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1. Giéi thiéu

Thau t6m va hop nhét cong ty (tam dich tir mergers and acquisitions - M&A) 1a nhing hoat
dong kinh doanh va quan tri khong xa la & cac nén kinh té phat trién trén thé gidi. Tai Viét
Nam, cho dén nay, cac phuong tién thong tin dai chung va tham chi ca mot s6 van ban phap
luat ciia Viét Nam st dung thut nglt “sdp nhdp va mua lgi” dé chi khai niém M&A. Tuy
nhién, khai niém va céc hoat dong thuéc M&A da dang hon nhiéu so v&i khai niém “sap nhap
va mua lai” (xem chi tiét khai niém, cach phan loai trong Phan 2).

Trén thé gidi, cac hoat dong M&A di trai qua nhiéu thang trdm. Hon 100 nim qua, Hoa Ky
d3 chung kién 5 chu ky dinh cao ciia hoat dong sap nhap cong ty: d6 1a cac nim 1895-1905,
1925-1929, 1965-1970, 1980-1985 va 1998-2000. Lian séng M&A dién ra manh mé va song
hanh véi nhing giai doan kinh té ting truong nong. D6 1a thoi diém ban quan tri clia cic cong
ty lién tuc hoat dong dudi suc €p canh tranh rat 1on tir thi truong. Khai niém tang truong loi
nhun va mo rong hoat dong thong qua M&A ddng nghia véi sy ton tai ctia cong ty noi chung,
cling nhu dia vi cta chinh ho ¢ cic cong ty nay noi riéng.

Budc vao thé ky XXI, nén kinh té thé gi6i tiép tuc chimg kién mot lan song M&A méi,
dudi nhiing hinh thirc da dang va quy mo 16n chua ting c6. Pot séng nay khong chi bo hep
trong pham vi cac nén kinh té phat trién ma con lan téa sang cac nén kinh t& méi ndi va dang
phat trién nhur Han Quéc, Singapore, Nga, An D9, Trung Quéc, Trung Péng... Nam 2006, tong
gia tri M&A toan cau dat murc cao ky luc, 3460 ty d6 la My (USD). Con trong 5 thang dau nim
nay, thi truong mua ban sap nhap cong ty trén thé gisi da dat tri gia 2000 ty USD (trung binh
93 ty/tuan), ting 60% so voi cing ky nam ngoai. Co thé liét ké mot sé vu M&A ndi 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 té tiéu biéu, 44% s6 cong ty duoc hoi cho biét ho co ¥ dinh thuc ddy hoat dong M&A
trong 2-3 nam téi."

Tai Viét Nam, ndm 2006 ca thi truong chimg khoan niém yét va thi truong phi tip trung
déu “bung nd”. Co hoi thu hat von day tiém nang tir thi trudng chimg khoan cing sy kién Luat
Doanh nghi¢p va Luat Pau tu 2005 duoc thuc hién tir thang 7/2006 thyc sy 1a mét ¢t huych
manh mg& thuc day tién trinh c6 phan héa cac doanh nghiép nha nuée va nd lyc mé rong kinh
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doanh ctia khu vuc tu nhan, tao ngudn cung va cau “hang hoa - cong ty” doi dao cho cac hoat
dong tai chinh, dau tu. Trén mot san choi phd bién hon va khung khé phép 1y da tré nén thuan
loi hon, cac doanh nghiép Viét Nam cua tt ca cac thanh phan kinh té nhanh chéng lam quen
va str dung M&A nhu mot cong cu chién luoc dé phat trién hay co ciu lai doanh nghiép cua
minh, d6i phé véi strc nong canh tranh ngdy cang 1n trén thi trudng. Luat Doanh nghiép hién
nay d tao diéu kién phap 1y dé cac chu thé kinh doanh trong khu virc nha nuée, tu nhan va cé
vbn du tu nudc ngoai (PTNN) cung hoat dong dudi cac hinh thic cong ty trach nhiém hiru
han, cong ty c6 phan, cong ty hop danh, va thuc hién nhitng tha tuc quan tri cong ty tuong dbi
ddng nhit. Cac cong ty duoc quyén tu do chuyén nhuong phan von gop, c6 phan dé thau tom
quyén s& hiru hodc tham gia quan 1y céng ty muc tiéu. Phan vén gop, cd phan di tro thanh
“hang hoa” ¢ thé chuyén nhuwong mot cach twong dbi tu do, don gian va hop phap.

Trén thyc té, trong mot vai nam gan déy, chinh cac tong cong ty 91 14 nhitng chu thé trong
nudc tién phong thyc hién nhimng hoat dong quan tri cong ty lién quan dén sap xép, chuyén
nhuong c6 phan, phan von gop clia cong ty trong qué trinh ¢d phan héa, sip xép, giao, ban
khoén cong ty nha nuc dé hinh thanh céac tip doan theo mo hinh cong ty me - con méi. & khu
vuc tu nhan trong nude va khu vuc doanh nghiép co vén DPTNN, nhu ciu va hoat dong M&A
ciing bat dau manh nha, ngay cang rd nét va cong khai minh bach hon.* San giao dich
muabancongty.com cua cong ty TigerInvest da c6 hon 100 don cua cac doanh nghiép trong va
ngoai nudc dang ky nhu cau va du kién dén cudi nam 2007 con s6 nay s& 1én dén 1000. Cac
chuyén gia kinh té nhan dinh rﬁng thi truong M&A ¢ Viét Nam dang trd thanh mot thi truong
tiém nang, v6i toc do phat trién 1én toi 30-40%/nam.

Ngoai hai Luat Doanh nghiép va Luat Pau tu, hoat dong M&A cua Viét Nam con dugc
diéu chinh boi Luat Canh tranh nim 2004. Nhu vay, c6 thé thay hoat dong M&A da c6 duge
nén tang phéap 1y co ban va tuong ddi day du, tuy rang con phai dugc bd sung va hoan thién rat
nhiéu trong qua trinh phat trién ctia minh. Xét vé dinh ché quan 1y nha nudc, Cuc Quan 1y canh
tranh thugc Bo Thuong mai da dugc thanh 1ap vao nim 2004, trong d6 viéc giam sat canh
tranh, chong ddc quyén va bao vé quyén loi ngudi tiéu dung néi chung va hoat dong M&A noi
riéng 1a mot trong cac chtrc nang chinh cua co quan nay.

Tuy nhién, thi truong M&A ciia Viét Nam méi chi ¢6 chua ddy 10 nim dé lam quen voi
cac khai niém quan tri cong ty theo cac thong 18 phd bién ciia qudc té (tir sau nam 2000, thong
qua viéc thyc thi Luat Doanh nghi¢p 1999). Do do, cac khai niém vé gop von, chuyén nhuong
phan vbn gop, mua ban, sap nhap, chia tach, giai thé cong ty, va cac vin dé k¥ thuat nhu
chuyén nhuong ) phﬁn, thanh toan, xtr Iy quyén loi ¢b dong, thué, no, thuong hi€u, thuc hién
quyén chu s hitu trong quan tri cong ty nhin tong thé van con rat méi mé déi voi cac doanh
nghiép c¢b phan hoa va tu nhan.* Nghién ctru va gidi thidu cac khai niém va kinh nghiém thyc

2 Viét Nam d3 c6 nhitng vu sap nhap kha 16n, ching han nhu quy ddu tw BDS VinaLand mua 52% s hitu khach
san Omni Saigon voi gia 16,5 tri€u USD; Vina Capital mua 30% cbd phﬁn Pho 24 véi gia 3 triéu USD.

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

* Luat Doanh nghiép 2005 quy dinh vé cac van dé t6 chirc lai, gidi thé va pha san doanh nghiép trong chwong VIII,
gdm 11 diéu (Diéu 150- 160).



tién quéc t& vé M&A vao Viét Nam co ¥ nghia cip thiét nhim gop phan ting cuong kha ning
canh tranh cta cac doanh nghiép trong nuée, thich tmg v6i nhimg ddi thay nhanh chong tir ap
Iwc hoi nhap T6 chire Thuong mai thé gidi (WTO) dit ra.

Ngoai phan mo dau va phan két ludn, bai viét nay duoc chia lam 8 phan. Sau phan mé déu,
tir phan 2 -4 s& lan lugt trinh bay cac khai niém, phuong thirc thuc hién, va xtr 1y cac van dé
hau thau tom va hop nhat cong ty. Phan 5-8 s& phén tich cac loai hinh va dong co ding sau
hoat dong nay, kinh nghiém qudc té vé quan 1y nha nudc dbi v6i thau tom va hop nhét, thuc
tién tai Viét Nam va cac quy dinh phép luat c6 lién quan.

2. Khai niém thiu tém va hop nhit cong ty

Trong quén tri cong ty c6 hai diém méau chdt nhat 13 quyén so hitu va nguoi quan 1y thi
quyén so hitu vAn mang ¥ nghia trong tdm hon ca. Mic du xu huéng quan tri hién dai tach biét
quyén so hitu va quan 1y, nhung thuc chat quyén sé hitu c¢6 ¥ nghia quyét dinh trong viéc bau
Hoi dong quan tri va qua d6 lya chon nguoi quan 1y, dong thoi quyét dinh chién luoc phat
trién, phuwong an phan chia loi nhuén va xtr 1y tai san cua cong ty. Cac khai niém thau tom hay
sap nhdp (acquisition), hop nhat (merger hoic consolidation) déu xoay quanh mdi twong quan
nay.

Thau tom hay sap nhap 1a khai niém duoc sir dung dé chi mot cong ty tim cach nam giir
quyén kiém soat ddi véi mot cong ty khac thong qua thau tom toan bd hoic mot ty 18 sd luong
¢ phan hodc tai san ctia cong ty muc tiéu du dé c6 thé khéng ché toan bd cac quyét dinh cua
cong ty do. Ty 18 ndy c6 thé khac nhau theo quy dinh cu thé trong Luat Cong ty cta timg nudc.
Vi du & Viét Nam ty 18 nay 1a 75%, trong truong hop Diéu 1¢ cong ty muc tidu quy dinh mirc
thdp hon (t6i thiéu 1 65%) thi 4p dung muc d6.” Sau khi két thuc chuyén nhuong, cong ty muc
tiéu s& chAm dut hoat dong® (bi sap nhép) hodc tré thanh mot cong ty con cua cong ty thau tom.
Thuong hiéu cta cong ty muc tiéu néu dugce danh gia 1a van con gia tri dé duy tri thi phan san
pham thi ¢6 thé duoc giir lai nhu mét thuong hiéu doc 1ap (trudng hop BP mua Castrol), hoidc
duoc gop lai thanh mot thuwong hi¢u chung, nhu truong hop Daimler-Chrysler, hoac Exxon-
Mobil.

