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Phin 1: Mt s6 an 1¢é trong cac dao ludt chong doc quyén

T New York Times ra ngdy 25/4/1996 da thao luan nhiing dién bién méi
nhit vé cac luat 1& va quy dinh chéng doc quyén c6 thé anh hudng téi hoat dong
M&A. Céc bai bao da binh luan vé 3 quyét dinh méi nhit cuia FTC trong d6 cac vu
M&A bi “chan ding gitra chung” dé la:

Vu tap doan Sara Lee di mua lai san phim xi danh gidy Griffin Shoe

Polish tir mot cong ty cia Anh véi gia 26 triéu USD vao nam 1991.

Mot s6 thong tin khai quat vé tap doan Sara Lee:

Téng cong ty Sara Lee 12 mot nha san xuat hang dau thé gidi va tiép thi cua
thuong hiéu hang ti€u dung dong goi trong ba linh vuc kinh doanh chinh: thyc
pham va nudc giai khat (52% doanh thu tai chinh 2002), tri ky va do 16t (37%), va
cac san pham gia dung (11%) . Trong thoi han thuc phdm va nudc giai khat, Sara
Lee tap trung vao ba linh vuc chu yéu: cac loai thit dong goi, cac san pham banh
mi, va ca phé va do udng tra. Cong ty nay tuyén b 13 san xuat hang dau thé gisi
cua céc loai thit dong goéi thong qua cac thuong hiéu nhu Hillshire trang trai, Ball
Park, va Jimmy Dean. Trong cic san phdm banh mi, cong ty san xudt C4&C mon
trang miéng tuoi va dong lanh, banh mi, va doughs, bao gdm ca banh pho mat noi
tiéng Sara Lee va banh mi Earthgrains. Thong qua céc thuong hiéu nhu Douwe
Egberts, Maison du Café, Hills Bros, Nuts va Pickwick, kinh doanh nudc giai khat
ctia Sara Lee nam gitt mot trong hai vi tri hang dau trong ca phé hoic tra trong mot
s6 qudc gia chau Au, 1a nhin hiéu ca phé hang dau ¢ Brazil, va duy tri vi tri s6 ba
vé ca phé ban 1¢ tai thi truong My. Hoat dong may mic cta Sara Lee tip trung vao
thuong phuc, d6 16t, va legwear, cong ty nam giit vi tri hang du trong cac thi
truong & Biac My, Chau Au, va cic nuéc My Latinh nhidu. Cac nhin hiéu may
mic ndi tiéng cua cong ty bao gém Bali, Champion, Dim, Hanes, Hanes Way,
Just, L'Eggs, Playtex, 4o 16t wonderbra. Cac san pham ho gia dinh cua Sara Lee va

c6 vi tri hang dau trong bon loai: cham soc giay, cham séc co thé, cham soc khong

CuuDuongThanCong.com https://fb.com/tailieudientucntt


http://cuuduongthancong.com?src=pdf
https://fb.com/tailieudientucntt

khi, va thudc trir sdu. Thuong hiéu bao gdm cic san pham chim soc giay Kiwi,
Ambi Pur san phdm khong khi, va cac san phadm chim soc co thé Sanex. Mic du
c6 vé khac nhau, hau hét cac san phém Sara Lee s€ dugc coi la mdt hang chu lyc,
gitip cac cong ty han ché duoc nhitng anh hudng cua chu ky kinh té. Sara Lee ban

san pham cua minh tai hon 180 qudc gia.
Dién bién qud trinh mua lai Theo Pao ludt Hart-Scott-Rodino ndm 1976

Bat ctr hoat dong mua lai cong ty nao co gia tri mua ban thuan hoic tong
gia tri bﬁng hoac vugt qua 100 triéu USD s€ phai co su chﬁp thuan cua FTC hoac
DOJ. Sara Lee bi cho rang da str dung cac phuong phap dinh gia tai san dang nghi
ngo dé tranh bi ap dung DPao luat Hart-Scott-Rodino. Cong ty bi budc tdi bi bude
to1 da tim cach né tranh dao ludt nay do lo ngai vu lam an s€ bi phong téa vi doanh
thu vé xi danh gidy ciia Sara Lee da chiém t&i 90% trén thi truong My. FTC da
yéu cau Sara Lee ban ca hai dong san pham xi danh gidy 1a Griffin va Esquire vao
nam 1994 va dén thang 2/1996, Sara Lee da dong y tra khoan tién phat 3,1 triéu
USD nhung khong thira nhén sai trai.

Ngay 6 thang 2, nam 1996 theo thong cao bao chi Sara Lee s€ phai tra 3,1
triéu dohinh phat dan su ddi v6i vi pham yéu cau thong bao cua dao luat chong
doc quyén.

Trong vi¢éc mua lai nam 1991, Sara Lee da mua lai thuong hiéu san phém
cham soc giay cua Reckitt & Colman tai My va Anh vai tri gia khoang $
25.800.000. Theo don khiéu nai, Sara Lee, mic du dinh gia cic tai san My dang ké
hon so véi cac tai san ctia Anh, chia gia mua 25,8 tong s6 thanh hai hop dong véi
xap xi gia mua cho mdi hop dong 1a $ 13.100.000 cho M§ va 12,7 triéu $ cho Anh.
Céac B0 ndi rang Sara Lee di khong xac dinh ding gia trj thi trudng cua cac tai san

M§ nhu yéu ciu ctiaquy tac, va gia tri thi trudng hop 1y vuot qua $ 15 triéu.
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Tai thoi diém mua lai, Sara Lee dd c6 mot thi phankhoang 90% gidy danh
bong dugc ban théng qua tiép thi dai ching, va Reckitt & Colman, véi thuong
hi¢u Griffin, la mot trong cua cac ddi thu canh tranh con lai..

