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1. Giíi thiÖu

Th©u tãm vµ hîp nhÊt c«ng ty (t¹m dÞch

tõ mergers and acquisitions - M&A) lµ

nh÷ng ho¹t ®éng kinh doanh vµ qu¶n trÞ

kh«ng xa l¹ ë c¸c nÒn kinh tÕ ph¸t triÓn trªn

thÕ giíi. T¹i ViÖt Nam, cho ®Õn nay, c¸c

ph¬ng tiÖn th«ng tin ®¹i chóng vµ thËm chÝ

c¶ mét sè v¨n b¶n ph¸p luËt cña ViÖt Nam

thêng sö dông thuËt ng÷ �s¸p nhËp vµ

mua l¹i� ®Ó chØ kh¸i niÖm M&A. Tuy nhiªn,

kh¸i niÖm vµ c¸c ho¹t ®éng thuéc M&A ®a

d¹ng h¬n nhiÒu so víi kh¸i niÖm �s¸p nhËp

vµ mua l¹i� (xem chi tiÕt kh¸i niÖm, c¸ch

ph©n lo¹i trong PhÇn 2).

Trªn thÕ giíi, c¸c ho¹t ®éng M&A ®· tr¶i

qua nhiÒu th¨ng trÇm. H¬n 100 n¨m qua,

Hoa Kú ®· chøng kiÕn 5 chu kú lín cña ho¹t

®éng s¸p nhËp c«ng ty: ®ã lµ c¸c giai ®o¹n

1895-1905, 1925-1929, 1965-1970, 1980-

1985 vµ 1998-2000. Lµn sãng M&A diÔn ra

m¹nh mÏ vµ song hµnh víi nh÷ng giai ®o¹n

kinh tÕ t¨ng trëng nãng. §ã lµ thêi ®iÓm

ban qu¶n trÞ cña c¸c c«ng ty liªn tôc ho¹t

®éng díi søc Ðp c¹nh tranh rÊt lín tõ thÞ

trêng. Kh¸i niÖm t¨ng trëng lîi nhuËn vµ

më réng ho¹t ®éng th«ng qua M&A ®ång

nghÜa víi sù tån t¹i cña c«ng ty nãi chung,

còng nh ®Þa vÞ cña chÝnh hä ë c¸c c«ng ty

nµy nãi riªng. 

Bíc vµo thÕ kû XXI, nÒn kinh tÕ thÕ giíi

tiÕp tôc chøng kiÕn mét lµn sãng M&A míi,

díi nh÷ng h×nh thøc ®a d¹ng vµ quy m« lín

cha tõng cã. §ît sãng nµy kh«ng chØ bã hÑp

trong ph¹m vi c¸c nÒn kinh tÕ ph¸t triÓn mµ

cßn lan táa sang c¸c nÒn kinh tÕ míi næi vµ

®ang ph¸t triÓn nh Hµn Quèc, Xingapo,

Nga, Ên §é, Trung Quèc, Trung §«ng...

N¨m 2006, tæng gi¸ trÞ M&A toµn cÇu ®¹t

møc cao kû lôc: 3460 tû ®« la Mü (USD). Cßn

trong 5 th¸ng ®Çu n¨m nay, thÞ trêng mua

b¸n s¸p nhËp c«ng ty trªn thÕ giíi ®· ®¹t

n¨m 2000 tû USD (trung b×nh 93 tû/tuÇn),

t¨ng 60% so víi cïng kú n¨m ngo¸i. Cã thÓ

liÖt kª mét sè vô M&A næi bËt nh Barclays

- ABN Amro (87 tû USD), Thomson -

Reuters (17,2 tû USD), HeidelbergCement

AG � Hanson Plc (15,5 tû USD), Quü

Cerberus - Chrysler (7,4 tû USD), NYS

Corp. - Euronext (9,96 tû USD), Blackstone

- Hilton (26 tû USD)... Theo kÕt qu¶ kh¶o

s¸t 73 c«ng ty t¹i 11 nÒn kinh tÕ tiªu biÓu,

44% sè c«ng ty ®îc hái cho biÕt hä cã ý ®Þnh

thóc ®Èy ho¹t ®éng M&A trong 2-3 n¨m tíi1. 

T¹i ViÖt Nam, n¨m 2006 c¶ thÞ trêng

chøng kho¸n niªm yÕt vµ thÞ trêng phi tËp

trung ®Òu �bïng næ�. C¬ héi thu hót vèn ®Çy

tiÒm n¨ng tõ thÞ trêng chøng kho¸n cïng

sù kiÖn LuËt Doanh nghiÖp vµ LuËt §Çu t

2005 ®îc thùc hiÖn tõ th¸ng 7/2006 thùc sù

lµ mét có huých m¹nh mÏ thóc ®Èy tiÕn

tr×nh cæ phÇn hãa c¸c doanh nghiÖp nhµ

níc vµ nç lùc më réng kinh doanh cña khu

vùc t nh©n, t¹o nguån cung vµ cÇu �hµng

hãa - c«ng ty� dåi dµo cho c¸c ho¹t ®éng tµi

chÝnh, ®Çu t. Trªn mét s©n ch¬i phæ biÕn

th©u tãm vµ hîp nhÊt nh×n tõ khÝa c¹nh qu¶n trÞ c«ng ty: 

lý luËn, kinh nghiÖm quèc tÕ vµ thùc tiÔn viÖt nam

Lu Minh §øc*

* Lu Minh §øc, Th¹c sü Kinh tÕ, Nghiªn cøu viªn,

Ban Nghiªn cøu ChÝnh s¸ch kinh tÕ VÜ M«, ViÖn

Nghiªn cøu Qu¶n lý kinh tÕ Trung ¬ng.
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h¬n vµ khung khæ ph¸p lý ®· trë nªn thuËn

