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Tom tat. Trén thé gisi, M&A |a mot hoat dong phé bién trong doi sdng kinh doanh. Tai Viét
Nam, M&A ciing dugc néi dén nhiéu trong vai nam tro lai day, tuy vay, khéi niém nay déi véi
Viét Nam van con kha mai mé. Bai viét “Tim hiéu vai tro caa cac cha thé tham giatrong mot giao
dich M&A” dwaramot cai nhin tong quét vé M&A thong qua viéc danh giaval tro cua cac chu thé
tham gia hoat dong nay. Cac chu thé quan trong duoc dé cap trong bai Vi ét |& Bén ban, Bén mua,
doi ngii tu van va c&c co quan quan ly nha nuéc. Do cung cap nhitng hiéu biét can ban vé dong co,
vai trd ciia cc cha thé ndy, bai viét co thé 1a nén tang cho nhitng nghién ciru tiép theo vé thi

truong M&A cia Viét Nam.

1. Mé dau

Trong quan tri cong ty c6 hai diém mau
chét nht 1a quyén so hitu va nguoi quan ly thi
quyén sd hiru vin mang y nghia trong tam hon
ca. Mac du xu hudng quan tri hién dai tach
biét quyen s¢ hitu va quan Iy, nhung thuc chat
quyen so hitu co y nghia quyét dinh trong viéc
bau hoi ddng quan tri va qua d6 lya chon
ngudi quan ly, dong thoi quyét dinh chién luoc
phét trién, phuong an phan chia loi nhuan va
xu ly tai san caa cong ty. Cac khai niém thau
tom hay sap nhap (acquisition), hop nhat
(merger hoic consolidation) déu xoay quanh
mbi twong quan nay.

Théu tom hay sdp nhap 1a kha niém duoc
s dung dé chi mot cong ty tim cach nam gir
quyén kiém sodt ddi voi mot cong ty khéac
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théng qua thau tom toan bo hoic mot ty Ié sb
lwong co phan hoic tai san cia cong ty muc tiéu
du dé co thé khdng ché toan bo cac quyét dinh
cuia cong ty d6. Sau khi két thic chuyén
nhugng, cong ty muc tiéu s chim dat hoat
dong (bi sap nhap) hoac tra thanh moét céng ty
con cua cong ty thau tom.

Hop nhit cong ty 1a khd niém dé chi hai
hodc mot sb cong ty cling thoa thuan chia sé tai
san, thi phan, thuong hiéu véi nhau dé hinh
thanh mét cbng ty hoan toan mai, véi tén goi
maGi (co thé gop tén caa hai cong ty cii) trong
khi @6 chim dirt sy ton tai caa cac cong ty Cil.

Tai Viét Nam, cho dén nay, c&c phuong tién
théng tin dai chdng va tham chi ca mot sb vin
ban phép luat caa Viét Nam sir dung thuat ngir
“s&p nhap va mua lai” dé chi khéd niém M&A.
Tuy vay, thuat ngtr ndy khéng nhirng khéng
chuyén tai tron ven kha niém M&A (vé mit
ngdn ngir) ma con chua thé hién day du céc
hinh thirc hoat dong nay.
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Trong cudn Mergers & Acquisition Basics
The Key Seps of Acquisition, Divestitures, and
Investments (M&A: Mua lai va sap nhiap cin
ban - Cac budc quan trong trong qué trinh mua
ban doanh nghiép va dau tu), Nha xuat ban
John Wiley & Sons International Rights, Inc.,
My, téc gia Michael E. S. Frankel da dung thuat
ngit “ Giao dich chién luoc” dé chi céc giao dich
M&A. Giao dich chién luoc dugc hiéu la cac sy
kién c6 anh huong sau sic dén céc cong ty va
thuong danh dau chidm hét cho mét cong ty voi
tu cach 1a mot don vi kinh doanh déc lap, hoac
it nhit danh diu mot sy thay d6i c6 tam anh
huong to 16n dén ban quan |y, thanh phan so
hitu hoac sb phan cia mdt cong ty.

Trong pham vi bai viét, giao dich M&A
duoc tiép can theo nghia |a céac giao dich cién
lugc va dugc phéan tich thdng qua viéc nghién
ctru cac chu thé tham gia trén khia canh vai tro
va dong co cua ho dé hiéu duoc mot cach tong
quét vé giao dich M&A.

