THAU TOM VA HOP NHAT NHIN TU KHIA CANH QUAN TR| CONG TY:
LY LUAN, KINH NGHIEM QUGC TE VA THYC TIEN VIET NAM

1. Gidi thiéu

Thau tém va hgp nhat céng ty (tam dich
tt mergers and acquisitions - M&A) la
nhiing hoat dong kinh doanh va quan tri
khong xa la 6 cac nén kinh t& phét trién trén
thé gidi. Tai Viét Nam, cho dén nay, cac
phuong tién théng tin dai ching va tham chi
ca mot s6 vin ban phép luat cia Viét Nam
thuong st dung thuat ngt “sdp nhdp va
mua lai” @8 chi khai niem M&A. Tuy nhién,
khai niém va cac hoat dong thuoc M&A da
dang hon nhiéu so véi khai niém “sap nhap
va mua lai” (xem chi tiét khai niém, cach
phan loai trong Phan 2).

Trén thé gi6i, cac hoat dong M&A da trai
qua nhiéu thing tram. Hon 100 nim qua,
Hoa Ky da chiting kién 5 chu ky 16n ctia hoat
dong sap nhap cong ty: dé6 la cac giai doan
1895-1905, 1925-1929, 1965-1970, 1980-
1985 va 1998-2000. Lan séng M&A dién ra
manh mé va song hanh véi nhiing giai doan
kinh t& tang trudng néng. D6 1a thoi diém
ban quan tri cua cic cong ty lién tuc hoat
dong duéi stc ép canh tranh rat 16n tu thi
truong. Khai niém tang trudng lgi nhuan va
mé rong hoat déong thong qua M&A déng
nghia véi su ton tai cta céng ty néi chung,
cling nhu dia vi cia chinh ho 6 cac cong ty
nay néi riéng.

Budc vao thé ky XXI, nén kinh té& thé gidi
tiép tuc chiing kién mot 1an séng M&A méi,
duéi nhiing hinh thiic da dang va quy mé 16n
chua tting c6. Dot song nay khong chi b6 hep
trong pham vi cac nén kinh t& phat trién ma
con lan téa sang cac nén kinh t& méi néi va
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dang phat trién nhu Han Quéc, Xingapo,
Nga, An Do, Trung Quéc, Trung Péng...
Nam 2006, téng gia tri M&A toan cau dat
miic cao ky luc: 3460 ty do la My (USD). Con
trong 5 thang dau nam nay, thi trusng mua
ban sap nhap cong ty trén thé giéi da dat
nam 2000 ty USD (trung binh 93 ty/tuan),
tang 60% so véi cing ky nam ngoai. C6 thé
liét ké mot s6 vu M&A néi bat nhu Barclays
- ABN Amro (87 ty USD), Thomson -
Reuters (17,2 ty USD), HeidelbergCement
AG — Hanson Plc (15,5 ty USD), Quy
Cerberus - Chrysler (7,4 ty USD), NYS
Corp. - Euronext (9,96 ty USD), Blackstone
- Hilton (26 ty USD)... Theo két qua khao
sat 73 cong ty tai 11 nén kinh t& tiéu biéu,
44% s6 cong ty dugce hoi cho biét ho c6 y dinh
thic day hoat dong M&A trong 2-3 nam téil.

Tai Viét Nam, nam 2006 ca thi truong
chting khoan niém yét va thi truong phi tap
trung déu “bung no”. Co hoi thu hit von day
tiém ning t thi truong ching khoan cung
su kién Luat Doanh nghiép va Luat Dau tu
2005 dugc thuc hién tu thang 7/2006 thuc su
la mét cd huych manh mé thic diy tién
trinh ¢6 phan héa cac doanh nghiép nha
nuéc va nd luc md rong kinh doanh caa khu
vuc tu nhan, tao nguén cung va cau “hang
héa - cong ty” doéi dao cho cac hoat dong tai
chinh, d4u tu. Trén mét san choi phd bién