Pao luat Hart-Scott-Rodino nam 1976, stra d6i ctia Pao luat Clayton, ap dat
thong bao va yéu ciu thoi gian cho doi ca nhan va cac cong ty trong mot kich
thudc nhat dinh trude khi ho mua lai ¢6 phiéu hay tai san trén mot gia tri nhat dinh
hoic ty 16 phan trim quyén s& hitu.

Theo Dao Luat va cac quy tac thuc hién Luat, bdo céo chéng doc quyén s€
khong c¢6 duoc yéu cau ctia Sara Lee néu gia tri thi trudng cua tai san dugc mua lai
khong vuot quéa $ 15 tridu.

Pao luat cho phép mot toa an lién bang, sau khi Soyéu cau, dé danh gia mot

hinh phat dan sy 1én dén $ 10.000 cho mdi ngay mot nguoi vi pham.

Vu Questa théa thuiAn mua ciia Tenneco mot nira ¢d6 phin trong duwdng éng

dan khi gas tw nhién tir Wyoming t¢i California Kern River véi gia 475 triéu

USD vao nam 1995.

FTC phan ddi vi giao dich nay sé& khién Tenneco khong con 1a mot ddi tha
canh tranh tiém ning trong viéc chuyén tai khi gas tu nhién téi Utah. Dé tranh
tranh chip v6i FTC tai Toa an, Questa va Tenneco dd ngimg thuong vu nay vao

thang 12/1995.

Dién bién qud trinh sdp nhdp

Ngay 13/1/1995 - Cong ty Dau khi Questa thong bao da dat duge mot thoa
thuan sap nhap du kién vé6i don vi Cong ty C6 phan (NYSE: UNT). Theo céac diéu
khoan cta thoa thuan, don vi s& c6 dugc tat ca cac c6 phiéu dang luu hanh caa
Questa trong trao ddi, lya chon cua ting doi tuong cd dong Questa dé han ché nhit
dinh, don vi c6 phiéu pho thong, don vi c¢b phiéu uu dai hodc mot su két hop cia
don vi ching khoan thong thudng va c¢b phiéu vu di . Mdi c6 phan ndi bat caa
Questa s¢€ dugc trao ddi 1,964 ¢b phiéu ctia ¢d phiéu don vi phé bién hodc 0,066

co phi€u ctuia don vi ua thich.
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Ngay 7/3/1995- Cong ty Dau khi Questa théng bao di ngung cac cudc dam
phan v&i Tong cdng ty don vi (NYSE: UNT) trén mot thoa thudn du kién s& co sap
nhap hai cong ty. Sau khi tham gia mot sé van dé xem xét, Giam ddc diéu hanh
Warren Meeks néi rang hoi dong quan tri tin rang d6 1a loi ich tot nhét cua ¢
déng dé bao vé Questa nhu 1a mot mbi quan tdm dang dién ra. Quyét dinh cua hoi
ddng quan tri khong dua trén bat ky bat dong voi Tong cong ty don vi vé cac diéu
khoan cua d& xuit sap nhap cua ho. Céng ty Dau khi Questa kham pha va phat

trién dau va khi d6t bat dong san & Hoa Ky, chu yéu ¢ Texas va Oklahoma .

Vu mang lwéi duwoc phdm Rite Aid mua lai Revco D.S véi gia 1,8 t¥ USD nim
1995.

Gioi thiéu khai quat vé cong ty duge pham Rite Aid:

Téng cong ty Rite Aid 1a mot trong nhitng chudi nha thudc ban 1é 16n nhat
tai Hoa Ky. Nam 1998, ¢6 hon 4.000 nha thudc hoat dong trong 30 tiéu bang, st
dung khoang 83.000 ngudi, va phuc vu gan 60 triéu khach hang mdi nam. Trong
thang 12 1996, Rite Aid mé rong déng ké khi mua lai cong ty PayLess Holdings
Inc Wilsonville, Oregon, c¢6 hon 1007 cira hang tai 10 qubc gia phuong Tay. Chi
phi ctia viéc mua lai, Rite Aid 16n nhét tir truéc dén nay,gan 4 ty c6 phiéu va c6
thé ng khoang $ 900 triéu.

Rite Aid da tdng trudng nhanh chong trong nhitng nam 1960, voi vi tri 1a
nha cung cip gia ré san phim cham séc ca nhin va dugc pham. Cong ty nhanh
chong mé rong & mot s6 tiéu bang khéac, bao gdm New York, New Jersey,
Virginia, va Connecticut. . Rite Aid da tang truong tir mot ctra hang trong 1962 1én
800 vao nam 1980, hon 4.000 vao nam 1998.Gitra nhitng ndm 1990 ciing chung
kién mot thay d6i 16n trong lanh dao cho Rite Aid. Trong thang 3 nim 1995,
Martin Grass ndi tiép thanh cong cia cha minh, Alex, 14 chu tich ctia chudi ctra
hang thudc Alex Grass di lanh dao cong ty thanh 1ap vao nam 1962 va tiép tuc dé
phuc vu cho cong ty ngay hom nay la Cha tich danh du ctia minh. Tinh dén dau

nam 1998, sau khi mua lai New Orleans-dua trén K & B Services Inc va cac chudi
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thudc Harco & Alabama trong 1997, Rite Aid dtng thi ba trong cac chudi nha

thudc My. Cong ty nay luon tu hao vé cac san pham nhan hiéu riéng ctia minh,

téng s6 hon 1.200 mit hang va c6 dugc su tin cay ua chudng cua khach hang.