lîi h¬n, c¸c doanh nghiÖp ViÖt Nam cña tÊt

c¶ c¸c thµnh phÇn kinh tÕ nhanh chãng lµm

quen vµ sö dông M&A nh mét c«ng cô

chiÕn lîc ®Ó ph¸t triÓn hay c¬ cÊu l¹i doanh

nghiÖp cña m×nh, ®èi phã víi søc nãng c¹nh

tranh ngµy cµng lín trªn thÞ trêng. LuËt

Doanh nghiÖp hiÖn nay ®· t¹o ®iÒu kiÖn

ph¸p lý ®Ó c¸c chñ thÓ kinh doanh trong khu

vùc nhµ níc, t nh©n vµ cã vèn ®Çu t níc

ngoµi (§TNN) cïng ho¹t ®éng díi c¸c h×nh

thøc c«ng ty tr¸ch nhiÖm h÷u h¹n, c«ng ty

cæ phÇn, c«ng ty hîp danh, vµ thùc hiÖn

nh÷ng thñ tôc qu¶n trÞ c«ng ty t¬ng ®èi

®ång nhÊt. C¸c c«ng ty ®îc quyÒn tù do

chuyÓn nhîng phÇn vèn gãp, cæ phÇn ®Ó

th©u tãm quyÒn së h÷u hoÆc tham gia qu¶n

lý c«ng ty môc tiªu. PhÇn vèn gãp, cæ phÇn

®· trë thµnh �hµng hãa� cã thÓ chuyÓn

nhîng mét c¸ch t¬ng ®èi tù do, ®¬n gi¶n

vµ hîp ph¸p.

Trªn thùc tÕ, trong mét vµi n¨m gÇn ®©y,

chÝnh c¸c tæng c«ng ty 91 lµ nh÷ng chñ thÓ

trong níc tiªn phong thùc hiÖn nh÷ng ho¹t

®éng qu¶n trÞ c«ng ty liªn quan ®Õn s¾p xÕp,

chuyÓn nhîng cæ phÇn, phÇn vèn gãp cña

c«ng ty trong qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa, s¾p

xÕp, giao, b¸n kho¸n c«ng ty nhµ níc ®Ó

h×nh thµnh c¸c tËp ®oµn theo m« h×nh c«ng

ty mÑ - con míi. ë khu vùc t nh©n trong

níc vµ khu vùc doanh nghiÖp cã vèn

§TNN, nhu cÇu vµ ho¹t ®éng M&A còng b¾t

®Çu manh nha, ngµy cµng râ nÐt vµ c«ng

khai minh b¹ch h¬n2. Sµn giao dÞch mua-

bancongty.com cña c«ng ty TigerInvest ®· cã

h¬n 100 ®¬n cña c¸c doanh nghiÖp trong vµ

ngoµi níc ®¨ng ký nhu cÇu vµ dù kiÕn ®Õn

cuèi n¨m 2007 con sè nµy sÏ lªn ®Õn 1000.

C¸c chuyªn gia kinh tÕ nhËn ®Þnh r»ng thÞ

trêng M&A ë ViÖt Nam ®ang trë thµnh mét

thÞ trêng tiÒm n¨ng, víi tèc ®é ph¸t triÓn

lªn tíi 30-40%/n¨m. 

Ngoµi hai LuËt Doanh nghiÖp vµ LuËt

§Çu t, ho¹t ®éng M&A cña ViÖt Nam cßn

®îc ®iÒu chØnh bëi LuËt C¹nh tranh n¨m

2004. Nh vËy, cã thÓ thÊy ho¹t ®éng M&A

®· cã ®îc nÒn t¶ng ph¸p lý c¬ b¶n vµ t¬ng

®èi ®Çy ®ñ, tuy r»ng cßn ph¶i ®îc bæ sung

vµ hoµn thiÖn rÊt nhiÒu trong qu¸ tr×nh

ph¸t triÓn cña m×nh. XÐt vÒ qu¶n lý nhµ

níc, Côc Qu¶n lý c¹nh tranh thuéc Bé

Th¬ng m¹i ®· ®îc thµnh lËp vµo n¨m

20043, trong ®ã viÖc gi¸m s¸t c¹nh tranh,

chèng ®éc quyÒn vµ b¶o vÖ quyÒn lîi ngêi

tiªu dïng nãi chung vµ ho¹t ®éng M&A nãi

riªng lµ mét trong c¸c chøc n¨ng chÝnh cña

c¬ quan nµy. 

Tuy nhiªn, ViÖt Nam míi chØ cã cha ®Çy

10 n¨m ®Ó lµm quen víi c¸c kh¸i niÖm qu¶n

trÞ c«ng ty theo c¸c th«ng lÖ quèc tÕ (tõ sau

n¨m 2000, th«ng qua viÖc thùc thi LuËt

Doanh nghiÖp 1999). Do ®ã, c¸c kh¸i niÖm

vÒ gãp vèn, chuyÓn nhîng phÇn vèn gãp,

mua b¸n, s¸p nhËp, chia t¸ch, gi¶i thÓ c«ng

ty, vµ c¸c vÊn ®Ò kü thuËt nh chuyÓn

nhîng cæ phÇn, thanh to¸n, xö lý quyÒn lîi

cæ ®«ng, thuÕ, nî, th¬ng hiÖu, thùc hiÖn

quyÒn chñ së h÷u trong qu¶n trÞ c«ng ty

nh×n tæng thÓ vÉn cßn rÊt míi mÎ ®èi víi c¸c

doanh nghiÖp cæ phÇn hãa vµ t nh©n4.

