LTS: Viec mua ban tai san hoac von tai mot doanh nghiép (goi chung la M&A) dang ngay mot
nhiéu ¢ Viet Nam. Qua tham khao mét s6 tai liéu cang nhu kinh nghiem duc két tu dong nghiép,
tac gia da dua ra mot sé goi y dé chu doanh nghiép co thé dat duoc nhung loi ich thiét thuc,
tranh nhang ton that khong dang cé khi ban doanh nghiép.

M&A: dé khong bi thiét
khi ban doanh nghiep
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an chat cia M&A 1a mua
ban tai san. C6 thé néi day
1 1a loai giao dich tai san
phtic tap voi ty 1& that bai
cao nhat xét theo y chi ciia bén
ban, bén mua lién quan dén
nhiéu muc dich khéc nhau. Dé&i
vGi bén ban, viéc thuc hién giao
dich thanh cong, khong phai chiu
cdc rii ro boi thudong hodc kién
tung khong dang co 1a nhiing diéu
t61 thiéu can dat duge.
bé dat duge nhiing muc tiéu
t6i thiéu do, bén ban cin trang
bi nhting hiéu biét co ban vé ban
chat giao dich, su tuong dong va déi
nghich trong mong mudn ctia bén ban
v4i bén mua, cic bude can chuin bi
trong qua trinh xdc dinh ciu tric giao
dich... trude khi tién hanh dam phan
mot cach cin than ting diéu khoan
ctia hop déng M&A. Nhitng hiéu biét
va su chudn bi nay sé gitp bén ban
luén bam sat duge muc tiéu ciia minh,
tiét kiém thoi gian giao dich, tao dung
niém tin va th& manh trong dam phan,
thoa thuin duge nhiéu diéu kién va
diéu khodan ¢6 1gi, han ché cac rii ro
vé tién bac va phap luat sau khi thoa
thuan mua ban dugc ky két.

Nhimg luu y khi chuan bi ké hoach
Trong giao dich M&A, bén mua it
chiu rii ro hon vi hau hét cac nghia

v va rii ro van thuée doanh nghiép
muc tiéu va chi ctia n6. Thong thuong
mua tai san khong phd bién trong
M&A bang mua vén xét theo muc dich
thodi vén ctia bén ban ciing nhu nhu
cau thén tinh dé phat trién ctia bén
mua. Khi mua, doanh nghiép thuong
tim moi cach dé han ché rui ro bang
viée tién lugng toi da cac truong hop
¢6 thé thoat ra khéi giao dich du da
ky thoa thuan, va rang budce bén ban
cac trach nhiém d6i véi cac khodn no,
nghia vu va rii ro tiém 4n (chua xay
ra, chua dugc biét dén hodc cong khai)
va quy dinh rat chi tiét vé trach nhiém
boi thuong hoic boi hoan ciia bén ban.

Vilé d6 ma bén ban can luu ¥ nhiing
van dé sau ddy. Dau tién 1a xac dinh
ro ciu tric cia giao dich. Thi dén la
sap dit moi tht mot cach co trat tu
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va kiém soat duge vé s6 lieu,
s6 sach, hgp dong, quan hé
kinh doanh va xac dinh céac
khoan ng va trach nhiém
cua doanh nghiép. Thi ba
la tinh toan ky moi tinh
huéng rii ro lién quan
dén viée cung cap
day db thong tin vé

doanh nghiép cua
minh dé giam thiéu
rii ro boi thuong
hoiic boi hoan. Trong giai doan nay,
rat cAn sy tham gia ciia nhiing nguoi
c6 chuyén mon siu vé tai chinh, luat
nhim phat hién ra nhiing diém yéu
ctia doanh nghiép dé khic phuc trude
chit khéng phai chd d€n khi d ky bién
ban ghi nhé (MOU) hoac thu bay té ¥
dinh (letter of intent) hodc ban diéu
khoan co ban (term sheet). Mot luu
¥ nita 1a trude khi co quyét dinh cudi
cling, doanh nghiép phéai nam dugc
mot s6 thong tin c¢in thiét vé bén mua,
ddc biét 1a ning luc tai chinh (bao gom
céng ty me va cong ty lién két) ciing
nhu chién luge kinh doanh.