Trong nam 1997 Rite Aid d3 m& 369 cira hang 16n. Chi phi vdn cia cong ty ting

truéng manh vao giita dén cudi nhirmg nim 1990, ting tir $ 114,8 triéu trong ndm

tai khoa nim 1993 dén $ 371,2 triéu trong niam tai khoa nam 1997.

Bang sau s€ cho thay ban chat cua nhitng van dé dugc néu ra.

Trinh ty qua trinh Rite Aid dé nghi mua Revco

30/11/1995

Rite Aid dé nghi mua Revco véi gia 1,8 ty USD dé tao ra mang ludi
hon 4500 ctra hang dugc pham véi tong doanh thu 11 ty USD

28/12/1995

FTC yéu cau c6 thém thong tin va thoi han cua dé nghi thau dugc

keo dai

08/02/1996

FTC tuyén bd ca Rite Aid va Revco déu vi pham cac quy dinh vé
ddng thuan, theo d6 yéu cau ca hai ban nhirng ctra hang nhat dinh tir

cac vu mua lai trude do.

20/02/1996

Merck&Co khoi kién vu chdng doc quyén chdng lai Rite Aid va cac
ctra hang ban 1¢ dugc pham khac. Merck budc toi nhiing cira hang
nay cung tham gia mdt am muu tdy chay hop dong ddi voi san
pham Medco cta minh nham diéu hanh chwong trinh tai tro thude
theo don cho nguoi [am cong thudc bang Maryland. Merck khong
dat duoc hop dong nay sau khi hon mot ntra s cira hang ban thudce

clia bang nay tir chbi ban thude theo don ¢o sir dung Medco.

17/04/1996

FTC bo phiéu phong toéa vu sap nhap Rite Aid-Revco do lo ngai vé

muc gia thuoc tdng doi véi nguoi tiéu dung.
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22/04/1996 | Rite Aid rao ban 340 ctra hang (khoang 8% tong s cira hang cua
ho)

23/04/1996 | FTC khudc tir ké hoach gian xép nay va yéu cdu cong ty sau sap
nhap khong duoc chiém qua 35% thi phan trong bat cir khu vuc
nao. Rite Aid dua ra dé xuat dap ung yéu cau d6, nhung FTC yéu
cau Rite Aid ban lai tit ca cac ctra hang Revco ¢ Ohio, Tay
Virginia va Nam California. Chu tich cia Rite Aid coi yéu cdu méi
ciia FTC 12 mot 1an nita thay d6i quy tic cua cudc choi va 1a mot

“su moi tién”.

24/04/1996 | Rite Aid tir bo dé& nghi thdu v&i Reveo. CO phiéu Rite Aid giam
1,75 USD va déng cira & muc 29,875 USD. Co phiéu Revco giam
1,875 USD va dong ctra & muc 24,125 USD.
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Phin 2: Nhitng an 1¢ tiéu biéu trong cac dao ludt chirng khoan

Céac vu kién M&A hau hét do vi pham quy tic 10(b)-5, quy tic nay duge SEC

ban hanh theo thAm quyén duoc SEA théng qua nim 1934. Quy tic nay 1a mot

quy dinh rat rong, manh va tong quat vé chdng gian 1an ching khoan. Dé 4p dung

quy tic 10(b)-5 can phai c6 su lién quan cia it nhat mot chimg khoan (bao gom ca

chtng chi qu¥) khi d6 tat ca cac giao dich déu chiu su diéu chinh cta quy tic niy

cho du 1a giao dich truc tiép hay trén san. Yéu t6 dn dén t6 tung lién quan dén

quy tic nay 1a :

Phai ¢ su gian 1an, béo céo sai léch, bo sot thong tin quan trong hodc 1 lira
ddi lién quan dén viéc mua hodc ban ching khoan.

Viéc bdo cao sai Iéch hodc bo sot thong tin phai lién quan dén mot su
thaatjtrais ngugc voi bao cao. Tuy nhién, nhitng du bao khong chinh xac vé
s6 tién kiém duoc cling co thé bi coi 1a bao céo sai léch va viée khong cong
khai cac dién bién twong lai ciing c6 thé 1a thach thirc.

Viéc bao céo sai hodc bo sot thong tin phai mang ¥ ngia quan trong ddi véi
quyét dinh ctia nha dau tu.

Can phai c6 chtng ¢t rd rang 14 bén nguyén di thuc sy tin vao nhirng bao
c4o sai 1éch va coi d6 1a mot nhan té quan trong dé ra quyét dinh giao dich.
Bén nguyén phai 12 mot nguodi mua hodc nguoi ban thyc té dé co thé tham
gia t6 tung.

Sy gian 1an hay Ira d6i ctia bi cdo phai c6 mdi quan hé gan gili du dé Toa
an coi gian 1an cda bi cdo c6 lién quan mua hay ban cua nguyén don.
Nguyén don phai ching minh dugc rang bi cdo di ¢ ¥ chir khong phai 1a
so suat. Ttc 1a bi céo c6 hicu biét nhat dinh di d€ ca nhan anh chiu trach
nhiém vé hau qua ma hanh dong ctia minh gay ra va ngudi nay thuc sy co y

do6 Ira doi hodc gian lan.