Nghiªn cøu vµ giíi thiÖu c¸c kh¸i niÖm vµ

kinh nghiÖm quèc tÕ vÒ M&A ®èi víi ViÖt

Nam cã ý nghÜa cÊp thiÕt nh»m gãp phÇn

t¨ng cêng kh¶ n¨ng c¹nh tranh cña c¸c

doanh nghiÖp trong níc, thÝch øng víi

nh÷ng ®æi thay nhanh chãng tõ viÖc gia

nhËp Tæ chøc Th¬ng m¹i thÕ giíi (WTO)

®Æt ra.

Ngoµi PhÇn më ®Çu vµ PhÇn kÕt luËn, bµi

viÕt nµy ®îc chia lµm 8 phÇn, sÏ ®îc ®¨ng

trong 2 kú T¹p chÝ Qu¶n lý Kinh tÕ. Kú mét

sÏ lÇn lît tr×nh bµy kh¸i niÖm, ph¬ng thøc

thùc hiÖn vÊn ®Ò th©u tãm vµ hîp nhÊt c«ng

ty gåm PhÇn 2 vµ PhÇn 3. C¸c phÇn 4-8

trong kú hai sÏ ph©n tÝch c¸ch xö lý c¸c vÊn

®Ò hËu th©u tãm vµ hîp nhÊt c«ng ty, lo¹i

h×nh vµ ®éng c¬ ®»ng sau ho¹t ®éng nµy,

kinh nghiÖm quèc tÕ vÒ qu¶n lý nhµ níc ®èi

víi th©u tãm vµ hîp nhÊt, thùc tiÔn t¹i ViÖt

Nam vµ c¸c quy ®Þnh ph¸p luËt cã liªn quan.

2. Kh¸i niÖm th©u tãm vµ hîp nhÊt

c«ng ty

Trong qu¶n trÞ c«ng ty cã hai ®iÓm mÊu

chèt nhÊt lµ quyÒn së h÷u vµ ngêi qu¶n lý
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th× quyÒn së h÷u cã ý nghÜa lín h¬n. MÆc dï

xu híng qu¶n trÞ hiÖn ®¹i t¸ch biÖt quyÒn

së h÷u víi qu¶n lý, nhng thùc chÊt quyÒn

së h÷u cã ý nghÜa quyÕt ®Þnh trong viÖc bÇu

Héi ®ång qu¶n trÞ vµ qua ®ã lùa chän ngêi

qu¶n lý, ®ång thêi quyÕt ®Þnh chiÕn lîc

ph¸t triÓn, ph¬ng ¸n ph©n chia lîi nhuËn

vµ xö lý tµi s¶n cña c«ng ty. C¸c kh¸i niÖm

th©u tãm hay s¸p nhËp (acquisition), hîp

nhÊt (merger hoÆc consolidation) ®Òu xoay

quanh mèi t¬ng quan nµy. 

Th©u tãm hay s¸p nhËp lµ kh¸i niÖm

®îc sö dông ®Ó chØ mét c«ng ty t×m c¸ch

n¾m gi÷ quyÒn kiÓm so¸t ®èi víi mét c«ng ty

kh¸c th«ng qua th©u tãm toµn bé hoÆc mét

tû lÖ sè lîng cæ phÇn hoÆc tµi s¶n cña c«ng

ty môc tiªu ®ñ ®Ó cã thÓ khèng chÕ toµn bé

c¸c quyÕt ®Þnh cña c«ng ty ®ã. Tû lÖ nµy cã

thÓ kh¸c nhau theo quy ®Þnh cô thÓ trong

LuËt C«ng ty cña tõng níc. VÝ dô, ë ViÖt

Nam tû lÖ nµy lµ 75%, trong trêng hîp

§iÒu lÖ c«ng ty môc tiªu quy ®Þnh møc thÊp

h¬n (tèi thiÓu lµ 65%) th× ¸p dông møc ®ã5.

Sau khi kÕt thóc chuyÓn nhîng, c«ng ty

môc tiªu sÏ chÊm døt ho¹t ®éng6 (bÞ s¸p

nhËp) hoÆc trë thµnh mét c«ng ty con cña

c«ng ty th©u tãm. Th¬ng hiÖu cña c«ng ty

môc tiªu nÕu ®îc ®¸nh gi¸ lµ vÉn cßn gi¸

trÞ ®Ó duy tr× thÞ phÇn s¶n phÈm th× cã thÓ

®îc gi÷ l¹i nh mét th¬ng hiÖu ®éc lËp

(trêng hîp BP mua Castrol), hoÆc ®îc gép

l¹i thµnh mét th¬ng hiÖu chung, nh

trêng hîp Daimler-Chrysler, hoÆc Exxon-

Mobil. 

ThuËt ng÷ �s¸p nhËp vµ mua l¹i� ®îc

hiÓu phæ biÕn hiÖn nay ë ViÖt Nam kh«ng

nh÷ng kh«ng chuyÓn t¶i hÕt kh¸i niÖm

M&A (vÒ mÆt ng«n ng÷) mµ cßn cha thÓ

hiÖn ®Çy ®ñ c¸c h×nh thøc ho¹t ®éng nµy.

Trêng hîp th«n tÝnh mang tÝnh thï ®Þch

®èi thñ c¹nh tranh (t¹m dÞch thuËt ng÷ hos-

tile takeover) th«ng qua ph¬ng thøc �l«i

kÐo cæ ®«ng bÊt m·n� râ rµng kh«ng ph¶i lµ

�mua l¹i�. Cßn �s¸p nhËp� thùc tÕ chØ lµ mét

bé phËn trong kh¸i niÖm �th©u tãm� c«ng ty.

