THI TRU’(‘)’NG? M&A ylET NAM 2018 — 2019
Thay do1 de but pha

BAO CAO CUA NHOM NGHIEN CUU MAF* va CMAC*
MAF Research — Nhom Nghién ciiu Dién dan M&A Viét nam
CMAC — Trung tam nghién cvu Dau tw va Mua ban sap nhdp

1. Tong gid tri M&A tai Viét Nam nam 2018 dat 7,64 tp USD, bing 74,9% so véi nim
2017. Tuy nhién, néu logi triv dong gdp ciia thwong vu ky luc Sabeco, yéu té gy djt bién
cho hoat dong M&A tai Viét nam nam 2017, thi gia tri M&A nam 2018 tai Viét nam ting
41,4%.

2. Trong 6 thang dau nam 2019, tong gid tri cdc thwong vu M&A dwoc cong bo tai Viét Nam
chi dat 1,9 ty (bang 53% ciing ky nam 2018, 3,55 ty USD). Con theo mjt thong ké ciia Cuc
Dau tw nwde ngodi, gid tri nha dau tw nwéc ngodi mua lai cé phén trong nwéc trong 6 thing
ddu nam 2019 dat 2,64 ty USD.

3. CA&c linh vuwe séi dong nhit trong giai dogn 2018-2019 tdp trung vao khai thdc thi truong 96
trigu dan ciia Viét nam bao gom sin xudt hang tiéu ding va bit dpng sin. Cic thuwong vu
ding chu y ciing tdp trung trong nganh tai chinh tiéu dung, bdn lé, thiiy sdn, logistic, giao
duc...

4. Néu nhw 2017 la nam ciia Thdi Lan, thi nam 2018 danh diu sw khéi sic ciia dong vén tiv
Han Quéc véi nhiing thwong vu ddu tw l6n. Khéi ngoai, dac biét la cdac nha diu tw tir
Singapore, Hong Kong, Thdi Lan, Han Quéc va Nhit Bdan vin déng vai tro quan trong
trong hogt dong M&A tgi Viét Nam.

5. Tién trinh co phan héa va thodi vén trong giai doan 2018 va 6 thang ddu niam 2019 di cé
nhiing né luc va két qua nhdt dinh nhung co diu higu chirng lai. Cin thdo g0 cdc rao cdn
va lam quyét liét thi méi dat muc tiéu va ky vong ciia Chinh phii ciing nhw cdc nha dau tu.

6. D bdo nam 2019, gid tri M&A cé thé dat moc 6.7 ty USD, bang 88. 16% so voi 2018. Trong
giai dogn trung han, quy mo thi tru’o’ng M&A Viét nam da vwot qua moc 5ty USD cua giai
dogn 2014-2016 dé én dinh ¢ moc 6 — 6,5 tp USD, tuy nhién dé dat méc 10 ty USD on dinh
thi sé can sw né lwc lon hon.

7. Nhitng vin dé vé dinh gid, qudn tri thwong hiéu, va qudn tri hdu M&A néi lén la nhitng
vin dé dding chii y ciia hoat dong M&A nam 2018 va ddu nam 2019. Péy ciing la nhitng
vin dé ma Chinh phii, cdc nha diu tw nwéc ngodi va doanh nghigp Viét nam can tip trung
thdo gé cdc rao cdn, ciing nhw xdc dinh chién lwgc va gidi phdp phit hop nham dat dwoc
nhitng thwong vu thanh cong.

L.TINH HINH M&A VIET NAM 2018 VA 6 THANG 2019

1. Tinh hinh chung: q

Nam 2017 van d¢€ lai du vi ngot ngao véi vi men dac biét’ cua Bia Sai gon voi tong gia tri M&A
dat moc ky luc dat 10,2 ty USD, mirc cao nhat tir trudc dén nay va tang trudng 175% so voi ndm
2016.




Téng gié} tri M&A tai Viét Nam nam 2018 dat 7,64 ty USD, b:flng 74,9% s0 v6oi ndm 2017. Tuy
nhién, néu loai bé dong gop cuia thuong vu ky luc Sabeco, yéu to gay ddt bién cho hoat dong M&A
tai Viét nam nam 2017, thi gia tri M&A nam 2018 tai Viét nam tang 41,4%.

Trong 6 ‘ghéng d4u nim 2019, téng gia tri cac thuong vu M&A dugc cong bd t’ai Viét Nam chi d‘at
1,9 ty (bang 53% cung ky nam 2018, 3,55 ty USD). Bén canh do, theo mot thong ké cua Cuc Dau
tu nudc ngoai, gia tri nha dau tu nude ngoai mua lai c6 phan trong nude dat 2,64 ty USD.
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Hinh 1: Hoat dong M&A Viét nam 2006-2019. Nguon MAF téng hop

Tuy nhién khi phan tich Hinh 2 ¢6 thé thdy hoat dong M&A niam 2017 c6 sy ting truong dot bién.
Nguyén nhan cua sur dot blen nay la thuong vu ThaiBev — Sabeco. Vi gia tri 4,8 ty USD, thuong
vu nay chiém gan 50% tong gia tri M&A cta nam 2017 va bang 86,2% tong gia tri clia tat ca cac
thuong vu M&A tai Viét nam nam 2016.