Nhirng yéu t6 trén 1a diéu kién dé vu kién thanh cong theo quy tic 10(b)-5.
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Vu Raymond Dirks nim 1982

Commission (SEC) da chi trich Raymond Dirks, pho chu tich mgt hang
chuyén mdi gidi kinh doanh, da tro gitp va tiép tay cho viéc vi pham Quy tic 10b-
5, bang viéc cung cip lai nhitng théng tin 6ng da thu thap duoc tir cac nhan vién
cii ctia mot tap doan cho cac nha dau tu dang nam giit c6 phiéu cia tap doan do.
Va nhitng ngudi nay da ban nhiing c6 phiéu cua ho ra cong chung nhitng nguoi

ma khong nam duoc thong tin do.

Nhiing thong tin ma Dirk cung cap cho khach hang khong phai 1a nhirng
diéu khong co thuc ma trong hai tuan nd luc, Dirks da tién hanh diéu tra va xéac
nhan tin don vé sy gian 1an nghiém trong cuia Tong cong ty tai tro von c6 phan cta
My (C6 phiéu tai trg) - motcdng ty bao hiém dang nim giit c6 phiéu giao dich trén

S¢ Giao dich Chung khodn New York.

Céc su kién quan trong trong truong hop nay xay ra thang 3 nam 1973.
Trong thoi gian do, Raymond Dirks 1a m§t nhan vién cua cong ty Delafield
Childs, Inc, mot hing chuyén maéi gidi kinh doanh phuc vu khach hang chu yéu
1a cac to chire. Dirks chuyén cung cap dich vu tu van dau tu vé linh vuc bao hiém,
va ong co uy tin cao trong cong déng dau tu boi kién thirc ciia minh vé cac cong ty

bdo hiém

Dirks thuong xuyén tu van dau tu cho mot sb t6 chirc ma 6ng biét ho da
dau tu hodc c6 thé s& dau tu vao co phiéu ciia cong ty bao hiém. Theo ghi nhan
cho thdy, 6ng khong c6 méi quan hé chinh thire véi cac to chirc nay, ong chi don
gian 1 ¢d gdng nhan thic dugc cic muc tiéu va chién luoc dau tu ciia ho, va thong
béo cho ho bt ctr khi nao ong c6 duoc nhitng théng tin ma ong nghi rang ho s&
duoc quan tim dén . Theo quy dinh trong nganh, Dirks khong dugce nhan khoan
hoa hong tryc tiép tir cac khach hang. Thay vao d6, néu ho nghi rang cac thong tin

Dirks cho ho 1a c6 gia tri, ho s€ gidi thi€u cac nha dau tu khac su dung dich vu moi
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gidi cua Delafield Childs, do d6 dem lai cho cong ty Dirks 'mot co hoi dé kiém

dugc hoa hong moi gioi.

Ngay 6 thang ba 1973 Dirks nhan dugc mdt cudc goi dién thoai tir Ronald
Secrist, ngudi ndy vira bi Ngan hang Qudc gia sa thai (ngan hang nay trude day 1a
cong ty bao hiém nhan tho New J ersey, sau do da dugc mua lai boi Téng cong ty
tai trg Von C6 phan bdn nim trude d6). Secrist ndi véi Dirks ring anh ta di thu
thap duoc nhiing thong tin vé sy gian 1an va lam an bat hop phép ciia Tong cong

ty tai trg von cd phan, va hai nguoi da sap xép mot cudc hop vao ngay hom sau.

Dirks va Secrist gdp nhau trong vai gio vao ngay 07 thang 3. Secrist liét ké
hang loat nhiing cao budc mot cach chi tiét , nhung nhitng 10i céo budc nay gan
nhu khong thé tin dugc vé cong ty tai tro vén cd phan: ndi dung chinh la: mot
trong cac cong ty con ctia né da lam gia ho so va hop dong bao hiém dé thoi
phong doanh s6 ban hang ctia minh, va ban lanh dao ciia Tong cong ty da cdu két
v6i Mafia dé de doa cudc song clia nhitng nguoi da phan doi su gian 1an trén, va
rang cac cong ty ké toan cua Haskins & Sells da cat giam tai khoan ctia minh tai
Téng cong ty tai trg Von CP do khong dong ¥ véi cach thirc kinh doanh cta cong
ty nay. Mic du Secrist khong c6 nhiing bang chimg dé hd trg cho cao budc cia
minh, Dirks van c6 mot linh cam rang Secrist ké ra nhu vay khong phai 1a dé tra
thu nhitng nguoi da sa thai anh ta. Vi vdy, Dirks quyét dinh dé diéu tra cac cao

budc Secrist.

Cudc diéu tra cta Dirks bao gdm ba giai doan chinh, trong d6 hai lan dau
khong phai 13 quan trong. Ong bét dau bang cach kiém tra dit liéu cong khai c6 sin
trén doanh s6 ban hang ctia Tong cong ty tai tro von c¢b phan. Ong di so sanh ty 1¢
doanh s6 cia Tong cong ty tai trg von cd phan véi cac dbi thi canh tranh cta no,
nhung dng nhan dinh rang céc so liéu nay khong xac nhan ciing khéng bac bo kha
ning Tong cong ty tai trg vén c6 phan co lam gia cac hop dong bao hiém. Thir hai,

ong lién lac v6i nhitng nguoi khac trong cong ddng dau tu , nhitng ngudi dang

CuuDuongThanCong.com https://fb.com/tailieudientucntt


http://cuuduongthancong.com?src=pdf
https://fb.com/tailieudientucntt

nam giit cd phiéu ciia Tong cong ty nay vi ho da dau tu vao nod, dé xem ho biét bat
ctr diéu gi c6 thé ching minh hay bac bo nhiing tin d6n. Tuy nhién, cach thirc nay
khong dem lai két qua vi hau hét nhitng nguoi ma Dirks hoi déu khong tin rang c6
bét ky su tht nao trong ciu chuyén Secrist. Théng qua mot ngudn tin khac, Dirks

