Gido trinh Tai chinh doanh nghiép

CHUONG 10
TAI CAU TRUC DOANH NGHIEP

Trong qué trinh phét trién, cdu tric doanh nghiép c6 thé dugc thay déi
cho phut hgp véi moi truong kinh doanh, v6i nang luc quan 1y doanh nghiép
cla céc nha quan ly, véi kha nang tai chinh ctua doanh nghiép v.v... nham
muc tiéu t6i da hod gid tri tai san cho céac chu s& hitu. Trong chuong nay, van
dé tai céu tric doanh nghiép s& dugc xem xét trén gidc do tai chinh d6i véi
mot s6 truong hop: sdp nhap va mua lai doanh nghiép; thanh 1y va pha san
doanh nghiép.

10.1. Sap nhap va mua lai doanh nghiép

10.1.1. Khai niém va su can thiét sap nhap va mua lai doanh nghiép

10.1.1. 1. Cac khai niém

Mua lai va sdp nhdp (meger va acquisition) thudng dugc st dung dé
xem xét tinh hudng mot doanh nghiép nay hop nhit véi mot hoac mot s6
doanh nghiép khac.

Mua lai 1a vu viéc xay ra khi mot doanh nghiép nhan dugc toan bo tai
san va cac khoan no clia mot hay mot s6 doanh nghiép khac v6i mot gia nao
d6. Doanh nghiép bi ban cham diit su ton tai ciia né. Doanh nghiép mua lai
c6 nghia vu tra cho doanh nghiép bi bén tién hodc ching khoén theo gid mua
doanh nghiép.

Sdp nhdp 1a loai giao dich hgp nhét cdc doanh nghiép. Trong moéi vu
sép nhap, toan bo tai san va cdc khodn ng nhap chung lai dé hinh thanh mot
doanh nghiép méi. Sdp nhap c6 2 hinh thic 12 sap nhap c¢6 phan va sdp nhap
tai san.

- Sdp nhdp cé phdn xdy ra khi doanh nghiép bén mua cé phdn cia
doanh nghiép bén bdn. C6 phan duoc mua truc tiép tir cd dong khong can su
dong y hay khong dong ¥ cta ban lanh dao doanh nghiép bén ban. Van dé
trd ngai bén mua phai duong ddu 12 mot s6 c6 dong bén ban c6 thé khong
ban c6 phan cta ho, do d6 ngin can su thudn nhét hoan toan ctia doanh
nghiép mua.
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- Sdp nhdp tai san 1a mot hinh thiic hgp nhat trong d6 doanh nghiép
bén mua truc tiép tai san tir doanh nghiép bén ban khong cén thong qua cd
dong. Bén béan ti san cham dit hoat dong sau khi nhan duoc tién hay c6
phin ctia bén mua. Bén ban chia c6 phin hodc tién cho ¢6 dong va tu gian
tan.

Doanh nghiép nay ti€p quan doanh nghiép khac dudi hinh thic mua lai
hay sdp nhap déu thuoc mot trong ba hinh thitc két hop sau:

+ Két hop theo chiéu ngang, duoc tién hanh giita cac doanh nghiép
trong ciing nganh kinh doanh.

+ Két hop theo chiéu doc, duoc tién hanh giita mot doanh nghiép véi
nha cung cap hoac khach hang.

+ Két hop theo phuong thiic lién nganh, dugc tién hanh gitta hai doanh
nghiép khong cling hoat dong trong mot linh vuc kinh doanh.

