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Pé khdng roi vao “bay” cdong hudng

TS.VU ANH DUNG
Phé hiéu truéng Trudng Pai hoc Kinh té,
Pai hoc Quéc gia Ha Néi

HIEU THE NAO VE CONG HUGNG?

Thuat ng{ “coéng hudng” (synergy), c6 nghia la “lam
viéc cing nhau”, c6 ngudn gdc ti tiéng Hy Lap - “suner-
gos”1. Cong hudng dugc hiéu la hiéu tng két hgp duoc
tao ra bai hai hay nhiéu phan, yéu t6, hay ca nhan. Trong
linh vuc mua ban - sap nhap (M&A), cong hudng dugc
Sirower dinh nghia la “su tang 1én kha nang canh tranh
va dan dén dong tién (cash flows) vuot qua nhiing gi hai
doanh nghiép tao ra moét cach déc Iép"z. Sau do, dinh
nghia vé cong hudng cling dugc b8 sung - cdng hudng
la mot dang quy trinh tao gia tri chung, ma qua dé, lgi
thé canh tranh dugc tang len345 . “Cong huéng xay ra
khi nang luc dugc chuyén giao gilia cac doanh nghiép
M&A cai thién vi tri canh tranh cia doanh nghiép hgp
nhat va sau do la két qua hoat déng cta doanh nghiép
hop nhat d6”6.

Giéng nhu tang trudng va da dang héa, cong hudng
la mét trong cac dong ca chinh yéu ctia M&A. Cac nha
quan ly thuong danh gia thuong vu M&A qua viéc dy
doan gia tri cong hudng sé dat dugc dé bién minh cho
gid mua phai trd cho doanh nghiép muc tiéu trong tiing
thuong vu cu thé. Qua d6, cong hudng phan anh viéc
loai trir nhiing chi phi khong can thiét gan vai quan tri,
phan phéi, san xuat, ti€p thi va ban hang... Dac biét, viéc
giam bét cac trang thiét bi va viéc déng clia b6t cac co
s&/chi nhanh san xuat - kinh doanh, hay viéc cat giam
nhan cong thong thudng dan dén cong hudng. Doanh
nghiép luén xem xét cong hudng theo khia canh tich
cuc - lgi ich ma doanh nghiép di mua dat dugc, nhu viéc
b6 sung nhiing sdn phdm mdi vao danh muc san pham
hang hoéa clia minh, viéc cai thién doanh thu, kha nang
tang cudng ti€p thi va phan phdi, viéc cai tién hiéu qua
san xuat va hiéu qua chi phi trong qua trinh hgp nhat...
Viéc suy tinh cong hudng trén tat cad nhimng khia canh
nay giup doanh nghiép di mua udc tinh gia tri sé thu
dugc ti mot thuong vu M&A cu thé.
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Tuy nhién, khong phai ltc nao cling la cong huéng
tich cuc, ma cé ca cdng hudng tiéu cuc. Chang han, viéc
mat doanh thu do khéach hang t6 chuc trudc day clia ca
doanh nghiép di mua va doanh nghiép muc tiéu muén
duy tri nhiéu nha cung cdp va 16 vi doanh nghiép di mua
xac dinh doanh thu bién nhat dinh c6 chi phi cao hon so
véi lgi ich tai chinh.

Theo Paul B. Carrol & Chunka Muil, cong hudng
la mot trong 7 nguyén nhan dan dén that bai Ién cho
doanh nghiép7. Cac cong ty sap nhap véi nhau dé c6
thé b6 sung stic manh cho nhau. Tuy nhién, diéu nay sé
phai d6i mat vai viéc chi phi san xuat cao Ién va phtc tap.
Nhiing bat déng cé thé khién su két hgp/hgp nhat mang
lai nhitng phién phc va trach nhiém lién quan dén toa
an, nhu truong hop cong hudng clia hai cong ty bdo
hi€m Unum va Provident.

Hai hang bao hiém nay phuc vu nhing thi trusng
khac nhau. Unum c6 thé manh vé thi trudng nhém, con
Provident lai c6 tiéng vdi nhiing khach hang ca nhan.
Viéc cong hudng, dugc hai hdng cho rang, sé mang lai loi
ich tur viéc ban chéo san phdm, ma rong va da dang thi
trudng. Tuy nhién, moi chuyén khong don gian va viéc
cdng hudng gilta hai hang nay dan dén rat nhiéu kién
cdo, t6 tung lam anh hudng dén danh tiéng cutia ca hai.
Dén ndm 2007, Unum da quyét dinh khéng sap nhap vai
Provident va ra khoi thi trudng bao hiém ca nhan. Hau
qua dé lai 13, gia c6 phiéu cla Unum da gidm nhanh,
chua bdng mot nira ndm 1999 va Unum sau dé van phai
déi mat véi nhig lan hau toa.