S¸p nhËp ®Ó chØ sù th©u tãm toµn phÇn, vµ

c«ng ty môc tiªu chÊm døt sù tån t¹i (nh

kh¸i niÖm ®îc quy ®Þnh trong LuËt Doanh

nghiÖp 2005); trong khi �th©u tãm� cßn ®îc

sö dông ®Ó chØ viÖc t×m c¸ch n¾m gi÷ mét sè

lîng cæ phÇn díi 100% nhng ®ñ ®Ó chi

phèi c«ng ty môc tiªu. H¬n n÷a, thuËt ng÷

�s¸p nhËp vµ mua l¹i� còng kh«ng tÝnh ®Õn

h×nh thøc �hîp nhÊt�, tuy kh«ng phæ biÕn

nhng kh«ng thÓ coi lµ mét trêng hîp c¸

biÖt cña s¸p nhËp (trong LuËt Doanh nghiÖp

còng t¸ch biÖt hai kh¸i niÖm nµy). Do ®ã,

thuËt ng÷ �th©u tãm vµ hîp nhÊt� sÏ ®îc

giíi thiÖu vµ tr×nh bµy trong bµi viÕt nµy ®Ó

bao qu¸t tÊt c¶ c¸c h×nh thøc cña M&A tõ

khÝa c¹nh qu¶n trÞ c«ng ty. MÆc dï vËy,

trong mét sè ®o¹n (PhÇn 5 cña bµi viÕt), ®Ó

thuËn tiÖn trong viÖc ph©n lo¹i chóng t«i sÏ

gäi t¾t c¸c h×nh thøc th©u tãm vµ hîp nhÊt

lµ s¸p nhËp, ch¼ng h¹n nh �s¸p nhËp

ngang�, �s¸p nhËp däc�...

Hîp nhÊt c«ng ty lµ kh¸i niÖm ®Ó chØ hai

hoÆc mét sè c«ng ty cïng tháa thuËn chia sÎ

tµi s¶n, thÞ phÇn, th¬ng hiÖu víi nhau ®Ó

h×nh thµnh mét c«ng ty hoµn toµn míi, víi

tªn gäi míi (cã thÓ gép tªn cña hai c«ng ty

cò) trong khi ®ã chÊm døt sù tån t¹i cña c¸c

c«ng ty cò. VÒ mÆt b¶n chÊt kh¸i niÖm vµ hÖ

qu¶ ph¸p lý, hîp nhÊt vµ th©u tãm, s¸p

nhËp lµ kh¸c biÖt; tuy nhiªn nÕu xÐt vÒ t¸c

®éng thùc tÕ ®èi víi qu¶n trÞ c«ng ty th× ranh

giíi ph©n biÖt gi÷a chóng nhiÒu khi l¹i rÊt

mong manh. 

Ch¼ng h¹n trong trêng hîp viÖc th©u

tãm 100% c«ng ty môc tiªu ®îc thùc hiÖn

th«ng qua ph¬ng thøc ho¸n ®æi cæ phiÕu

(stock swap) th× vô s¸p nhËp ®ã kh«ng cã g×

kh¸c so víi mét vô hîp nhÊt7. NÕu c¨n cø

vµo tÝnh ®éc lËp cña ban ®iÒu hµnh hoÆc

th¬ng hiÖu sau s¸p nhËp th× trong rÊt

nhiÒu trêng hîp, ban ®iÒu hµnh, c¬ cÊu tæ

chøc vµ th¬ng hiÖu cña c«ng ty môc tiªu

vÉn ®îc gi÷ l¹i nguyªn vÑn vµ ho¹t ®éng

mét c¸ch t¬ng ®èi ®éc lËp víi c«ng ty th©u

tãm, (trõ b¸o c¸o tµi chÝnh ®îc gép vµo b¸o

c¸o hîp nhÊt cña c«ng ty th©u tãm nh mét

c«ng ty thµnh viªn). ThËm chÝ, sau mét thêi

gian, c¸c gi¸m ®èc ®iÒu hµnh trong c«ng ty

bÞ th©u tãm cã thÓ ®îc th¨ng tiÕn hoÆc ®îc
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c¹nh tranh b×nh ®¼ng víi nh÷ng ngêi ®ång

nhiÖm ®Ó ®îc cÊt nh¾c vµo c¸c vÞ trÝ l·nh

®¹o cao h¬n trong cÊu tróc tæ chøc cña c«ng

ty th©u tãm. H¬n n÷a, nh×n ë mét khÝa c¹nh

kh¸c khi mét c«ng ty s¸p nhËp c«ng ty kh¸c

cã quy m« t¬ng ®¬ng th× b¶n th©n c«ng ty

®ã còng sÏ kh«ng cßn nh tríc, trªn c¶ b×nh

diÖn c¬ cÊu tæ chøc, v¨n hãa c«ng ty, uy tÝn,

vµ thÞ phÇn. Râ rµng, ®èi lùc tõ c«ng ty bÞ

s¸p nhËp ¶nh hëng lªn c«ng ty cò lµ kh«ng

hÒ nhá. §ã lµ cha tÝnh ®Õn yÕu tè cÊu tróc

cæ ®«ng cña tÊt c¶ c«ng ty ®Òu kh«ng ph¶i lµ

bÊt biÕn. 

