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THUONG VU NISSHA - USM HEALTHCARE:

KHI M&A TRO THANH CHIEN LUCC
CHUOI CUNG UNG

Thuong vu Nissha clia Nhat Ban mua 60% cé phan USM Healthcare co thé dugc nhin
nhu Mot giao dich mua ban - sap nhap (M&A) y té thong thuong. Nhung néu dat trong boi
canh rong hon cua chudi cung ung toan cau, day la moét vi du kha ro cho thay cach cac
tap doan quéc té dang dinh vi lai hoat dong san xuat tai chau A.

TRUGONG HUU NGU - TRINH NGOC NAM ©

SM Healthcare duge xem 13 nha sin xuét stent

mach vanh duy nhat ctia Viét Nam. Vi vy, gia tri

ctia thuong vu khong chi nim & doanh thu hay

tai san hién tai ctia doanh nghiép, ma § nang luc
cong nghé va vi tri ctia USM trong chubi gié tri y té.

Trong b&i canh chién luge “China Plus One”, nhiéu tap
doan dang tim cich da dang hoa dia diém san xuat ngoai
Trung Qudc. Viét Nam trd thanh Iya chon hap din nho
chi phi canh tranh, mang lu6i hi€p dinh thuong mai tw do
(FTA) rong va kha ning ndi dia hoa san xuét. Nhin tit goc
d% d6, Nissha khong chi mua mot doanh nghiép. Ho dang
mua mot ning luc cong nghé va mét vi tri trong chudi
cung tng y t& khu vuec.

Dinh gia: mua twong lai chir khéng mua

qua khw
Mot diém dang chi y ctia thuong vu 1a cach tiép can
dinh gié.

Trong cac giao dich cong nghé hoic thiét bi y t&, bén
mua thuong khong dinh gia doanh nghiép dua chi yéu vao
lgi nhun hién tai. Thay vao d6, ho nhin vio tiém ning
ting trudng ctia san pham, thi truong va cong nghé trong
dai han.

Trong truong hgp cta Nissha, viée stt dung phuong phap
dong tién chiét khau (DCF) cling phan 4nh cach tiép can
d6. Véi cac doanh nghiép niém yét tai Nhat Ban, viéc cong
b6 phuong phéap dinh gi4 khi thuc hién M&A 13 mét phan
nghia vu minh bach véi c¢6 d6ng va co quan quan ly. Vi vay,
cac tap doan Nhat thuong thué t6 chite dinh gia doc lap dé
xé4c dinh gi4 tri doanh nghiép va cong bé co sd tinh toan.

Diéu dang chi ¥ 1a phuong phap DCF cho phép danh
gia doanh nghiép dya trén dong tién tuong lai, thay vi chi
nhin vio két qua tai chinh hién tai. Piéu nay dic biét quan
trong trong truong hgp cia USM Healthcare.

Theo cac s6 liéu cong bd, 10i nhuin gan day ctia doanh
nghiép kha khiém tén. Néu chi sit dung cic phuong phap
dinh gia dya trén lgi nhuan hién tai nhu P/E, hoic dua
trén gié tri tai san rong, mic dinh gia doanh nghiép c6 thé
sé thap hon dang ké.

DCF cho phép phan 4&nh mot ciu chuyén khac: gia tri
clia USM Healthcare nim & kha niing ting trudng khi duge
tich hgp vao mang lui khach hang toan ciu ctia Nissha va
tan dung cac ning luc san xuat theo md hinh CDMO.

No6i cach khéc, trong thuong vu nay, Nissha khong tra
tién cho hién trang ctia doanh nghiép. Ho tra tién cho tiém
ning ma doanh nghiép c6 thé dat dugc trong hé sinh thai
cta minh.

Thi trwo'ng mé, nhwng khéng phai
khong cé rao can

Trong linh vuc thiét bi y t&, Viét Nam tuong d6i c6i mé
d6i véi dau tu nude ngoai va khong ap dung gidi han s&
hitu nuéc ngoai nhu trong nganh duge. Tuy vay, diéu do
khoéng c6 nghia 14 giao dich don gian.

Mot thuong vu nhu Nissha - USM Healthcare van phai
di qua nhiéu 16p tht tuc: tit thi tuc dau tu khi nha dau tu
nude ngoai mua c6 phan chi phdi, kha ning phai xem xét
nghia vu théng bao tap trung kinh t& dén cac diéu kién
quan ly chuyén nganh d6i véi thiét bi y t&, cac quy dinh vé
thanh toan vén dau tu xuyén bién gidi va viéc xit Iy chinh
xé4c nghia vu thué lién quan dén chuyén nhuong von.

Noi cach khac, méi truong phap 1y thuin Igi hon mot s&
nganh khéc, nhung van doi hoi cac bén chuin bi k§ vé cau
trac giao dich va quy trinh thyc hién.

Gia tri thuc sw nam & giai doan sau
giao dich
Trong nhiéu thuong vu M&A, rii ro 16n nhat khéng nam
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& viée ky hop déng, ma nim & giai doan tich hop sau giao
dich.

