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การวางแผนภาษีby ชินภัทร วิสุทธิแพทย ์1

ความหอมหวานของ

M&A
คือ...ก�ำไรระยะส้ัน

จริงหรือ ?M&A ในที่นี้ไม่ใช่ Money & Abalone  
แต่เป็นค�ำนิยมใช้กันในกลุ่มผู้ประกอบการ 
หรอืนกัลงทนุท่ีมักใช้เป็น “ทางลดั” ของธรุกจิ 
เพือ่ “ขยาย” และ “ออกจาก” ธุรกิจ...น่ันคอื  
Merger & Acquisition หรือการรวมและ
ซื้อธุรกิจ

M&A คู่กับ Take Over 
หากเริ่มสร้างธุรกิจใหม่ต้องใช้

เวลากี่ปีกว่าจะคืนทุน...นักธุรกิจมักจะ 

คิดเรื่องนี้ก ่อนเรื่องอ่ืน และต้องสร้าง  

อะไรบ้างในธุรกิจใหม่...แบรนด์...ชื่อทาง 

การค้า...ตลาด...ลูกค้า...พนักงาน ฯลฯ 

ถ้าไม่สร้างใหม่ก็ต้องซื้อธุรกิจท่ีมี

อยู่แล้ว เพราะเมื่อมี “ผู้ต้องการซื้อ” ย่อม

มี “ผู้ต้องการขาย”...หากไม่มี “ผู้ต้องการ

ขาย” อาจมีประเด็นที่ขึ้นอยู ่กับว่า “ผู ้

ต้องการซื้อ” ว่าจะสร้างความต้องการ

ขายให้เกิดขึ้นกับ “เป้าหมาย” (ผู้ต้องการ

ขาย) อย่างไร

เหตุผลหลักที่เกิดการซ้ือกิจการ

คือ ความต้องการขยายกิจการทั้งใน 

แนวนอน (Horizontal Expansion) เช่น 

ห้างสรรพสนิค้าเซน็ทรลัของไทยซือ้กจิการ

ห้างสรรพสินค้าในอิตาลีในปี 2554 และ

แนวตั้ง (Vertical Expansion) เช่น ในปี 

2555 กลุ่มสิทธิผลมอเตอร์ของไทยผู้ผลิต

รถยนต์มิตซูบิชิเล็งซื้อกิจการ “ต้นน�้ำ” 

ในกิจการผลิตชิ้นส่วนรถยนต์ทั้งในไทย 

และในต่างประเทศเพื่อรองรับ AEC 

การซือ้กจิการไม่ต้องสร้างแบรนด์

ใหม่  ไม่ต้องหาตลาดหรือลูกค้าใหม่  ไม่ต้อง 

1	 Partner SCL Law Group, email : chinapat@siamcitylaw.com
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จ้างพนักงานใหม่...ดูเหมือน ว่าการซ้ือ

กิจการจะเป็น “ทางลัด” ให้ย่นระยะเวลา

ของการลงทุน...จริงหรือไม่ ? 

ค�ำตอบคงไม่ใช่ประเด็น “ทางลัด” 

เสมอไป  ดงัเช่นในกรณขีองธนาคาร  HSBC  

สาขาประเทศไทยที่ต้นปี 2555 ตกลงขาย

ธรุกจิการเงินเพือ่รายย่อยให้แก่กรงุศรกีรุป๊

ในราคา 115 ล้านเหรียญสหรัฐ เพราะ

กรุงศรีกรุ๊ปเองมีธนาคารกรุงศรีอยุธยาอยู่

ในกลุ่มของตน และเป็นธนาคารพาณิชย์

ที่ใหญ่เป็นอันดับ 5 ของไทยในขณะนี้อยู่

แล้ว นอกจากนั้นกรุงศรีกรุ๊ปเองยังมี GE 

Group เป็นผูถ้อืหุน้ส�ำคญัและบรหิารผ่าน 

GE Capital ในกลุ่มก่อนที่จะเปลี่ยนมือ 

มาเป็น MUFG จากญี่ปุ่น...การซื้อขาย

กิจการนี้ เป ็นการขายกิจการบางส่วน 

(Partial Business) ออกไปโดยที่ธุรกิจ

หลักของธนาคาร HSBC ยังคงอยู ่ ...