*

Luu Minh Diic, Thac sy Kinh t&, Nghién citu vién,
Ban Nghién ctiu Chinh sach kinh t& Vi Mo, Vién
Nghién cttu Quan 1y kinh t& Trung uong.
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hon va khung kho phap Iy da trd nén thuan
lgi hon, cac doanh nghiép Viét Nam cua tat
ca cac thanh phan kinh t& nhanh chéng lam
quen va su dung M&A nhu mot cong cu
chién luge dé phat trién hay co cdu lai doanh
nghiép cia minh, d61 phé véi stic néng canh
tranh ngay cang 16n trén thi truong. Luat
Doanh nghiép hién nay da tao diéu kién
phap 1y dé cac chu thé kinh doanh trong khu
vuc nha nudc, tu nhan va c6 von dau tu nude
ngoai (DPTNN) cung hoat dong duéi cac hinh
thiic cong ty trach nhiém htu han, cong ty
¢6 phan, cong ty hop danh, va thuc hién
nhiing thu tuc quan tri cong ty tuong doi
dong nhat. Cac céng ty dudc quyén tu do
chuyén nhugng phin von gép, c¢6 phan dé
thau tém quyén sd hitu hoéc tham gia quan
1y cong ty muc tiéu. Phan vén gép, c¢6 phan
da trd thanh “hang héa” c6 thé chuyén
nhugng mot cach tuong do1 tu do, don gian
va hgp phap.

Trén thuc t€, trong mot vai nam gan day,
chinh cac téng cong ty 91 1a nhiing chu thé
trong nudc tién phong thuc hién nhiing hoat
dong quan tri cong ty lién quan dén sip xép,
chuyén nhuong ¢6 phéan, phan vén gép cua
cong ty trong qua trinh c6 phan héa, sip
x8p, giao, ban khoan céng ty nha nudc dé
hinh thanh cac tap doan theo mé6 hinh cong
ty me - con méi. O khu vic tu nhéan trong
nuéc va khu vuc doanh nghiép c6 von
DTNN, nhu cau va hoat dong M&A ciing bat
ddu manh nha, ngay cang rd nét va cong
khai minh bach hon?. San giao dich mua-
bancongty.com cua cong ty TigerInvest da co6
hon 100 don cta cac doanh nghiép trong va
ngoai nudc dang ky nhu cau va du kién dén
cudl nadm 2007 con sb6 nay sé lén dén 1000.
Cac chuyén gia kinh t&€ nhan dinh rang thi
truong M&A & Viét Nam dang tré thanh mot
thi trudng tiém ning, véi téc do phat trién
lén t61 30-40%/mam.

Ngoai hai Luiat Doanh nghiép va Luét
DAu tu, hoat dong M&A ctua Viét Nam con
dugc diéu chinh bdéi Luat Canh tranh nim
2004. Nhu vay, c6 thé thdy hoat dong M&A
da c6 dugc nén tang phap ly co ban va tuong
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d6i day du, tuy rang con phai dudc bé sung
va hoan thién rat nhiéu trong qua trinh
phat trién cta minh. Xét vé quan 1y nha
nuée, Cuc Quan ly canh tranh thudc Bo
Thuong mai da dudge thanh lap vao nam
20043, trong d6 viéc giam sat canh tranh,
chéng doc quyén va bao vé quyén loi nguoi
tiéu dung néi chung va hoat dong M&A noéi
riéng 1a mot trong cac chtic ning chinh cua
cd quan nay.

Tuy nhién, Viét Nam méi chi cé chua day
10 nam dé lam quen véi cac khai niém quan
tri cong ty theo cac thong 1& quéc té (tit sau
nam 2000, thong qua viéc thuc thi Luat
Doanh nghiép 1999). Do d6, cac khai niém
vé gbp von, chuyén nhugng phan vén gép,
mua ban, sap nhap, chia tach, giai thé cong
ty, va cac viAn dé k§ thuat nhu chuyén
nhuong c¢6 phan, thanh toan, xt Iy quyén loi
¢6 dong, thué, ng, thuong hiéu, thuc hién
quyén chu sd hiiu trong quan tri cong ty
nhin téng thé van con rat méi mé déi véi cac
doanh nghiép ¢4 phadn héa va tu nhan?.
Nghién ctu va giéi thiéu cac khai niém va
kinh nghiém quéc t&€ vé M&A do1 véi Viét
Nam c6 y nghia cdp thiét nham gép phan
tang cuong kha niang canh tranh cua cac
doanh nghiép trong nudc, thich tng véi
nhiing d61 thay nhanh chéng tu viéc gia
nhap T6 chtic Thuong mai thé giéi (WTO)
dat ra.