Su thanh cong cua thuong vu Sabeco 1a mot budc ngoat 16n nhung chi riéng thuong vu nay thi
chua dem lai sy lac quan cho toan bo thi truong. Néu loai trir su dot bién vé gid tri cta thuong vu
ThaiBev - Sabeco, thi thi truong van trong giai doan tang trudng, voi quy md ¢ muc trung binh
kha, tuy nhién can c6 nhiéu thay d6i va nd luc néu mudn co su but pha.
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Hinh 2: Hoat dong M&A Viét nam 2006-2019 - anh huwéng cia thwong vu Sabeco.
2. Cac thwong vu ddang chu y

Bang 1 va Bang 2 la danh sach cac thuong vu dang chu y cua giai doan 2018 — 2019, bao gbm 2
nhom phén theo tinh chat: thuong vu dau tu & phat hanh riéng 1¢, thwong vu mua lai va thau tom.

1 SKGroup Vingroup Pa nganh 1,000 6.00%
2  SK Group Masan Group Hang tiéu dung 470  9.50%
3  Hanwha Vingroup Pa nganh 400  6.00%
4  THACO Hoang Anh Gia Lai Nong nghiép, 305 35.00%
BDS
5  Mitsui Minh Phu Thuy san 155 35.00%
6  Nhom cac quy dau tu Son Kim Land Bat dong san 121  10.00%
7  GELEX Viglacera Xay dung 64  25.00%
8  Northstar Group T6 hop gigo duc Giéo duc 50 10.00%
Topica ’
9  STIC Capital Thuy san Vié¢t Uc Thuy san 30 35.00%
10  Samsung SDS CMC Cong nghé 38  25.00%
11  Sojitz PAN Nong nghiép 35 10.00%
12 Hyundai Marine Vietinbank Insurance Béo hiém 26  25.00%
Insurance

Bang 1: Cac thwong vu diu tw, phat hanh riéng 1é dang chi y 2018 - 2019 .
Nguon: MAF

1 An Quy Hung Vinaconex Xay dung, BDS 320 57,71%




2  Saigon Coop Auchan Ban 1¢ 150 100.00%

3 Taisho Dugc Hau giang Dugc pham 106  62.00%

4 Navis Capital Cong ty gido duc TTC  Gido duc 100 100.00%

5  Vingroup Vién Thong A & Cong nghé 82 65.00%

Archos

6 BRG Intercontinental Bét dong san 53  100.00%

7 Vinamilk GTN Foods San xuét thyuc 51 35.00%
pham

8  VinCommerce Fivimart & ShopnGo  Banlé 33 100.00%

9  Japan’s Advantage Elise Ban 1¢ 25 30.00%

Partners

10 Kido GoldenHope Nha Bé San xuat thuc 20 51.00%

pham

Bang 2: Cac thwong vu mua lai, thiu tom dang cha y 2018 - 2019 .
Nguon: MAF

Tham gia vao cac thuong vu ndy ndi bat 1a cac nha dau tu Han Quéc (SK Group, Hanwha),
Vingroup (Tong gia tri thuong vu lién quan dén Vmgroup, cd vai tro bén mua va vai tro bén ban
Ién dén 2,41 ty, chiém 25,64% tong gia tri M&A giai doan 7/2018 —7/2019). C6 2 thuong vu thoai
vén dang chi ¥ 1a An Quy Hung — Vincnonex, thuong vu 16n nhit trong dién nha nudc thoai von
va Saigon Coop — Auchan, thuong vu mot doanh nghiép Viét nam mua lai chudi siéu thi do nha
dau tu nudc ngoai thoai von va rat khoi thi truong Viét nam.

3. Quy moé thi truong

Thi truong M&A Viét nam dang & dau trong khu vic Dong Nam A? Quy mo thi trudng giai doan
trude nam 2016 - 2017 thi Viét nam van ¢ mirc trung binh trong khu vuc Pong Nam A. Tuy nhién,
Viét nam c6 nhing sy tang truong manh mé trong nhitng nim gan day dé tiém can quy mo thi
truong cla cac qudc gia trong khu vuec.

Nam 2018, hau hét cac qudc gia Pong Nam A déu sut giam vé gia trif M&A, va Viét nam dang xép
thtr 2 vé gid tri M&A chi sau Thai Lan 9,3 ty USD, x¢ép trén Singapore 6,7 ty USD, Malaysia 5,1
ty USD, Indonesia 2,8 ty USD.

Thailand 9 93 3.33%
Singapore 25 6.7 -73.20%
Malaysia 11.73 5.1 -56.52%
Indonesia 10.76 2.8 -73.98%
Vietham 102 7.6 -25.49%

Bang 1: Hoat dong M&A cic qudc gia bong Nam A 2017-2018
Nguon: MAF, Herbert Smith Freehills
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Hinh 3: Hoat dong M&A cac quoc gia Pong Nam A 2017-2018
Nguon: MAF, Herbert Smith Freehills

Xét vé quy mo thuong vu, thi trudong Viét Nam vén chi yéu 1a cac giao dich nho véi quy mé 5-6
triéu USD (tuong duong 100 - 120 ty VND), cac giao dich quy mo nho chiém t61 chiém t6i trén
90% ve so lugng thuong vu.

Nha dau tu nudc ngoai tiép tuc dong vai tro quan trong véi cac thuong vu quy mo vira va 1on tir
20 - 100 triéu USD. Ty trong cac thuong vu ¢ quy mo nay dang c6 xu hudng gia ting trong mot
vai ndm qua.