Thuat ngir “sap nhap va mua lai” duogc hiéu phd bién hién nay ¢ Viét Nam khong nhiing
khong chuyén tai hét khai niém M&A (vé& mit ngdn ngit) ma con chua thé hién ddy du cac hinh
thirc hoat dong nay. Truong hop thon tinh mang tinh thu dich dbi tha canh tranh (tam dich
thuat ngit hostile takover) thong qua phuong thirc “16i kéo c6 dong bat man” rd rang khong
phai 1a “mua lai”. Con “sap nhap’ thuc té chi 1a mot bd phan trong khai niém “thau tom” cong
ty. Sap nhap dé chi sy thdu tom toan phan, va cong ty muc tiéu chdm dut sy ton tai (nhu khai
niém duoc quy dinh trong Luat Doanh nghiép 2005); trong khi ‘thau tém’ con duoc sir dung dé
chi viéc tim cach nim giit mot sb lugng c¢d phan dudi 100% nhung du dé chi phdi cong ty muc
tiéu. Hon nita, thuat ngit ‘sap nhap va mua lai’ ciing khong tinh dén hinh thirc “hop nhat”, tuy

’ Piéu 104, Luat Doanh nghi¢p 2005. Luat cong ty & hau hét cac nuge déu doi hoi cac quyét dinh chuyén nhugng,
sap nhép, hop nhét cong ty déu phai c6 sy thong qua cua Dai hdi dong c6 dong.
% Cham durt hoat dong c6 thé mang ¥ nghia giai thé cong ty hodc bi rat tén khoi thi truong ching khoan.
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khong phd bién nhung khong thé coi 1a mot trudng hop ca biét ctia sap nhép (trong Luat Doanh
nghiép ciing tach biét hai khai niém nay). Do d6, thuat ngit “thdu tém va hop nhdt” s& duogc
gidi thiéu va trinh bay trong bai viét ndy dé bao quat tat ca cac hinh thic cia M&A tir khia
canh quan tri cong ty. Mac du vay, trong mot s6 doan (Phén 5 cua bai Viét), dé thuan tién trong
viéc phan loai chung t6i s& goi tat cac hinh thirc thau tém va hop nhét 13 sap nhap, ching han
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nhu “sdp nhap ngang”, “sap nhap doc”...

Hop nhét cong ty 1a khai niém dé chi hai hodc mot s cong ty cling thoa thuan chia sé tai
san, thi phﬁn, thuong hiéu v6i nhau dé hinh thanh mot cong ty hoan toan mdi, voi tén goi moi
(c6 thé gop tén cua hai cong ty cii) trong khi d6 chidm dut su ton tai cta cac cong ty cil. Vé mit
ban chét khai niém va hé qua phap 1y, hop nhit va thau tom, sap nhap 1a khac biét; tuy nhién
néu xét vé tac dong thuc té ddi voi quan tri cong ty thi ranh giGi phan biét giita chiing nhiéu khi
lai rit mong manh.

Chang han trong truong hop viéc thau tom 100% cong ty muc tidu duge thuc hién thong
qua phuong thirc hoan doi cb phiéu (stock swap) thi vu sap nhap d6 khong co gi khac so voi
mot vu hop nhét.” Néu can ctr vao tinh doc lap cua ban diéu hanh hodc thuong hi¢u sau sap
nhap thi trong rat nhiéu trudng hop, ban diéu hanh, co cdu td chirc va thuong hiéu cia cong ty
muc tiéu van duoc gitr lai nguyén ven va hoat dong mot cach tuong ddi doc 1ap voi cong ty
thau tom, (trir bao cao tai chinh duoc gdp vao bao cdo hop nhat cua cong ty thau tom nhu mot
cong ty thanh vién). Tham chi, sau mot thoi gian, cac giam dbc diéu hanh trong cong ty bi thau
tom c6 thé dugc thing tién hodc dugc canh tranh binh déng véi nhitng ngudi dong nhiém dé
duogc cat nhac vao cac vi tri 1anh dao cao hon trong céu tric to chirc cua cong ty thau tom. Hon
nita, nhin & mdt khia canh khac khi mot cong ty sap nhap cong ty khac c6 quy mo tuong duong
thi ban than cong ty dé ciing s& khong con nhu trude, trén ca binh dién co ciu to chirc, van hoa
cong ty, uy tin, va thi phan. R& rang, ddi luc tir cong ty bi sap nhap anh hudng 18én cong ty cii 1a
khong hé nho. P6 13 chua tinh dén yéu t6 ciu triic cd dong cua tit ca cong ty déu khong phai 1a
bat bién.

Su khac biét giira sap nhap va hop nhét ¢ 1& chi thé hién trong nhiing truong hop sau: (i)
chu s hiru cong ty sap nhap quyét dinh dung thing du von dé mua c6 phan hodc tai san cua
cong ty muc tiéu, sau dé thay thé ban diéu hanh va quyét dinh chuyén hudng chién luge cia bo
phan bi sap nhép; trong truong hop hop nhat, cac cong ty cé quyén quyét dinh ngang nhau
trong Hoi ddng quén tri moi va do d6 vé 1y thuyét ¢é tiéng néi trong luong nhu nhau trong viée
lwa chon ban diéu hanh va chién lugc cong ty sau nay; (i) truong hop “thon tinh mang tinh thu
dich” (hostile takeover), c6 dong ctia cong ty bi sap nhap duoc tra tién dé ban lai c6 phiéu cua
minh va hoan toan mit quyén kiém soat cong ty, cong ty bi sap nhap chidm dut ton tai xét ca vé

" Cong ty chu dong sap nhap khong sir dung thang du vbn ciia minh dé mua 100% c6 phan cua céng ty muc tiéu,
ma s€ cho phép co phleu cta cong ty myc ti€u duge hoan dbi (theo ty 18 hop 1y dua trén gia thi truong) thanh cbd
phiéu ctia minh. Két qua, ¢ dong cua cong ty muc tiéu ciing s& tré thanh mot bo phan c¢d dong cua cong ty sap
nhap. Phuong thirc nay ciing duoc str dung trong céc vu hop nhét. Co dong cua hai cong ty cii déu tr thanh co
dong cua cong ty méi véi s6 ¢d phiéu da dugc hoa nhap theo mot ty 1& nhat dinh twong tmg véi thi gia ¢6 phiéu ho
s¢ hiru trude day.



dang ky va to chirc; trong khi d6 hop nhat thé hién khong khi hop tac rd nét, twong ty nhu
truong hop sap nhap “than thién” (friendly merger), dong thoi cho ra doi mot cong ty moi, ¢o
thé véi tén goi va thuong hiéu méi, ¢6 phiéu niém yét méi, cham dit sy ton tai ciia ca hai cong
ty cli.

Nhu vy, co thé thay hop nhat doi hoi mirc d6 hop tac rat cao giita cac cong ty tham gia
hop nhat. Didu nay giai thich tai sao hinh thirc sap nhap phd bién hon réat nhiéu so véi hop
nhét. Viéc chia sé so hitu, quyén lyc va loi ich mot cach dong déu va lau dai ludn kho khin va
ca biét. Khi c6 nhu clu lién két, cac cong ty c6 cung chung loi ich co nhiéu su lua chon cac
hinh thic khac nhu 1ap moét 1ién doanh mai tdn tai doc 1ap, hop dé)ng hop tac kinh doanh, hodc
ky két cac thoa thuan lién minh hep (alliance) ma khong anh huong dén nén tang quan tri cua
cong ty hién tai. Suy cho cung, di thau tom hay hop nhat cong ty, ban quan tri nao ciing phai
dbi mat v&i cau hoi mau chét 1a: lidu thue thé méi sau sap nhap hoac hop nhét c6 manh hon hai
thuc thé cii dung riéng r&? Cong ty thuc hién thau tém bao gid ciing ludén chi dong va nim
chic dugc cau tra 10i cho cau hoi & trén hon cong ty thuc hién hop nhat (chi dam bao dugc
50%), do d6 hop nhét luon kém phd bién hon rét nhiéu.

Mot hinh thirc khac ma cac cong ty co thé chon lya 13 thuong thao voi nhau dé to chic
cung sap nhap théng qua trao doi ¢ phan va chia sé thuong hiéu. Ban quan trj cong ty c6 uu
thé hon s& nim quyén quyét dinh trong khi ddi tac cua cong ty con lai van co tiéng néi co trong
lwong ctia minh, cong ty 16n chi phai 1am tha tuc d6i tén (gop chung thuong hiéu) va cac bao
c4o tai chinh hop nhat ma khong phai ding ky lai cong ty méi, vin hoa cong ty va co cu to
chitc van hoat dong mot cach doc 1ap nhu mo hinh cong ty me - cong ty con. Do d6, nhin bé
ngoai 1 sap nhap, nhung bén trong thuc chit lai 13 hop nhét. Pay 1a hinh thic phd bién nhat
trong lan song M&A hién nay. Bang hinh thirc ndy, cic cong ty van dat duoc muc tiéu lién két
ngudn luc, giam thiéu canh tranh, chia sé thi trudong, thuong hiéu ma khéng lam thay doi co
ciu co dong, gia tri cong ty, sy linh hoat va quyén chu dong trong diéu hanh, trong khi tranh
duogc chi phi chuyén nhuong dit do.

3. Cac phwong thirc thue hién thau tém va hop nhat

Viée xtr 1y cac van dé xac dinh gia tri chuyén nhuong, phuong thirc thanh toan, chia nhap
co phiéu, tai san, thuong hiéu, co cdu t6 chiic ctia cong ty muc tiéu hau sap nhap hodc hop nhét
1a n6i dung hoan toan nam trong pham vi thoa thun giira cac bén lién quan, dugc thé hién trén
ban hop dong chuyén nhuong, hop nhét cong ty d6. Cac thoa thuan nay mang tinh chat chuyén
biét hoa dam nét va s& 14 cin ctr cao nhat dé xir 1y tat ca cac van dé lién quan hau chuyén doi,
vé6i diéu kién chi can khong vi pham cac quy dinh phap luat vé cong ty, canh tranh va thué cua
nuéc duoc chon ap dung luat. Trong trudng hop thon tinh mang tinh thu dich, (s& néi ¢ phan
sau), ban quan tri va diéu hanh cua coéng ty muyc tiéu it co sy lya chon va quyén quyét dinh
trong cac van dé hau sap nhap noi trén.

Do d6, cach thirc thuc hién thau tom va hop nhit cong ty ciing rat da dang tuy thudc vao
muc tiéu, dic diém quan tri, cdu trac s hitu va vu thé so sanh cua cac cong ty lién quan trong
timg truong hop cu thé. Co thé tong hop mot s cach thirc phd bién thuong duoc sir dung sau:



(i) chao thau; (ii) 161 kéo co dong bat man; (iii) thuong lwong tu nguyén véi Hoi dong quan tri
va ban diéu hanh; (iv) thu gom cd phiéu trén thi trudng chimng khoén; (v) mua tai san cong ty...

(i) Chao thau (tender offer): cong ty hodc ca nhan hodc mot nhom nha dau tu c6 y dinh
mua dirt (buyout) toan bd cong ty muc tiéu dé nghi ¢ dong hién hitu ctia cong ty d6 ban lai c¢b
phan ciia ho véi mot mirc gia cao hon thi truong rat nhiéu (premium price). Gia chao thau do
phai dii hap dan dé da s6 c6 dong tan thanh viée tir bo quyén so hitu ciing nhu quan 1y cong ty
ctia minh. Vi du nhu cong ty A dua ra mirc gia 65 USD/cO phan ciia cong ty B trong khi gia
ctia ¢d phiéu d6 trén thi truong chi 1a 55 USD. Néu cong ty B ¢6 70 triéu ¢d phan thi c6 nghia
cong ty A da trd 4550 tri¢u USD (so vdi thi gia 3850 tri¢u USD - chénh 1éch 700 tri¢u USD) dé
mua lai toan bd cong ty B. Néu c6 dong cua cong ty B thiy muc gia d6 hip dan, theo luat phap
ctia nhiéu nudce, ho phai tién hanh hop Dai hoi dé)ng cd dong va tai do quyét dinh ban toan by
c¢b phan cta minh cho cong ty A dé nhan mot lugng gia tri tién mat tuong ing. Cong ty A sau
khi ndm gitr s& hitu, c6 thé co ciu lai cong ty B va ban dan c¢6 phan cia cong ty nay lai cho
cong ching.