Ngoai Phan md dau va Phan két luan, bai
viét nay dudc chia lam 8 phan, sé dudc dang
trong 2 ky Tap chi Quan 1y Kinh té. Ky mot
sé& 1an lugt trinh bay khai niém, phuong thtc
thuc hién van dé thau tém va hgp nhat cong
ty gbm Phan 2 va Phan 3. Cac phan 4-8
trong ky hai sé phan tich cach xii ly cac vdn
dé hau thau tém va hgp nhit cong ty, loai
hinh va déng co dang sau hoat déng nay,
kinh nghiém qudc t& vé quan 1y nha nudc d61
véi thau tém va hgp nhat, thuc tién tai Viét
Nam va cac quy dinh phap luat ¢6 lién quan.

2. Khai niém thau tom va hgp nhat
cong ty

Trong quan tri céng ty c6 hai diém mau
chét nhat 1a quyén sé hitu va ngudi quan ly
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thi quyén s6 hiiu c6 y nghia 16n hon. Mic du
xu huéng quan tri hién dai tach biét quyén
s6 hiiu véi quan 1y, nhung thuc chat quyén
s6 hiiu ¢6 ¥ nghia quyét dinh trong viéc bau
Hoi déng quan tri va qua d6 lua chon ngudsi
quan ly, dong thoi quyét dinh chién lugc
phat trién, phuong an phéan chia lgi nhuan
va xt ly tai san cua coéng ty. Cac khai niém
thau tom hay sap nhap (acquisition), hgp
nhat (merger hoéc consolidation) déu xoay
quanh mdi tuong quan nay.

Thau tém hay sap nhap la khai niém
duge st dung dé chi mét céng ty tim cach
nim giit quyén kiém soat doi véi mét cong ty
khac thong qua thau tom toan bd hodc maot
ty 1& s6 lugng c6 phan hodc tai san cta cong
ty muc tiéu du dé c6 thé khong ché toan bo
cic quyét dinh cua cong ty d6. Ty 1& nay cé
thé khac nhau theo quy dinh cu thé trong
Luat Coéng ty cua tiing nudc. Vi du, ¢ Viét
Nam ty 1& nay la 75%, trong trucong hop
Diéu 1é cong ty muc tiéu quy dinh mic thap
hon (t6i thiéu 1a 65%) thi 4p dung mtc d65.
Sau khi két thuc chuyén nhuong, cong ty
muc tiéu sé chdm dut hoat dong® (bi sap
nhap) hodc tré thanh mot céng ty con cua
cong ty thau tém. Thuong hiéu cta cong ty
muc tiéu néu dudc danh gia 14 van con gia
tri & duy tri thi phan san pham thi c6 thé
duge git lai nhu moét thuong hiéu doc lap
(truong hgp BP mua Castrol), hodc duge gop
lai thanh m6t thuong hiéu chung, nhu
truong hgp Daimler-Chrysler, hodc Exxon-
Mobil.

Thuat ngi “sap nhap va mua lai” dugc
hiéu phd bién hién nay & Viét Nam khong
nhiing khong chuyén tai hét khai niém
M&A (vé mit ngdén ngi) ma con chua thé
hién day dua cac hinh thtic hoat dong nay.
Truong hgp thén tinh mang tinh thu dich
d61 thi canh tranh (tam dich thuat ngii hos-
tile takeover) thong qua phuong thic “loi
kéo ¢§ déng bat man” ro rang khong phai la
“mua lai”. Con “sap nhap” thuc t€ chi 1a mot
bo phan trong khai niém “thau tom” cong ty.
Sap nhap dé chi su thau tém toan phan, va
cong ty muc tiéu chdm dut su tén tai (nhu
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khéai niém dugc quy dinh trong Luat Doanh
nghiép 2005); trong khi “thiau tém” con duge
st dung dé chi viéc tim cach nim git mot sé
lugng ¢6 phan dudi 100% nhung dua dé chi
phél cong ty muc tiéu. Hon niia, thuat ngii
‘sap nhap va mua lai’ cling khong tinh dén
hinh thtc “hgp nhat”, tuy khéng phé bién
nhung khong thé coi 1a mot trudng hop ca
biét ciia sap nhap (trong Luat Doanh nghiép
cling tach biét hai khai niém nay). Do @6,
thuat ngti “thdu tém va hop nhdt” sé dude
gi6i thiéu va trinh bay trong bai viét nay dé
bao quat tit ca cac hinh thiic cia M&A tu
khia canh quan tri cong ty. Mic du vay,
trong mot s6 doan (Phan 5 caa bai viét), dé
thuén tién trong viéc phéan loai ching t6i sé
goi tat cac hinh thtc thau tom va hgp nhat
la sap nhap, ching han nhu “sap nhap
ngang’, “sap nhap doc”...