Nhiing thuong vu siﬁu 16n Qﬁ xuét hién tai Viét nam, véi 1 — 2 thuong vu mdi nim nhung dong
gop ty trong dang ké vao két qua M&A chung cua thi truong. Giai doan 2018 — 2019, 30 thuong
vu 16n nhat da chiém dén 70% tong gié tri M&A cua thi trudng.
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Hinh 4 — Ty trong dong gop theo quy mé thwong vu nam 2017
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Hinh 5 — Ty trong déng gdp theo quy mé thwong vu va sé lwong thwong vu 7-2018 — 7/2019
4. Gid tri & $6 lwong cdc thwong vu M&A theo nganh

Néu nim 2016 1a nam 1én ngoi cuia ban 1¢ V(')'i’Cé.C thuong vumua lai cac chudi phan phéi, thi nam
2017, nganh co ty trong gia tri M&A 16n nhat la san xuat hang tiéu dung (57%), ti€p theo do la
nganh bat dong san (27%), Tai chinh — ngan hang (4%), Vat li¢u hoa chat (3%).

Trong giai doan 7/2018 — 7/2019, céc cong ty hoat dong da nganh (19,67%), bat dong sdn — xay
dung (19,98%) va nganh san xuat hang tiéu dung (10,53%) tiép tuc la hai nganh dan dau trong
hoat dong dau tu va M&A tai Viét nam.

Nhu vdy, ¢ thé danh gia, nhitng nganh dang duoc quan tim nhét hién nay 1a nhitng nganh quan
trong trong viéc ti€p can thi truong 96 tri¢u dan cua Viét nam. Viéc mua lai nhitng cong ty san



xut hang tiéu ding (d6 udng, thuc pham hang tiéu dung thiét yéu) khong chi mua lai thuong higu
va con mua lai mang lu6i phan phdi dé tiép can thi truong. Trong linh vyc ngan hang, cac giao
dich tap trung vao mua lai cac cong ty tai chinh tiéu dung, cong ty quan 1y thé, dich vu tai chinh
nham phuc vu nhu cu ngdy cang ting cua thi trudng. Céc giao dich trong linh vue bét dong san
hudng té1 cac du an bat dong san ¢ khu vuc thanh thi 16n hodc do thi mai phat trién noi tap trung
dan cu, cac du an nghi dudng, cac khach san ¢ vi tri trung tam.
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Hinh 6: Ty trong gia tri M&A theo nganh 2017 - Nguon: MAF

m Banlé = Bt dong san - Xay dung
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Hinh 7: Ty trong gia tri M&A theo nganh 6 thang 2018
Nguon: MAF

5. Hoat dong M&A theo quéc gia dau tw
Khoi ngoai tiép tuc din dit thi trwomg — Khoi ndi din chi dong hon

Thi truong M&A Viét nam tiép tuc dwoc dan dit boi cac nha dau tu ngoai, trong d6 tap trung vao
4 quoc gia la Singapore, Thai Lan, Han Quodc va Nhat Ban.

Nam 2017, gia tri thwong vu do nha dau tu nudc ngoai dong vai tro bén mua chiém t6i 91,8%,
trong khi nha dau tu trong nudc mua chi thyc hi¢n 8,2%.

Con s nay c6 thay di nam 2018 khi ty trong gia trj cac thuong vu do cac doanh nghiép Viét nam
thuc hién & mirc 11,8%. Tuy nhién gi4 tri cia cic nha dau tu nudc ngoai van chiém téi 88,2%.
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Hinh 8: Ty trong M&A tir nuwéc ngoai & ndi dia 2017
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Hinh 9: Ty trong M&A tir nwdc ngoai & ndi dia 2018

Tron% nhf}’ng nam qua, cac 7nh'21 d4u tu Thai Lan van thuc hién chjén lvoc mua lai nhfmg cong ty
16n dan dau thi truong. Bién hinh nhu linh vyc ban 1€, phan phdi (BigC, Metro, Nguyen Kim),



Nguyén vt liéu (Prime Group, VCM, Xi mang Holcim), nhya (Nhya Binh Minh, Nhua Tién
phong)...va nam 2017 1a cong ty dau nganh san xudt va phan ph01 bia (Sabeco). Vi thuong vu
ThaiBev - Sabeco, nim 2017, Thai Lan tiép tuc din dau trong sd cac qudc gia thuc hién M&A tai
Viét nam.

Nim 2018, néu khong tinh dén thuong vu Beerco gop vbn vao Vietnam Beverage, thuong vu nay
dugc ghi nhan cho Hong Kong, thi Han qudc va Singapore dan dau | trong O cac qudc gia thyc hién
cac thuong vu M&A va dau tu chién luge vao Viét nam. Han qudc véi nhimg thuong vu cua SK
Group, Hanwha ... dat mdc 2,2 ty USD, con Singapore dimng thir hai voi tong gia tri 1,6 ty USD.
Céc nha dau tu Nhat ban cling tich cuc trd lai voi mot s6 thuong vu dang chu y.
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Hinh 10: Hoat dgng M&A phan theo quoc gia 2017
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Hinh 11: Hoat dong M&A phén theo qudc gia 2018 - 2019

II. NHUNG PAC PIEM NOI BAT CUA THI TRUONG M&A 2018-2019
1. Chinh phuc thi truwomng 100 triéu dan

Véi dan sb s6m dat mbe 100 triéu dan trong thoi gian to1 voi ty trong dan s tré va tang 16p trung
lwu dang gia tiang, thi truong Viét nam tiép tuc duoc cac nha dau tu danh gia 1a mt thi truong hép
dan. Vi vay, cac thuong vu M&A trong giai doan 2018 - 2019 tiép tuc thuc hién muc tiéu tiép can
va mo rong thi truong.