Can trong véi diéu khoan vé tiéu
chi hiéu qua kinh doanh ciia doanh
nghiép sau M&A (earn-outs)

Trong nhiéu giao dich M&A, bén
mua thuong muoén thoa thuan git lai
mot phan tién (it 1-2 nam) va ra diéu
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KINH DOANH VA PHAP LUAT

kién sé thanh toan hét néu doanh s6
hodc 191 nhuén cta doanh nghiép ma
ho mua dat duge mot con s6 cu thé
nao dé. Pay 1 cach ma bén mua mudn
phén bé va kiém soét rti ro dé bao dam
doanh nghiép mua lai sé tiép tuc hoat
dong sinh 10i sau khi mua nhu dy kién.
Trong trudng hop nay, bén ban (néu
phai chAp nhéan) can c6 su cAn nhic va
chuén bi ky vé dic thu clia hoat dong
kinh doanh cua doanh nghiép, cac rui
ro khach quan, tién doan vé chién luge
kinh doanh ctia bén mua trong giai doan
dau sau M&A, co hoi kiém soét cong ty
sau khi ban (tham gia diéu hanh)... dé
dam phan cic diéu kién ¢6 loi.

Viéc dau tién bén ban can lam la ¢8
ging loai trit trach nhiém vi nhing
nguyén nhan khach quan c6 thé anh
huéng dén doanh s§ hoidc 1gi nhuén
ctia doanh nghiép. Thi hai, doanh s¢
la mét chi tiéu nén lya chon vi n6 dé
tinh todn va thoa thudn, it gdp rai ro
vi chién luge kinh doanh ctia bén mua.
Thti ba, néu bén ban phi thoa hiép véi
bén mua vé tiéu chi lgi nhuén, cin tinh
toan k¥ dé xac dinh ré cac chi phi hop
ly cho viéc tinh toan lgi nhuan, tranh
viée bén mua ghi nhan qué nhiéu chi
phi diu vao ciia doanh nghiép hoic
khi bén mua mé rong thém nhiéu hoat
dong kinh doanh. Piéu thi tu 1a nén
rat ngin thoi gian ciia diéu kién nay
dén muic t6i thiéu nham han ché céc
rui ro khach quan.

Ngoai bon luu ¢ § trén, mot s yéu
t6 khdc ma ngudi ban doanh nghiép
khong nén bo qua la kha nang anh
hudng ctia minh tai doanh nghiép sau
giao dich, co ché giai quyét bat dong
va thoi han thanh toan hop dong. Nén
nhé, néu phuong thic thanh toan
dugc chia thanh nhiéu dgt va cang kéo
dai cang dé& gip rii ro.

Ditng coi nhe bién ban ghi nhé, thu
bay t6 y dinh hoac ban diéu khoan
cobdn

C6 rat nhiéu cht doanh nghiép
coi nhe nhitng vin ban ké trén vi ho
nghi ring chiing khéng c6 nhiing diéu
khoan rang budc hay chila nhung trao
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d6i ban dau va c6 thé dé dang thay d6i.
Trong nhiéu giao dich M&A, bén ban
thuong dé dai va nhanh chéng ky véi
bén mua “tiém ning” loai van ban nay
ma khong co su tham gia ctua ludt su
va chuyén gia tai chinh. b6 1a mét sai
lam dang tiéc.

Hau hét bén mua, nhat 1a cic cong
ty da quéc gia ¢6 thé manh dam phan,
thuong khéng déng ¥ cho bén ban thay
déi cac diéu khoan trong cac vin ban
nay néu chiing da ré rang va c6 thé
dua duge vao hop déng M&A. Trong
khi do6, & giai doan ban dau nay bén
ban nidm lgi thé dam phan cao nhat vi
bén mua rat quan tAm nhung lai chua
c6 nhiéu thong tin (nhat 14 cac diém
yéu) vé doanh nghiép. Ciing can biét
thém, sy dé dai & giai doan ban dau
ndy con tao cdm giac bén ban qua cin
bén mua dan dén viée bén mua co thé
thay d6i thai do, tré nén “kiéu” va ép
bén ban nhiéu hon.