Hinh thirc dit gia chao thau nay thuong dugc ap dung trong cac vu thon tinh mang tinh thu
dich d6i thu canh tranh. Cong ty bj mua thudong 1 cong ty yéu hon. Tuy vdy, van c6 mot sb
truong hop mot cong ty nho “nudt” duge mot dbi thu ning ky hon, d6 1a khi ho huy dong duoc
nguén tai chinh khéng 16 tir bén ngoai dé thuc hién duoc vu thon tinh. Céc cong ty thuc hién
thon tinh theo hinh thirc nay thuong huy dong ngudn tién mit bang cach: (a) sir dung thing du
vbn; (b) huy dong von tir c6 dong hién hiru, thong qua phat hanh ¢ phiéu méi hodc tra cb tirc
bang c6 phiéu, phat hanh trai phiéu chuyén ddi; (c) vay tir cac t6 chtc tin dung. Diém dang chu
¥ trong thuong vu “chao thiu” 1a ban quan tri cong ty muc tiéu bi mit quyén dinh doat, boi vi
day 1a su trao ddi truc tiép gilta cong ty thon tinh va co dong cia cong ty muc tiéu, trong khi
ban quan tri (thuong chi 13 ngudi dai dién do d6 truc tiép ndm khong du sé luong ¢ phan chi
phdi) bi gat ra bén ngoai. Thong thuong, ban quan tri va cac vi tri quan 1y chi chét cua cong ty
muc tiéu s& bi thay thé, mic du thwong hiéu va co ciu té chirc ctia nd van cé thé duoc gitr lai
ma khong nhét thiét bi sap nhap hoan toan vao cong ty thon tinh. Bé chdng lai vu sap nhap bat
loi cho minh, ban quan tri cong ty muc tiéu c6 thé “chién dau” lai bang cach tim kiém sy tro
gitip/bao 1anh tai chinh manh hon, dé c6 thé dua ra mirc gia chao thau c6 phan cao hon nita c6
phan cia cac c6 dong hién hiru dang nga long. Bién phap nay duoc goi 1a “Ma hoi thuong”
(Shark repellent).

(ii) Léi kéo co dong bdt man (Proxy fights): ciing thudng duoc st dung trong cac vu “thon
tinh mang tinh thu dich”. Khi 1am vao tinh trang kinh doanh yéu kém va thua 19, luén c6 mot
bd phan khong nhé c6 dong bat man va mudn thay d6i ban quan trj va diéu hanh cong ty minh.
Cong ty canh tranh c6 thé loi dung tinh canh nay dé 16i kéo bd phan co dong d6. Trudc tién,
thong qua thi truong, ho s& mua mot sd lugng cd phan twong ddi 16n (nhung chua dii dé chi
phdi) ¢o phiéu trén thi truong dé trd thanh cd dong clia cong ty muyc tiéu. Sau khi da nhan duoc
su ung ho, ho va cac ) dong bAt man sé& triéu tap hop Dai hoi d@)ng ) dong, hoi du $6 luong
c¢d phan chi phdi dé loai ban quan tri cii va bau dai dién cua cong ty thon tinh vao Hoi dong



quan tri méi. Canh giac véi hinh thtrc thon tinh nay, ban quan tri ctia cong ty bi sap nhap c6 thé
sap dit cac nhiém ky cua ban diéu hanh va ban quan tri xen k& nhau ngay tir trong Piéu 18 cong
ty. Boi vi muc dich cudi cing cua cong ty thon tinh va céc cd dong bat man 1a thay doi ban
diéu hanh.

(iii) Thuong lwong tw nguyén véi ban quan tri va didu hanh 13 hinh thirc phd bién trong cac
vu sap nhap “than thién” (friendly mergers). Néu ca hai cong ty déu nhan thiy loi ich chung
tiém tang trong mot vu sap nhap va nhiing diém twong dong giita hai céng ty (vé van hoa to
chure, hodc thi phén, san phém...), nguoi diéu hanh s& xtc tién dé ban quan tri cua hai cong ty
ngdi lai va thuong thiao cho mot hop dong sap nhap. Co khong it truong hop, chu sé hitu cac
cong ty nho, thua 16 hodc yéu thé trong cudc canh tranh tim céach rut lui béng cach ban lai, hoac
ti tim dén cac cong ty 16n hon dé dé nghi duoc sap nhap hong 1at nguoc tinh thé cua cong ty
minh trén thi trudng.

Ngoai cac phuong an chuyén nhuong c6 phiéu hay tai san bang tién mit hodc két hop tién
mat va ng, cac cong ty thuc hi¢n sat nhap than thién con co thé chon phuong thirc hoan ddi cb
phiéu (stock swap) dé bién c6 dong cua cong ty ndy tré thanh c6 dong cua cong ty kia va
nguoc lai. Pay 13 hinh thire ¢6 thé duge Cong ty Kinh Do Corp. (KDC) ctia Viét Nam lya chon
dé sap nhap Céng ty North Kinh Do (NKD) trong thdi gian t61.° Vi du: thi gia c¢b phiéu cua
KDC lac dong ctra ngay 4/7/07 1a 233000 VND/cd phiéu (v6i khéi lwong cd phiéu luu hanh 1a
30 triéu), cd phiéu NKD 1a 168000 VND/c6 phiéu (v6i khéi lwong 10 triéu c6 phiéu). Cong ty
KDC la cong ty dong vai trd chu dao, do d6 c6 dong ctia NKD sé& nhédn c6 phiéu méi theo ty 16:
1,39 cb phiéu cii d6i 1 ¢6 phiéu méi (10 triéu cb phiéu NKD = 7,19 triéu c6 phiéu méi). Nhu
véy, néu tinh ngay sap nhép 1a 5/7/2007, khéi lugng cb phiéu cta cong ty méi 1a 37,19 triéu,
v6i gia tham chiéu lic mé cira thi truong 13 233000 VND/c6 phiéu. Tong thi gid va sb luong cb
dong cua cong ty méi dung bang thi gia va sd luong cd dong cia hai cong ty cii cong lai.

Mot hinh thirc kha phd bién trong thoi gian gan ddy 1a trao d6i c6 phan, dé nam giit chéo s&
hiru cong ty ctia nhau. Thuc chat, hinh thirc ndy mang tinh lién minh hon 14 sap nhap. Day la
truong hop Tap doan News Corp. ctia nha ty phit Murdoch dang can nhéic ban lai mang xa hoi
a0 MySpace dé ddi 1dy 25% cb phan ciia Yahoo (twong duong 12 ty USD).” Néu nhin nhén
MySpace nhu khoan tién mat News Corp. tra cho Yahoo thi c6 thé coi day 1a mot vu thau tom
theo dung nghia. Tuy nhién, xut phat tir dong co lién minh giita hai hing chia sé nhiéu diém
chung vé loi ich, co so khach hang, vu sdp nhap nay cod lgi cho cd hai bén. Yahoo s€ dugc
MySpace tiép stic cho cudc chién voi Google, doi lai News Corp. s& ¢ chan trong ban quan tr
ctua Yahoo.

(iv) Thu gom c¢6 phiéu trén thi truong chitng khodn: cong ty c6 y dinh thau tom s& giai
ngan dé gom dan c6 phiéu cua cong ty muc tiéu thong qua giao dich trén thi trudng ching
khoan, hodc mua lai cta cic cd dong chién luoc hién hitu. Phuong 4n nay doi hoi thoi gian,
ddng thoi néu dé 16 y d6 thon tinh, gia cua co phiéu d6 c6 thé ting vot trén thi trudng. Nguoc

¥ Theo Nghi quyét DHCD 2006, ngay 12/04/2007 ciia Cong ty C6 phan Kinh Do.
° http://news.yahoo.com/s/infoworld/20070620/tc_infoworld/89502
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lai, cach thau tom nay néu duoc thuc hién dan dan va troi chay, cong ty thau tom co thé dat
dugc muyc dich cudi cung cta minh mot cach ém thim, khong gdy x40 dong 16n cho “con moi”
ctia minh, trong khi chi can tra mot mirc gia ré hon so véi hinh thirc chao thau rat nhiéu.

(v) Mua lgi tai san céng ty gan gidng phuong thirc chao thau. Cong ty sap nhdp c6 thé don
phuong hodc cung cong ty muc ti€u dinh gia tai san cua cong ty d6 (ho thuong thué mét cong
ty tu van chuyén dinh gia tai san doc lap). Sau d6 cac bén sé tién hanh thuong thao dé dua ra
mirc gia phu hop (c6 thé cao hodc thip hon). Phuong thirc thanh toan c6 thé bang tién mit va
ng. Piém han ché cua phuong thirc nay 1a cac tai san vo hinh nhu thuong hiéu, thi phﬁn, ban
hang, nhan sy, van hoa td chure rat kho duoc dinh gia va dugc cac bén théng nhat. Do do,
phuong thirc nay thuong chi ap dung dé tiép quan lai cac cong ty nhod, ma thyc chit 1a nhim
dén cac co s san xuit, nha xudng may moc, day chuyén cong nghé, hé thong cira hang, dai ly
dang thudc s¢ hitu ctia cong ty do.

4. Xir Iy cac vin dé hau thiu tém va hop nhit

Trudc khi thyc hién thau tom va sap nhap, cac bén lién quan can phai dy li€u va tham chi
thuong thao dé théng nhét trude vé cac van dé quan trong nhu thué, xur 1y no, loi ich cd dong
thiéu sd, nguoi lao dong, co cau to chirc, ban didu hanh, vin héa cong ty, thuong hiéu va thi
truong.

Cach tinh thué c6 anh huong khong nho dén gia tri ctia vu mua ban tuy vi tri ciia cac bén.
Bén ban phai ndp thué thu nhdp c4 nhan trong khi bén mua quan tim dén thué chuyén nhugng
tai san. Ho c6 thé giam trir thué bang cach coi tai san ctia cong ty bi sap nhap nhu tai san thanh
1y (bi khau hao nhanh hon). Tuy nhién, cic c6 dong bén ban lai doi hoi bén mua phai boi
thuong cho ho khoan thué thu nhap ca nhan, ho phai trd cho khoan tién mat co duge tir ban cd
phiéu. Khoan bdi thuong nay co thé dwoc hiéu nhu mot phan trong khoan chénh léch gia
(premium price) ma bén ban dua ra trong hinh thic chio thau dé cap ¢ phan trén. Nhu vay,
khoan thué chuyén nhuong ma bén mua dugc giam trir s& duoc st dung dé boi thudng cho
khoan thué thu nhap bén ban phai tra. Qua d6, ganh ning thué trong vu chuyén nhuong vira
dugc giam thiéu (tranh danh thué kép) vira duoc ca hai bén chia sé mot cach cong bang. Néu
mudn tranh nghia vu thué, cac bén co thé thuc hién sap nhap, hop nhat théng qua cac phuong
thirc nhu 161 kéo ¢ dong bat mén, hoan d6i c¢o phiéu, trao doi c¢6 phan, thu gom cb phiéu trén
san chung khoan. Tuy nhién, thué thu nhap van s& dugc ap dung trong twong lai khi ho ban lai
cac ¢ phiéu hodc cong ty nay cho mot bén tht ba (chuyén nhuong lan 2).