ต่างจากกรณีของกลุ ่มสหวิริยาสตีลที่

ในปี 2554 ซื้อกิจการทั้งหมด (Entire 

Business)  ของโรงงานถลงุเหลก็แท่งแบน  

Teesside Cast Products ในอังกฤษ

จากกลุ่ม Tata Steel ซึ่งเรียกได้ว่า เป็น 

“ทางลัด” ในการขยายกิจการออกไปใน

ต่างประเทศ แต่ท้ายที่สุดธุรกิจเหล็กใน

โลกถูก “สั่นสะเทือน” ด้วย “เหล็กจีน” จน

กลุ่มสหวิริยาเองในภายหลังต้องขาดทุน

จากการซื้อกิจการในประเทศอังกฤษมา

จนถึงทุกวันนี้

อยาก “ออกจาก” ธุรกิจก็ใช้ M&A 

ในหลายกรณีที่พบได้ในธุรกิจ

ครอบครัว (Family Business) ทายาท

รุ ่นหลังไม่ต้องการสานต่อกิจการของ 

ครอบครัวจึงขายกิจการออกไป หรืออาจ

ด้วยเหตุผลอื่นที่ไม่ต้องการด�ำเนินธุรกิจ

ครอบครัวต่อไป ดังเช่น กรณีของ Asia 

Books ที่ขายกิจการร้านหนังสือให้แก่

กลุ ่มคุณเจริญ สิริวัฒนภักดี ในมูลค่า 

เกือบ 1,200 ล้านบาทปี 2554 

ในบางกรณีการออกจากธุรกิจ 

(Business Exit) ไม่จ�ำเป็นต้องขายกิจการ

หรอืขายหุน้ออกไปทัง้หมด  แต่เจ้าของเดมิ

อาจถือหุ้นเพียงข้างน้อยหรือเป็นผู้บริหาร

กิจการต่อไปโดยไม่ถือหุ้นเลย 

Merger & Acquisition แบบไทยๆ 
การ merge  กจิการในไทยจะอยูใ่น 

รปูของการ  “ควบ”  กจิการ  (Amalgamation)  

ไม่ว่าจะเป็นบรษิทัจํากดั  หรอืบรษิทัมหาชน 

ที่ต้องมีบริษัทต้ังแต่ 2 บริษัทขึ้นไปมา

ควบรวมกันกลายเป็นบริษัทใหม่ โดย

บริษัทเดิมสิ้นสภาพนิติบุคคลไปโดย

ผลของกฎหมาย ตัวอย่างท่ีเห็นในอดีต

ได้แก่ การควบรวมกิจการของธนาคาร 

ดบีเีอส  ไทยทน ุ บรรษทัเงนิทนุอตุสาหกรรม

แห่งประเทศไทย (IFCT) และธนาคาร

ทหารไทย จนกลายมาเป ็นธนาคาร

ทหารไทย (TMB) ในปัจจุบัน

อีกตัวอย่างหนึ่ง คือ กรณี ปตท. 

ด�ำเนินการ “ควบบริษัท” PTTAR และ PTT 

Chemical ให้เหลือ 1 บริษัทในปัจจุบัน คือ 

PTT Global Chemical และกรณีล่าสุด 

คือ “ช. การช่าง” ด�ำเนินการ “ควบบริษัท” 

BECL + BMCL = BEM ในปี 2559 

ในไทยกฎหมายไม่เปิดช่องให้ 

merge หรือ “รวม” บริษัทได้เหมือนใน 

ต่างประเทศที่บริษัทหนึ่งสามารถ “ฮุบ” 

หรือ “รวม” กิจการของอีกบริษัทหน่ึง 

เข้ามาโดยท่ีบริษัทผู้ “ฮุบ” ยังคงอยู่ และ

บริษัทที่ถูก “ฮุบ” สิ้นสภาพนิติบุคคลไป...