Bén ban nén tranh tha co hoi ban
dAu dé dua vao nhiéu diéu khodn co
ban cua giao dich ¢ lgi cho minh va
nén quy dinh nhiing diéu khoan nao
12 6 tinh rang bude va diéu khodn nao
khong nhu thé. Nhing diéu khoan ma
bén ban cin cin nhic dua vao dang
thoa thuén nay la chi tiét vé déi tuong
tai san hodic vén gép, c¢6 phan chuyén
nhugng. Déi véi ban tai san, cin xac
dinh 15 viéc chuyén nhugng cé hay
khong bao gém tién miit, chiing khoan
c6 thé giao dich, cic tai san dang gin
v6i nghia vu (nhu dang cAm c8, thé
chip, mua tra gop...) hay tai san ca
nhan (nhu xe hoi). Pong thoi, bén ban
cling cAn néu day di cac nghia vu ma
bén mua s& ké& thita. Ching han doi
véi von gop, ¢6 phan, cAn néu 16 va
chinh xéc loai vén gép, ¢6 phan va cac
quyén loi déi véi nhiing tai san nay,
gid va phuong thiic thanh toan cy thé.
Bén ban cang nén néu ro quy trinh,
thai han, tinh doc quyén ctia bén mua
trong giai doan ra soat; luat ap dung,
co quan gidi quyét tranh chap néu co
diéu khoan rang budc; cic van dé khac
lién quan dén st dung lao dong, han
ché canh tranh, diéu kién hoan thanh

giao dich, bdo mat thong tin va loai
trir trach nhiém cta bén ban cho bén
mua trude khi ky két thoa thuan chinh
thuc, chi phi thuyc hién giao dich, danh
muc diéu khoan c6 tinh rang bude...

Cht dong, kién nhan, hop tacva can
trong trong qua trinh ra soat

Viéc ra soat ky luong va toan dién
gan nhu 13 mot thong 1é trong M&A,
dic biét déi voi bén mua ti cac nude
phat trién. Nhiing ngudi hiéu biét sé
chon viéc huy bé mét giao dich chd
khong chon giao dich dé ma nguy co
s& o moét vu kién di minh sé nim
chic phén thing trong vu kién doé.

Viéc ra soat ky ludng nhim thu thip
day du tinh chinh x4c va toan dién vé
doanh nghiép cAn mua nhim gitp
bén mua quyét dinh viéc mua, dinh
gi4, quan ly rai ro. Viée ra soat cung
déong mét vai tro quan trong trong
viée xay dung phan trinh bay va bio
dam trong hop d6ng mua béan tai san,
mot noi dung hét stc quan trong va
co ban ctia loai hop dong nay. Vi vy,
bén ban cin chi djng, kitn nhan, hop
tdc va cAn trong trong qua trinh cung
cap théng tin cha doanh nghiép va
tra 10i cac thic méc cta bén ban (bao
goém luat su va chuyén gia tu vin). D&
viéc nay duge tién hanh nhanh chéng
va hiéu qua, bén ban nén tién hanh
trudc su ra soat nhu da goi v 6 trén.
Viéc chuén bi nay bao gém viée xem
xét cic khi€m khuyét v& mot s6 gidy to
va tai liéu ndi bd, danh gia cac thong
tin ¢6 anh hudng 16n dén gia tri clia
céng ty hodc quyét dinh mua ciia bén
mua. Pong thoi, bén ban nén lap mot
nhom phu trach viée nay voi sy phin
cong o vé quyén va trach nhiém. Bén
ban cling can lap danh muc tai liéu va
thong tin duoc cung cip cho bén mua
voi viée dit tén va sip xép khoa hoc.
Cudi ciing, xin diing quén mot yéu to
quan trong khac la phai bao mat théng
tin khach hang cang nhu cac mic do
bao mat déi vai thong tin va tai liéu
dugc cung cAp. ]
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