Trong mdt vu sép nhap (thau tom 100%), ng ctiia cong ty bi sdp nhap ludn dugc tinh vao tai
san ctia cong ty, va duge tinh gdp vao ca gbi chuyén nhuong, co nghia 14 cong ty sap nhap s&
tiép quan toan bd nghia vu ng ctia cong ty muc tidu. Chang han, trong vu mua Tap doan khach
san Hilton Hotels, cong ty quan ly quy BlackStone chao thau ca géi voi gia tri 26 ty USD,



trong d6 20 ty USD dé mua toan b 421 triéu c6 phiéu cta Hilton & mtc 47,5 USD/cd phiéu
(cao hon 32% thi gia ngay chdt quyén) va 6 ty USD dé thanh Iy ng ctia Tap doan nay. "

Trong nhiéu truong hop, nhit 14 trong phuong thirc “16i kéo c6 dong bat man”, ¢ dong
thiéu s6 c6 nguy co bi gat ra ngoai cac quyét dinh sap nhap cong ty. Cé thé 13y vi du dién hinh
qua vu gia dinh Bancroft (1a c6 dong thiéu sb) phan ddi ké hoach thau tom Cong ty Dow Jones
(do Bancroft sang lap) ciia Tap doan truyén thong News Corp. v6i gia 5 ty USD. Ngoai ra, loi
ich cua nguoi lao dong trong cong ty bi sap nhép ciing can dugc chi ¥ ding muc. Thyc tién
cho thay hang van cong nhan cé thé bi mat viéc lam sau khi hang ctia ho bi thau tém va co cdu
lai nham giam chi phi nham tim kiém ting truong loi nhuan nhanh chéng cho cong ty thau tom
ngay sau vu sap nhap. Do d6, dé tranh sy phan ddi c6 thé dén tir phia cong doan, cic bén can
thoa thudn ca van dé ché d¢ bdi thuong hop 1y cho cac nhan vién va cong nhan mot khi bi hing
mdi sa thai.

Tuy vay, sau khi chuyén giao quyén so hiru, chi co rat it trudng hop co céu td chiic cua
cong ty muc tiéu bi xdo tron dang ké trong khoang thoi gian ngin (6-18 thang). Tuy dic diém
va muc tiéu ctia timg vu sap nhép, néu cong ty muc tiéu dang hoat dong tot va muc dich sap
nhap nhiam thau tom tai san ciing nhu ngudn loi nhuan tir cong ty dé thi viéc thay déi ban diéu
hanh ciing nhu co cu lai to chtrc cua cong ty bi sap nhap thuong khong xay ra. Cong ty sap
nhap s& chi tiép quan cac chirc danh trong ban quan tri dé thuc hién quyén chu sé hitu, trong
khi giit cong ty bi sap nhap cung ban diéu hanh hoat dong binh thuong va doc 1ap nhu mot
cong ty thanh vién ctia minh. Trong trudng hop nguoc lai, néu cong ty muc tiéu dang thua 16
va xubng dbc, cong ty sap nhap hy vong s& thuc hién dugc mot cude “16i nguoc dong” (turn-

1
Ar??

around) tir “mon hang ré tién” do, thi ban diéu hanh cii cdm chéc suét ra di, co cau to chic s&
bi x40 tron hodc sap nhap thing vao cac phong ban ciia cong ty méi va nhan cong bi sa thai
hang loat.

Mot diém dang cha ¥ 1a hau hét cac vu sap nhap déu thit bai trong viéc hoa nhap vin hoa
clia cac cong ty v6i nhau. Vian hoa ciia cong ty 1a mot thuc thé triru tugng va vé hinh, gin chit
v6i lich sir phat trién, tai san nhan lyc va chinh sach cia ting cong ty, va dung ra phai dugc
tinh vao tai san chung cua cong ty d6. Do d6, chung khong dé tim dugc tiéng néi chung va thoa
hiép, ngay ké ca khi ban lanh dao cua hai cong ty dong long thyc hién hop nhét. Trong truong
hop cong ty muc tiéu bi “thay mau” triét dé nhu noéi trén, vin hoa cong ty do ké nhu bi xoa bo.
Piéu d6 c6 hai mit, néu vin héa té chirc va kinh doanh gép phan vao sy thua 15 ctia cong ty thi
su thay thé 1a can thiét; nhung trong trudng hop vian hoa cong ty khong phai 1a nguyén nhan
chinh din dén sy yéu kém trong két qua kinh doanh (cé thé vi chién lugc sai 1am, gia nguyén
lidu gia tang, khing hoang vi mo...) thi rd rang viéc vin hoa cong ty cii b thay thé 1a diéu dang
tiéc. Nhin chung, vin hoa cong ty 1a mot trong nhitng nguyén nhan hang dau khién nhiéu vu
sap nhap khong van hanh va dat dugc két qua nhu ban dau mong mudn. Lanh dao cic cong ty

1 http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=20601087&sid=ag3HqZ25twC8&refer=home



thudng mic sai 1am cb hitu khi cho rang sap nhdp chi don thuan lién quan dén hoat dong tai
chinh va danh gia thip nhitng xung dot van hoa thudng xdy dén trong tuwong lai. Thong thuong,
cac nhan vién tir cAp thép - trung c6 khuynh hudng ddi phé véi vu sap nhép, von duge quyét
dinh & nhitng tAng nic quan 1y cao hon. Vi vy, dé c6 thé tranh duoc nhitng xung dot vin hoa
tiém tang, ban diéu hanh cong ty sap nhap can thuc hién nhitng hoat dong tuyén truyén dinh
huong vé cac chinh sach, ché do lién quan mot cach sau rong cho cac nhan vién & moi cép cua
ca hai cong ty, dong thoi xay dung cho cong ty méi mot chién lugc hoa nhap vin hoa cong ty
v6i tAm nhin moi dé co thé 16i cudn toan bd ngudn nhan luc cong ty vao nhitng st ménh 16n
lao hon nhiing 191 ich va van hoéa cuc bo trudc day ctia minh.

Vé thi truong va thuong hiéu, tily thudc sy giéng va khac nhau vé thi phan va san pham cua
hai cong ty ma cong ty sap nhap s& c6 quyét dinh nhap hay khong nhap thi phan va hé thong
phan phdi ciia ho sau khi sap nhap. Vi du: Cong ty BP va Cong ty Castrol 1a hai ddi thii canh
tranh trén ciing mot thi phan san pham dau nhét cho cong nghiép va cho xe 6t, xe gin may.
Heé thdng dai 1y ctia hai hang ¢6 nhiéu trong dong, nhung thuong 1a dai Iy doc quyén & mdi dia
phuong (tinh). Sau khi BP thau tom lai Castrol, ho s& sap nhap hai hé théng phéan phdi voi nhau
bﬁng cach cac dai Iy cia mdi bén sé tiéu thy ca hai dong hang nhan hiéu BP va Castrol, thi
phan cta ho van dugc giit nguyén trang & mdi dia phuong (hodc lya chon mot trong hai dai ly
s& thanh dai 1y cdp 2). Ngoai ra, nhitng nha phan phdi von tir trudc chi phan phdi mot dong
hang thi tir nay s& phan phdi ca hai dong hang (nhu vay 1a mé rong dugc thi trudng cho ca hai
san phém). Hon thé nita, ho con c6 thé két hop str dung chung nguén cung dau vao, co s& san
xuét, kho bdi, dich vu vén tai... Nhu vay, ca hai nhan hang s& déu khong nhiing khong mat thi
phan ma con tan dung hiéu qua hé théng phan phdi chung cta minh, phdi hop chién lugc tiép
thi mot cach théng nhét sau khi sép nhap, dé canh tranh véi cac d6i thu con lai. Vi du khac,
mot cong ty bao hiém sap nhap vao mot ngan hang, mot trang web ban hang tryc tuyén hop
nhit v6i mot cong ty chuyén cung cap cong cu tim kiém trén mang hay véi mot cong ty thanh
toan thé... Trong tit ca truong hop nay, ho déu c6 thé tin dung co s¢ khach hang ciia nhau dé
nhan déi thi phan va ting cudng cc cong cu dé phuc vu khach hang cia minh tot hon.

Trong khi d6, thuong hiéu c6 1& 13 tai san duy nhét ton tai gan nhu vinh vién bat chip moi
cudc sap nhap. Thuong hiéu 1a mdt phan tai san ctia cong ty, gan lién vai lich st hinh thanh, uy
tin, phan khuc thi truong, cong nghé, nguyén liéu, nhan lyc... cla timg cong ty. Dé xay dung
thanh céng thwong hiéu, cong ty phai dau tu cong sic, tién ciia c6 khi nhiéu hon gia tri dugc
tinh trong tong tai san cong ty ma sau ndy ho ban lai. Thuong hiéu di lién véi thi phan. Thuong
hiéu ctia cong ty va san pham cta cong ty bi sap nhap thuong duoc giir lai nguyén ven hoic
g0p vao cong ty mai, vi du nhu Exxon - Mobil hay Colgate - Palmolive. Nhu vay, ching ta cé
thé thay cac thuong hiéu da duoc “mic dinh” nhu Sony, Intel, CocaCola, Ford, Hilton, Reuters
s& van mai ton tai cho du s¢ hiru ding sau cia chiing ¢ thay ddi nhu thé nao di nira theo thoi
gian.

5. Phan loai va dong co thuc hién thau tém va hop nhat
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M&A dugc phan biét thanh ba loai dua theo mbi quan h¢ canh tranh gitra cac bén lién quan
v6i nhau, cu thé 1a: (i) sap nhap ngang; (ii) sap nhap doc; va (iii) sap nhap t& hop."!

Sap nhép theo chiéu ngang (horizontal mergers) la sy sap nhap hodc hop nhat giita hai cong
ty kinh doanh va canh tranh trén ciing mot dong san pham, trong cting mét thi truong. Vi du,
giita hai cong ty san xuit 6t6 (GM mua Deawoo) sap nhap voi nhau. Két qua tir nhimng vu sap
nhap nay theo dang nay s& dem lai cho bén sap nhap co hoi mé rong thi truong, két hop thuong
hiéu, giam chi phi ¢ dinh, ting cuong hiéu qua ctia hé thong phan phdi va hau can. RS rang,
khi hai d6i thii canh tranh trén thuong truong két hop lai véi nhau (du sap nhap hay hop nhat)
ho khong nhiing giam bdt cho minh mot dbi thu ma con tao nén mot sic manh 16n hon dé
duong dau véi cac dbi thi con lai. Mic du vay, ciing ¢ trudng hop cong ty bi sap nhap tro
thanh ganh ndng cho cong ty mua lai, nhu trong vu Daimler - Chrysler.

Sap nhap theo chiéu doc (vertical mergers) 1a su sap nhap hodc hop nhat giita hai cong ty
nam trén cung mot chudi gia tri, dan toi sy mod rong vé phia trude hodc phia sau cia cong ty
sap nhap trén chudi gia tri d6. Pugc chia thanh hai phan nhom: (a) sdp nhdp tién (forward) khi
mot cong ty mua lai cong ty khach hang ciia minh, cong ty may mic mua lai chudi cira hang
béan 1é quan 4o 1a mot vi du; (b) sdp nhdp i (backward) khi mot cong ty mua lai nha cung cép
ctia minh, chang han nhu cong ty san xuit sita mua lai céng ty bao bi, dong chai hodc cong ty
chin nudi bo sita... Sap nhap theo chiéu doc dem lai cho cong ty tién hanh sap nhap loi thé vé
dam bao va kiém soat chit lugng ngudn hang hodc du ra san pham, giam chi phi trung gian,
khéng ché ngudn hang hodc dau ra cua d6i thu canh tranh...

Sap nhap to hop (conglomerate mergers) bao gdm tat ca cac loai sap nhap khac (thuong
hiém khi ¢ hinh thirc hop nhat). Sap nhap t6 hop dugc phan thanh 3 nhom: (a) sdp nhdp t6
hop thudn tiy, hai bén khong hé c6 mbi quan hé nao v6i nhau, nhu mot cong ty thiét bi y té
mua cong ty thoi trang; (b) sdp nhdp banh truéng vé dia 1y, hai cong ty san xuit cing mot loai
san phérn nhung ti€u thu trén hai thi trudng hoan toan céch biét vé dia ly, chéng han mot tiém
an & Ha Noi mua mot tiém an & Singapore; (c) sdp nhdp da dang héa san pham, hai cong ty
san xudt hai loai san phidm khac nhau nhung ciing img dung mot cong nghé san xuat hoic tiép
thi gin gidng nhau, vi du mot cong ty san xuat bot gidt mua mot cong ty san xuat thudc tiy vé
sinh. Sap nhap t6 hop khong pho bién bang hai loai hinh trude.