Mot van dé nita 1a, ngay ca khi viéc cong hudng la
c6 thé, nhung doanh nghiép van c6 thé mat phuong
hudéng, nhu trudng hgp Quaker Oats mua lai Snapple
Vi gia 1,7 ty USD vi muén ¢6 dugc hé théng van chuyén
truc ti€p va mang lugi quan hé véi nhiing nha phan phéi
déc quyén. Day la mét thuong vu mua lai véi chi phi qua
cao. Sau thuang vu, chinh viéc khéng am hiéu nhiing
nha phan phéi ctia Snapple va nhiing xung dét trong
van héa, ky nang da khién Quaker khong thé thanh cong
va phadi ban lai Snapple véi gid chi c6 300 triéu USD.

“BAY” CONG HUGNG

Sirower, trong mét nghién ctu tim hiéu cac thuong
vu M&A, khang dinh rang, viéc bién minh vé gia tri cong
hudng rat hiém khi dat dugc, do khoan tién khuyén
khich premium Ién dugc trd trong thuong vu - “cac
khoan tién khuyén khich premium doi hoi viéc cai thién
két qua hoat dong, ma diéu nay la hau nhu khéng thé
dat dugc, tham chi khi c6 d6i ngi quan ly tét nhat trong
diéu kién nganh t6t nhat”. Theo Sirower, néu doanh
nghiép khéng nhan ra diéu nay, thi sé trg thanh nan
nhan cla “bay gia tri cdbng hudng”.

H6 trg chuyén mén
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NGUYEN NHAN CUA CONG HUGNG TIEU CUC
C6 thé chi ra nhitng nguyén nhan chd quan va
khach quan dan dén céng hudng khong dugc nhu ky
vong, tham chi gay tén that I6n cho cac doanh nghiép
di mua lai, bao gom:
e Phan tich lua chon nham déi tac.
e Thanh tra déi tac (due diligence) qua so sai va
c4u tha.
e Tra phi khuyén khich premium thuc hién thuong
vu M&A qua cao, xuat phat tir ky vong sé dat gia tri
cdng huéng 16n, trong khi thuc té€ dat dugc la kho
kha thi.
e Viéc hgp nhat dugc tién hanh cham tré va khéng
c6 ké hoach chi tiét, cu thé, dan téi chi phi dé dat
dugc gia tri cong hudng tang.
e Su kiéu ngao clia cac nha quan ly (management
hubris).
e Lgiich ca nhan.
e Va nhiéu nguyén nhan khac.

DE TRANH “BAY” CONG HUGNG

Coéng hudng la moét trong nhiting dong co quan
trong trong cac thuong vu M&A va la nguén cua Igi thé
canh tranh cho doanh nghiép. G Viét Nam, trong giai
doan hién nay, theo danh gia clia chung t6i, dya trén
viéc khdo sat va phdng van nhiéu nha quan ly, mac du s6
luong cac thuong vu va gia tri giao dich c6 xu thé tang,
viéc hiéu sau vé dong ca cdng hudng, cling nhu viéc st
dung chién lugc M&A theo mét cach tiép can bai ban,
téng thé va két hop hai hoa gira tam nhin va ké hoach
ngan han va dai han con han ché.

Phan 16n doanh nghiép tham gia thuc hién M&A
mGi chi diing & géc dé phan tich déi tac dusi goc do tai
chinh, cac ich Igi du kién ctia M&A, qua trinh dinh gid va
dam phan, dé tir d6 thuc hién thuong vu. Doanh nghiép
nhin chung thi€u hdn mot chién lugc M&A cu thé dat
trong chién lugc phat trién dai han cda minh. Thém vao
do, viéc lap k& hoach cho qua trinh hgp nhat hau M&A
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cling chua dugc quan tam. Diéu nay sé la mét trong
nhiing rao can I6n nhat cho doanh nghiép trong viéc dat
dugc gia tri mong mudn ti cac thuang vu.

DE& han ché nhiing that bai tir cong hudng, trudc

khi di dén bat ky quyét dinh M&A, cac cong ty can tra 15
nhing cau hoi:

e D6 ¢6 phai la mot chién lugc thuc té dé dat dugc

thanh céng dai han?

e Nhiing that bai trudc day giup chung ta hoc

duogc gi?

e Nhiing théng tin quan trong va nhiing quan

diém trai chiéu da dugc ngudi ra quyét dinh biét

hét chua? C6 thé thuc hién khao sat dé lay y kién
tU nhiing nhan vién vi ho cling la nhitng ngudi am
hiéu van dé.

e Khi m& réng quy mé, nhiing Igi thé c6 thé dam

bao gidi quyét nhiing khoé khan?

e Moi su lua chon da dugc xem xét hay chua?

e C6 nén danh cudc vao quyét dinh nay?

Nhirng cau hoi nay sé gilp cac cdng ty suy nghi ky
hon dé c6 nhiing quyét dinh chin chdn nhat trong viéc
thyc hién M&A.

Ngoai ra, d6i véi ban quan tri doanh nghiép, viéc xay
dung mét tdm nhin dai han va chién lugc M&A cu thé, dac
biét la xay dung ké hoach hop nhat hau M&A dé dat dugc
gia tri cong hudng va cac gia tri khac la rat can thiét.
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