Hgp nhét cong ty 1a khai niém dé chi hai
hodc mot s6 cong ty cung théa thuan chia sé
tai san, thi phan, thuong hiéu véi nhau dé
hinh thanh mot cong ty hoan toan méi, véi
tén goi méi (c6 thé gop tén cua hai cong ty
cii) trong khi d6 cham dit su ton tai cta cac
cong ty cii. V& mat ban chat khai niém va hé
qua phap ly, hgp nhat va thau tém, sap
nhap 1a khac biét; tuy nhién néu xét vé tac
dong thuc t& d61 véi quan tri cong ty thi ranh
gi6i phan biét gitia ching nhiéu khi lai rat
mong manh.

Chéng han trong truong hop viéc thau
tom 100% cong ty muc tiéu duge thuc hién
thong qua phuong thtic hoan d6i c¢6 phiéu
(stock swap) thi vu sap nhap d6 khéng c6 gi
khac so véi mot vu hop nhat?. Néu cén ci
vao tinh doc 1ap cua ban diéu hanh hoic
thuong hiéu sau sap nhap thi trong rat
nhiéu trudng hop, ban diéu hanh, co ciu to
chtic va thuong hiéu cua cong ty muc tiéu
van dudc giti lai nguyén ven va hoat dong
mot cach tuong dé1 doc lap véi cong ty thau
tom, (tru bao cao tai chinh duge gop vao bao
c4o hgp nhat caa cong ty thau tom nhu mot
cong ty thanh vién). Tham chi, sau mot thoi
gian, cac giam doc diéu hanh trong cong ty
bi thau tém c6 thé dugde thiang tién hoic duge
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canh tranh binh ddng v6i nhiing ngudi dong
nhiém dé dudc cit nhic vao cac vi tri lanh
dao cao hon trong céu tric t6 chic cia cong
ty thau tém. Hon niia, nhin 6 mot khia canh
khac khi mot cong ty sap nhap cong ty khac
c6 quy md tuong duong thi ban than cong ty
d6 cting sé khong con nhu trudc, trén ca binh
dién cd c&u t6 chiic, vin héa céng ty, uy tin,
va thi phan. Ré rang, d6i luc ti cong ty bi
sap nhap anh huéng 1én cong ty cii 1a khong
hé nhd. D6 1a chua tinh dén yé&u té cau tric
¢ d6ng cla tit ca cong ty déu khong phai la
bat bién.

Su khac biét gitia sap nhap va hgp nhat
¢6 18 chi thé hién trong nhiing trudng hop
sau: (i) chu sd hitu cong ty sap nhap quyét
dinh dung thing du vén dé mua c6 phan
ho#c tai san cua cong ty muc tiéu, sau do6
thay thé ban diéu hanh va quyét dinh
chuyén huéng chién luge ctia bo phan bi sap
nhap; trong trucng hgp hdp nhat, cac cong
ty c¢6 quyén quyét dinh ngang nhau trong
Hoi dong quan tri méi va do d6 vé ly thuyét
c6 tiéng néi trong lugng nhu nhau trong viéc
lya chon ban diéu hanh va chién lugc cong ty
sau nay; (ii) truéng hgp “thén tinh mang
tinh thu dich”, ¢4 dong cta céng ty bi sap
nhap duge tra tién dé ban lai ¢d phiéu caa
minh va hoan toan m&t quyén kiém soat
cong ty, cong ty bi sip nhap cham dit ton tai
xét ca vé dang ky va to chitic; trong khi d6
hop nh4t thé hién khéng khi hgp tac rd nét,
tuong ty nhu truéng hgp sap nhap “than
thién” (friendly merger), dong thoi cho ra doi
mét cong ty méi, c6 thé véi tén goi va thuong
hiéu méi, c6 phi€u niém yé&t méi, chadm diit
su ton tai caa ca hai cong ty cii.