2. Bé mua

Bén mua trong mot giao dich M&A c6 thé
thugc mot trong cac loai sau: (i) Bén mua chién

luge, (i)

Bén MU&  Trong mot giao dich M&A
thu? h'fn bén mua cé thé gom: Bén mua
nhieu 1an, cpias uoc, Ben mua thuc hién
(iii) B?|1 nhiéu 1an, Bén mua lan dau va
rrlua N Ieln Bén mua thuc hién mdt lan,
dau va Ben - ga va tai chinh.

mua thuc

hién  mot

lan, (iv) Bén muatai chinh.

Bén mua chién lugc

Bén mua chién lugc thuong dugc hiéu 1a
mét thyuc thé tién hanh mua lai véi ¥ dinh hop
nhat, lién két hodc tich hop véi cac don vi hoat
dong khéc ma thuc thé ndy so hiru theo mot
cach ndo d6. Bén mua chién lugc thuong co
mot su hiéu biét khd sdu sic vé nganh kinh
doanh, hoat dong va khach hang cua cong ty
muc tiéu. Bén mua chién lugc dic biét xem

trong hién tegng cong hudng trong mét vu mua
lai. Phwong trinh 1 + 1 = 3 hay bat phuong trinh
F(A+B) > F(A) + F(B) la mot cach dién dat don
gian va dé hiéu cho hién tuong cong huong
trong d6: F(A) lagiatri congty A, F(B) la gia
tri cong ty B, F(A+B) lagiatri ciacongty A va
cong ty B sau khi thyc hién M&A. Cong thac
ndy néi Ién “nang luc chuyén héa’ dic biét co
dugc & mdi thwong vu M&A. Nguyén tic co
ban dang sau quyét dinh thuc hién giao dich
chién luoc cia mot cdng ty 1a phai tao ra duoc
gia tri cho c6 déng I6n hon tong gia tri hién tai
cua hai congty khi con dung riéng ré - nguoi ta
coi day la nguyén nhan cin ban dé tién hanh
M&A.

Bén mua thzec hign nhiéu lan

Déi v6i nhiéu cong ty, mua lai da tré thanh
mét céng cu kinh doanh dic lyc. Nhitng cong ty
nhu Cisco va Tyco dé tang truong dua vao
nhirng vu M&A hiéu qua. Theo béo cédo cua
Mergerstat, trong khoang thoi gian mot nam
rudi tir nam 2000 dén gitra 2002, trong 13 cdng
ty & My, mdi cong ty d& thyc hién hoan tit hon
15 vu mua lai'”. Bén mua thuc hién nhiéu 1an
c6 kinh nghiém day din vé danh gia, dam phéan
va két thic céc giao dich chién lugc. Bén mua
thuc hién nhiéu lan thuong c6 doi ngi nhan
vién véi kién thirc chuy@n mén chuyén biét dé
thuc hién nhirng thuong vu nay.

Bén mua lan ddu va Bén mua thuc hién
mét lan

Dbi v6i mot vai cong ty, Giao dich chién
lwoc 1an dau chinh 12 budc dau tién dé tro thanh
Bén mua thuc hién nhiéu 1an - mot céng ty mua
lai hang loat. Di véi nhitng cdng ty khéc, thuc
hién Giao dich chién luoc c6 thé 1a mot sai 1am
hodc 1a mot sy kién chi xay ramot lan, nén it co
kha ning xay ra lan tiép theo. Mot Giao dich
chién luoc du d& dugc can nhic ky ludng thi
van luén tiém an nhirng rai ro va bat on. Doi
v6i Bén mua lan dau, thuc hién giao dich chién