รูปแบบของไทยท่ีกฎหมายอนุญาตให้

ด�ำเนนิการได้และคล้ายกบัการ  merge  คอื 

การโอนกิจการท้ังหมด (Entire Business 

Transfer)  ให้แก่กัน  โดยบริษทัผู้โอนกจิการ 

ต้องเลิกกิจการไป และผู้รับโอนกิจการ

ด�ำเนินกิจการต่อไป 

Pretty Woman กับการซื้อกิจการ 
ในหนังเรื่อง Pretty Woman ที ่

ริชาร์ด เกียร์ เป็นพระเอกแสดงร่วมกับ 

จูเลีย โรเบิรตส์นั้น พระเอกมีอาชีพซื้อ/ขาย

กิจการ โดยเลือกซื้อกิจการที่คาดว่าจะมี 

กําไรและน�ำออกแยกขายเป็นส่วนๆ เพื่อ

ท�ำก�ำไรให้ได้สูงสุด  กจิการท่ีถกูพระเอกซ้ือ 

แล้วน�ำไปแยกขายไปส่วนๆ นั้น ส่งผลให้

คนงานต้องตกงานเพราะเปลี่ยนเจ้าของ 

ในขณะที่เจ้าของเดิมที่ก�ำลังเดือดร้อน

ด้านการเงินต้องตกงานเช่นกัน เพราะเงิน

ที่ได้จากการขายกิจการต้องน�ำไปใช้หนี้ 

พ ร ะ เ อ ก ใ น ห นั ง เ รื่ อ ง นี้ มี

ทนายความผู ้ช�ำนาญในการซื้อกิจการ 

เป็นที่ปรึกษาด้านสัญญาและกฎหมาย 

แต ่ทนายความคนน้ีไม ่ค ่อยจะชอบ

นางเอกของเรื่อง และหาทางเอาเปรียบ

นางเอกอยู่เสมอ...ภายหลังทนายความ 

มเีรือ่งกบัพระเอกจนถกูพระเอกต่อยหน้า... 

เข้าท�ำนองว่า “เงินลูกค้าอย่าหมายตา  

ผู้หญิงของลูกค้าห้ามแตะ” 

ผมจ�ำได้ว ่าสุดท้ายพระเอกใน

เรื่องน้ีก็เป็น “พระเอกวันยังค�่ำ” เพราะ

เปลี่ยนใจไม่ซื้อกิจการของเป้าหมาย แต่

ตัดสินใจร่วมลงทุน (Joint Venture) กับ

เจ้าของกิจการเป้าหมายเพื่อให้ด�ำเนิน

กิจการต่อไปโดยไม่มีปัญหาทางการเงิน 

ส่งผลให้ทนายความต้องผิดหวังในความ 

เปลี่ยนแปลงของพระเอกที่  “เห็นใจ”  

เป้าหมายมากกว่า “ก�ำไร” ผมดูหนัง 

เรื่องน้ีหลายรอบในหลายปี ท่ีผ ่านมา 

ท้ังภาคภาษาไทยและภาคภาษาองักฤษ...

ผมพยายามต้ังค�ำถามว่า...เมื่อมีพระเอก 
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นางเอก ก็ต้องมีผู้ร้ายเหมือนหนังทั่วไป...

สุดท้ายก็พบว่า “ผู้ร้าย” คือใคร (ดูเหมือน 

“ทนายความ” จะกลายเป็นผู้ร้ายส�ำหรับ

การท�ำ M&A ในหนังเรื่องนี้)

ซือ้ขายกจิการ...เค้าซือ้ขายอะไรกัน ?
การซื้อขายกิจการในวงการธุรกิจ

พบได้หลายรูปแบบ คือ... 