Pong co nao thic ddy cic cong ty tham gia M&A? Loi ich ho thu dugc rat phong phu,
cling nhu sy da dang trong loai hinh va cach thuc thuc hién M&A da duoc dé cap o trén. Co
thé liét ké mot sé nhom loi ich chu yéu sau day. Tuy nhién, trude hét phai ké dén mot dong co
mang tinh chét trung tinh, d6 1a nhu cau M&A dé t6n tai trong méi trudng canh tranh khdc liét.
Trong cudc phong van cia Tap chi Entrepreneur, Tién sy Jacalyn Sherrinton, nha tu van hang
dau vé quan 1y cong ty, dd noéi: “Dudi sirc ép canh tranh ctia méi truong kinh doanh toan ciu
hém nay, cac cong ty budc phai phat trién dé ton tai, va mot trong nhing cach tot nhat dé ton
tai 1a hop nhat hodc thau tom cac cong ty khac”'? Canh tranh thac day M&A, va M&A cang

'" Small Business Encyclopedia va Law Encyclopedia (online).
12 http://www.entrepreneur.com/magazine/entrepreneur/1997/october/14630.html
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khién cudc canh tranh gay gt hon. Pé cong ty ctia minh khong bi dbi thi canh tranh thau tom
sap nhap va dia vi ctua ban than khong bi de doa, ban quan tri va diéu hanh céc cong ty luon
phai chu dong tim co hoi thuc hién M&A dé gianh loi thé canh tranh trudc thi truong. Cac
nhom loi ich phé bién:

()  Hop lic thay canh tranh: Chic chin s luong “ngudi choi” sé giam di khi c6 mot vu
sap nhap hodc hop nhat giita cac cong ty von 1 d6i thu ciia nhau trén thuong truong; ciing co
nghia 1a strc nong canh tranh khong nhiing gitra cac bén lién quan ma ca thi trudng noéi chung
s& duoc ha nhiét. Hon nita, tu duy cung thdng (win - win) dang ngay cang chiém vu thé ddi vai
tu duy cil thdng - thua (win - lose). Cac cong ty hién dai khong con theo mé hinh céng ty cua
mdt chil s¢ hitu - gia dinh sang 1ap, mang tinh chat “déng” nhu trudc, ma cic cd dong bén
ngoai ngiy cang c6 vi thé 1on hon do cong ty ludn thiéu von (qua trinh di 1én cta Yahoo,
Amazon.com 13 nhitng vi du dién hinh). Chu s& hitu chién luoc cua cic cong ty déu c6 thé d&
dang thay doi, va viéc ndm so hitu chéo ciia nhau da tré' nén phd bién. Thuc chét, dung dang
sau cac tip doan hing manh vé san xuat cong nghiép hay dich vu déu 1a cac t6 chic tai chinh
khéng 156. Do d6, xét vé ban chét cac cong ty déu c6 chung mot chu s hitu. Ho di tao nén mot
mang ludi cong ty, ma trong d6 khong c6 xung luc canh tranh nao ddi lap han véi nhau, ma
ngugc lai tat ca chi cung chung mot muc ti€u phuc vu tdt hon khach hang va giam chi phi dé
tao loi nhuén cao va bén viing hon.

(i) Ndng cao hiéu qua: Théng qua M&A céc cong ty co thé ting cudng hiéu qua kinh té
nhd quy md (economies of scale) khi nhan ddi thi phan, giam chi phi c¢6 dinh (tru so, nha
xudng), chi phi nhan cong, hau can, phan phdi. Cac cong ty con cé thé bd sung cho nhau vé
ngudn e (dau vao) va cac thé manh khac ctia nhau nhu thuong hiéu, thong tin, bi quyét, day
chuyén cong nghé, co so khach hang, hay tin dung nhing tai san ma mdi cong ty chua sir dung
hét gia tri (chang han mot cong ty chimg khoan sap nhap v4i mot ngan hang, cong ty dién thoai
va cong ty cung cip Internet...). Ngoai ra, con ¢ truong hop cong ty thuc hién M&A véi mot
cong ty dang thua 16 nham muc dich trén thué cho phan loi nhudn cta ban than. Cé trudng hop
cac cong ty thuc hién M&A dé dat duoc thi phan khéng ché nham ap dat gia cho thi trudng.

(iii) Tham vong banh truéng t6 chirc va tdp trung quyén lyc thi truong: Céac cong ty da
thanh cong thudng nudi tham vong rat 16n trong viéc phat trién to chirc ctia minh ngay mot 16n
manh va thong tri khong nhimg trong phan khuc va dong san phadm hién tai ma con lan sang ca
nhiing linh vyc khac. Nhiing tdp doan nhu GE ctia My, Chungho Holdings cua ty phu Li Ka
Shing cua Hongkong, hay truong hgp Cong ty FPT, Cong ty Trung Nguyén cua Viét Nam la
nhiing vi du dién hinh. Tir mot cong ty thanh danh trong Iinh vuc cong nghé tin hoc, FPT hién
da mo rdng sang céac linh vuc mang dién thoai ¢d dinh, di dong, truyén hinh truc tuyén, dao tao
dai hoc, chimng khoan va sap toi ca bat dong san, gido duc phd thong... Ngoai y dd mudn xay
dung “dé ché” cua riéng ban lanh dao, ciing phai xét dén yéu t6 dong co xuét phat tir ndi tai.
Do 1a sirc ép thing tién tir cac quan chirc trong ndi bd cong ty. Nhitng 1y do nay gop lai nhiéu
khi khién mét t6 chire cir phinh to mai bat chap tinh hiu qua. Su sup do cua tap doan Deawoo
cing c6 phan bat ngudn tir mot qué trinh twong tu.
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(iv) Gidm chi phi gia nhdp thi trwong: & nhitng thi truong c6 sy diéu tiét manh cua chinh
phu, viéc gia nhap thi truong doi hoi doanh nghiép phai dap tng nhiéu diéu kién khit khe, hoic
chi thuan lgi trong mot giai doan nhét dinh, thi nhiing cong ty dén sau chi co thé gia nhap thi
truong d6 thong qua thau tom nhitng cong ty dd hoat dong trén thi truong. Diéu nay rat phd
bién ddi v6i DPTNN & Viét Nam, dic biét 1a nganh ngan hang, tai chinh, bao hiém. Theo cam
két cia Viét Nam véi WTO, nudc ngoai chi duge 1ap ngan hang con 100% tir thang 4/2007,
1ap chi nhanh nhung khong dugc 1ap chi nhanh phy, khong duoc huy dong tién giri bang dong
Viét Nam tir nguoi Viét Nam trong 5 nam. Cong ty ching khoan 100% nudc ngoai chi dugce
thanh 14p sau 5 ndm (2012). Nhu vdy, rd rang néu cic ngan hang, cong ty chimg khoan nuéc
ngoai khéng mudn cham chan trong viéc cung cap diy du cac dich vu va gianh thi phan trong
giai doan phat trién rat manh cua thi truong ngan hang tai chinh Viét Nam, thi ho budc phai
mua lai c6 phan cia cac doanh nghiép trong nudc (tuy ciing bi han ché 30%).

Hon nita, khong nhiing tranh dugc cac rao can vé thu tuc dé dang ky thanh lap (von phap
dinh, gidy phép), bén mua lai con giam dwoc cho minh chi phi va rui ro trong qua trinh xay
dung co s& vat cht va co s& khach hang ban dau."’ Néu sap nhap mot cong ty dang & thé yéu
trén thi truong, nhitng loi ich nay con 16n hon gia tri vu chuyén nhuong, va chimg minh quyét
dinh gia nhap thi truong theo cach nay ctia nguoi “dén sau” 1a mot quyét dinh diing dén. Trong
mdt s& truong hop, muc dich chinh ctia ngudi thuc hién M&A khong chi 1a gia nhép thi truong
ma con nhim mua lai mot y tuong kinh doanh coé nhiéu trién vong (nhu Pho 24,
comhop.com'?).

(v)  Thuec hién chién luoc da dang héa va dich chuyén trong chudi gid tri: Nhidu cong ty
chu dong thuc hién M&A dé hién thuc hoa chién luge da dang hoa san phém hodc mé rong thi
truong ctia minh. Khi thyc hién chién lugc nay, cong ty sé xay dung dugc cho minh mot danh
muc dau tu can bang hon nham tranh rai ro phi hé théng. Ngoai ra, mot s6 cong ty con thuc
hién chién lugc tién hay Iui trong chudi gia tri (forward/backward integration) thong qua
M&A. Loi ich tir nhitng vu sap nhap nay da duoc néu & phan trén, trong hai loai hinh sap nhap
doc va sap nhap to hop.

6. Kinh nghi¢m qudc té vé quan 1y nha nwéc doi véi thau tém va hop nhit

Giai doan cudi thé ky XIX dau thé ky XX danh dau thoi ky dinh cao trong qua trinh tap
trung tur ban ctia nén kinh té thé gidi cung sy phat trién véi toc d6 ma ngay nay chiing ta goi 1a
“néng” cua cac cudng quoc moi ndi nhu Hoa Ky, Pirc, Nhat Ban. Pay 14 thoi ky van duoc coi
1a chuyén giao tir cht nghia tu ban tu do canh tranh sang cha nghia tu ban doc quyén véi sy
hinh thanh ctia céc tap doan cong nghiép khong 16 (trust, consortium). Ngay nay, nhin dudi goc
d6 quan tri cong ty, d6 chinh 13 1an song dau tién vé M&A trén thé gidi dugc nhan biét mot
cach rd nét. Cudc Pai sap nhap nay (1895-1905) bat ngudn tir tinh trang khing hoang thira nim
1893 khi luong cau suy yéu kéo theo gia tiéu dung giam manh. Pting trudc nguy co nay, hang
loat cong ty My di thuc hién sap nhap ngang nhiam tao ra nhitg diy chuyén san xuat khong 16

" PepsiCo. mua 80% cd phan nudc udng hoa qua Sandora LLC Ucraina, 542 tri¢u USD.
' http://vietnamnet.vn/cntt/2005/08/480749/
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voi1 lugng tham dung tu ban cao, tdi da hoa hiéu suét lao dong, khai thac loi thé kinh té nho
quy mo nham giam thiéu chi phi trén don vi san pham. V&i quy mé san xuit va quyén luc thi
truong maoi sau sap nhap, ho hy vong sé kim ham duoc tde do gidm gia, va duy tri lgi nhuan
trén nén tang chi phi tdi thiéu."