Sù kh¸c biÖt gi÷a s¸p nhËp vµ hîp nhÊt

cã lÏ chØ thÓ hiÖn trong nh÷ng trêng hîp

sau: (i) chñ së h÷u c«ng ty s¸p nhËp quyÕt

®Þnh dïng thÆng d vèn ®Ó mua cæ phÇn

hoÆc tµi s¶n cña c«ng ty môc tiªu, sau ®ã

thay thÕ ban ®iÒu hµnh vµ quyÕt ®Þnh

chuyÓn híng chiÕn lîc cña bé phËn bÞ s¸p

nhËp; trong trêng hîp hîp nhÊt, c¸c c«ng

ty cã quyÒn quyÕt ®Þnh ngang nhau trong

Héi ®ång qu¶n trÞ míi vµ do ®ã vÒ lý thuyÕt

cã tiÕng nãi träng lîng nh nhau trong viÖc

lùa chän ban ®iÒu hµnh vµ chiÕn lîc c«ng ty

sau nµy; (ii) trêng hîp �th«n tÝnh mang

tÝnh thï ®Þch�, cæ ®«ng cña c«ng ty bÞ s¸p

nhËp ®îc tr¶ tiÒn ®Ó b¸n l¹i cæ phiÕu cña

m×nh vµ hoµn toµn mÊt quyÒn kiÓm so¸t

c«ng ty, c«ng ty bÞ s¸p nhËp chÊm døt tån t¹i

xÐt c¶ vÒ ®¨ng ký vµ tæ chøc; trong khi ®ã

hîp nhÊt thÓ hiÖn kh«ng khÝ hîp t¸c râ nÐt,

t¬ng tù nh trêng hîp s¸p nhËp �th©n

thiÖn� (friendly merger), ®ång thêi cho ra ®êi

mét c«ng ty míi, cã thÓ víi tªn gäi vµ th¬ng

hiÖu míi, cæ phiÕu niªm yÕt míi, chÊm døt

sù tån t¹i cña c¶ hai c«ng ty cò. 

Nh vËy, cã thÓ thÊy hîp nhÊt ®ßi hái

møc ®é hîp t¸c rÊt cao gi÷a c¸c c«ng ty tham

gia hîp nhÊt. §iÒu nµy gi¶i thÝch t¹i sao

h×nh thøc s¸p nhËp phè biÕn h¬n rÊt nhiÒu

so víi hîp nhÊt. ViÖc chia sÎ së h÷u, quyÒn

lùc vµ lîi Ých mét c¸ch ®ång ®Òu vµ l©u dµi

lu«n khã kh¨n vµ c¸ biÖt. Khi cã nhu cÇu

liªn kÕt, c¸c c«ng ty cã cïng chung lîi Ých cã

nhiÒu sù lùa chän c¸c h×nh thøc kh¸c nh

lËp mét liªn doanh míi tån t¹i ®éc lËp, hîp

®ång hîp t¸c kinh doanh, hoÆc ký kÕt c¸c

tháa thuËn liªn minh hÑp (alliance) mµ

kh«ng ¶nh hëng ®Õn nÒn t¶ng qu¶n trÞ cña

c«ng ty hiÖn t¹i. Suy cho cïng, dï th©u tãm

hay hîp nhÊt c«ng ty, ban qu¶n trÞ nµo còng

ph¶i ®èi mÆt víi c©u hái mÊu chèt lµ: liÖu

thùc thÓ míi sau s¸p nhËp hoÆc hîp nhÊt cã

m¹nh h¬n hai thùc thÓ cò ®øng riªng rÏ.

C«ng ty thùc hiÖn th©u tãm bao giê còng

lu«n chñ ®éng vµ n¾m ch¾c ®îc c©u tr¶ lêi

cho c©u hái ë trªn h¬n c«ng ty thùc hiÖn hîp

nhÊt (chØ ®¶m b¶o ®îc 50%), do ®ã hîp nhÊt

lu«n kÐm phæ biÕn h¬n rÊt nhiÒu.

Mét h×nh thøc kh¸c mµ c¸c c«ng ty cã thÓ

chän lùa lµ th¬ng th¶o víi nhau ®Ó tæ chøc

cïng s¸p nhËp th«ng qua trao ®æi cæ phÇn vµ

chia sÎ th¬ng hiÖu. Ban qu¶n trÞ c«ng ty cã

u thÕ h¬n sÏ n¾m quyÒn quyÕt ®Þnh trong

khi ®èi t¸c cña c«ng ty cßn l¹i vÉn cã tiÕng

nãi cã träng lîng cña m×nh, c«ng ty lín chØ

ph¶i lµm thñ tôc ®æi tªn (gép chung th¬ng

hiÖu) vµ c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh hîp nhÊt mµ

kh«ng ph¶i ®¨ng ký l¹i c«ng ty míi, v¨n hãa

c«ng ty vµ c¬ cÊu tæ chøc vÉn ho¹t ®éng mét

c¸ch ®éc lËp nh m« h×nh c«ng ty mÑ - c«ng

ty con. Do ®ã, nh×n bÒ ngoµi lµ s¸p nhËp,

nhng bªn trong thùc chÊt l¹i lµ hîp nhÊt.

§©y lµ h×nh thøc phæ biÕn nhÊt trong lµn

sãng M&A hiÖn nay. B»ng h×nh thøc nµy, c¸c

c«ng ty vÉn ®¹t ®îc môc tiªu liªn kÕt nguån

lùc, gi¶m c¹nh tranh, chia sÎ thÞ trêng,

th¬ng hiÖu mµ kh«ng lµm thay ®æi c¬ cÊu cæ

®«ng, gi¸ trÞ c«ng ty, sù linh ho¹t vµ quyÒn

chñ ®éng trong ®iÒu hµnh, trong khi tr¸nh

®îc chi phÝ chuyÓn nhîng ®¾t ®á.