Trong nim 2016, nganh ban 1¢ 1a mot trong nhitng nganh ndi bat trong cac thuong vu M&A véi
gia trj chiém t&i 38,46% tong gid tri cua cac thuong vu. Trong d6, dang chu y nhét 1a sy tham nhép
vao thi truong ban 1é ctia cac doanh nghiép Thai Lan. Pau thang 5/2016, Central Group da khuay
dong thi truong ban 1¢ Viét khi chi 1,05 ty USD dé mua lai hé théng Big C tir tdp doan Casino
Group. Trudc d6, TCC Holdings, mot tap doan khac tir Thai Lan, dd mua lai toan b chudi hé
thong Metro Vietnam Cash & Carry v&i gia tri thwong vu 1a 800 tri¢u USD.

Pén nim 2017 - 2018, tiép theo linh vyc ban 1€, cadc nganh san Xuét hang hang tiéu dung, dugc coi
13 hap din nhét trong mot thi trudng 100 triéu dan tiép tuc duge cac nha dau tu nham dén va thuc
hién cac thuong vy. Dién hinh nhit 1a thwong vu ThaiBev mua c¢6 phan chi phdi ctia Sabeco voi
gia tri 5 ty USD, qua d6 s& hitu mot thi phan dang ké cua thuong hiéu 1au doi Bia Sai gon tai thi
truong bia Viét nam, dong thoi 1am co so dé thuong hiéu bia Thai lan vao thi trudng Viét nam qua
kénh phan phéi cua Sabeco. Dich vu tai chinh cho 100 triéu dan cling 1a dong luc dé Warburg
Pincus va GIC déu tu hang tram tri¢u USD vao Techcombank, va ShinhanBank mua lai mang ban
1é cia ngan hang ANZ, cling nhu mua lai cong ty tai chinh Prudential Viét nam.

Tuy nhién, nhitng dong thai gan day cho thy cac nha dau tu ndi ngay cang t6 rd vi thé va co chién
lugc chu dong hon. Nhiing dién hinh cho thuc hién chién lugc M&A chu dong cua doanh nghi¢p
Viét nam bao gdm Vingroup, Kido, Masan, Pan Group...Trong linh vuc ban 1¢ nhitng thuong vu
ctia Vingroup va Saigon Coop mua lai cac chudi siéu thi cho thdy, cac nha dau tu ndi ciing dang
quyét li¢t canh tranh gianh vi thé ctia minh trén thi truong.

2. Co6 phan héa va thodi von tram lang

Tréai v61 dy bdo dau nam khi cho rang 2018 s€ 1a mot ndm bung nd cac thuong vu ban von nha
nudc thi qua trinh nay lai dién ra khé tram lang.

1. Tinh hinh thie hién cé phin héa:

Niam 2016 da c6 phan hoa 66 doanh nghiép (trong d6 c6 07 doanh nghiép thudc danh sach nim
2017 theo ké hoach tai cong van s6 991/QD-TTg) vé6i tong gia tri doanh nghiép 13 40.206 ty dong,
trong d6 gia tri von nha nudc 1a 27.328 ty dong. Nam 2017 da c¢d phan hoa 69 doanh nghiép (trong
d6 c6 17 doanh nghiép thudc danh sach nam 2017 theo ké hoach tai cong vin s6 991/QD-TTg) véi
tong gia tri doanh nghiép 1a 365.953 ty dong, trong d6 gia tri vén nha nudce 1a 160.156 ty dong.



Khi thyc hién ban c¢b phan lan dau, con mot sé doanh nghiép ty 16 ban con rat thap so véi phuong
an da duyét nhu Tong cong ty May va Thiét bi cong nghiép (chi dat 0,1%); Cong ty TNHH MTV
Bot my Vinafood1 (chi dat 4%); Cong ty TNHH MTV Cao su Tan Bién (chi dat 0,4%); Cong ty
TNHH MTV Cép nudc Gia Lai (chi dat 0,04%), Tong cong ty Phat dién 3 (chi dat 3%); Tong cong
ty Cong ty Song Da (chi dat 0,8%); Tap doan Cao su Viét Nam (chi dat 21%); Cong ty TNHH
MTYV L¢ Ninh Quang Binh (chi dat 4%).

- Trong 11 thang ddu nam 2018 d4 c6 phan hoa 12 doanh nghiép (trong d6 c6 03 doanh nghiép
thugc danh sach nam 2017 va chua c6 doanh nghiép nao thudc danh sach 2018 theo ké hoach tai
cong vin sb 991/Qb-TTg) voi tong gid tri doanh nghiép cua 12 doanh nghiép 1a 29.747 ty dong,
trong d6 gia tri von nha nudc la 15.413 ty ddng. Pa c6 02 doanh nghiép bao cao tinh hinh thuc
hién ban c6 phan lan dau 1a CT TNHH MTV BTXD Van Tudng (Quan khu 5) va Tong cong ty
truyén hinh cap Viét Nam (VTV cab), tuy nhién VTV cab ban d4u gia khong thanh cong.

Nhu vay, dén nay da cd phﬁn hoa ’duqc 27/127 doanh nghiép trong ké hoach dugc Thu tudng
Chinh phu phé duyét tai cong van s6 991/QD-TTg (chiém 21%).
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Hinh 12: Tinh hinh ¢6 phan héa 2015-2018 - Nguon: MAF
2. Tinh hinh thodi von nha nuéc

Ngoai viéc thuc hién thoai von theo Quyét dinh s6 1232/QB-TTg cta Thii tuéng Chinh phi, cac
don vi con phai thyc hién thoai vbn dau tu khoi cac nganh, linh vuc nhay cam, rui ro cao, thoai
Von khoi cac nganh nghé khong thugc linh vyc kinh doanh chinh va thoai v6n theo Phuong 4n co
cau lai doanh nghiép da duogc cip c6 thim quyén phé duyét. Trong giai doan tir 2016 — thang
11/2018, ca nude di thoai dugc 17.826 ty dong, thu vé& 155.735 ty dong, trong do:



- Nam 2016: thoai dugc 3.645 ty ddng, thu Ve 6.839 ty dong. Nam 2017: thoai dugc 9.046 ty dong,
thu vé 138. 327ty dong (gom khoan thodi von nha nudc tai Sabeco va Vinamilk). Trong d6 ¢6 13
don vi thoai v6n theo ké hoach tai Quyét dinh s6 1232/QD-TTg véi gi tri thoai 1.417 ty dong, thu
vé 2.678 ty dong.