Vi USM Healthcare, doanh nghiép can tiép tuc duy tri
cac tiéu chi nghién cdu va phat trién néu muédn git cac vu
dai dang c6. Trong nganh thiét bi y t€, cac gidy phép luu
hanh, dc biét ddi v6i san pham ¢6 miic rii ro cao, ciing 1a
yéu t6 can duge theo ddi chiit ché trong giai doan chuyén
tiép.

Diéu d6 cho thay gia tri ctia doanh nghiép sau M&A
khong chi phu thudc vao hgp déng chuyén nhugng cd
phan, ma con phu thudc vao kha ning tich hop va quan
tri sau giao dich.

M6t thwong vu “dé” hon nhiéu tién 1é

Khi so sanh v6i mot s6 thuong vu trude day trong nganh
y t€ tai Viét Nam, nhu Taisho v6i Duge Hau Giang, ASKA
v6i Duge Ha Tay hay Abbott v6i Glomed, thi thuong vu
Nissha - USM Healthcare c6 phan thu4n lgi hon.

USM Healthcare khong phai cong ty dai chiing, nén ciu
trac giao dich khong phai di qua cac bude chao mua cong
khai phifc tap. Nganh thiét bi y t€ cling khong 4p dung gi6i
han s& hitu nuée ngoai nhu duge pham. Va viée mua cd
phan dugc thye hién trong mot bude di &€ nim quyén chi
phoi, thay vi tich Iiiy ty 1 qua nhiéu giai doan.

Tuy vay, thuan loi hon khong dong nghia véi don gian
hon. Kinh nghiém tit cac tién 1& cho thay két qua ciia mot
thuong vu van phu thudc rat 16n vao chat lIugng chuén bi,
mtic d6 thAm dinh va kha niing kiém soat riii ro trong sudt
qué trinh M&A.

Lam M&A véi nha dau tw Nhat Ban: mét
vai lru y thuc té

Tl thuong vu Nissha - USM Healthcare va mot sd tién
18 trudce day, c6 thé rat ra mot vai kinh nghiém thuec t& khi
tham gia giao dich v6i nha dau tu Nhat Ban.

Thit nhdt, cAn hiéu hé théng ra quyét dinh “ringi”. Trong
cac tip doan Nhat, quyét dinh d4u tu thudng phai di qua
nhiéu cap phé duyét ndi bo. Qua trinh nay cb thé kéo dai

hon ky vong ctia bén Viét Nam. Nhung mot khi quyét dinh
da duge dua ra, cam két ctia phia Nhat thuong rat 6n dinh
va hiém khi thay d6i.

Thit hai, tiéu chudn thim dinh doanh nghiép (due
diligence) thuong rat khit khe. Nha diu tu Nhat yéu
cAu mtic 6 minh bach va tai liéu hoa cao. Vi vay, doanh
nghiép muc tiéu cAn chuin bi ho so ddy du tit sém, dic biét
trong nhiing nganh c6 nhiéu gidy phép nhu thiét bi y té.

Thit ba, hop dong can dugc thiét ké dé bio vé cac bén
sau giao dich. Cac diéu khoin cam doan va bio dam, diéu
kién tién quyét, co ché bdi thuding, tai khoan ky quy hoic
co ché thanh toan theo két qua kinh doanh thuong déng
vai trd quan trong trong viéc phan b rii ro.

Thit tu, v6i nganh thiét bi y t€, viéc ra soét gidy phép va
hé so san pham can dic biét k§. Tinh trang s6 luu hanh cta
thiét bi nhém rti ro cao, nghia vu ké khai gi4, ho so giam sat
sau ban hang va cic chitng nhan chat lugng nhu ISO 13485
déu c6 thé anh hudng truyc tiép dén gia tri doanh nghiép.

Thit ndm, cac thuong vu M&A y t€ xuyén bién gi6i
thuong doi hoi mang luéi tu van da linh vie. Luat su, tu
van thué, kiém toan va chuyén gia nganh cin phéi hgp
chit ché d@é xit ly dong thoi cac van dé phap 1y, tai chinh
va ky thuat.

Cubi cimg, khi doanh nghiép muc tiéu trd thanh mot
phan ciia tip doan da qudc gia, cac giao dich ndi bo sé ting
1én. Vi vy, viée chudn bi trude cho cc yéu cau tuan thi
vé chuyén gia trong giai doan tich hgp hau M&A 1a diéu
khong thé bé qua.

Nhin rong hon, thuong vu Nissha - USM Healthcare
cho thdy mét xu huéng rd rét ctia thi trudng M&A tai Viét
Nam: gia tri doanh nghiép ngiy cang nim nhiéu hon &
cong nghé, du liéu va ning lyc nghién ciu.

Vi vay, cau hoi quan trong nhét ciia mot thuong vu ngay
nay khong con 1a “doanh nghiép nay dang gia bao nhiéu”,
ma 12 “thuong vu nay sé dit bén mua & dau trong chudi gia
tri toan cau”.
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