Nhu véy, ¢6 thé thiy hgp nhét doi héi
mtic do hgp tac rat cao gitia cac cong ty tham
gia hgp nhat. Diéu nay giai thich tai sao
hinh thiic sap nhap phd bién hon rat nhiéu
so v6i hgp nhat. Viéc chia sé s6 hiiu, quyén
luc va lgi ich mot cach dong déu va lau dai
luén khé khén va ca biét. Khi c6 nhu cau
lién két, cac cong ty c6 cung chung lgi ich c6
nhiéu su lya chon céic hinh thiic khac nhu
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lap mot lién doanh méi ton tai doc lap, hop
dong hop tac kinh doanh, hodc ky két cac
thoa thuan lién minh hep (alliance) ma
khong anh hudng dén nén tang quan tri cua
cong ty hién tai. Suy cho cting, du thau tém
hay hgp nhat cong ty, ban quan tri ndo ciing
phai d61 mit véi cadu hoi mau chot 1a: liéu
thuc thé méi sau sap nhap hoic hop nhit cé
manh hon hai thuc thé ca dtng riéng ré.
Cong ty thuc hién thau tém bao gic cling
luén cht déng va nam chic dudc cau tra 1oi
cho cau hdi ¢ trén hon coéng ty thuc hién hgp
nhat (chi dam bao dude 50%), do d6 hgp nhat
luén kém phd bién hon rat nhiéu.

Moét hinh thitc khac ma cac cong ty c6 thé
chon lua 14 thuong thao véi nhau dé t6 chiic
cting sap nhap théng qua trao déi ¢6 phan va
chia sé thuong hiéu. Ban quan tri cong ty c6
uu thé hon sé nim quyén quyét dinh trong
khi d6i tac ctia cong ty con lai van co tiéng
néi c6 trong lugng cua minh, cong ty 16n chi
phai 1am thd tuc déi tén (gép chung thuong
hiéu) va cac bao cao tai chinh hgp nhat ma
khong phai dang ky lai cong ty mdéi, vian hoéa
cong ty va cd cdu td chiic van hoat ddng mot
cach doc lap nhu mo6 hinh cong ty me - céng
ty con. Do d6, nhin bé ngoai 1a sap nhap,
nhung bén trong thuc chat lai 1a hgp nhat.
Pay 1a hinh thtc phd bién nhét trong lan
song M&A hién nay. Bang hinh thiic nay, cac
cong ty van dat duge muc tiéu lién két ngudn
Iuc, gidm canh tranh, chia sé thi truong,
thuong hiéu ma khong lam thay d6i co ciu co
dong, gia tri cong ty, su linh hoat va quyén
chi déng trong diéu hanh, trong khi tranh
dugc chi phi chuyén nhugng dét do.

3. Cac phuong thic thuc hién thau
tom va hgp nhat

Viéc xti ly cac vAn dé xac dinh gia tri
chuyén nhugng, phuong thtic thanh toan,
chia nhép c6 phiéu, tai san, thuong hiéu, co
cdu t6 chiic cia cong ty muc tiéu hau sap
nhap ho#c hdp nhat 12 ndi dung hoan toan
nam trong pham vi thoa thuan gitia cac bén
lién quan, duge thé hién trén ban hop dong
chuyén nhugng, hop nhat cong ty dé. Cac
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thoa thuan nay mang tinh chat chuyén biét
héa dam nét va sé 1a can ci cao nhat dé xi
Iy t&t ca cac van dé lién quan hau chuyén
ddi, véi didu kién chi cAn khong vi pham cac
quy dinh phap luat vé cong ty, canh tranh
va thué ctia nudc duge chon 4p dung luat.
Trong truong hgp thon tinh mang tinh thu
dich, (sé néi 6 phan sau), ban quan tri va
diéu hanh cta céng ty muc tiéu it c6 su lua
chon va quyén quyét dinh trong cac van dé
h4u sap nhap néi trén.

Do d6, cach thic thuc hién thiu tom va
hgp nh4t cong ty cling rat da dang tuy thudc
vao muc tiéu, dac diém quan tri, cAu tric sé
hitu va uu thé so sanh ctia cac cong ty lién
quan trong ting trudng hgp cu thé. C6 thé
téng hop mot s6 cach thic phd bién thuong
dugc st dung sau: (i) chao thau; (ii) 161 kéo c6
déng bat man; (iii) thuong lugng tu nguyén
v6i Hoi dong quan tri va ban diéu hanh; (iv)
thu gom c6 phiéu trén thi trudng chiing
khoan; (v) mua tai san cong ty...