10.1.1.2. Su can thiét sap nhap hay mua lai doanh nghiép

Mot doanh nghiép hop nhat phai dam bao ting gid tri tai san cho cd
dong. Do vay, viéc sap nhap hay mua lai doanh nghiép dugc quyét dinh boi
nhiing yéu t6 co ban sau:

* Pong luc hiéu qud kinh té, tai chinh

Hiéu qua kinh t& 1a dong luc cht yéu thic didy doanh nghiép nay tiép
quan doanh nghiép khac. Gia tri tai san c6 thé duoc tao ra trong mot doanh
nghiép hop nhit nho 1oi th€ quy mo 16n. Véi quy mo 16n, doanh nghiép co
thé tang doanh thu, c6 thé gidm chi phi ¢6 dinh trén mot don vi hang hod,
dich vu. Hon nita, sdp nhap hay mua lai doanh nghiép c6 thé loai bd bo mdy
quan ly kém hiéu qua. Két qua la hiéu qua kinh t€ ctia doanh nghiép hop
nhat cao hon téng hiéu qua kinh t€ clia cdc doanh nghiép riéng 1é. Mua lai
hay sap nhap doanh nghiép dem lai nhitng khodn tiét kiém tai chinh d4dng ké
nhu: ti€t kiém nho thu€, giam chi phi phat hanh ching khoan méi, tang kha
nang tim ki€ém nguon tai trg, giam chi phi ng, giam chi phi pha san... Bén
canh d6, tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép hop nhat s& duoc cai thién,
doanh nghiép c6 thé thuc hién dugc cic du an dau tu 16n.
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* Pong luc phdt trién vdi toc do cao

Mbi doanh nghiép muén thuc hién muc tiéu tang trudng s& ton nhiéu
thoi gian va cong stc. Diéu nay xay ra ngay ca doi véi doanh nghiép doc
quyén ki€ém soat phan 16n thi trudng. Boi vay, trong nhiéu trudng hop mua
lai hay sap nhap, doanh nghiép hop nhat ¢6 kha nang ti€p can vai thi truong
tai chinh, tang thi phan, taing kha nang canh tranh, kha nang thich nghi véi
moi truong kinh doanh, da dang hod cic hoat dong kinh doanh. Nho d6,
doanh nghiép hop nht s& phét trién mot cach bén viing.

10.1. 2. Van dé tai chinh trong sap nhap va mua lai doanh nghiép

10.1.2.1. Phuong thitc thanh toan trong giao dich sap nhap hay
mua lai doanh nghiép

10.1.2.1.1. Thanh todn bang tién

Xac dinh gia tri doanh nghiép trudc va sau sap nhap va mua lai 1a van
dé vo cuing quan trong. N6 cang ¢6 ¥ nghia quan trong hon d6i v6i nuéc ta
hién nay, khi ma thi trudng vén, thi trudng chitng khodn chua phat trién.

Gi4 tri doanh nghiép sau hop nhat thudng 16n hon téng gié tri clia hai
doanh nghiép trude khi sdp nhap. X4c dinh chinh x4c gid tri doanh nghiép la
van dé vo cung phic tap, n6 chi c6 thé dat t6i mot gia tri thoa thuan giira cdc
doanh nghiép mua lai hay sap nhap ma thoi.

Khic v6i thanh todn biang c6 phén, thanh toan bing tién dugc tién
hanh ngay sau khi thoa thuan trong giao dich mua lai hay sap nhap doanh
nghiép dugc thong qua.

10.1.2.1.2. Thanh todn bdng cé phdn

Thay vi trd bing tién, cdc doanh nghiép cé thé thod thuan vé6i nhau
theo phuong thiic tra bing c6 phan. Trong trudng hop nay cin phai thiét 1ap
ty s6 chuyén déi c6 phan, nhd dé c6 dong clia doanh nghiép bi mua lai hay
sdp nhap s& nhan duoc mot luong c6 phan tir doanh nghiép hop nhat.