biét duwogc ring cac cdo budc cua Secrist vé Haskins & Sells 1a khong dung

Tuy nhién, Dirks tiép tuc néi chuyén voi Secrist thudng xuyén, va éng nghi
ngo réng mét sd 101 bude toi ciia Secrist c6 thé duoc ching minh la ding. Dirks
cling goi dién thoai cho Chu tich Vén tai trg- Stanley Goldblum, 6ng nay phil nhan

c6 bat ky gian 14n nao

Dirks di bay t6i Los Angeles vao ngay 19 thang 3 dé bat dau giai doan thu
ba cuia cudc diéu tra cia minh. Ong da danh hau hét ngay 20 thang 3 véi Patrick
Hopper- mot cyu phé chi tich tai trg von cd phan da nghi huu . Hopper 1a cap trén
Secrist khi 6ng ta con lam viéc tai Ngan hang Qudc gia. Va Hopper ciing chinh 1a
ngudi da bao Secrist ké cau chuyén ctia minh cho Dirk sau khi anh nay bi sa thai.
Hopper no6i voi Dirks rang Secrist ¢6 y dinh phong dai moi thir, nhung ong tin
nhing céo budc ciia Secrist vé& hop dong bao hiém gia 1a c6 thuc. Nam 1971,
Hopper di luu y rang con s6 cudi cing cho doanh s6 ban hang bao hiém nhan tho
gan nhu ting gap d6i tong doanh sé da duoc ban cho t6i thang Muoi. Ong ciing
nam dugc doanh sb ban hang ctia nim ving kinh doanh tot nhat ctia cong ty trudc
day, va con sb nay thip hon nhiéu so voi 1/5 tong doanh sé ban bao hiém cua

cong ty trong nam 1971.

Hopper ciing ké lai rang 6ng di tham du mot bira an t6i & New York véi
mot s6 can bo ctia Tong cong ty tai trg Von CP.Mot sé ngudi trong sd ho di noi
dtia mot cach cong khai tai ban vé " ké hoach kinh doanh Y" , uyén ngit ding dé
chi ké hoach kinh doanh bao hiém gia dugc biét dén trong ndi bd cong ty. Ngoai
ra, Hopper d4 khong c6 thém thong tin nao vé sy gian lan d6. Tuy nhién, vao chiéu

ngay 20 thang 3, ong va Dirks tim dén mot nhan vién khac da ting 1am viéc tai
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cong ty tai tro von cd phan trude day- Frank Majerus.Hopper cho rang ngudi nay
c6 thé biét diéu gi d6 vé vu gian 1an nay. Sau nhiéu thuyét phuc, Majerus thira
nhan ring ong da duoc tham gia trong viéc thay doi s6 lidu cua cong ty bao hiém

trong nam 1970.

Dirks danh thoi gian ciia ngay hom sau, 21 thang 3, v6i ban lanh dao cua
cong ty tai trg von cb phan. Cac can bd ciia cong ty déu tir chdi, va tham chi con
ché gidu, cho ring khong c6 bat cir didu gi khong 6n tai cong ty tai tro von cd
phan. Nhung trong hai ngay tiép theo, Dirks lién lac v&i bén nguoi dan 6ng khac
do Hopper va Secrist cung cap tén. T4t ca bon nguoi déu di dén két luan rang cac
file dir liéu trén mady tinh cta cong ty c6 luu gitt khdi luong 16n cac hop dong bao
hiém gid mao. Donald Goff, mét nhan vién hién dang lam viéc tai cong ty tai trg
vbn, ké rang anh ta c6 nghe n6i vé bao hiém gia mao va s liéu vé doanh s cua
bao hiém bat budc trong nam 1970-1972 khong tuwong tng véi cac sb liu cudi

cung ma cong ty cong bo..

Trong sudt qua trinh diéu tra cua minh,6ng da gitr lién lac v&i mot sb nha
dau tu va cac nha phan tich, mot sd vi 6ng hy vong ho c¢é thé cung cép cho ong
thong tin ho#ic hd tro, nhitng ngudi khac boi vi ho 1a khach hang hodc khach hang
tiém ning va ho di quan tdm dén thong tin vé cong ty tai trg vén cd phan, va con
nhirng nguoi khac chi don gian 1a bai vi, ho nghe biét dén cudc diéu tra cta ong,
ho goi cho 6ng. V&i moi yéu cau, Dirks déu thang thin thao luan vé tinh trang cta

cac di€u tra cia minh

Tur thir sau 23 thang 3, dén thir hai 26 Thang Ba, Dirks dd néi nhiéu lan véi
cac thanh vién cia cong dong dau tu. Nhu nhing sy kién phat trién, 1a hai ngay
cudi cing ma trong hai ngay d6 ho c6 thé mua hodc ban ¢ phiéu cia cong ty tai
trg von c6 phan trén S& Giao dich Chimg khoan New York. Trong thdi gian nay,
Dirks da goi dién dén cac cong ty ma 6ng biét rang ho c6 quan tdm dén tin tic

cong ty tai tro von cd phan trude va nhan cac cudc goi tur bat ctr ai khac quan tam.
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Ngay 26 thang 3, Dirks goi dién thoai dén cong ty Loew Inc, béi vi 6ng da nghe
no6i rang cong ty nay da mua mot khdi lugng 16n ¢b phiéu cia cong ty tai tro von
c¢6 phan tir mot khach hang ctia 6ng, va ong mudn chic chin rang Loew nim dugc
su nghi ngd cua éng lién quan dén cong ty. Khong co gi dang ngac nhién khi
nhiéu ngudi trong s6 nhitng ngudi Dirks néi chuyén vao ngay 20/3 va nhitng ngay
sau do- thoi gian d6 6ng da chirng minh cao budc cua Secrist 1a dung, da ban thao
cb phiéu cua cong ty Tai tro Vén CP . Ho dé thu dugc $ 15,5 triéu tir ban ¢6 phiéu
va $ 1 triéu tir ban trai phiéu chuyén doi trudc khi S¢ giao dich ching khoan New