D¢ hinh dung tim c& cta cudc Dai sap nhap nay, can biét rang tong gi tri cac cong ty sap
nhap nam 1900 bang 20% GDP ciia My tai ctng thoi diém, trong khi ty 1& ctia lan séng gan
day nhét chi 1a 3% (1990) va 10-11% (1998-2000). Hoa Ky con tiép tuc chung kién bon lan
song sap nhap nira vao ndm 1929; nira sau thap nién 60; nira dau thap nién 80; va ntra sau thap
nién 90. Cac chu ky sap nhap déu roi vao nhiing giai doan kinh té phat trién thinh vuong va
hoat dong kinh doanh, nhét 13 thi truong chimg khoan tang truong manh. Trong bdi canh dé,
ban quan trj va diéu hanh cac cong ty ludn chiu strc ép khong nhiing t6i da hoa loi nhuan ma
con phai tao ra strc song va vi thé mai cho cong ty trude ddi thu canh tranh, trong d6 chi dong
thuc hién M&A 1a mdt trong nhitng lya chon tha vi. Thyuc ra, suc nong canh tranh cuia thi
truong bude ho dimg trude su lwa chon gay git “phat trién hodc bi thon tinh”. Mt khac, chu ky
dwong cua nén kinh té gitip lugng tién do vao thi truong tai chinh mot cach ddi dao, du dé cho
phép cac cong ty co thé thuc hién dugc nhitng cudc M&A ngoan muc ciia minh ma & cac thoi
ky khac ho khéng dam nghi t6i. Pon ctr nhu giai doan nira cubi nhimg nim 90, khi nén kinh té
M3 hdi phuc manh mé dudi thoi Clinton va sy thing hoa ctia khu vuc IT, tong tri gia sap nhap
lién tiép lap nhitng ky luc méi, ndm sau cao hon nim trude tir 1994-1999. C6 thé ké tén mot sd
vu dai sap nhap dién hinh nhu AOL - Time Warner (166 ty USD); Traveler’s Group — Citicorp
(72.6 ty); WorldCom —MCI (41.9 ty); Exxon —Mobil (77.2 ty), DaimlerBenz — Chrysler (39.5
ty); Chevron - Texaco (35 ty); Walt Disney - ABC Capital Cities (19 ty), HP - Compaq (25
t).16

Céc linh vyc thuc hién M&A nhiéu nhat déu cung chung dic diém phat trién nhanh, canh
tranh 16n. Néu trude day do 1a cac nganh cong nghiép 6td, thép, nang luong thi ngay nay di co
nhitng nganh méi ndi 1én nhu truyén thong, cong nghé thong tin, tai chinh, ching khoén, dugc
pham, thong tin... V& pham vi dia 1y, ban 6 M&A cua thé gidi cling c¢6 nhiéu thay d6i. Thi
truong thé gidi ngay cang dong nhéat va dugc toan cau hoa. Cac cong ty da qubc gia mo rong
hoat dong vao cac nén kinh té méi ni va dang chuyén ddi nhu Nga, Trung Quéc, An Do, NIEs
chau A, Pong Au, Trung Dong, hira hen ty suit loi nhuan cao hon cac thi trudng truyén thong.
Nguoc lai, M&A ciing 1a mot cong cu hitu hidu dé cac cong ty ciia nhimg nuée dang phét trién
nay vuon ra thi truong thé gidi. Méi ddy nhat, Cong ty 6t6 Nam Kinh (Trung Qudc) di 1am thi
truong 6td thé gisi giat minh khi mua hang MG Rover ciia Anh véi gia 50 triéu Bang (2004-
2005). Cong ty khac ctia Trung Qudc 1a Lenovo con mua mot don vi san xuat may tinh ca nhan

15 Tuy vay, cho dén nam 1929, rat nhiéu cong ty da bi tach lai theo ludt Sherman va Clayton. Hon nita, da phﬁn
céc cong ty déu khong chiu cat giam san luong ctia minh; do d6, kinh té thé gidi van tiép tuc khong thé tranh khoi
tinh trang khiing hoang thira trong céc thap nién dau thé ky XX.

1 US History Encyclopedia.
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ctia IBM véi gia 1,75 ty USD, TCL mua lai chi nhanh san xuét tivi cia Thomson (Phép), Haier
Group mua lai hing san xuét thiét bj gia dung Maytag Corp."’

Vé quan 1y nha nude ddi voi M&A c6 hai mbi quan tdm 16n nhét ciia quan 1y nha nude doi
v6i M&A 14 (i) bao vé quyén loi ¢ dong, nhit 1a cd dong thiéu sb va (ii) bao vé tinh canh
tranh cta thi truong. Khong co didu gi dang noi vé cd dong 16n, vi ho ludn biét cach va co du
cong cu ciing nhu trong luong dé bao vé quyén loi cia ho trong cic vu sap nhap. Tuy nhién,
nhu di phén tich ¢ trén, c6 dong thiéu sb c6 thé bi gat ra khoi cac quyét dinh sap nhap. Néu
khong dugc ton trong, lgi ich cua nhém nay rat c6 kha nang bi bé qua, tham chi con bi 191 dung
dé 1am loi cho cac ) dong 16n. Do d6, nha nude phai nhin M&A trén goc do bao vé loi ich )
d6ng thiéu sb. Dé 1am duoc diéu nay, luat cong ty co thé quy dinh ning cao yéu cau ty 18 phiéu
bau can phai dat duoc trong cac cude hop Pai hoi dong c¢b dong dé thong qua nhitng quyét dinh
16n cua cong ty trong d6 c6 M&A.

Tuy vay, trong tAm 16n nhat cta quan 1y nha nude d6i véi M&A 1a bao vé tinh canh tranh
ctia thi truong. Nha nude can chdng lai nguy co dan toi doc quyén ma mot vu M&A co thé
mang lai. V& Iy thuyét, mot cong ty hodc nhém cong ty nam tir 25% thi phan tré 1én da c6 thé
c6 nhitng hanh vi mang tinh doc quyén ddi véi toan thi truong nhu dau co, giam san luong
nham ép gid cao d6i voi nha cung cdp hodc nha phan phéi, hoic ban pha gia dé loai bo ddi thu
canh tranh. Do d0, tit ca cac nén kinh té phat trién déu c6 luat chéng doc quyén, trong d6 nhiéu
nuéce hién nay ¢ chdu Au va Hoa Ky déu quy dinh nhitng giao dich lam thay d6i so hitu cong
ty tir 5% tro 1én déu phai thong bao cho co quan quan 1y canh tranh cua nude d6. Piéu d6
chtng to, cac nudc déu co nhiing co ché theo ddi chit ché nhitng dong thai c6 nguy co 1am suy
giam tinh canh tranh cta thi trudng. Nhitng hanh vi ¢6 xu huéng dua dén viée tap trung quyén
luc, giam b6t cha thé canh tranh, han ché co hoi kinh doanh binh dang, va 1am suy giam tinh
dan chi trong qua trinh ra quyét dinh trén thi truong déu dugc coi 13 ddu hiéu tiéu cuc ddi voi
ciu triic va hiéu qua van hanh cia thi truong va nén kinh té néi chung.

Hoa Ky c6 1& 1a mot trong nhitng nudc di dau trong kinh nghiém thuc hién quan 1y nha
nude dbi voi hoat dong M&A. Luat chéng doc quyén Sherman dugc ban hanh tir nam 1890.
Maic du vay, vién dan luat cua Quéc héi lai phu thudc rat 1on vao xu hudng va quan diém cua
Toa an trong tung thoi ky khac nhau. Nam 1904, trong vu Northern Securities Co. v. US., Toa
an ti cao da dua ra phan quyét cAm tit ca nhitng vu sap nhap giira hai ddi thu canh tranh truc
tiép trén ciing mot thi trudng (sap nhap ngang). Pén nam 1914, Thugng nghi vién tiép tuc ban
hanh dao Luat Clayton nham ctru van Lut Sherman von bi gidm hiéu luc qua vu Standard Oil
Co. of New Jersey (1911), theo d6 luat dua nhimng vu sap nhap bang co phiéu vao dbi tuong bi
cAm. Mic du vay, cac cong ty My lai dé dang lach luat bfmg cach thuc hién sap nhdp mua lai
tai san (vu Thatcher Manufacturing Co. v. FTC - 1926). Do d6, dén nam 1950, Luat chéng sap
nhap Celler-Kefauver ra doi nham cdm ca nhing vu sap nhap thong qua mua tai san.

Dang chu y, c¢6 sy phat trién kha rd nét trong quan diém ciia Toa an My vé cach thirc xac
dinh va danh gia mic d6 nguy co ddi voi tinh canh tranh cta mét vu sap nhap. Cho dén thap

17 http://vnexpress.net/Vietnam/Oto-Xe-may/2005/07/3B9E0719/
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nién 60, Toa an van dya vao nhitng s6 liéu théng ké vé thi phr:?m, doanh thu, va muc do tap
trung canh tranh nhu mot cong cu cha yéu dé ra soat cac vu sap nhap. Tuy nhién, trong vu US.
v. General Dynamics — 1974, ho di rdi bo cach tiép can ndy véi quan diém méi rang “cac vu
sap nhap phai dugc nghién ctru sau sdc trén tat ca binh dién: co ciu, lich st, va trién vong” dé
c6 thé phan quyét vu sap nhap ay c6 pha v tinh canh tranh cta thi trudng hay khéng. Phuong
phap luan nay duogc sir dung phd bién cho dén ngay nay.

Vé dinh ché quan Iy M&A, dao luat iy ban Thuong mai lién bang (FTC) nam 1975 da quy
dinh “ngan cAm moi hanh vi khong lanh manh de doa tinh canh tranh cua thi truong”; va trao
cho co quan hanh phép nay chirc nang doc 1ap thyc thi cac luat chdng doc quyén ciia lién bang.
Tiép theo, nim 1976 Luat chéng doc quyén Hart-Scott-Rodino (HSR) bat budc cac bén lién
quan phai thong bao va ndp hd so thim tra 1én FTC va B Tu phap trudc khi hoan tat vu sap
nhap. Quy dinh nay duoc dp dung dbi voi tit ca nhitng vu sap nhap ma mot trong hai bén co
doanh thu trén 100 triéu USD va bén con lai trén 10 tri¢u USD, voi gia tri chuyén nhugng vuot
qué 15 triéu USD. Néu céac cong ty thudc ddi tuong nhu trén thyc hién sap nhap ma khong qua
thdm tra ciia FTC va B6 Tu phép sé& bi huy thoa thuan chuyén nhuong va co thé bi phat 1én dén
10000 USD/ngay.

Ciing theo Luat HSR, thoi han tham tra 1a 15 ngay d6i v6i mot vu sap nhap qua chao thau
bang tién mat, va 30 ngay ddi voi cac vu khac. Co quan quan 1y nha nudc c6 thé yéu ciu cac
bén bd sung théng tin mot 1an thir 2 va gia han thém tdi da 1a 10 ngay d6i v6i sap nhap chao
thau va 20 ngay ddi voi cac vu sap nhdp theo hinh thirc khac. Qua thoi han trén, cac bén méi
c6 thé két thuc thu tuc cho vu chuyén nhuong va di vao hoat dong chung. Sau thoi han nay, co
quan lién bang khong c6 co hoi dé c6 thé kién ra toa doi hity bé vu sap nhap. Mic du vay, cac
bén lién quan van co thé bi kién bai chinh quyén bang va mot ca nhan khac.

Tir nhitng nam dau thap nién 80, dudi chinh quyén Reagan, chinh quyén lién bang da thyc
hién diéu chinh nhiéu chinh sich theo hudng cho phép cac vu sap nhdp rong rii hon. Ban
huéng dan M&A da duge Bo Tu phap va FTC thiét ké ndm 1992 nham cung cép thém cong cu
dé tit ca cac bén c6 co sd trong viée phan tich cac vu sap nhap duge dé xuat. Ban hudng dan
dua ra 5 cau hoi pho quat: (i) Vu sap nhap c6 tao ra thay dbi nao 16n theo hudng tap trung hoa
thi trudng khong? (ii) Vu sap nhap co kha ning gy ra nhitng hé qua xu cho tinh canh tranh?
(iii) Liéu kha niang gia nhap thi truong cua cac chu thé méi co thé kip 1am thay doi lai tinh
trang thiéu canh tranh cta thj truong? (iv) Vu sép nhédp co lam ting hi¢u suét va hiéu qua ma
cac bén trong d6 khong thé 1am duoc bang mot cach khac? (v) Néu vu sap nhap khong xay ra,
tai san cia mot trong cac bén co bi thanh 1y khoi thi truong khong?