3. C¸c ph¬ng thøc thùc hiÖn th©u

tãm vµ hîp nhÊt

ViÖc xö lý c¸c vÊn ®Ò x¸c ®Þnh gi¸ trÞ

chuyÓn nhîng, ph¬ng thøc thanh to¸n,

chia nhËp cæ phiÕu, tµi s¶n, th¬ng hiÖu, c¬

cÊu tæ chøc cña c«ng ty môc tiªu hËu s¸p

nhËp hoÆc hîp nhÊt lµ néi dung hoµn toµn

n»m trong ph¹m vi tháa thuËn gi÷a c¸c bªn

liªn quan, ®îc thÓ hiÖn trªn b¶n hîp ®ång

chuyÓn nhîng, hîp nhÊt c«ng ty ®ã. C¸c
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tháa thuËn nµy mang tÝnh chÊt chuyªn biÖt

hãa ®Ëm nÐt vµ sÏ lµ c¨n cø cao nhÊt ®Ó xö

lý tÊt c¶ c¸c vÊn ®Ò liªn quan hËu chuyÓn

®æi, víi ®iÒu kiÖn chØ cÇn kh«ng vi ph¹m c¸c

quy ®Þnh ph¸p luËt vÒ c«ng ty, c¹nh tranh

vµ thuÕ cña níc ®îc chän ¸p dông luËt.

Trong trêng hîp th«n tÝnh mang tÝnh thï

®Þch, (sÏ nãi ë phÇn sau), ban qu¶n trÞ vµ

®iÒu hµnh cña c«ng ty môc tiªu Ýt cã sù lùa

chän vµ quyÒn quyÕt ®Þnh trong c¸c vÊn ®Ò

hËu s¸p nhËp nãi trªn. 

Do ®ã, c¸ch thøc thùc hiÖn th©u tãm vµ

hîp nhÊt c«ng ty còng rÊt ®a d¹ng tïy thuéc

vµo môc tiªu, ®Æc ®iÓm qu¶n trÞ, cÊu tróc së

h÷u vµ u thÕ so s¸nh cña c¸c c«ng ty liªn

quan trong tõng trêng hîp cô thÓ. Cã thÓ

tæng hîp mét sè c¸ch thøc phæ biÕn thêng

®îc sö dông sau: (i) chµo thÇu; (ii) l«i kÐo cæ

®«ng bÊt m·n; (iii) th¬ng lîng tù nguyÖn

víi Héi ®ång qu¶n trÞ vµ ban ®iÒu hµnh; (iv)

thu gom cæ phiÕu trªn thÞ trêng chøng

kho¸n; (v) mua tµi s¶n c«ng ty...

(i) Chµo thÇu (tender offer): c«ng ty hoÆc

c¸ nh©n hoÆc mét nhãm nhµ ®Çu t cã ý ®Þnh

mua ®øt (buyout) toµn bé c«ng ty môc tiªu ®Ò

nghÞ cæ ®«ng hiÖn h÷u cña c«ng ty ®ã b¸n l¹i

cæ phÇn cña hä víi mét møc gi¸ cao h¬n thÞ

trêng rÊt nhiÒu (premium price). Gi¸ chµo

thÇu ®ã ph¶i ®ñ hÊp dÉn ®Ó ®a sè cæ ®«ng t¸n

thµnh viÖc tõ bá quyÒn së h÷u còng nh

qu¶n lý c«ng ty cña m×nh. VÝ dô nh c«ng ty

A ®a ra møc gi¸ 65 USD/cæ phÇn cña c«ng

ty B trong khi gi¸ cña cæ phiÕu ®ã trªn thÞ

trêng chØ lµ 55 USD. NÕu c«ng ty B cã 70

triÖu cæ phÇn th× cã nghÜa c«ng ty A ®· tr¶

4550 triÖu USD (so víi thÞ gi¸ 3850 triÖu

USD - chªnh lÖch 700 triÖu USD) ®Ó mua l¹i

toµn bé c«ng ty B. NÕu cæ ®«ng cña c«ng ty B

thÊy møc gi¸ ®ã hÊp dÉn, theo luËt ph¸p cña

nhiÒu níc, hä ph¶i tiÕn hµnh häp §¹i héi

®ång cæ ®«ng vµ t¹i ®ã quyÕt ®Þnh b¸n toµn

bé cæ phÇn cña m×nh cho c«ng ty A ®Ó nhËn

mét lîng gi¸ trÞ tiÒn mÆt t¬ng øng. C«ng

ty A sau khi n¾m gi÷ së h÷u, cã thÓ c¬ cÊu l¹i

c«ng ty B vµ b¸n dÇn cæ phÇn cña c«ng ty nµy

l¹i cho c«ng chóng. 

H×nh thøc ®Æt gi¸ chµo thÇu nµy thêng

®îc ¸p dông trong c¸c vô th«n tÝnh mang

tÝnh thï ®Þch ®èi thñ c¹nh tranh. C«ng ty bÞ

mua thêng lµ c«ng ty yÕu h¬n. Tuy vËy,

vÉn cã mét sè trêng hîp mét c«ng ty nhá

�nuèt� ®îc mét ®èi thñ nÆng ký h¬n, ®ã lµ

khi hä huy ®éng ®îc nguån tµi chÝnh khæng

lå tõ bªn ngoµi ®Ó thùc hiÖn ®îc vô th«n

tÝnh. C¸c c«ng ty thùc hiÖn th«n tÝnh theo

h×nh thøc nµy thêng huy ®éng nguån tiÒn

mÆt b»ng c¸ch: (a) sö dông thÆng d vèn; (b)