(i) Chao thdu (tender offer): cong ty hodc
ca nhan hoiac mdt nhom nha dau tu c6 ¥ dinh
mua dtt (buyout) toan bd cong ty muc tiéu dé
nghi ¢4 déng hién hitu caa céng ty d6 ban lai
¢ phan ctia ho v6i mot mic gia cao hon thi
truong rat nhiéu (premium price). Gia chao
thau d6 phai ¢t hap dan dé da s6 ¢d dong tan
thanh viéc tit bd quyén sd hiitu ciing nhu
quan ly cong ty cua minh. Vi du nhu cong ty
A dua ra mitc gia 65 USD/c6 phan caa cong
ty B trong khi gia cta ¢ phi€u d6 trén thi
truong chi 1a 55 USD. Néu cong ty B c6 70
triéu c6 phan thi c6 nghia céng ty A da tra
4550 triéu USD (so v6i thi gia 3850 triéu
USD - chénh léch 700 triéu USD) dé mua lai
toan bo cong ty B. Néu c6 dong ctia cong ty B
thay mitc gia d6 hap din, theo luat phap caa
nhiéu nuéc, ho phai tién hanh hop Dai hoi
dong c6 doéng va tai d6 quyét dinh ban toan
b6 ¢6 phan cta minh cho céng ty A dé nhan
mot lugng gia tri tién mat tuong ting. Cong
ty A sau khi ndm gitt sé hiiu, ¢6 thé cd cdu lai
cong ty B va ban dan c6 phin cta cong ty nay
lai cho cong ching.
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Hinh thtc dit gia chao thau nay thuong
dudce ap dung trong cac vu thén tinh mang
tinh thu dich déi thi canh tranh. Cong ty bi
mua thuong 1a cong ty yéu hon. Tuy vay,
van c6 mot s6 truong hop moét cong ty nho
“nudt” dude mot doi thu nang ky hon, dé 1a
khi ho huy déng duge ngudn tai chinh khéng
16 ti bén ngoai dé thuc hién duge vu thén
tinh. Cac cong ty thuc hién thén tinh theo
hinh thiic nay thudng huy déng nguon tién
mit bang cach: (a) st dung thing du von; (b)
huy dong von tir ¢6 dong hién hitu, thong
qua phat hanh c¢6 phiéu méi hoic tra cd tic
bing ¢ phi€u, phat hanh trai phiéu chuyén
ddi; (c) vay tit cac td chic tin dung. Diém
dang chu y trong thuong vu “chao thau” 1a
ban quan tri céng ty muc tiéu bi mat quyén
dinh doat, bdi vi day 1a su trao ddi truc tiép
gifia cong ty thon tinh va c6 déng cta cong
ty muc tiéu, trong khi ban quan tri (thuong
chi 1a ngudi dai dién do d6 truc tiép nim
khong du s6 lugng 6 phan chi phdi) bi gat ra
bén ngoai. Thong thudng, ban quan tri va
cac vi tri quan 1y chu chét ciia cong ty muc
tiéu sé bi thay thé, mic du thuong hiéu va co
c&u td chiic ctia n6 van cé thé duge gii lai ma
khong nhat thiét bi sap nhap hoan toan vao
cong ty thon tinh. P& chong lai vu sap nhap
b4t 161 cho minh, ban quan tri céng ty muc
tiéu c6 thé “khang cy” lai bang cach tim
kiém su trg gitip/bdo lanh tai chinh manh
hon, dé c6 thé dua ra mic gia chao thau cd
phén cao hon nita ¢6 phan caa cac c6 dong
hién hitu dang ngé long. Bién phap nay dude
goi 1a “Ma hoéi thuong” (Shark repellent).

(ii) Loi kéo c6 dong bat man: cing thudng
dudc st dung trong cac vu “thén tinh mang
tinh thu dich”. Khi lam vao tinh trang kinh
doanh yéu kém va thua 16, luén c6 mot bd
phan khong nhd ¢ déng bt man va mudn
thay d6i ban quan tri va diéu hanh céng ty
minh. Cong ty canh tranh c6 thé lgi dung
tinh canh nay dé 161 kéo bd phan c6 dong doé.
Trude tién, thong qua thi trucong, ho sé mua
mot s§ lugng ¢ phan tuong déi 16n (nhung
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chua du dé chi phoi) ¢d phiéu trén thi trusng
dé trd thanh c¢§ dong cua cong ty muc tiéu.
Sau khi da nhan duge su ung ho, ho va cac
¢6 déng bat man sé triéu tap hop Pai hoi
dong c6 dong, hoi du s§ luong ¢ phan chi
phéi dé loai ban quan tri cit va bau dai dién
cua coéng ty thon tinh vao Hoi dong quan tri
mdéi. Canh giac véi hinh thiic thon tinh nay,
ban quan tri cla cong ty bi sap nhap c6 thé
sdp dit cAc nhiém ky ctia ban diéu hanh va
ban quan tri xen ké nhau ngay ti trong
Diéu 1é cong ty. Béi vi muc dich cuéi cung
cta cong ty thén tinh va cic cd dong bat méan
14 thay d6i ban diéu hanh.