W Cin cir dwatrén sb thwong vy trong giai doan tir ngdy 1
théng 12 nam 2000 téi ngay 13 thang 6 nam 2002. The
Deal.com, ngdy 24 thang 6 nam 2002, din theo
Mergerstat, Los Angeles.
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lwoc dang so va rui ro hon nhiéu so véi Bén
mua thuc hién nhidu lan. Bén mua lan dau
thuong thiéu nhitng nang luc va ky nang cin
thiét dé tién hanh giao dich thanh cong. Bén
mua lan dau can phai vuot qua ndi so hdi va s
khdng chac chan lién quan dén nhirng thay doi
mot cach sAu sic trong hoat dong kinh doanh
cdt 18i caa minh. Trong khi Bén mua thuc hién
nhiéu lan thuong hanh dong quyét doan va hiéu
qua khi dinh gia cac vu giao dich thi Bén mua
lan dau thuong cham chap trong khau ra quyét
dinh va ludng ly khi ky két mot hop ¢éng. Néu
thuc hién giao dich chién lugc 1& mot budc di
sai, thi hau qua ddi véi mot cong ty co thé 1a
nhirng diéu toi té nhat.

Bén muatai chinh

Trong khi Bén mua chién lugc nham toi
cdng ty muc tiéu va nhin nhan nd nhu 1a mot bo
phan s& dugc tich hgp vao hoat déng kinh
doanh hién tai caa minh, Bén mua tai chinh lai
nhim ti cong ty muc tiéu va nhin nhan rang ho
c6 thé duy tri myc tiéu nhu [a mét cong ty ton
tal doc Iap, nhung cO cai tién, ta lap hoic téi
ciu trdc vén va cudi cling dem bén lai voi mot
mic 1oi dang ké.

V& can ban, so véi Bén mua chién luoc,
Bén mua tai chinh phai d6i mat véi hai thir
thach quan trong khi thyc hién cac vu mua lai.
PAu tién, cac nha dau tu va Bén muatai chinh
thuong mong doi mot muc loi tac dau tu dang
ké. “Pang ké ” thuong mang y nghia vuot qua
muc ho c6 thé nhan dugc khi tién hanh dau tu
vao nhirng cong ty tuong tu trén thi truong mo.
Thir hai, trong hau hét cac truong hop, Bén mua
tai chinh khdng thé bién hién tugng cong huong
trong mot vu mua lai thanh hién thuc nhu [a
Bén mua chién lugc. Khi canh tranh mua lai véi
moét Bén mua chién luoc, ddy chinh |a diém bat
loi déng ké cho Bén muatai chinh.

3. Bénban
Nguoc lai v6i Bén mua thuong theo dudi

cac Giao dich chién lugc lap di lap lai nhiéu
lan, Bén ban chi tham gia mot lan. Trong thuc

té, ban mot cong ty chinh 1a cudc choi cudi
cling dbi vai co déng. Néu cb déng nhan tién
mat thi ¢6 nghiala ho d& cit dut hoan toan quan
hé vai cong ty. Trong truong hop ho ¢6 nhan
dugc ¢6 phan thi théng thuong ho ciing chi 1a
nhirng c6 déng nho, it ¢ anh huong trong mot
cong ty I6n hon
nhidu so  Voi
trudc day.

Bén ban
trong mét giao
dich M&A c6 thé
thugc mot trong
céc loai sau: (i) Bén ban mot phan, (i) Bén ban
toan bo va (i) Bén ban khéng mong muén.

Bén ban mgt phan

Nhirng giao dich chién lugc chi lién quan
dén ban mot phan cong ty khdng nhiéu bang
nhirng giao dich chién luoc béan toan bo cong
ty. Trong nhiéu truong hop, day |a budc dau
tién trong mot loat cac giao dich ma két qua
cudi cuing 1a béan lai toan bo cong ty.

C6 hai ly do chinh ma Bén ban mot phan
thuong nham vao. Thir nhat, d6 1a huy dong
von. Thay vi ban ¢ phiéu ra thj truong, Bén
ban mot phan co thé ban mot phan cong ty
minh cho mét déi tac duy nhat nhim dam bao
vdn cho hoat dong kinh doanh. Thir hai, 1a xay
dung c&c méi quan hé. Mot minh hoa nhu sau,
mot cong ty san xuit nho dang cd gang cang cb
mdi quan hé véi mot cong ty ban 1é 16n ma né
s dung |am kénh phan phdi chinh. Bing céch
dé cho cong ty ban lé dau tu va so hiru mot
phan, céng ty san xuat cd thé tao mot dong luc
manh m& khién cong ty ban 1¢é tiép tuc ban san
pham caa minh.