Qua ddy, co thé rut ra ba nhan xét nhu sau. Mgt la, hoat dong M&A c6 tac dong tiém tang
dbi v6i cdu trac thi trudng va hiéu qua cua nén kinh té, do d6 nhan duoc sy quan tam dic biét
cua ca ba nganh 1ap phap, hanh phép va téoa &n Hoa Ky theo chitc nang quan ly nha nudc cua
mdi nganh. Hai I, luat phap vé quan 1y canh tranh ctia Hoa Ky c¢6 mot qué trinh phét trién dai
hon 100 nam, trong d6 cac dao lut ludn bam sat thuc tién, duoc bd sung va sira d6i kip thoi,
tao hanh lang phéap 1y quan trong dé cac cong ty thuc hién M&A va nha nude thuc hién chirc

16



ning quan 1y mot cach hiru hiéu. Ba la, nhu di dé cap, hoat dong M&A dién ra cha yéu theo
chu ky phat trién kinh t&, ma khong chiju anh huéng nhiéu tir nhitng thay doi khung khd phéap
luat. Néu xuit hién nhu cau noi tai, bfing nhiéu cach thue da dang khéc nhau, cac cong ty van
) géng thuc hién M&A dé dat duge muc dich ciia minh. Khi d6, luat phap chi co thé ngan can
duoc nhitng vu sap nhap 16n de doa ro rang dén tinh canh tranh cua thi truong.

7. Thyec tién hoat dong thau tém va hgp nhit & Viét Nam.

Theo s6 liéu méi nhét cta hang kiém toan PricewaterhouseCoopers, nam 2005, ¢ Vi¢t Nam
c6 18 vu sap nhap doanh nghiép voi tong gia tri 61 triéu USD. Nam 2006, s6 vu sap nhdp ting
gan gip doi, c6 32 vu voi tong gia tri 245 triéu USD.'® D¢ 1a nhirng con sb qua nhé bé so véi
hoat dong M&A cua khu vuc va thé gigi. Nhu vay, thi truong M&A cua dat nudce con rat non
tré nhung co toc do ting trudng cao. CoO thé rat ra mot sd nhan xét ban dau nhu sau.

Mét la, da sb cac vu M&A dang ké déu c¢6 yéu td nude ngoai. Cling c6 mdt vai vu sap nhap
gitta doanh nghi¢p trong nudc nhu Ngan hang ACB mua ngan hang DPai 4, Kinh D6 mua
Tribeco hay Gach Déng Tam mua St Thién Thanh. Hau hét nhitng vu con lai déu c6 su tham
gia cua it nhat mot bén 1a doanh nghiép nudc ngoai. Trong d6, co trudng hop doanh nghiép
nudc ngoai mua lai toan bd ¢d phan hodc ¢d phan chién lugc ciia doanh nghiép trong nudc nhur
vu Daiichi Nhat Ban mua lai toan by Cong ty bao hiém nhan tho Bao Minh CMG, vu AZN dau
tu vao Ngan hang Sacombank va Cong ty chimg khoan SSI; HSBC - Techcombank; Dragon
Capital — Vinamilk, REE Corp... Nguogc lai cling c6 truong hgp doanh nghiép trong nudc mua
lai doanh nghiép nudc ngoai nhu Kinh B6 mua kem Wall’s, Vinabico-Kotobuki Vietnam; va
truong hop sap nhép gitra hai doanh nghi€p DPTNN nhu Savills — Chesterton Vietnam.

Sy hién dién cua yéu td nudc ngoai trong M&A cua Viét Nam c6 thé duoc giai mi qua ba
1y do sau. Truéc hét, doanh nghiép nudc ngodi co wu thé vé kinh nghiém va trinh d6 quan Iy
trong viéc tién hanh thuan thuc cac hoat dong M&A, trong khi doanh nghiép Viét Nam con b
ngd, nén khong thé nam thé chu dong trong hoat dong nay. Thir hai, doanh nghiép nudc ngoai
moi tao ra ngudn “hang hoa” tét cho ca cung va cu trong M&A. Véi tiém lyc tai chinh cua
minh, ho méi 1a khach hang ctia nhitng thuong vu hang chuc triéu USD ma céc doanh nghiép
trong nudc khong thé véi téi. Mat khac cac doanh nghiép trong nuéc ciing chi mudn lién
doanh, lién két véi doanh nghiép nudc ngoai nham khai thac nhimng thwong hiéu tén tudi va bé
day kinh nghiém quan 1y ctia ho. Thit ba, M&A 1a mét hinh thirc dau tu nude ngoai hiéu qua va
phd bién" gitip cac doanh nghiép nudc ngoai tham nhap thi truong ndi dia ma khong phai chiu
phi ton thanh 14p, xdy dung thuong hiéu va thi phan ban dau.”® Pic biét, trong bdi canh thi

18 4 lidu dua ra tai hoi thao Mua ban va sap nhdp doanh nghiép, do Cuc quan ly canh tranh td chitc tai TP. HCM,
ngay 10/7/07.

1984 luvong FDI duoc thyc hién dudi hinh thtc M&A chiém ty trong 16n tir 57% -80% téng FDI cuta céc khu vuc
trén thé gidi.

2% Pau thap ky 90, cong ty Unilever da gia nhap thi truong Viét Nam thong qua viée mua dut thuong hiéu P/S véi
gia 5 tridu USD. Pay duoc coi la thuong vu M&A dau tién ¢ Viét Nam. Vao thoi diém d6, nhan hiéu kem danh
rang nay chiém dén 70% thi phan trong nudc.
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truong dich vu dugc bao ho theo 10 trinh cam két WTO thi M&A 1a mot trong nhiing con
duong ngan nhit dé cac doanh nghiép nude ngoai tiép cdn mang ludi ban 1é ciia Viét Nam.

Hai la, hinh thtc M&A cua Viét Nam mang tinh “than thién” nhiéu hon. Hau nhu thi
truong chua ghi nhan vu thon tinh mang tinh thu dich nao. Cac vy séap nhap thé hién rd su hop
tac va & mot goc do nao dé co thé nédi, van mang hoi hudng cia hinh thire lién doanh giita nha
dau tu trong nude va dau tu nudc ngoai trude day. Tuy vy, mot sd thu doan Iit 1éo trong thau
tom doanh nghiép (vu CocaCola Vietnam) va dbi thi (kem danh ring Da Lan) ciing di ting
dugc st dung mot cach bai ban.

Ba la, cach thirc va tac nghiép M&A con so khai. Cac vu M&A chu yéu 1a thau tom hay
duogc goi phd bién trén cac phuong tién thong tin dai chung 1a mua ban doanh nghiép (toan bd
hodc mot phan). Hau nhu chua c6 truong hop hop nhat. Hinh thirc nay ciing khong phd bién
trén thé gidi. Hon nira, trinh d6 quan 1y ctia Viét Nam chua thé dap tung duge mirc do hop tac
cao ma cac vu hop nhét doi hoi. Ngoai ra, rat nhidu vu duoc Xép vao M&A nhung thuc chét
thién vé dau tu tai chinh. Do chi 1 nhitng trudng hop ndm von cua nhau, mua lai ¢d phan 16n
dé tr¢ thanh dbi tac chién lugc (VinaCapital dau tu vao Pho 24, Duge Hau Giang, Hilton
Opera; Indochina Capital — Mai Linh; Jaccar Fund - Hoang Anh Gia Lai) ma khong nhim dén
khéng ché so hitu va diéu hanh cong ty (thau tom). Mic du vdy, trong mot sd linh vuc tai chinh
ngan hang doanh nghiép nudc ngoai ciing khong cé cach lya chon nao khac do nhimg han ché
mua c6 phan khong qua 30% (ngan hang), 49% (doanh nghiép niém yét), nhu truong hop ANZ
-SSI, Sacombank; Standard Chatter — Ngan hang ACB...

Bén la, cach thic xay dung thi truong M&A ciing thé hién nhiéu bét cap. Mot s6 quan chirc
va doanh nghiép cho rang Viét Nam thiéu mot “noi gip g dé cho cac doanh nghiép trao doi
va thyc hién M&A. Tir d6, mot sb trang web (muabancongty.com ciia cong ty TigerInvest va
muabandoanhnghiep.com cta IDJ) da dugc lap va dugc coi 1a “san giao dich” cua thi truong
M&A. Tuy nhién, trén thuc t& hoat dong M&A trén thé gi6i khong dién ra trén nhing trang
web mang tinh chét rao vit nhu vay. Nguoc lai, ching dugc thuc hién qua nhiing tac nghi¢p
mang tinh chuyén nghi¢p cao, trong nhiing phong hop kin. Noi dung thuong thao M&A bao
gid ciing can duoc giit tuyét mat cho dén phat chét bai chung co thé anh hudng dén hoat dong
kinh doanh va gia tri c6 phiéu cta cac cong ty, tham chi hiy hoai ngay ca du dinh sap nhap
dang dugc tién hanh. Do do, nhitng trao ddi thé hién trén céc trang web nhu cdch mot s6 doanh
nghiép Viét Nam dang 1am chi phi hop dé tim kiém co hoi mua ban cac co s¢ san xuat, cira
hang, thwong hi¢u rat khiém t6n. Tam diém cua hoat dong M&A chinh 1a cac cong ty tu van
chuyén nghiép vé hoat dong nay. Ho vira dong vai trd moi gidi vira 1am tu van cho cic bén
trong vu M&A. Cac thé ché tai chinh ngan hang ciia My nhu Citigroup, Goldman Sachs,
Morgan Stanley, Merill Lynch, JPMorgan Chase déu 1 nhiing cong ty tu van hang dau vé
M&A trén pham vi toan thé giéi. Mubn phit trién thi truong M&A & Viét Nam, cac co quan
quan 1y nha nuéc va doanh nghiép can phai nhim vao viéc ting cuong ning luc va mé rong
hoat dong cua cac cong ty tur van tai chinh va dau tu trong nudc ciing nhu nudc ngoai dang
hoat dong tai thi truong Viét Nam.
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Vé quan 1y nha nudc. Mot sb ¥ kién cho rang Viét Nam chwa c6 mot hanh lang phép 1y 16
rang cho cac hoat dong M&A. Trén thuc té, quy dinh lién quan dén M&A di duoc xay dung
mot cach kha déy du trong qua trinh soan thao Ludt Canh tranh 2004 va Luat Doanh nghiép
2005. & mot goc do nao do, viéc hé théng luat cua nudce ta con tuong ddi don gian thyc ra da
tao mot moi trudng thong thoang cho cac vu chuyén nhuong M&A. Céac quy dinh lién quan
dén hoat dong M&A va quan 1y nha nudc ddi voi M&A thé hién trong cac luat hién hanh nhu
sau.

Luat Doanh nghiép 2005 di quy dinh vé phan loai khai niém va thu tuc, ho so ding ky
chia, tach, sap nhap, hop nhéat doanh nghiép trong cac Diéu 150-153. V& ty 18 biéu quyét trong
cudc hop Pai hoi ddng cb dong dé thong qua quyét dinh dau tu hodc ban tai san c6 gia tri bang
hodc 16n hon 50% tong gia tri tai san cia cong ty da dugc Luat Doanh nghiép 2005 néng tir
65% (Luat Doanh nghiép 1999) 1én 75% (Diéu 1& cong ty c6 thé quy dinh mirc thip hon). Nhu
vay, dd c6 sy diéu chinh theo hudng bao vé cd dong thiéu sé trong cac quyét dinh quan trong
ctia cong ty. Quy dinh bit budc cb dong sang lap phai ciing ndm giir t6i thiéu 20% cb phan
trong vong 3 nam (Diéu 84) c¢6 ¥ nghia ting cudng trach nhiém ciia ¢6 dong sang 1ap ma thyc
chit khong anh huong dén M&A trong quéing thoi gian ndy, vi ho van c¢6 thé ban lai 80% cd
phan cho bén mua néu mudn chuyén nhuong quyén kiém soat cong ty ctia minh.