huy ®éng vèn tõ cæ ®«ng hiÖn h÷u, th«ng

qua ph¸t hµnh cæ phiÕu míi hoÆc tr¶ cæ tøc

b»ng cæ phiÕu, ph¸t hµnh tr¸i phiÕu chuyÓn

®æi; (c) vay tõ c¸c tæ chøc tÝn dông. §iÓm

®¸ng chó ý trong th¬ng vô �chµo thÇu� lµ

ban qu¶n trÞ c«ng ty môc tiªu bÞ mÊt quyÒn

®Þnh ®o¹t, bëi v× ®©y lµ sù trao ®æi trùc tiÕp

gi÷a c«ng ty th«n tÝnh vµ cæ ®«ng cña c«ng

ty môc tiªu, trong khi ban qu¶n trÞ (thêng

chØ lµ ngêi ®¹i diÖn do ®ã trùc tiÕp n¾m

kh«ng ®ñ sè lîng cæ phÇn chi phèi) bÞ g¹t ra

bªn ngoµi. Th«ng thêng, ban qu¶n trÞ vµ

c¸c vÞ trÝ qu¶n lý chñ chèt cña c«ng ty môc

tiªu sÏ bÞ thay thÕ, mÆc dï th¬ng hiÖu vµ c¬

cÊu tæ chøc cña nã vÉn cã thÓ ®îc gi÷ l¹i mµ

kh«ng nhÊt thiÕt bÞ s¸p nhËp hoµn toµn vµo

c«ng ty th«n tÝnh. §Ó chèng l¹i vô s¸p nhËp

bÊt lîi cho m×nh, ban qu¶n trÞ c«ng ty môc

tiªu cã thÓ �kh¸ng cù� l¹i b»ng c¸ch t×m

kiÕm sù trî gióp/b¶o l·nh tµi chÝnh m¹nh

h¬n, ®Ó cã thÓ ®a ra møc gi¸ chµo thÇu cæ

phÇn cao h¬n n÷a cæ phÇn cña c¸c cæ ®«ng

hiÖn h÷u ®ang ng· lßng. BiÖn ph¸p nµy ®îc

gäi lµ �M· håi th¬ng� (Shark repellent).

(ii) L«i kÐo cæ ®«ng bÊt m·n: còng thêng

®îc sö dông trong c¸c vô �th«n tÝnh mang

tÝnh thï ®Þch�. Khi l©m vµo t×nh tr¹ng kinh

doanh yÕu kÐm vµ thua lç, lu«n cã mét bé

phËn kh«ng nhá cæ ®«ng bÊt m·n vµ muèn

thay ®æi ban qu¶n trÞ vµ ®iÒu hµnh c«ng ty

m×nh. C«ng ty c¹nh tranh cã thÓ lîi dông

t×nh c¶nh nµy ®Ó l«i kÐo bé phËn cæ ®«ng ®ã.

Tríc tiªn, th«ng qua thÞ trêng, hä sÏ mua

mét sè lîng cæ phÇn t¬ng ®èi lín (nhng
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cha ®ñ ®Ó chi phèi) cæ phiÕu trªn thÞ trêng

®Ó trë thµnh cæ ®«ng cña c«ng ty môc tiªu.

Sau khi ®· nhËn ®îc sù ñng hé, hä vµ c¸c

cæ ®«ng bÊt m·n sÏ triÖu tËp häp §¹i héi

®ång cæ ®«ng, héi ®ñ sè lîng cæ phÇn chi

phèi ®Ó lo¹i ban qu¶n trÞ cò vµ bÇu ®¹i diÖn

cña c«ng ty th«n tÝnh vµo Héi ®ång qu¶n trÞ

míi. C¶nh gi¸c víi h×nh thøc th«n tÝnh nµy,

ban qu¶n trÞ cña c«ng ty bÞ s¸p nhËp cã thÓ

s¾p ®Æt c¸c nhiÖm kú cña ban ®iÒu hµnh vµ

ban qu¶n trÞ xen kÏ nhau ngay tõ trong

§iÒu lÖ c«ng ty. Bëi v× môc ®Ých cuèi cïng

cña c«ng ty th«n tÝnh vµ c¸c cæ ®«ng bÊt m·n

lµ thay ®æi ban ®iÒu hµnh. 

(iii) Th¬ng lîng tù nguyÖn víi ban qu¶n

trÞ vµ ®iÒu hµnh lµ h×nh thøc phæ biÕn trong

c¸c vô s¸p nhËp �th©n thiÖn�. NÕu c¶ hai

c«ng ty ®Òu nhËn thÊy lîi Ých chung tiÒm

tµng trong mét vô s¸p nhËp vµ nh÷ng ®iÓm

t¬ng ®ång gi÷a hai c«ng ty (vÒ v¨n hãa tæ

chøc, hoÆc thÞ phÇn, s¶n phÈm...), ngêi ®iÒu

hµnh sÏ xóc tiÕn ®Ó ban qu¶n trÞ cña hai c«ng

ty ngåi l¹i vµ th¬ng th¶o cho mét hîp ®ång

s¸p nhËp. Cã kh«ng Ýt trêng hîp, chñ së

h÷u c¸c c«ng ty nhá, thua lç hoÆc yÕu thÕ

trong cuéc c¹nh tranh t×m c¸ch rót lui b»ng

c¸ch b¸n l¹i, hoÆc tù t×m ®Õn c¸c c«ng ty lín

h¬n ®Ó ®Ò nghÞ ®îc s¸p nhËp hßng lËt ngîc

t×nh thÕ cña c«ng ty m×nh trªn thÞ trêng. 

Ngoµi c¸c ph¬ng ¸n chuyÓn nhîng cæ

phiÕu hay tµi s¶n b»ng tiÒn mÆt hoÆc kÕt

hîp tiÒn mÆt vµ nî, c¸c c«ng ty thùc hiÖn s¸t

nhËp th©n thiÖn cßn cã thÓ chän ph¬ng

thøc ho¸n ®æi cæ phiÕu (stock swap) ®Ó biÕn

cæ ®«ng cña c«ng ty nµy trë thµnh cæ ®«ng

cña c«ng ty kia vµ ngîc l¹i. §©y lµ h×nh

thøc cã thÓ ®îc C«ng ty Kinh Do Corp.