10.1.2.2. Xac dinh gia tri doanh nghiép sau hop nhat

Dé dénh gid kha nang va tiém luc kinh té- tai chinh ctia mot giao dich
mua lai hay sdp nhap doanh nghiép, can phai xem xét mot cach toan dién
anh hudng cua cac yéu t6 bén trong va bén ngoai doi vé6i gia tri doanh
nghiép.
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Mot giao dich hgp nhat giita 2 doanh nghiép cé muc tang trudng khac
nhau s& dem lai su thay déi trong su ting trudng thu nhap méi c6 phan (EPS)
ctia doanh nghiép hop nhat. Néu 2 doanh nghiép d6 c6 mic tang trudng nhu
nhau loai trir 1oi th€ vé quy mo, thi gid tri va su tang trudng cua doanh
nghiép sau khi hop nhat khong thay déi. Néu mot doanh nghiép mua lai hay
sdp nhap mot doanh nghiép khdc c6 tiém nang tang trudng EPS thap hon, thi
toc do tang trudng EPS trong tuong lai cia doanh nghiép hop nhat sé& rat
cham, nhung né ¢6 thé tao ra su gia ting ESP ngay sau khi hop nhat va dé 1a
mot 4o anh vé su tiang trudng. Ngugc lai, néu mua dugc mot doanh nghiép
6 tiém nang tang trudng cao hon, s& 1am cho ESP ctia doanh nghiép giam
trong giai doan hop nhat, nhung ky vong s€ tang trudng cao trong tuong lai.

Thong thudong, mdt doanh nghiép mua lai mot doanh nghiép khac cé
miic tang trudng thdp hon hodc ¢6 miic tang trudng tuong duong. Bing cich
do6, chdp nhan su danh doi giita viéc gia tang EPS ngay lap tic véi su ting
truong thap hon trong tuong lai.

Su tang (giam) EPS cua doanh nghiép trong cac giao dich mua lai do
ty s6 gid ban c6 phan (P) trén thu nhap c6 phiéu (EPS) quyét dinh.

Pé minh hoa cho mot doanh nghiép nay mua lai mot doanh nghiép
khac c6 P/EPS thap hon s€ 1am tang trudng ngay EPS sau hgp nhat hay xét vi
du sau:

Bang 10.1.
So6 lieu vé thu nhap, gia ban c¢6 phan ctia 2 doanh nghiép A, B:

Don vi: 1000 dv

Chi tiéu Doanh nghiép A | Doanh nghiép B
1. Loi nhuan sau thu€ 120.000 50.000

2. S6 lugng c6 phiéu 2.400 2.500

3. Loi nhuan trén moéi CP (EPS) 50 20

4. Gi4 ban c6 phiéu 500 160

5. Ty s6 P/EPS 10 lan 8 lan

6. Tong gid tri co phi€u 1.200.000 400.000

Gia st: Doanh nghiép A mua lai doanh nghiép B tra bing c6 phan va
su hop nhat nay khong tao ra mot khoan 1gi nhuan cong hudng nao.

Khi d6, gid tri ¢6 phin cta doanh nghiép B trong doanh nghiép hop
nhat la:
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400.000
= 0,25

1200.000 + 400.000
S6 ¢6 phan doanh nghiép A tra cho cé dong Doanh nghiép B la:
0,25
— 52400 =800 c6 phan
1-0,25
Vay tong c6 phan doanh nghiép mdi : 2400 + 800 = 3200 c6 phin va
tong loi nhuan = (2400 CP x 50.000 dv) + (2500 CP x 20.000dv) = 170 triéu
dv. EPS sau hop nhét:

170 triéu : 3.200 CP = 53.125 dv

EPS nay cao hon EPS ctia ca doanh nghiép A va doanh nghiép B truée
khi hop nhat. Bién s6 cht yéu tra 16i cau hoi nay la ty s6 P/EPS ctia doanh
nghiép A 16n hon P/EPS cua doanh nghiép B.

Gia st tir s6 liéu cuia bang 9.1, ta thay doi gia ban c6 phan cta doanh
nghiép B 1a 200.000 dv thay vi 160.000 dv, khi d6 ty s6 P/EPS cua 2 doanh
nghiép bang nhau va déu 1a 10 lan.