York ngimng giao dich chimng khoan cila cong ty tai tro von c6 phan.

Trong khi d6, trong suét tuan 1& Dirks & Los Angeles dé diéu tra vé cong
ty tai trg von cb phan , 6ng ciing lién lac thudng xuyén véi William Blundell,
truong vin phong cua hing Wall Street Journal & Los Angeles. Dirks cung cap cho
Blundell nhitng thong tin méi nhat vé tién do diéu tra va nhd 6ng dang mot bai
trén to Wall Street Journal vé& sy gian 14n cia cong ty tai trg vén ¢ phan.Tuy
nhién Blundell da tir ch6i dé viét bai bao d6. Tuy vay, vao ngdy 26 thang 3
Blundell d lién lac voi SEC tai Los Angeles va ké lai nhitng gi Dirks da noi véi
ong trong tuan trude. SEC da khong c6 hanh dong ngay lap tirc. Sau d6 Blundell
da sap xép mot cudc hop vao ngay hom sau, bao gdm Dirks, Hopper, va cac nhan

vién SEC ¢ Los Angeles .

Trong hai ngdy, 27 va 8/3, Dirks d3 trinh bay nhitng gi 6ng biét vé cong ty
tai trg von cd phan cho nhén vién ctia SEC . Ngay sau d6 SEC di khong c6 hanh
dong trirng phat cong ty tai trg Von CP, nhung vao cudi ngdy giao dich khi nhan
duge don khiéu nai cta cong ty Salomon Brothers vé su hdn loan trén thi trudong
ching khoan, san giao dich chiig khoan New York da cho nging giao dich cb
phiéu cua cong ty tai trg VCP. Trong chua day hai tuin, khi ma Dirks vin dang

theo dudi cudc di€u tra ciia minh va truyén ba nhitng cdo budc cua Secrist vé cong

CuuDuongThanCong.com https://fb.com/tailieudientucntt


http://cuuduongthancong.com?src=pdf
https://fb.com/tailieudientucntt

ty tai trg von cb phan thi gid c¢6 phiéu cta cong ty nay di giam tir $ 26 xudng mirc

dudi $ 15, va khi thi truong mo cira vao ngay 26 thang ba, gia da giam hon $3 .

Tht Tu 28 thang 3, to Wall Street Journal da dang thong c4o bao chi cua
cong ty tai trg von cb phan trong d6 phu nhén nhirng tin ddn lwu hanh trong cong
d6ng tai chinh vé tinh chinh x4c ciia bdo cdo tai chinh clia cong ty bao hiém nhan
tho con cua nd." Chiéu hém d6, trong khi cac nhan vién Los Angeles van dang
hop kin vé1 Dirks, thi SEC da dinh chi viéc kinh doanh chirng khoan cua cong ty
tai trg von cd phan trong mudi ngdy. Sau tuan dé, to chirc bao hiém Illinois va
California d3 kiém tra dot xudt cong ty tai tro von c6 phan. California di tam gitr
ho so clia cong ty tai tro von c¢b phan, va cac nhan vién diéu tra cia Illinois d phat
hién ra rﬁng luong trai phiéu doanh nghiép tri gia $ 20 triéu duoc cho la thudc sé
hitu cia cong ty tai tro Vén CP, chiém khoang 70% tai san cua cong ty con ciia no,

1a khong ton tai.

Ngay 02 thang 4, SEC di dé don khiéu nai cong ty tai trg von cb phan, va
t& bao Wall Street Journal d3 dang mot bai viét boi Blundell nhung chua yéu dua
trén thong tin dugc cung cap bai Dirks. Cong ty tai trg Von CP ngay lap tuc di di
vao thanh 1y tai san. Blundell duoc dé cir cho giai thuong Pulitzer vi di dua tin vé
vu bé bdi tai cong ty tai tro Vén CP . Con Dirks di tro thanh d6i twong bi ky luat

trong truong hop nay.

Dirks bi SEC kién véi 1y do néu mot ngudi c6 duogc thong tin quan trong tir
ndi bo tap doan, ho hodc s€ phai cong khai thong tin d6 hoac khong dugc thuc
hién mua ban tin d6. Tuy nhién, Toa 4n t6i cao Hoa Ky di két luan Dirks khong
dinh liu dén cac hanh vi khong phi hop theo quy tac 10b-5 khi gdy ra nhitng vu
mua ban trén co s& nhirng thong tin ong c6 dugc vé Equity Funding vi nguoi tiét
16 thong tin d6 khong pha v& bat ky trach nhiém nao va Dirks khong tra dong nao

dé co dugc thong tin do.
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Vu kién cia VINCENT CHIARELLA.