- Trong 11 thang dau nim 2018: thoai dugc 5.067 ty dong, thu vé 10.499 ty dong. Trong d6 cb 18
don vi thuc hién thoai von theo ké hoach tai Quyét dinh s6 1232/QD-TTg voi gia tri 1.308 ty dong,
thu vé 2.511 ty ddng (02 don vi thudc ké hoach nam 2018 va 16 don vi thudc ké hoach nam 2017).
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Hinh 13: Tinh hinh thoai von tai SOEs 2016-2017 ‘
] Nguon: MAF
2.3 Tinh hinh dang ky, giao dich niém yét trén thi truong chirng khodn

Theo bao céo cua cac BO, nganh, dia phuong, Tap doan, Tong cong ty giri vé Bo Tai chinh, sb
luogng DNNN sau ¢6 phan hoa chua niém yét/DKGD niam 2017 1a 747 doanh nghiép. Ngay
15/10/2018, B Tai chinh da c6 cong van s6 12588/BTC-TCDN dé nghi cic don vi ra soét, bio
c4o tinh hinh ding ky giao dich, niém yét cta cac doanh nghiép di c6 phan héa. Pén nay, theo ra
so4t ctia B Tai chinh van con 667 doanh nghiép van chua thuc hién ding ky ding ky giao dich,
niém yét trén thi truong chtng khoan.

3. M&A tai Viét nam khong chi c6 mau hong

Nhiéu thanh cong cua cac doanh nghiép va nha d:?lu tu da duoc ghi nhan trong 10 ndm qua, tuy
nhién nhiing that bai trong M&A trong d6 chu yéu la that bai trong dinh gid va chién lugc hau
M&A 1a nhitng luu y quan trong.

Bén canh nhiing Tap doan dat dugc thanh cong va tao dugc gié tri cong hudng nho M&A, mot )
Tap doan tich cyc thyc hién M&A trong giai doan trudc nhung khong ludong trudc duge hi€u qua



cua thuong vu cling nhu khong quan ly dugc doanh nghiép muc tiéu nén trong giai doan 2017 —
2018 da phai tién hanh thoai von dé trd lai nganh nghe 161 hodc dé c6 ngudn tra ng ngan hang.

Nhiing ruai ro trong thuc hién thuong vy trong khau thyc hi¢n chién luoc M&A, Qinh gié, tuan thu
phap ly va rui ro nhan sy ciing 1a bai hoc tir thuong vu nhu Mobifone — AVG, ¢6 phan hoa Cang
Quy nhon...

Mt s6 trwong hop dién hinh giai dogn 2018 - 2019

Vinalines - Cang Quy nhon - Khodng san Hop thanh

Qua thanh tra toan dién viéc c6 phan hoa cang Quy Nhon, Thanh tra Chinh phu két luan viéc Bo
Giao théng vén tai cho phép Vinalines chuyén nhuong 75,01% ¢b phan (dot 2 va dot 3) thudc so
hiru Nha nude theo phuong thire thoa thuén truc tiép khi khong bao cao, chua dugc Thu tuéng cho
phép 1a trai thim quyén, vi pham quy dinh phép luat, nén phai thu hdi vé s¢ hiru Nha nudc.

DPau nam 2019, B6 Giao thong van tdi da huy bd 2 van ban do bd nay ban hanh lién quan dén
chuyén nhuong c6 phan cang Quy Nhon, dong thoi cho biét dang chi dao Vinalines dam phan véi
Cong ty Hop Thanh dé thu hoi s6 ¢6 phan Nha nuée da chuyén nhuong sai quy dinh néu trén trong
nhiing thang dau nam 2019.

Thuc hién Két luan s6 1566/KL-TTCP ngay 17-9-2018 ctia Thanh tra Chinh phu vé viéc ¢6 phan
hoa cang Quy Nhon, Vinalines va Cong ty CP Pau tu khoang san Hop Thanh (Cong ty Hop Thanh,
nha dau tu cang Quy Nhon khi ¢6 phan hoa) di ky hop dong chuyen giao quyén so hitu ¢o phan
Cong ty CP Cang Quy Nhon lam can ctr thyce hién viée chuyén giao c0 phan Vinalines da hoan
tra cho Cong ty Hop Thanh s6 tién da nhan khi chuyén giao 75,01% vén diéu 1é cang Quy Nhon
1a hon 415 ti dong.

Cong ty Hop Thanh da thyc hién cac thu tuc theo quy dinh dé chuyén quyén so hitu 30.312.262
cb phan cang Quy Nhon vé cho Vinalines qua Trung tim Luu ky ching khoan Viét Nam.

Ngay 29-5, Trung tdm Luu ky ching khoan Viét Nam c6 van ban thong bao da thyc hién quyén
chuyén nhuong so hitu s6 ¢ phan néu trén tai cang Quy Nhon tir Cong ty Hop Thanh sang
Vinalines. Ngay c6 hi¢u luc chuyen quyen s& hitu ¢6 phan 14 29-5-2019. Vinalines chinh thirc tro
thanh c6 dong so hitu 75,01% von diéu 1 ciia Cong ty CP Cang Quy Nhon.