Ta c6 thi phan cta doanh nghiép B trong doanh nghiép méi la:

500.000 5

1200.000 + 500.000 17
S6 ¢6 phan doanh nghiép A tra cho ¢6 dong doanh nghiép B

5
175 x 2400 CP = 1000 CP

12
17
Tong ¢6 phan doanh nghiép mdéi 3400 cé phan. Loi nhuan sau thué
khong déi. Khi d6:
170.000.000 dv

EPS = = 50.000 dv
3.400 CP

bang v6i EPS cuia doanh nghiép A trude khi mua lai
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10.1.2.3. Ké toan cac giao dich mua lai hay sap nhap doanh nghiép

Khi hop nhét 2 doanh nghiép, cac bao cdo tai chinh dugc tap hop theo
phuong phdp mua lai va phuong phap gop chung gian don.

10.1.2.3.1. Phuong phdp mua lai

Theo phuong phép nay, khi doanh nghiép bo tién mua lai mot doanh
nghiép khdc thi c6 thé coi day 12 mot hinh thic ddu tw. S6 tién phai tra cho
bén ban dugc ghi vao bén tai san cia doanh nghiép mua. Trong truong hop
s0 tién phai tra cao hon gia tri hgp 1y trén thi trudng clia cac loai tai san hitu
hinh da mua thi phan tién cao hon duoc ghi vao muc tai san vo hinh clia
doanh nghiép mua trong BCDKT. Gia tri tai san vo hinh nay dugc trir dan
trong suot thoi gian du kién hoat dong cuia doanh nghiép.

10.1.2.3.2. Phuong phdp gop chung don gidn

Theo phuong phép nay, toan bo tai san va nguén von trén BCDKT cua
2 doanh nghiép dugc gop chung vao véi nhau. Giao dich nay khong tao ra
bét ky tai san vo hinh nao trong BCDKT va do d6 khong ¢6 su khau trir dan
tai san vo hinh vao loi nhuan trong bao cdo thu nhap.

Vi du vé cdch thitc ldp bdo cdo tai chinh theo 2 phuong phdp:
BCDKT cua doanh nghiép Minh Hoa (nguodi mua) va doanh nghiép
Thanh Cong (nguoi ban), trude khi hop nhat va sau khi hgp nhét, trinh bay
theo 2 tinh hu6éng khac nhau (bang 9.2).
a. Tinh huong 1: Theo phuong phdp gop chung gian don, toan bo tai
san va nguodn von trude khi hop nhit dugc gop chung véi nhau thanh gid tri
sau khi hop nhat.
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Bang 10.2 :
BCDKT trudc va sau khi doanh nghiép Minh Hoa

mua doanh nghiép Thanh Cong.

Don vi: triéu dv

Trudc khi hop nhat Sau khi hgp nhat
Doanh Doanh Phuong Phuong phap
nghiép nghiép phap gop mua lai
Minh Hoa | Thanh Cong | chung don
gian
Gid mua | Gid mua
11.000 15.000
I. Tai sdn 100.000 20.000 120.000 118.000 | 122.000
. Tai san hitu | 100.000 20.000 120.000 118.000 | 120.500
hinh
2. Tai san vo hinh 0 0 0 0 1500
II. Nguén von 100000 20.000 120.000 118.000 | 122.000
1. No phdi tra 25.000 7.000 32.000 32.000 | 32.000
2.Von cha s hitu | 75.000 13.000 88.000 86.000 | 90.000

b. Tinh huéng 2: Theo phuong phdp mua lai, ¢6 2 khuynh huéng khac
nhau tuy theo gid mua ma doanh nghiép Minh Hoa tra cho doanh nghiép
Thanh Cong cao hon hay thap hon gia tri rong cua cac loai tai san.

Gia tri rong cua tai san: 13.000 triéu = 20.000 triéu - 7.000 triéu

+ Truong hop 1:

Khi gid mua an dinh & mdc 11.000 triéu cung cac khoan ng cé gia tri
7.000 triéu, vay tong gid tri mua doanh nghiép thanh cong la 18.000 triéu,
thap hon theo gia tri s6 sach 2000 triéu, trong trudng hop ndy, gid tri tai san
sau hop nhat 118.000 triéu, thap hon phuong phap cong gian don 2000 triéu.
Do d6, von chti s6 hitu cia doanh nghiép sau khi hgp nhat giam 2000 triéu.