1. การซือ้หุ้นของบรษิทัเป้าหมาย 

เพื่อให้ได้ “อ�ำนาจ” ควบคุมกิจการผ่าน

การประชุมผู ้ถือหุ ้น (Voting Rights) 

และการบริหารงานผ่านคณะกรรมการ

บริษัท (Board of Directors) นั่นหมายถึง 

การเปลี่ยนเจ้าของทุน (หุ้น) ของบริษัท...

ต้องไม่ลืมว่า “อ�ำนาจ” นั้นมาพร้อมกับ 

“ความรับผิดชอบ” และเม่ือเป็นเจ้าของ 

หุ้นใหม่ในบริษัทเดิม...สิ่งที่บริษัทกระท�ำ

ไว้ในสมัยเจ้าของทุนเดิม เจ้าของทุนใหม่ 

ย่อมต้อง “รบัผดิชอบ” ด้วย นัน่คอื เจ้าของ 

ทนุใหม่ได้รบัไปทัง้ “ทรพัย์สนิ” และ “หนีส้นิ”  

ในบริษัทที่ซื้อขายกัน

2. การซื้อกิจการทั้งหมด เพื่อรับ

เอากจิการของเป้าหมายมาโดยไม่ต้องการ

หุ้นหรือทุนเดิม แต่ต้องไม่ลืมว่า “ราคา

ของกิจการ” ต้องสะท้อนมูลค่าที่แฝงอยู่

ในมูลค่าของกิจการเป้าหมายด้วย โดย 

ผู้ซื้อกิจการต้องรับเอากิจการทั้งหมดตาม 

งบแสดงฐานะการเงิน ได้แก่ สินทรัพย์  

(รวมลูกหนี้ด ้วย) และหนี้สิน (รวมทั้ง 

เจ้าหนีด้้วย) แต่ไม่รวม “ส่วนของผูถ้อืหุน้”... 

ในกรณีการซื้อกิจการทั้งหมดนี้ สัญญา 

ทั้งหลายที่ท�ำกับ Suppliers และลูกค้า 

รวมถงึลกูจ้าง ย่อมโอนไปพร้อมกบักจิการ

ทั้งหมดด้วย 

3. การซื้อกิจการบางส่วน เป็น

กรณีที่ผู้ซื้อกิจการเลือกซื้อเฉพาะกิจการ

ที่สนใจเท่านั้น โดยต้องมีการประเมินกัน

ว่า กิจการนั้นมีมูลค่าทางธุรกิจที่น่าสนใจ

และสามารถสร้างมลูค่าเพิม่ในอนาคตได้  

ดั ง เ ช ่ น  ใ น อ ดี ต มี ก ร ณี ข อ ง  Sh e l l 

ประเทศไทยที่ขายกิจการ Shell Auto 

Serve ธุรกิจขายและให้บริการด้าน 

ยางรถยนต์แก่ Bridgestone ของญี่ปุ่น

และปัจจุบันกลายมาเป็น A.C.T...การ

ซื้อกิจการบางส่วนนี้ ผู้ซื้อและผู้ขายไม่ได้

มุ่งหวังแต่ขายกิจการเท่าน้ัน เพราะส่ิงท่ี

ตามมาคอืฐานลกูค้า พนกังานผูเ้ชีย่วชาญ 

เคร่ืองจักรอุปกรณ์ รวมถึงเทคโนโลยี 

และ know-how (และอาจต้องรวม  

know-who ด้วย) 

4. การซื้อทรัพย์สิน เป็นกรณีท่ี 

ผูซ้ื้อกจิการเลอืกซือ้แต่เฉพาะทรพัย์สนิใน

บริษัทเป้าหมายเท่าน้ัน ไม่รับเอากิจการ

มาด้วย...ทรัพย์สินท่ีเลือกซื้ออาจเป็นได้

ทั้งทรัพย์สินที่มีรูปร่าง (Tangible Asset) 