An Quy Hung - Vinaconex

Téng cong ty Pau tu va Kinh doanh vén Nha nuée (SCIC) cudi nam ban ra 255 triéu cd phan
(57,71% vbn) Vinaconex, chinh thtc rat khoi tong cong ty xay dung 16n nay. Nha dau tu tra gia
cao nhét, 1a Cong ty TNHH An Quy Hung. Tong gia tri thuong vu 1én tdi 7.367 ty dong, tirc An
Quy Hung di trang d4u gia khi chi cao hon 2.000 ty dong so voi muec gia khoi diém cua SCIC.

Sau thuong vu, nhém An Quy Hung chinh thirc nam quyen chi phdi & Vinaconex. Tuy nhién viéc
tiép quan va tai co cAu cling gép phai nhiing tr6 ngai. Cu thé 1a nhom cb déng 16n con lai c6 nhimng

ndi dung khong théng nhat va co khiéu kién lién quan dén nodi bd doanh nghiép.

4. Nhirng tin hiéu tich cuc tir thé hé méi
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Hinh 14 — $6 thiwong vu va vén diu tw cho Start-up
Nguon: Topica Institute

Theo bao cao cua TFTnam 2017, Viét Nam ciing tlep nhan 92 thuong vu dau tu vao startup nhung
tong s6 von chi hon 291 triéu USD. Luong von dau tu ma cac startup Viét Nam thu hat duge trong
nam 2018 d3 ting gap 3 1an so véi 2017.

Cu thé, 92 thuwong vu dau tu v6i tong s6 von 1a 889 triéu USD di dién ra trong nim qua. Riéng 10
giao dich hang d4u da mang vé 734 triéu USD, chiém 83% tong gia tri thoa thuan, nhu Yeahl (100
triéu USD), Sendo (51 tri¢u USD), Topica (50 triéu USD) cung 7 thuong vu khong duoc tiét 16
khac déu co gia tri trén 30 triéu USD mdi thuong vu.

Nim linh vyc startup thu hit nhiéu vén dau tu nhét 1a Fintech, E-commerce, TravelTech, Logistics
va Edtech. Trong do, Fintech quay lai vi tri dan dau vé thu hut von déu tu trong nam 2018 v6i 8
thuong vu, tong gia tri 117 triéu USD.

E-commerce (Thuong mai di¢n tir) dirng vi tri thtr hai khi chi c6 5 thuong vu dién ra, so voi 21
thuong vu vao nam 2017. Tong gia tri ddu tw nim qua linh vuc nay 13 104 triéu USD. TravelTech
(Khoi nghiép linh vuc du lich trén nén ting cong ngh¢) gy bat ngd khi vuron 1én hang ba véi 8
thuong vu tong gia tri 64 triéu USD cua Vntrip, Luxstay, Atadi, Vleisure va vai thuong vu khong
tiét 16 khac. Trong khi do, linh vuc logistics va Edtech (Khoi nghiép linh vuc gido duc trén nén
tang cong ngh¢) thu hat 3-4 thuong vy, gia tri hon 50 tri¢u USD.
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Hinh 15 — Tinh chit thwong vu trong linh vic khéi nghiép
Nguon: Topica Institute

I1l. DUBAO & TRIEN VONG M&A TRONG CAC NGANH CU THE

Trong khéo sat méi ddy ciia MAF va CMAC, cac nha dau tu va nghién ciru dua ra cac dy bao khac
nhau vé gia tri thi truong M&A tai Viét nam ndm 2019. 52% du doan gia tri thi truong & mac 7 —
7,5 ty USD, 16% lac quan hon khi du dodn & muc 7,5 — 8,5 ty USD, trong khi d6 23% thén trong
hon véi du doéan gia tri M&A chi & mte 5 — 7 ty USD.

Chuing toi dy bao gia tri M&A nam 2019 s& & quy mo 6,8 — 7 ty USD, tuong duong 90 — 92% gia
trif M&A nam 2018. Nhu vay, du két qua nim nay c6 giam, nhung trong 3 niam lién tiép 2017 -
2019 quy mo thi truong mdi nam da ¢ mirc 7 ty USD, cao hon véi giai doan tir 2014 — 2017 véi
quy mé 5 ty USD. Tuy nhién dé thi truong di dat mot tam cao méi thi van can cho doi nhitng
thuong vu 16n, cling nhu cho doi cac dong thai manh mé hon ctia Chinh phu va cac doanh nghiép.
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Hinh 16 — Du bdo gid tri M&A tgi Vigt nam nam 2019
Nguon: CMAC Institute

Trong nam 2019 va nhitng nim tiép theo, cac thuong vu M&A tiép tuc tip trung nhiéu vao linh
vuc hang tiéu dung, ban 1é va bét dong san. Ngoai ra, cac linh vuc vién thong, nang luong, ha tz‘ing,
duge pham, gido duc duoc ky vong s& dong gop gia tri dang ké cho hoat dong M&A tai Viét nam
trong giai doan toi.

Vé ddi tac, chung 61 cho rang, cac nha dau tu tir Chau A gdm Han Qudc, Nhat ban, Thai Lan va
Singapore s& tiép tuc chién wu thé. Thi truong cing dang dugc chimg kién xu huéng dau tu tir
Hong Kong va Trung Qudc tai mot s6 nganh, linh vue.