+ Truong hop 2: Khi gia mua 15.000 triéu cong cac khoan ng c6 gia
tri 7.000 triéu, tong gid tri mua doanh nghiép Thanh cong 22.000 triéu, cao
hon gia tri s6 sach 2000 triéu. Trong trudong hop ndy, téng gi tri doanh
nghiép Minh Hoa sau hop nhat 122.000 triéu, cao hon phuong phap cong
gian don 2000 triéu. Khoan 2000 triéu cua doanh nghiép thanh cong dugc
phan chia nhu sau:
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500 triéu tra thém cho c¢6 dong, véi gia thiét 1a gia tri hop 1y cla tai san
cao hon gi4 tri theo s6 sach.

1.500 la gia tri danh ti€ng (tai san vo hinh) clia doanh nghiép sau khi
hop nhét.

+ Truong hgp 3: Khi gid mua doanh nghiép thanh cong 13.000 triéu
cung cac khoan ng 7.000 triéu thi BCDKT theo 2 phuong phép la giong
nhau.

10.2. Pha san va thanh ly doanh nghiép

10.2.1 Pha san doanh nghiép

10.2.1.1 Khai niém

Thuat ngtt "Phd san doanh nghiép” thuong duoc st dung dé cap dén
nhitng doanh nghiép bi 1am vao tinh trang hén loan vé tai chinh va khong
con kha nang thanh toan cac khoan no.

Theo thong 1& quoc t€, c6 nhiéu mic do pha san khac nhau, bao gébm
tlr tinh trang bi mat kha nang thanh toan tam thoi cho dén nhiing truong hop
cham diit hoat dong ctia doanh nghiép véi tu cach mot thuc thé kinh doanh.

Diéu 2 cua Luat phd san doanh nghiép & Viét Nam c6 quy dinh:
"Doanh nghiép lam vao tinh trang pha san 1a doanh nghiép gap khé khan
hodc thua 16 trong kinh doanh sau khi da dp dung cédc bién phép tai chinh
can thiét ma van mat kha nang thanh toan ng dén han".

10.2.1.2. Cac hinh thiic pha san

10.2.1.2.1. Phd sdn vé kinh té

Ph4 san vé kinh t€ 1a tinh trang doanh thu ctia doanh nghiép khong du
bu dap chi phi hodc loi nhuan sau thu€ thu dugc tir cic hoat dong khong
tuong xtng véi von dau tu da bd ra. Mic 1oi nhuan twong xiing dugc hiéu &
day 1a muc 19i nhuan co hoi twong ting v6i mic rui ro cua hoat dong dau tu.
Mot doanh nghiép bi 1am vao tinh trang pha san vé kinh t&€ ngay ca trong
truong hgp doanh nghiép khong cé bat cit mén ng nao. Boi 1€, d6i tugng
chinh dugc dé cap trong hinh thic phd san nay la loi nhuan dugce do ludng
doc 1ap véi chi phi tra 13i vay cta doanh nghiép.

10.2.1.2.2. Pha sdn vé tai chinh
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Pha san vé tai chinh dugc ding dé chi mot doanh nghiép bi 1am vao
tinh trang khong thuc hién dugc cac nghia vu tra ng ma né da cam két véi
cdc chu no theo ding ky han. Mot doanh nghiép bi thua 16 lién tuc trong
kinh doanh (pha san vé kinh t€) s&€ bi ganh ning ng nan chong chat va sé dan
tGi tinh trang bi phé san vé tai chinh.