C6 mét didu quan trong, khdng gidng nhu
Bén ban toan bo, vu giao dich mua ban khéng
chim dut thuc thé doanh nghiép ciia Bén ban.
Cong ty van s? tiép tuc hoat dong du c6 thém mot
cb dong 16N va co sirc anh hudng tiém tang.

Bén ban toan bg

Trong truong hop nay, cong ty bi ban di
toan bo. Pay that sy 1& man choi cudi cua cb
déng va thudng ciing |1a cua ban quan ly cao cip

Bén ban trong mot giao
dich M&A bao gom Bén
ban mdt phan, Bén ban
toan bd va Bén ban
khéng mong mudsh.
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cua Bén ban. Xé ¢ khia canh quan tri, ban glam
déc va hoi dong quan tri caa Bén ban can quyét
dinh thoi diém béan dé c6 thé téi da hda gia tri
cb dong.

Bén ban khéng mong muén

Giao dich chién luoc trong trudng hop ndy
duoc hiéu 1a mot giao dich thu dich (hostile
takeover). Trong mot giao dich tha dich, Bén
mua s& qua mit ban quan ly va hoi ddng quan
tri cia Bén ban va truc tiép thu hat nhitng ¢b
déng cua Bén ban ban di co phiéu caa ho.
Trong hau hét cac truong hop, Bén mua dau
tién s2 tiép can vai ban quan Iy hodc hoi dong
quan tri caa Bén ban va ho s& chi qua mat khi bi
khuéc ta. DU ¢ truong hop ndo di nira, trong
mét giao dich thu dich, ban quan |y va hoi déng
quan tri caa Bén ban ciing thuc s chién dau
nham tranh vu giao dich va gianh lay sy ung ho
cua ¢6 déng cong ty. Bén ban khéng mong
mudn s& co cach hanh xur rat khéc biét. Pay 1a
linh vuc ma da c6 nhiéu tai liéu chuyén mén
ban luan mot cach sau Sic.

4. Pdi ngii tw van

Céc Giao dich chién lugc van ludn 1a nhirng
su kién quan trong day rui ro, ngay ca ddi voi
nhirng cong ty day dan kinh nghiém vai mot doi
ngii nhan vién phét trién cac Giao dich chién
lugc tinh nhué. Tinh phirc tap va rai ro cia mot
giao dich chién
lwoc ludn khién
cac cdng ty cob
nhu ciu vé céc
chuyén gia tu van.
V6i te cach la
chuyén gia tu van,
ho c6 thé & luat sr, cha ngan hang dau tu,
kiém todn vién, cAc nha tu van.

Lugt sw

Bat ké vu giao dich chién lugc ndo ciing
khong thé thiéu duoc céc luat su. Hau hét cac
tap doan déu co nhirng luat s ndi bo riéng caa
cong ty, nhirng nguoi nay s& dugc trg giup cung
v6i hoi dong tu van bén ngodi. Hoi tu van nay

Chuyén gia tu van cé
thé la luat su, cht ngan
hang dau tu, ki€m toan
vién, cac nha tw van.

c6 thé 1a nhitng luat sir thudc céc cong ty luat.
Hoi ddng tu vin bén ngodi s& cd tréch nhiém
cung cap nhirng diéu ma luat su noi bo trong
cdng ty khéng thé dam trach. Ho duaray kién
chuyé&n mén trong nhirng linh vuc thich hop ké
ca viéc thuc hién cac Giao dich chién lugc.

Trong mét vu giao dich chién lugc, céc luat
su tai cac to chirc d6i tac cia hai bén (mua va
ban) s3 c6 xu hudng 1am viéc nhu mot tu van
chién lugc cho khéach hang va cé thé 1a nguoi
dam phén ding dau.

Chii ngan hang dau tuw

Céc nha tu van khéac nhau s3 c6 céch tiép
can va théi d6 khéc nhau ddi véi vu giao dich.
Trong khi cac luat su chi nhin vao khia canh
tiéu cyc va duaraloi canh béo thi cac chu ngan
hang dau tu lai ¢6 xu huéng ung h cho throng
vy; c&c luat s thuong tap trung vao nhitng quyén
phép |y va bién phép khic phuc s b, c&c chii
ngan hang dau tu lai chi trong téi nhitng diéu
khoan tai chinh vagiatri cuatién té.