Giai doan toi ciing c6 thé trong doi cac thuong vu quy mé 16n hon, nhét 1a cac thuong vu thoai
vbn ctia cac doanh nghiép nha nudc 16n ¢6 phan hoa va sy tham gia ctia cac nha dau tu nudc ngoai.
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Hinh 17 — Trién vong dau tw va M&A trong cdc nganh .
Nguon: CMAC Institute

Nganh san xuit hang tiéu ding, thue pham d6 uéng & Ban 1é

Nganh bén 1¢ tiép tuc 12 muc tiéu cta cac nha dau tu boi toc do ting trudng va nhu ciu tidu ding
cao ctia thi truong. V&i mot thi truong trén 96 triéu dan véi dan so tré, cac thuong vu trong linh
vuc hang tiéu dung ciing rat duge quan tdm. Céac thuong vu nay c6 thé bao gdm chuyén nhuong
cac cong ty s¢ hitu nhitng thuong hiéu dia phuong lau doi hodc mai ndi, kém theo d6 1a mot thi
phan dbi voi mot sé ching loai hang hoa.

Tuy nhién, sy thAm nhap vao thi truong tiém ning nay qua linh vuc M&A c6 thé b giéi han do s6
lugng cac muc tiéu c6 thé dau tu hodc mua lai.

Nganh Thyc pham va D0 udng tai Viét Nam véi ting truong rat manh va co trién vong rat 16n.
Bén canh cac hoat dong mé rong va két hop dé gia ting chudi gia trj trong nganh Thuc pham va
D6 udng clia cac doanh nghiép ndi dia thong qua M&A. Nhimg doanh nghiép c6 tiéng trong nudc
nhu Habeco, Vinamilk van c6 chd tréng cho cac nha dau tu nude ngoai va sé trd thanh muc tiéu
hap dan cho céc tap doan 16n tir My, chau Au va Thai Lan.

Bit dong sin

M&A bat dong san dang thu hut ca cac nha du tu trong nude va nudc ngoai. Cac nha dau tu nude
ngoai, dién hinh 1a Nhét Ban, Han Qudc, Singapore dang trong cudc dua tim kiém co hoi dau tu
t6t nhat voi ky vong vé dong tién sinh 161 6n dinh va i suat cao. Cing véi do, kinh té vi mo ting
truong 6n dinh, cic thoa thuan hop tac song phuong va da phuwong co hiéu luc, toc do ting truong



dan s6 va do thi hoa cao 1a cac yéu t6 thuc ddy Viét Nam tro thanh thi truong hip dan nhéat khu
vuec.

Hinh thirc mua lai d hinh thanh lién doanh dugc thyuc hién chi yéu giira cdc nha dau tu nude ngoai
- voi kha nang tai chinh manh va giau kinh nghiém s€ hop tac cung vai cac tap doan tai dia phuong
- nhitng nha dau tu dang nim giir dat dai trén thi truong ciing nhu ¢6 mbi quan hé chit ché véi
chinh quyén so tai. Dong vén mua lai cong ty, dau tu vao thi truong bat dong san & hau hét cac
phan khiic, bao gdm nha &, vin phong, ban 1, khach san va khu cong nghiép.

Céc nha dau tu khdi noi, tuy khong tham gia vao cic thuong vu ¢6 gia tri 16n nhat, nhung dang
tung budc chuyén minh dé 1am chu cac thuong vu M&A 16n nho loi the vé tiép can quy dat, am
hicu thi truong; nang cao kha nang canh tranh va lam tién dé dé thu hut von tir khoi ngoai.

Chi phi thyc hién thufO'ng vu M&A tai cac vi tri dep & khu trung tdm cac thanh phé 16n nhu
TP.HCM va Ha ndi co thé gia ting do sy khan hiém vé quy dat va céac tai san chat lugng tai cac
khu vyc nay.

Ngan hang & Dich vu tai chinh

Xu hudng duoc cac nha dau tu quan tAm trong thoi gian t6i 1a cac linh vuc tai chinh ¢4 nhan, tai
chinh tiéu dung, hoat dong thé, cong ngh¢ ngan hang v.v. von con nhicu tiém nang doi véi Viét
Nam.

Nha dau tu nuwdc ngoai s& con co hoi, ching han nhu BIDV hay mot s6 ngan hang van con room
cho nha dau tu chién lugc. Cac cong ty tai chinh, hoac bao hiém cua cac ngan hang cling s€ can
tim doi tac dé phat trién nham dam bao strc canh tranh trén thi truong.

Mot s6 nha dau tu Nhat ban va Han qubc dang c6 nhitng dong théi tiép can cac Ngan hang yéu
kém, tuy nhién can thém thoi gian dé xem két qua va hi¢u qua cia nhitng thuong vu nay.

Co sé ha ting — ning lrong

Vi¢t Nam da c6 chu truong huy dong von tr khu vue tu nhan dé dau tu co sé ha téng. Va mot
trong nhiing cach huy dong von dang dugc nghién ciru d6 1a chuyén nhuong quyén khai thac mot
sd co so ha t?mg, déc biét 1a san bay, cang bién... V6i quan diém ban mot phan co so ha tang dé
lay nguon von do6 xay dung co s6 ha tang khac, dong thoi thiét 1ap mot thi truong canh tranh vé
cung cap dich vu ma cu thé ¢ day 1a cung cip dich vu sin bay, cang bién..

Chu truong né}{ néu duoc thuc hién sé tao co hdi cho cac nha dau tu 1én trong va ngoai nudc tham
gia. V&1 ddc diém nganh ha tang, ndng luong thi cac thuong vu quy mo hang tram, tham chi hang
ty USD c¢6 thé s€ xuat hién va tao dong luc 16n cho thi truong M&A tai Viét Nam.