เช่น ที่ดินและอาคาร โรงงาน เครื่องจักร 

และทรัพย์สินท่ีไม่มีรูปร่าง (Intangible 

Asset) เช่น สิทธิการเช่า แบรนด์หรือ 

ย่ีห้อ เครื่องหมายการค้า รายชื่อและ 

ฐานข้อมูลลูกค้า 

การวางแผนก่อนซื้อกิจการ 

ในการซื้อขายกิจการ ใช่ว่าทุก 

Deal จะจบลงด้วยดีเสมอไป ในหลาย

กรณีไม่สามารถจบลงด้วยดี เพราะมี Deal 

Breaker ทีท่�ำให้การเจรจาต่อรองระหว่าง

ผู้ซ้ือและผู้ขายไม่สามารถบรรลุข้อตกลง

การซื้อขายได้ 

Deal Breaker ที่ส�ำคัญมาจาก

อปุสรรคด้านกฎหมายและภาษ ีบางกรณี

เป็นเรื่องของเทคโนโลยีที่ไม่ล�้ำสมัยจริง  

(Obsolete)  หรอืหลายกรณมีาจากหน้ีสิน 

ที่ซ่อนเร้น (Hidden Liabilities) ของ

เจ้าของเดิมในกิจการเป้าหมาย...

ผู้ซื้อกิจการเป็นเจ้าของทุนใหม่ 

ก่อนทีจ่ะซือ้กจิการมกัจะวางแผนในหลาย

ประเด็นเหล่านี้ 

“รู้เขา” เพราะผู้ซื้อไม่เคยรู้ข้อมูล

กิจการของเป้าหมายในเชิงลึก...จึงต้อง

ท�ำอย่างไรเพื่อให้รู ้ข ้อมูลให้มากที่สุด 

เท่าที่จะรู้ได้...

Due Diligence ช่วยได้ 

การท�ำ Due Diligence คือการ

ตรวจสอบกิจการเป้าหมายเพื่อให้พบ

ข้อมูลตามท่ีต้องการส�ำหรับการตัดสินใจ

ซือ้กจิการ รวมถงึการน�ำผลการตรวจสอบ

กิจการนั้นไปเจรจาต่อรองกับ “มูลค่าการ

ซือ้ขาย”  ด้วย  เพราะในหลายกรณหีลงัจาก 

ท�ำ Due Diligence แล้วพบว่ากิจการ 

เป้าหมายมคีวามเส่ียงท่ีตรวจพบ (Identify)  

และประเมินได้ (Quantify) ว่า “มูลค่า 

ของความเสี่ยง” นั้นมีมากน้อยเพียงใด 

“รูเ้รา” เพราะผูซ้ือ้ต้องควกักระเป๋า

จ่ายเงินซื้อกิจการ ผู้ซื้อจึงต้องวางแผนว่า 

“เมื่อเข้าซื้อกิจการจะเข้าอย่างไร...เมื่อ

ต้องการขายกิจการออกไปในอนาคตจะ 

ออกอย่างไร”  การเข้าซือ้กจิการแบบซ้ือหุน้ 

(Share Deal) และแบบซื้อทรัพย์สิน 

(Property Deal) มีผลทางกฎหมายและ

ภาษท่ีีต่างกนั นอกจากน้ัน หากในอนาคต

เมื่อมีก�ำไรผู ้ซื้อคิดจะขายกิจการที่ตน 

ซื้อมาจะท�ำอย่างไรให้ “ออกจาก” กิจการ

อย่าง “มีความสุข”.....

ฉบบัหน้า มาว่ากนัต่อเรือ่ง  “รูปแบบ 

การซือ้กจิการต่างกนั...ผลทางกฎหมาย

และภาษีย่อมต่างกัน”