(i1i) Thuong luong tu nguyén véi ban quan
tri va diéu hanh 1a hinh thtc phd bién trong
cdc vu sap nhap “than thién”. Néu ci hai
cong ty déu nhan thay lgi ich chung tiém
tang trong mot vu sap nhap va nhing diém
tuong déng gitia hai cong ty (vé van hoéa td
chiic, ho#c thi phan, san pham...), ngudsi diéu
hanh sé xtc tién dé ban quan tri ciia hai cong
ty ngbi lai va thuong thao cho mot hop dong
sap nhap. C6 khoéng it truong hop, chu sé
hiiu cac cong ty nho, thua 16 hodc yéu thé
trong cudc canh tranh tim cach rit lui bang
cach ban lai, hodc tu tim dén cac cong ty 16n
hon dé dé nghi dude sap nhap hong 1at ngudc
tinh thé ctia c6ng ty minh trén thi truong.

Ngoai cac phuong 4n chuyén nhugng cd
phiéu hay tai san bang tién mit hodc két
hop tién mét va ng, cac cong ty thuc hién sat
nhap than thién con c6 thé chon phuong
thiic ho4n d6i ¢d phiéu (stock swap) dé bién
¢6 dong cua céng ty nay trd thanh c6 dong
cua cong ty kia va ngudc lai. DAy 1a hinh
thiic ¢6 thé duge Céng ty Kinh Do Corp.
(KDC) ctua Viét Nam lua chon dé sap nhap
Céng ty North Kinh Do (NKD) trong thoi
gian t6i8. Vi du: thi gia ¢6 phiéu caa KDC ltc
déng ctia ngay 4/7/07 1la 233.000 VND/c6
phiéu (v6i khéi lugng ¢6 phiéu luu hanh 1a
30 triéu), ¢4 phidu NKD 1a 168.000 VND/c6
phiéu (v6i khoi lugng 10 triéu c6 phiéu).
Cong ty KDC la cong ty dong vai tro chu
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dao, do d6 c6 dong caa NKD sé nhéan cé
phiéu méi theo ty 1&: 1,39 ¢ phiéu cii déi 1
¢6 phiéu méi (10 triéu c6 phidu NKD = 7,19
triéu c6 phiéu méi). Nhu vay, néu tinh ngay
sap nhap 1a 5/7/2007, khoi lugng c6 phidu
cua cong ty méi la 37,19 triéu, véi gia tham
chiéu ldc md ctia thi truong 1la 233.000
VND/c6 phiéu. Téng thi gia va s6 lugng cd
dong ctia céng ty méi ding bang thi gia va sé
luong c6 d6ng cta hai cong ty cit cong lai.

Mbét hinh thtc kha phd bién trong thoi
gian gAn day 1a trao d6i ¢6 phan, dé ndm gii
chéo s6 hitu cong ty ctia nhau. Thuc chat,
hinh thtc nay mang tinh lién minh hon la
sap nhap. Day la truong hgp Tap doan News
Corp. cta nha ty phi Murdoch dang can
nhéc ban lai mang xa hoi a0 MySpace dé d6i
18y 25% c6 phan cua Yahoo (tuong duong 12
ty USD)?. Néu nhin nhan MySpace nhu
khoan tién mé#t News Corp. tra cho Yahoo
thi c6 thé coi day 1a mét vu thau tém theo
ding nghia. Tuy nhién, xuit phat tit dong co
lién minh gitia hai hang chia sé nhiéu diém
chung vé loi ich, co s6 khach hang, vu sap
nhap nay c6 161 cho ca hai bén, Yahoo sé&
duge MySpace tiép stic cho cudc chién véi
Google, doi lai News Corp. sé ¢ chan trong
ban quan tri cua Yahoo.