Riéng ddi v6i cac hoat dong M&A c6 yéu t6 nudc ngoai, doanh nghiép nudc ngoai can chi
¥ thém quy dinh trong Lut Pau tu 2005, theo d6 nha dau tu nude ngoai 1an dau tién dau tu vao
Viét Nam phai ndp du an dau tu trong hd so dé nghi cdp Gidy chimg nhin dau tu dong thoi 1a
Gidy dang ky kinh doanh. Pay 1a mot diéu khoan gay tranh cii, dic biét ddi v6i trudng hop
nha DTNN gia nhap thi truong thong qua M&A. Thuc hién M&A 16 rang 1a mot hanh vi dau
tu, nhung néu doi hoi 1ap du an dau tu cho mot vu M&A nhu vay qua that 1a diéu rat kho. Nhu
vay, ké hoach phat trién ctia doanh nghiép dugc dau tu va du an dau tu ma luat doi hoi 6 tring
nhau khong? Trong truong hop nha PTNN mua lai bang hodc 16n hon 49% c6 phan/phan vén
gop cla cong ty muc tiéu, cong ty d6 phai diéu chinh ding ky lai nhu mot cong ty ¢ von
DTNN; trong trudng hop do, liéu ho c6 nén nhan Gidy chimg nhan dau tu dong thoi 1a Gidy
dang ky kinh doanh? Trudng hop, nha PTNN mua lai s6 ¢6 phan/phan vén gop nho hon 49%,
ho s& nhan duoc Gidy chimg nhan dau tu cho phan dau tu cia ho, nhung khong thé goi 1a
“ddng thoi 1a Gidy dang ky kinh doanh” vi ho khong tao ra mot doanh nghiép mai.

Noi dung Luat Canh tranh 2004 (c6 hi€u lyc tir 01/7/2005) da thé hién kha rd viéc co quan
soan thao tiép thu kinh nghiém phap 1y qudc té vé canh tranh. Nhin chung, mic du chwa duoc
quy dinh chi tiét va ddy dii hon nita, nhung nhiing nguyén tic ma Luat Canh tranh d¢ ra da di
sat voi thuc tién va cac chudn muc phé bién cua thé gidi. Luat da xac dinh rd nhitng khai niém
quan trong nhu thi truong lién quan, hanh vi han ché canh tranh, vi thé doc quyén, tap trung
kinh té... vd nguyén tic bao vé quyén canh tranh hop phap. Muc 2 Chuong II vé kiém soat
hanh vi canh tranh xdc dinh doanh nghi¢p va nhém hai doanh nghiép c6 vi thé théng linh thi
truong 1an lugt theo tiéu chi nam gitt 30% va 50% thi phan lién quan va nhiing hanh vi lam
dung vi thé thong linh thi truong bi cAm (Piéu 11-13). Muc 3 Chuong II 1a cic quy dinh danh
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cho tap trung kinh té va tha tuc hd so truc tiép lién quan dén M&A. V& khai niém, luat da tach
hai truong hop trong thau tom cong ty thanh sap nhap (chuyén toan bd nghia vu tai san va
cham dut su ton tai doc 1ap cua cong ty bi sap nhap) va mua lai doanh nghiép (thau tom toan
bd hodc mot phan cong ty muc tiéu dé kiém soat cong ty d6). V& han ché dbi véi M&A, Diéu
18 quy dinh cdm sap nhap hai cong ty c6 thi phan két hop trén 50% (sap nhap ngang), trir
truong hop duoc mién trir theo diéu 19 1a: (i) bén bj mua lai dang c6 nguy co pha san, giai thé;
(11) vu sép nhap co6 tac dung mé rong xuét khau, tién bd khoa hoc cong nghé. Vé thu tuc, Luét
quy dinh cac doanh nghiép c6 thi phan két hop tir 30-50%, trudc khi tién hanh M&A phai gui
thong béo téi co quan quan 1y canh tranh (Luét giao chirc ning nay cho Bo Thuong mai, cu thé
1a Cuc quan 1y canh tranh, thanh 1ap ndm 2004). Thuc chat day 1a mot loai gidy phép vi Piéu
24 lai quy dinh cac doanh nghiép chi duoc phép tién hanh thay déi dang ky kinh doanh hodc
1ap cong ty méi (truong hop hop nhit) sau khi c¢6 vin ban tra 10i cua co quan quan 1y canh
tranh. Hai cong ty co thi phan két hop trén 50% chi ¢ thé thuc hién M&A bang cach ndp hd
so dé nghj hudng mién trir cho cho Cuc quan Iy canh tranh dé dé xuit cap c6 thim quyén quyét
dinh 12 B6 Thuong mai (d6i v6i khoan 1, Diéu 19) va Thi tuéng Chinh phu (d6i véi mién trir
theo khoan 2, Diéu 19).

Vé ho so, ngoai cac ndi dung phd bién, cac doanh nghiép phai nop danh sach cac don vi
phu thudc cua mdi cong ty, cac loai hang hoa dich vu dang duoc kinh doanh, va thi phﬁn trong
hai ndm lién tiép ctia mdi bén trong thi truong lién quan; truong hop xin mién trir, phai nop
thém ban giai trinh viéc dap tmg cic diéu khoan mién trir trong Gmg. Vé thoi han ra quyét dinh
clia co quan quan ly nha nudce : d6i véi tra 16i thong bao 1a 45 ngay (chua ké 7 ngay dé co quan
quan 1y ra yéu cau bd sung hd so chua ddy dir), co thé duoc gia han hai 1dn mdi 1an khong qua
30 ngay; d6i voi dé nghi mién trir thude thim quyén cta Bo truong Thuong mai 13 60 ngay, co
thé gia han hai 1an mdi lan t6i da 30 ngay, thudc tham quyén Thu tuéng thoi han 1én dén 90
ngdy, c6 thé gia han 1én 180 ngay. Nhu vay thoi han tdi da cia tra 101 thong bao 1a 105 ngay,
va thu 1y hd so mién trir 1én dén hon 120 va 180 ngay. Ngoai ra, Luat Canh tranh con thiét lap
cac dinh ché va ché tai can thiét dé thuc hién quan 1y canh tranh nhu thanh 1ap Co quan quan Iy
canh tranh (Cuc Canh tranh), thu truéng do Thu tudng bd nhiém, va Hoi déng canh tranh gém
10-15 thanh vién do Thu twéng bd nhiém. Chuong V quy dinh kha chi tiét nguyén tac, trinh ty
thi tuc va cic van d& lién quan dén té tung canh tranh, tao khung khd phap 1y cho cac ¢4 nhan
va to chirc ¢6 lién quan (ké ca bén thir ba) va co quan nha nuéc c6 thé tham gia tién trinh phap
ly nham bao vé quyén loi ciia minh hodc bdo vé tinh canh tranh cua thi truong trong cac vu
M&A.

8. Két ludn

M&A 12 mot hoat dong dau tu kinh doanh dic thu vi dbi tugng ¢ day khong phai 1a san
pham, dich vu ma 1 cac cong ty. Nhu vdy, giita chi thé va ddi tuong khong co gi khac nhau vé
loai hinh, dic diém va cau trac quan ly. Xét cho cung, cdi ma cong ty chi dong thuc hi¢n
M&A nhim dén 1a nhimng lgi ich (c6 thé 1a loi nhuan, tai chinh hodc thi trudng...) dem lai tir
viéc nam giit quyén sé hiru va chi phdi nguoi quan 1y cta coéng ty muc tiéu. Xét vé quan tri,
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cong ty vira c6 tinh cu thé vira c6 tinh triru trong. Ching ta van thudng hinh dung cong ty qua
nhirng hinh anh d& nhan thdy nhu d6i ngii nhan vién, vin phong, nha may, cira hang, san pham,
thuong hiéu... Tuy nhién, hinh thirc cong ty cd phan d cho phép chia tong gia tri cong ty thanh
nhirng phan bang nhau mot cach triru twong. Nho do, cac cong ty co thé d& dang thyc hién
M&A khéng chi bang cach mua tai san ma con bang nhiéu cach khac nhau nhu chao thau, mua
cb phan trén thi truong chimg khoan, 16i kéo ¢6 dong, va nhiéu hinh thirc phong phti khac nhur
da dé cap. Khi dimg & goc do do, chung ta sé thiy hoat dong M&A don gian hon nhiéu.

Néu 1a mot chi thé hodc mot nguoi quan sat thi truong, chiing ta can quan tam dén mot sb
van d& mau chdt trong cac vu M&A nhu: Ai 1a nguoi chu dong tién hanh sép nhap? ho dugc
loi ich gi? Loai hinh sap nhap theo chiéu ngang, doc hay t6 hop? C6 lam thay ddi cdu triic canh
tranh ctia thi truong? Trong khi d6, cac co quan quan 1y nha nudc can theo ddi M&A ¢ dam
béo loi ich ¢b dong thiéu s, nguoi lao dong khong bi xdm pham; va tinh canh tranh trén thi
truong khong bi pha vd va hiéu qua kinh doanh khong bi suy giam boi nguy co tao lap vi thé
doc quyén méi thong qua M&A trén thi truong.

Hoat dong M&A khong truc tiép lam ting hay giam GDP cta mot qudc gia. Chang chi co
thé tac dong dén nén kinh té mot cach gian tiép thong qua tac dong vao hiéu qua san xuét kinh
doanh do nhimg thay ddi trong quy mé va ciu tric to chirc quan 1y va kinh doanh mang lai.
Bén canh do, d6i véi cac nudce dang phat trién nhu Viét Nam, M&A con 1a mot kénh rat tiém
ning dé thu hat vén DTNN, khi cac coéng ty ngoai qudc mudn vuot qua rao can thi truong dé
tham nhap thi trudng nodi dia. C6 thé néi, khong gidng nhu quan diém cia mot sé nguoi, Viét
Nam d3 x4y dung duoc mot hanh lang phap 1y kha ddy du va hién dai cho cac hoat dong M&A.
Can phai n6i thém ring, cach thirc thuc hién M&A rét da dang do nguyén tic tuy nghi thuong
dugc ap dung phd bién va cac cong ty hoan toan co thé thuc hién M&A mot cach thudn tién
trong khung kho phép 1y hién nay ctia dat nudc. Tuy nhién, chinh phii vin cin hoan thién hon
nita cac dinh ché va thé ché dé thuc hién t6t chirc ning quan Iy nha nudc vé canh tranh cua
minh. Luat Canh tranh méi chi c6 quy dinh vé loai hinh sap nhap chiéu ngang; do d6 can phai
tiép tuc duoc bod sung quy dinh ddi véi cac loai hinh chiéu doc va t6 hop. Lan song M&A cia
Viét Nam ¢6 tdc d6 ting truong manh mé. Cac quy dinh phap 1y can dugc hoan thién dé co thé
bam sat véi yéu cau thuc tién. Ngoai ra, nang luc va pham vi hoat dong ctia cac cong ty tu van
M&A 1a diéu ma Viét Nam con rat thiéu va can chi trong dé khuyén khich cac chi thé rat quan
trong, von dong vai tro trung gian trong cac hoat ddng M&A nay phat trién hon nira./.
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