Péu bi kién do vi pham quy tac 10(b)-5 nhung vu SEC kién Vincent
Chiarella co tinh chat hoan toan khac. Vincent Chiarella d bi SEC kién theo quy
dinh 10(b)-5 do bién thu thong tin, lira ddi cong ty noi anh ta lam viéc gy ton hai
dén cac c6 dong va cong ty muc tiéu.

Cu thé:

Vincent Chiarella 1am viéc trong phong sip chit cua Pandick Press, mot
cong ty in tai chinh hang dau Hoa Ky. Trong qua trinh lam viéc vdi cac van ban
anh ta da nhin thay 5 thong bao vé cac vu dé nghi thiu trong do cac thong tin vé
cong ty muc tiéu duoc che gidu kin qua cac chd trong va nhitng tén gia. Nhung
Chiarella da du doan tén ciia cac cong ty muc tiéu nay, mua c6 phiéu cta chiing va
béan ¢6 phiéu ngay lap tirc sau khi ho so du thau da duoc cong bb cong khai. Anh
ta ¢4 nhan duoc nhiéu hon $ 30 000 trong lo1 nhudn tir hoat dong kinh doanh cua
minh. Sau d6, UBCK va Héi Poai (SEC) da tién hanh diéu tra cac hoat dong kinh
doanh cua Chiarella. Chiarella nhap vao mot sic 1énh déng thuan voi1 SEC, trong
d6 ong da dong v tra lai loi nhudn cho bén ban sb cd phan.

Mot vai thang sau do, Chiarella bi két 4n 17 toi danh vi pham muyc 10(b)-5
ctia dao luat giao dich ching khoan nim 1934. Tai toa so tham anh d3 bj két toi
Itra gat cac c6 dong khong duoc trang bi théng tin va mua c6 phiéu cta ho véi gia
thap. Tuy nhién anh ta van khéng c4o 1én Toa an tdi cao.

Tai day trong 1ap ludn trude toa an tdi cao SEC cho rang ngay ca khi
Chiarella khong Itra gat nhirng nguoi ma anh da cung thuc hi¢n mua ban thi anh ta
cling da Itra ddi cong ty Pankdick Press, lira ddi cac khach hang cua cong ty va ca
nhitng céng ty muc tiéu trong vin ban ma anh dd doc. Anh d3 bién thu thong tin
thudc quyén s hitu cia Pandick Press va cac khach hang cua cong ty nay. Do
d6,anh d4 1am gia c6 phiéu ctia cong ty muc tiéu ting 1én, tir d6 1am ton hai dén

cac khach hang va tiéng tim vé do tin ciy ctia cong ty.
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Két luan : Toa an tdi cao dong tinh voi thuyét bién thu tuy nhién tai toa so
thim trude d6 chua sir dung thuyét nay cho nén ban 4n dbi voi Chieralla da duoc

hity bo.

Vu Walton vs Morgan Stanley nam 1980

Mot s6 thong tin ciia cde cong ty lién quan:
Morgan Stanley

La mot cong ty dich vu tai chinh toan cau co tru so tai thanh phé New York
phuc vu cho cac tap doan, cac chinh phu, cac td chure tai chinh, va c4 nhan.
Morgan Stanley ciing hoat dong ¢ 36 nudc trén thé gidi, véi hon 600 vin phong va
luc lugng lao dong hon 60.000. Gia tri tai san udc tinh 779 ty $, tru sé chinh tai
Midtown Manhattan , New York. Hi¢n nay Tru s& chinh ciia Morgan Stanley trén
thé gioi dat tai New York, & chau Au c6 tru s dat tai London va chau A Thai

Binh Duong c6 tru s¢ dat tai Hong Kong

Cac cong ty, dugc hinh thanh boi JP Morgan & Co ,nhan vién Henry S.
Morgan (chau trai cua JP Morgan), Harold Stanley va nhitng nguoi khac.Cong ty
ra d0i vao ngay 16 Thang Chin nim 1935 . Trong nam dau tién cong ty hoat dong

v6i thi phan 24% (1,1 ty USD) trong dich vu céng cong va tu nhan.

Morgan Stanley chia tdch cac doanh nghi€p ctiia minh thanh ba don vi kinh

doanh cdt 15i:

Chitng khodn ché : Chimg khoan ché d3 duoc phan khac kinh doanh loi

nhuén cao nhit cho Morgan Stanley. Cung cip cho céc t6 chirc véi cac dich vu
nhu huy dong von va cac dich vu tu van tai chinh bao_gém sé4p nhdp va mua lai tu
van, tai co cau, bat dong san va tai chinh du 4n, va cho vay doanh nghiép. Phan
khuc nay ciing bao gdm cac Equities va cac bd phan thu nhip cb dinh cua cong ty,

kinh doanh dugc dy dodn s€ duy tri vi tri ciia nd nhu 1a "phong may" cua cong ty
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Tdp doan guan Iy tai san toan cau: Cung cap cac dich vu tu van_moi gidi
va dau tu, cung cap cac dich vu ké hoach tai chinh va sy giau c6 cho cac khach

hang c4 nhan c6 thu nhap chu yéu 12 cao.

Quan Iy tai san : Cung cap cac san pham quan ly tai san toan cau va dich

vu cho cac nha dau tu td chirc trén toan thé gidi, bao gdm ca ké hoach luong
huu, céc tap doan, cac quy tu nhan, cac t6 chuc phi loi nhuén, cac quy, nguén
luc, cac co quan chinh phi, céc cong ty bao hiém va ngan hang, thu nhap cb
dinh, dau tu thay thé va dau tu tw nhan cho cac khach hang va béan 1¢ thong qua
cac kénh phan phdi ctia bén thir ba ban 1¢, trung gian va cac kénh phan phdi to

chirc Morgan Stanley.