(KDC) cña ViÖt Nam lùa chän ®Ó s¸p nhËp

C«ng ty North Kinh Do (NKD) trong thêi

gian tíi8. VÝ dô: thÞ gi¸ cæ phiÕu cña KDC lóc

®ãng cöa ngµy 4/7/07 lµ 233.000 VND/cæ

phiÕu (víi khèi lîng cæ phiÕu lu hµnh lµ

30 triÖu), cæ phiÕu NKD lµ 168.000 VND/cæ

phiÕu (víi khèi lîng 10 triÖu cæ phiÕu).

C«ng ty KDC lµ c«ng ty ®ãng vai trß chñ

®¹o, do ®ã cæ ®«ng cña NKD sÏ nhËn cæ

phiÕu míi theo tû lÖ: 1,39 cæ phiÕu cò ®æi 1

cæ phiÕu míi (10 triÖu cæ phiÕu NKD = 7,19

triÖu cæ phiÕu míi). Nh vËy, nÕu tÝnh ngµy

s¸p nhËp lµ 5/7/2007, khèi lîng cæ phiÕu

cña c«ng ty míi lµ 37,19 triÖu, víi gi¸ tham

chiÕu lóc më cöa thÞ trêng lµ 233.000

VND/cæ phiÕu. Tæng thÞ gi¸ vµ sè lîng cæ

®«ng cña c«ng ty míi ®óng b»ng thÞ gi¸ vµ sè

lîng cæ ®«ng cña hai c«ng ty cò céng l¹i.

Mét h×nh thøc kh¸ phæ biÕn trong thêi

gian gÇn ®©y lµ trao ®æi cæ phÇn, ®Ó n¾m gi÷

chÐo së h÷u c«ng ty cña nhau. Thùc chÊt,

h×nh thøc nµy mang tÝnh liªn minh h¬n lµ

s¸p nhËp. §©y lµ trêng hîp TËp ®oµn News

Corp. cña nhµ tû phó Murdoch ®ang c©n

nh¾c b¸n l¹i m¹ng x· héi ¶o MySpace ®Ó ®æi

lÊy 25% cæ phÇn cña Yahoo (t¬ng ®¬ng 12

tû USD)9. NÕu nh×n nhËn MySpace nh

kho¶n tiÒn mÆt News Corp. tr¶ cho Yahoo

th× cã thÓ coi ®©y lµ mét vô th©u tãm theo

®óng nghÜa. Tuy nhiªn, xuÊt ph¸t tõ ®éng c¬

liªn minh gi÷a hai h·ng chia sÎ nhiÒu ®iÓm

chung vÒ lîi Ých, c¬ së kh¸ch hµng, vô s¸p

nhËp nµy cã lîi cho c¶ hai bªn, Yahoo sÏ

®îc MySpace tiÕp søc cho cuéc chiÕn víi

Google, ®æi l¹i News Corp. sÏ cã ch©n trong

ban qu¶n trÞ cña Yahoo.

(iv) Thu gom cæ phiÕu trªn thÞ trêng

chøng kho¸n: c«ng ty cã ý ®Þnh th©u tãm sÏ

gi¶i ng©n ®Ó gom dÇn cæ phiÕu cña c«ng ty

môc tiªu th«ng qua giao dÞch trªn thÞ trêng

chøng kho¸n, hoÆc mua l¹i cña c¸c cæ ®«ng

chiÕn lîc hiÖn h÷u. Ph¬ng ¸n nµy ®ßi hái

thêi gian, ®ång thêi nÕu ®Ó lé ý ®å th«n tÝnh,

gi¸ cña cæ phiÕu ®ã cã thÓ t¨ng vät trªn thÞ

trêng. Ngîc l¹i, c¸ch th©u tãm nµy nÕu

®îc thùc hiÖn dÇn dÇn vµ tr«i ch¶y, c«ng ty

th©u tãm cã thÓ ®¹t ®îc môc ®Ých cuèi cïng

cña m×nh mét c¸ch ªm thÊm, kh«ng g©y x¸o

®éng lín cho �con måi� cña m×nh, trong khi

chØ cÇn tr¶ mét møc gi¸ rÎ h¬n so víi h×nh

thøc chµo thÇu rÊt nhiÒu. 

(v) Mua l¹i tµi s¶n c«ng ty gÇn gièng

ph¬ng thøc chµo thÇu. C«ng ty s¸p nhËp cã
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thÓ ®¬n ph¬ng hoÆc cïng c«ng ty môc tiªu

®Þnh gi¸ tµi s¶n cña c«ng ty ®ã (hä thêng

thuª mét c«ng ty t vÊn chuyªn ®Þnh gi¸ tµi

s¶n ®éc lËp). Sau ®ã c¸c bªn sÏ tiÕn hµnh

th¬ng th¶o ®Ó ®a ra møc gi¸ phï hîp (cã

thÓ cao hoÆc thÊp h¬n). Ph¬ng thøc thanh

to¸n cã thÓ b»ng tiÒn mÆt vµ nî. §iÓm h¹n

chÕ cña ph¬ng thøc nµy lµ c¸c tµi s¶n v«

h×nh nh th¬ng hiÖu, thÞ phÇn, b¹n hµng,

nh©n sù, v¨n hãa tæ chøc rÊt khã ®îc ®Þnh

gi¸ vµ ®îc c¸c bªn thèng nhÊt. Do ®ã,

ph¬ng thøc nµy thêng chØ ¸p dông ®Ó tiÕp

qu¶n l¹i c¸c c«ng ty nhá, mµ thùc chÊt lµ

nh¾m ®Õn c¸c c¬ së s¶n xuÊt, nhµ xëng

m¸y mãc, d©y chuyÒn c«ng nghÖ, hÖ thèng

cöa hµng, ®¹i lý ®ang thuéc së h÷u cña c«ng

ty ®ã. 
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