10.2.2. Thanh ly tai san khi doanh nghiép pha san

Sau khi ti€n hanh cac giai phép tai chinh nhu gia han ng, giam ng... ma
van khong thé dua mot doanh nghiép ra khoi tinh trang phé san thi doanh
nghiép tuyén bo pha san va tién hanh cac thu tuc thanh 1y tai san theo luat
phd san. Céc tai san s€ dugc dem béan va s6 tién thu dugc s&€ dugc phan phai
cho cédc cht ng theo nhiing thi tu vu tién trén nhat dinh.

Thu tuc thanh 1y doanh nghiép pha san dugc quy dinh trong Chuong 11,
Chuong III cua Luat phd san & Viét Nam. Tha tu wu tién khi phan chia gia tri
tai san con lai cia doanh nghiép, Luat pha san quy dinh nhu sau:

1. Cac khoan 1¢ phi, cdc chi phi theo quy dinh cua phap luat cho viéc
giai quyét pha san doanh nghiép.

2. Céc khoan no luong, trg cép thoi viéc, bdo hiém xa hoi theo quy
dinh ctia phdp luat va cdc quyén loi khdc theo thoa udc lao dong tap thé va
hgp dong lao dong da ky két.

3. Cac khoan no thué

4. Cac khoan ng tra cho cac cht no trong danh sach chu ng.

a. Néu gia tri tai san con lai cua doanh nghiép du thanh toan ciac khoan
ng ctia chu ng, thi méi chi ng déu duge thanh todn du s6 ng clia minh.

b. Néu gid tri tai san con lai cua doanh nghiép khong da thanh toan
céc khoan no cua cdc chu ng, thi méi chu no chi duogc thanh todn mot phan
khoan ng ctia minh theo ty 1é tuong tng.

5. N€u gia tri con lai cia doanh nghiép sau khi da thanh toan da s6 ng
ctia cdc chl ng ma van con thira thi phan nay thuoc vé:

a. Cht doanh nghiép, néu 1a doanh nghiép tu nhan

b. Céc thanh vién clia cong ty, néu la cong ty

c. Ngan sach Nha nudc, néu la doanh nghiép Nha nudc
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Sau day 1a vi du minh hoa vé vu phd sidn mot doanh nghiép cu thé -
Doanh nghiép Sao Mai. Gia st toa an xac dinh gia tri thanh ly cua doanh
nghiép tri gid khoang 8.300 triéu dv

Gia tri cac khoan ng c6 thit tu vu tién cao khi tuyén bo pha san la:

1. No luong cong nhan: 360 tr
2. No thué : 640 tr
3. Téng gi4 tri cdc khoan ng ¢6 bao dam: 3100tr

Trong qua trinh thanh 1y tai san, cac chi phi thanh ly phat sinh 600 tr
Cac khoan no khac khong c¢6 dam bao:

1. Khoan phai tra: 1.500 tr

2. Nog dai han: 2.200 tr

3. No¢ ngan han khac: 300 tr

4. Trai phi€u khong c6 bao dam: 1.200 tr

5, Trai phiéu khac: 3.800 tr
Téng: 9.000 triéu

Can ct vao thit tu vu tién theo luat dinh, qua trinh ti€n hanh thanh 1y
duoc thuc hién nhu sau:

1. Téng s6 tién thu dugc tlr ban tai san: 8.300 triéu

2. Tra cac khoan chi phi va ng c6 thi tu vu tién cao

- Chi phi thanh ly tai san: 600 tri¢u

- Luong cong nhan: 360 triéu

- No thué: 640 triéu

- Cac khoan ng ¢6 dam bao: 3100 triéu
Cong: 4700 triéu

3. So tién con lai tra cho cac chu no khac: 3600 triéu
Tong s6 tién phai tra: 9000 trieu
Vay ty 1& dugc tra 40%.

CAU HOI ON TAP

1- Trinh bay noi dung nhiing van dé tai chinh trong sdp nhap va mua lai

doanh nghiép.

2- Cho biét thuc trang van dé tai cdu tric lai cdc doanh nghiép & Viét Nam
hién nay.
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