Céc chu ngan hang dau tu 1a nhitng chuyén
gia trong linh vuc tai chinh va giao dich. Ho tu
van cho nhirng cdng ty khéch hang cia ho vé
cac vu giao dich, bao gom viéc phét hanh c
phiéu, phét hanh ng, phat hanh cb phiéu lan dau
ra cdbng ching, cac hoat dong mua ban doanh
nghiép, sép nhiap va nhiéu dang giao dich tai
chinh cé quy md Ién khac.

Trong nhitng vu giao dich chién lugc, vai
tro tu van cua chu ngan hang dau tu s& rong hon
S0 V6i cac nha tu van khéc. Céc linh vuc hién
nhién s& nam trong pham vi tu Vin caa cha
ngdn hang dau tu bao gom: xac dinh nhitng
cdng ty muc tiéu tiém ning, dinh gi4, co cau lai
vé mat tai chinh va nhitng lya chon tai chinh
cho vu giao dich, vatrong va truong hop ho co
thé quan ly ca qué trinh ban.

Ho ciing thuong |a nhitng chuyén gia vé cac
nganh nghé kinh doanh va luén c6 duoc céi
nhin thiu d4o vé nhitng xu hudéng c6 kha nang
dién ra giira nhirng doanh nghiép canh tranh.
Ho nam virng vé nhirng dong luc caa thi trudong
dbi véi co phiéu cua cong ty tham gia vao vu
giao dich chién lugc.
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Kiém toan vién

Kiém toan vién dem lai sy dam bao cho hai
bén tham gia vu giao dich M&A. Ho ndi véi
Bén mua rang hoat dong tai chinh cia Bén ban
ddng nhu duoc cung cap thong tin. V& phia Bén
béan, trong moi truong hop, dich vu caa kiém
todn vién la diéu kién tién quyét dé khién mot
cdng ty co thé ban duoc hay khong.

Hién nay, nhitng hang kiém toan Ién khong
chi lam ra nhirng ban bao céo tai chinh, ho dua
raloi khuyén cho viéc co ciu lai mot cong ty vé
mat ta chinh ciing nhu néu nhirng chién luoc
vé thué va ké toan. O mirc do rong hon, nhirng
codng ty kiém toan Ién con gin véi ca dich vy tu
van, va cé mot vai hang kiém toan kiém ludn ca
dich vu tai chinh ngén hang.

C6 hai loai kiém toan vién tiém ning c6 thé
|&m viéc cho Bén mua. Loai dau tién 1a nhitng
kiém toan vién co thé thuc hién cong tac kiém
toan d6i véi Bén mua. Nhirng kiém toan vién
ndy ciing nhu hang kiém toan cua ho s& ¢6 loi
thé nhat dé tro thanh ngudi tu vin cho Bén mua
vé viéc tinh hinh tai chinh cia cong ty bi mua
lai s& tAc dong nhu thé ndo téi hoat dong tai
chinh cia Bén mua. Trong nhiéu truong hop,
Bén mua s& tuyén dung kiém toan vién riéng dé
xem xé sb séch cua Bén ban tiém nang. Dic
biét, khi nha kiém toan cua Bén mua khéng c6
dugc chuyén mdn sau thich hop dé xem xé vé
nganh hoic vang dia ly, Bén mua c6 thé thué
héng kiém toan thir hai dé xem xé hoat dong tai
chinh caa Bén ban.

Nha tze vdn

Céc nha tu van thuong xem xét bao quét
chung qua trinh Giao dich chién lugc. Téc
dong cua ho gop phan vao viéc dua quyét dinh
chién luoc ban dau. Céng viéc dau tién caa cac
nha tu van co thé |a thay d6i muc tiéu, tap
trung vao nhirng Iinh vyc chung, hoic tham
chi dua ra lya chon cudi cling cho viéc thuc
hién mot thuong vu.

Céc hang tu van c¢6 quy md ciing c6 nhitng
mbi quan tam hét sirc khac nhau. Mot vai hang
tu van tap trung vao nhirng du an chién luoc co
quy md rong va doi héi chuyén mon siu.
Nhirng hang nho hon, dya trén kién thirc siu vé

chuyén nganh ndo do, tap trung vao nhirng linh
vuc hoic tiéu linh vuc cu thé dé c6 dugc né
khac biét so véi nhitng hang I6n.