(iv) Thu gom c6 phiéu trén thi truong
chitng khodn: cong ty c6 y dinh thau tom sé
giai ngan dé gom dan cd phiéu cia coéng ty
muc tiéu thong qua giao dich trén thi trucng
chting khoan, hodc mua lai clia cac c6 déng
chién lugce hién hiiu. Phuong 4n nay doi hoi
thoi gian, déng thoi néu dé 16 ¥ d6 thon tinh,
gia ctia c6 phiéu d6 c6 thé tang vot trén thi
truong. Nguge lai, cach thau tém nay néu
duge thuc hién dan dan va tréi chay, cong ty
thau tém c6 thé dat duge muc dich cudi cing
ctia minh mot cach ém tham, khéng giy xao
dong 16n cho “con méi” cia minh, trong khi
chi can tra mot mtic gia ré hon so véi hinh
thtc chao thau rat nhiéu.

(v) Mua lai tai sdn cong ty gan giong
phuong thiic chao thau. Céng ty sap nhap c6
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thé don phuong hodc cing cong ty muc tiéu
dinh gia tai san cta cong ty d6 (ho thudng
thué mot cong ty tu van chuyén dinh gia tai
san doc 1ap). Sau dé cac bén sé tién hanh
thuong thao dé dua ra mic gia phu hgp (c6
thé cao hoic thdp hon). Phuong thiic thanh
toan c6 thé bang tién mit va ng. Piém han
ché& ctia phuong thiic nay 1a cac tai san vo
hinh nhu thuong hiéu, thi phan, ban hang,
nhén sy, vian héa t6 chiic rat khé duge dinh
gia va dugc cac bén théng nhat. Do do,
phuong thiic nay thudng chi ap dung dé tiép
quan lai cic cong ty nho, ma thuc chat la
nhidm dén cac co sd san xuét, nha xudng
may moéc, day chuyén cong nghé, hé théng
ctia hang, daily dang thudc sé hitu ciua cong
ty do.

(xem tiép ky sau)
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. Bung n8 M&A toan cau, PTCK-Online, 21/5/2007.

. Viét Nam da ¢6 nhitng vu sap nhap kha 16n, ching
han nhu quy dau tu BDS VinaLand mua 52% sd
htiu khach san Omni Saigon vé6i gia 16,5 triéu
USD; Vina Capital mua 30% c6 phin Phd 24 véi
gia 3 triéu USD.

[\

http://www.vcad.gov.vn/Web/Default.aspx?lang=vi
-VN va www.qglct.gov.vn.

4. Luat Doanh nghiép 2005 quy dinh vé cac vén dé to
chiic lai, gidi thé va pha san doanh nghiép trong
chuong VIII, gébm 11 diéu (Piéu 150- 160).

5. Diéu 104, Luat Doanh nghiép 2005. Luat cong ty &
hau hét cac nude déu ddi hdi cae quyét dinh chuyén
nhugng, sap nhap, hgp nhat céng ty déu phai cé su
thong qua cta Pai hoi dong ¢d dong.

6. Cham ditt hoat dong c¢6 thé mang ¥ nghia giai thé
cong ty hosic bi rut tén khoi thi trudng chiing
khoan.

Sap nhap la mot bo phan trong khai niém thiau
tom cong ty.

7. Cbéng ty chti dong sap nhap khong st dung thing
du v6n ctia minh dé mua 100% c8 phan cta cong ty
muc tiéu, ma sé cho phép cd phiéu cta cong ty muc
tiéu duge hoan ddi (theo ty 1& hop 1y dua trén gia
thi trudng) thanh c6 phi€u cta minh. K&t qua, c6
déng ctia cong ty muc tidu cling sé tré thanh mot
b6 phan c6 déng cla coéng ty sap nhap. Phuong
thiic nay cling dugc st dung trong cic vu hgp nhat.
C6 d6ng cta hai cong ty cii déu trd thanh cd déng
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cta cong ty méi véi s c¢d phiéu da duge hoa nhap
theo mot ty 1& nhat dinh tuong tng véi thi gia c6
phiéu ho sd hitu trudc day.

8. Theo Nghi quyét PHCD 2006, ngay 12/04/2007 cia
Céng ty C6 phan Kinh Db.

9. http://news.yahoo.com/s/infoworld/20070620/tc_inf
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