 khi ning ddp tng chat
luong cao d6i v6i co s khich hing méi, vi du, néu sin pham
moi khd phitc tap, nhan vién hé tr cin phdi duoc dio tao tot dé
xtr Iy chiing — day 1a vin dé nhic nhéi ddng ké va c6 thé gay ton
hai lau dai 161 co so khach hang.

Céc trung tam hé tro khach bang thuong 13 linh vyc tiét kiém
chi phi hop nhit. Thir thich then chét & day 1a phai lam sao t6i
thi€u héa su dit giy véi khach hiang va dam bdo muc d6 phuc vu
twong ty voi méi co s khach hiang duoc hop nhit, Bén Mua cin
xem xét khong chi ning lyc cia nhan vién trong trung tim ma con
c4 hoat dong cda trung tam d6. Nhimg vin dé d6 bao gom co so
ha ting cong nghé cua trung tim, kha ning ti€p nhdn cic cudc
goi, yéu ciu dap tng dich vu qua Internet cing nhur thoi gian hoat
dong, kha ning mé rong cua trung tam dé€ ting trudng ve mit co
s& vat chat va phdt trién thém nhan vién cdng thém tlr dan 50 dia
phuong. Vi dy, moét s§ trung tam hd e khich hang ¢6 kha ning
mé rong dic biét duoc dat tai nhimg ving néng thon gin céc
truomg dai hoc cong dong hay truong hudng nghiép, mang lai cho
ho muc chi phi nha dit thap nhung ho phdi cin dén mét lyc luong
lao déng duge dio tao ot
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Bén canh d6 con mot méi quan tim clng khong kém phin
quan trong: hep nhdt cdc co s& sdn xuit. Bén Mua cin xem xét
lieu mot co s& don nhat ¢6 thé dip tng duge nhimg d6i hoi voi
moi dong san phdm hay khong. Néi cich khic, co sé d6 cin phii
thich ¢ng v6i viéc sdn xuit, Bén Mua phéi quyét dinh liéu nhimg
thay d6i nay co tén kém va hiéu qua hon khi vin duy tri hai co s&
san xudt hay khong. Can phai tinh todn nhirng mic chi phi hop ly
dé diéu chinh nhe nhang dong sdn phim nay, diéu d6 ¢4 y nghia
quan trong voi mei doanh nghiép.

Co 3¢ ha tang cong nghé thudng dugc gitr & muc tiéu chudn
cao hon vi rit khé dé van hanh cic nén ting cong nghé song
song v6i nhau va loi ich tir viec hop nhit cic hé théng thong tin
vo clng lon. Vé lau dai, hiu hét cic cong ty sé hop nhit cdc he
thong thong tin ¢4t 16i cha ho. Piéu nay hoin toan hop ly voi
nhir