Kennecott Copper Corporation

Mot cong ty khai thac dong, lich sir ctia nd khong thé tach roi cau chuyén
ctia sy phat trién cua khai thac mo déng ¢ Utah. Quan trong trong sy hinh thanh
clia nganh cong nghiép dong trong cudi thé ky XIX 1a Enos A. Wall , Samuel
Newhouse , Daniel C. Jackling , va gia dinh Guggenheim.

Olinkraft
1967: Olinkraft Inc dugc thanh 1ap nhu 1a mot cong ty con ctuia Olin Corp chuyén
san xuét gidy.
1971: Olinkraft vao cac doanh nghiép hdi dong quén tri hat.
1979: Olinkraft dugc sap nhap vao cong ty Johns-Manville va d6i tén thanh
Manville Forest Products Corp.

Dién bién:

Nam 1977, Kennecott Copper Corporation dang can nhic viéc mua
Olinkraft — 1a mot cong ty con ctia Olin Corp ,mdt cong ty san xuat gidy. Do d6
Kennecott da tim dén Morgan Stanley — mot trong nhirng ngan hang dau tu hang
dau, hoat dong trong nhiéu linh vuc trong d6 c6 dich vu tai chinh hi¢u qua cao.

Morgan Stanley da tién hanh thwong luong véi Olnikraft va vu thuong luong dién
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ra kha thuan lgi. Trong qué trinh thuong luong véi bd phan mua lai cua Morgan,
quan ly diéu hanh M&A cua Olinkraft da tiét 16 bi mat thu nhap ndi bo du kién va
huéng dan rang cac thong tin d6 duoc tiét 16 nham hop tac véi nha thau Kennecott
dugc thun 1oi va n6 s& duoc tra lai cho Olinkraft néu vu diu thau nay khong duogc
théng qua.

Kennecott da tir bé thwong vu nay. Tuy nhién c¢6 2 cong ty khac laicoy
dinh mua lai Olinkraft 1a Texas Eastern Corporetion va Johns-Manville.

Ngay 17/7/1978, cong ty Texas Eastern Corporetion da cong bd mudn mua
Olinkraft v6i gia $51/CP trong khi gia c¢d phiéu cua Olinkraft dang dugc luu hanh
trén thi truong voi gia $31 - $39/CP.

Ngay 25/9/1978, Johns-Manville c6 mot dé nghi cao hon véi $57 trén mbi
¢0 phiéu cua Olinkraft.

Ngay 10/10 Texas Eastern dé nghi lai voi muc gia $60 trén mdi ¢d phiéu.
Nhung ngay sau d6, ngay 18/10 Johns-Manville cling nang murc gia ciia minh 1én
$65/CP. Vi su kién nay thi sau d6 Texas Eastern da rut lui khoi vu dAu thau, nam
1979 Olinkraft va Johns-Manville di dén thoa thuan, ky két hop dong M&A voi
gia $65/CP va sap nhap do6i tén thanh Manville.

Ciing trong nam 1979, Kathryn R. Walton va Van Daell Heckel da thay mat
Olinkraft ki¢n Morgan Stanley vd&i cdo budc Morgan Stanley da vi pham mot
nhiém vu uy thac ng cda Olinkraft.

Morgan Stanley da bi kién vi tiét 16 thong tin bi mat ma Olinkraft da cung
c4p nham thuc hién thuong vu véi Kennecott va nho thong tin d6 da tu van cho
Manville mua lai dugc Olinkraft va kiém mét khoan lgi nhuén 16n.

Do 1a khi Kennecott tir bd vu mua lai Olinkraft, thong tin bi mat vé thu
nhap du kién ctia Olnkraft da khong dugc Morgan Stanley “ tra lai >’ theo nhu
huéng dan cta quan ly diéu hanh M&A cua Olinkraft trong khi dam phan trudce
do.

Va khi Texas Eastern tién hanh dit thau Olinkraft va Morgan Stanley du

doan khach hang khac ctia minh 1a Johns-Manville c6 thé quan tdm dén Olinkraft .
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Do d6 Morgan Stanley da mua 149.200 ¢6 phiéu pho thong cua Olinkraft dudi
mac mot cong ty con ciia minh la Arbitrage.

Toa 4n quén cho c4c huyén phia Nam cuia New York da bac bo cao budc
cho Morgan Stanley.

Ngay 30/10/1979 khang cao Walton yéu ciu ban lanh dao cta Olinkraft bat
dau thu tuc td tung dé yéu cau Morgan Stanley tra lai phan lgi nhuan tir viéc mua
¢d phiéu Olinkraft. Sau khi dugc thong bao tir chdi ciia hoi dong quan tri, Walton
da dé don khiéu nai ciia minh vao ngay 3/1.

Morgan Stanley 1ap luan ring, ho khong ¢6 trach nhiém véi viée Uy thac
ctia Olinkraft vi ho dai dién cho Kennecott dau tién va sau do6 1a Johns-Manville
trong mot hoan canh khong 16 rang, dit ho ¢ vi tri chiéu dai 1 canh tay vé phia
Olinkraft, do d6 ho khong ¢6 trach nhiém khi tiét 16 thong tin ctia Olinkraft véi
Johns-Manville.

Sau nhiéu tranh luan thi két luan duy nhét hop ly dugc rat ra tir khiéu nai

giita Olinkraft va Morgan Stanley 1a ca 2 bi xtt Iy theo chiéu dai canh tay.
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