Bo qua nhirng né khéc biét, diém chung
nhat c6 thé nhan thiy tac dong cia nha tu van 1a
viéc x8y dung chién luoc trong giai doan dau va
cdng tac tham dinh chi tiét ciing nhu 1én ké
hoach hop nhat trong giai doan sau.

5. Co quan quan ly nha nwéc

Hau hét nhitng giao dich budn ban va tai
chinh déu dugc nha nuéc va tda én didu chinh
theo cé&ch thirc ndo dé. Giao dich chién luoc ciing
khéng phai 1a ngoai 16. C6 hai dong luc chinh ddi
Véi viéc diéu chinh Giao dich chién lugc: d6 |1a
bao vé quyén loi ¢ dong, nhat 14 cd dong thiéu sd
va bao vé tinh canh tranh caathi truong.

Khong cé diéu gi dang ndi vé co dong 16n,
vi ho luén biét cach va cé di cong cu ciing nhur
trong luong dé bao vé quyén lgi caa ho trong vu
sép nhap. Tuy nhién, trong thuc té, 6 dong thiéu
sH cd thé bi gat rakhoi céc quyét dinh M&A. Néu
khéng dugc tén trong, loi ich cua nhom nay rat
khé c6 kha nang bi bé qua thim chi con bi logi
dung dé 1am loi cho c&c ¢6 dong Ion. Do d6, nha
nugc s3 didu chinh céc giao dich M&A trén goc
d6 bao vé loi ich ¢ déng thiéu .

Tuy vay, trong tAm [on nhat caa quan Iy nha
nudc déi voi M&A 1a bao vé tinh canh tranh
cua thi truong. Trén thuc té, mot cong ty hoic
nhom cong ty cd thé lgi dung vi tri théng Iinh
trén thi truong® dé thuc hién nhitng hanh vi
mang tinh doc quyén d6i véi toan thi truong
nhu dau co, giam sin luong nham ép gia cao
hodc ban pha gia dé loai bo dbi thi canh tranh.
Nhu vay vai trd diéu chinh caa nha nuée trong
céc giao dich M&A dic biét quan trong nham
bao vé ciu tric va hiéu qua van hanh cua thi
truong va nén kinh té ndi chung.

@ Theo Biéu 11 Luat Canh tranh, doanh nghiép dugc coi

la.c6 vi tri thong Iinh thi truong néu co thi phan tir 30% tro
|én trén thi truong lién quan hodc co kha nang gay han che
canh tranh mét cach dang ké.
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6. Két luan

Nhu vay, budc dau tién dé hiéu duoc mot
giao dich M&A & tim hiéu cac chii thé tham
gia, vai tro va dong co thic day ho. Bai viét da
dé cap dén cac chi thé tham gia chinh 14 Bén
mua, Bén ban, doi ngil tu van va cic co quan
quan ly nha nuge. G mot pham vi rong hon va
sau hon, mdi chi thé lai c6 rat nhiéu khia canh
can duoc tim hiéu va nghién ciu. Trong gioi
han bai viét, nhitng ndi dung co ban vé céac chu
thé chinh da phéc thao mot cai nhin tong quét
vé mdt giao dich M&A, va day cd thé 1a nhirng
kién thac hd trg nhirng nghién ciru vé mét thi
truong M&A tai Viét Nam hién nay va trong
thoi gian téi.
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Fathoming the role of entitiesinvolved in M&A transaction

MA. Nguyen Thi Hai Ha

Faculty of Finance and Banking, University of Economics and Business,
Vietnam National University, Hanoi, 144 Xuan Thuy, Cau Giay, Hanoi, Vietham

Abstract: In the world, M&A activity is common to enterprises and investors. In Viegtnam M&A
has been also referred to quite a lot within recent years. This concept for Vietham, however, is still
relatively new. The paper "Fathoming the role of entities involved in M& A Transaction" gives a quick
overview of M&A through an assessment of the role of main playersin a M&A transaction, including
the seller, the buyer, the consultant team, and the agencies that has a function of state management. By
providing a basic knowledge of the engine and the role of these main players in a M&A transaction,
this article can be a foundation for subsequent researches on M& A market in Vietnam.
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