Nganh vién théng — cong nghé

Tai Viét nam, nhitng co hoi trong nganh vién thong dugc ky vong la Viettel tiép tuc voi vai trd
nguoi di mua va phat trién thi truong vién thong tai cac quoc gia trén thé gi6i. Ngoai ra, voi chu
truong tai céu trac VNPT va c¢6 phan héa MobiFone s& 1 co hdi ma cac nha dau tu da trong cho
qua lau.



Trong linh vyc cong nghé, cung voi sy phat trién ctia hé sinh thai khoi nghiép doi méi sang tao tai
Viét Nam. Cac doanh nghiép nam trong hé sinh thai ciing bt dau c6 nhimng budc dot pha, va nhan
dugc sy quan tdm cua cac quy dau tu trong nudce 1an khu vyre. Tuy nhién gi6i khdi nghiép va cong
nghé tai Viét nam sé& can c6 nhitng nd luc 1én dé c6 nhirng thuong vu dot pha nhu thanh cong cta
cac Start-up khac trong khu vuc nhu Grab, Shopee (Singapore), Go Jek (Indonesia)...

Duwogc pham — chim séc sirc khoe

Trong nhitng ndm qua, mat so thuong vu trong nganh dugc pham, chim soc strc khoe da duoc
thuc hién, tuy nhién co héi van con nhiéu cho nhitng muc tiéu M&A. . Nhiing cong ty duoc quy mé
16n nhu Duge Hau Giang, Domesco, Traphaco di va dang trong tim ngam cua cac nha dau tu
ngoai. Thé gidi di dong, FPT Retail, Digiwold nhitng cong ty chuyén vé phan phdi dién may da
¢6 tin hiéu chuyén hudng sang phan phéi dugc pham théng qua viéc mua lai nhimg chudi ctra hang
duge pham. Cac bénh vién tu nhan ciing s& 1a myc tiéu dau tu tot boi nhu cau kham chira bénh
cta 95 tri€u dan da va dang tré nén qua tai.

Gido duc — dao tao

Thoi gian quan, sy ddu tu ctia nude ngoai vao nganh Gido duc va DPao tao Viét Nam rat phat trién.
Nghi dinh 86 ndm 2018 quy dinh vé hop tac, dau tu cta nudc ngoai trong linh vuc gido duc da mé
ra co hdi rat 16n cho cac nha dau tu nude ngoai vao Viét Nam.

IV. NHUNG TRO NGAI CHO HOAT PONG M&A TAI VIET NAM

Co hdi van duoc danh gia 1a nhiéu tai Viét Nam, tuy vay thach thirc va nhitng khoé khan cling con
khong it. Bén canh nguyén nhan khach quan nhu dién bién phtre tap vé kinh té, chinh tri, thuong
mai cua khu vuc va thé gigi thi cac nguyén nhan chu quan van 1a nguyén nhan chinh.

Theo két qua khao sat cia Nhom nghién ctru MAF va Trung tam CMAC, thi cic yéu t tro ngai
16n nhét 1a Ty 1¢ s¢ hiru ¢6 phan nha nudc dang qua 16n (85%), Bao c4o tai chinh & cong bd thong
tin chua minh bach (80%), Pinh gia qua cao (76%) va Thoi gian thyc hién thuong vu qua dai
(75%). Céc yeu t6 khac lan luot 1a: Yéu to van hoa va sy thay d6i, Khong c6 nhiéu co hoi chat
luong, Kho tiép can doanh nghiép, Yéu t6 ngoai ngit.

Mot diém dang chu y 1a 8/8 yéu t6 nay 1a lién quan dén nha nudc va doanh nghiép nha nudc, 6/8
yéu t6 nay lién quan dén khu vuc doanh nghiép tu nhan. Diéu nay ciing 1am cho cac nha hoach
dinh va thyc thi chinh sach, cac nha quan 1y doanh nghiép, cic cha doanh nghiép Viét nam can
suy nghi va tim giai phap dé giai phong cac rao can nay.
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Hinh 18 — Cdc yéu té tré ngai cho hoat dong M&A tai Viét nam
Nguon: CMAC Institute

1. Tv1é muon nam gitr ¢d phan cua cac doanh nghiép Viét Nam con ¢ muc cao:

Ngoai cac cong ty nha nudc c6 phan hoa, noi c6 dong nha nuge van mubn nim gitr va thodi timng phan
hodc do Nha nué6ce chua thue hién ké hoach thoai vdn; nhiéu cong ty tu nhan 16n van chua thoat
khoi tdm ly khong mudn ban hét doanh nghiép. Trong khi hién cac nha dau tu nudc ngoai mudn
nam ty 1& chi phdi dé c6 thé chu dong trong cac hoat dong kinh doanh. Ty 1& vén nha nudc trong
Phuong 4n c6 phan héa DNNN con cao dan dén giam sirc hiit di véi cac nha dau tu mua cd phan,
anh hudng dén thanh cong cua viée cb phan hoa.

Theo béo céo ciia Chinh phu, “mét s6 B9, nganh, dia phuong, Tép doan kinh te Tong cong ty nha
nude con chua thuc sy nghiém tuc trién khai ké hoach ¢ phan hoa, thoai vén, co cau lai DNNN
theo chi dao ctia Thu tudéng Chinh phu va chap hanh ché d6 bao céo. Vai tro, nhan thuc, trach
nhiém ctia ngudi dimg dau doanh nghiép, don vi con chua cao, chua quyét liét trong viéc d6i moi
hoat dong cua doanh nghiép, c6ng khai minh bach, ding quy dinh phap luat dam bao nguyén tic
thi truong, chdng lgi ich nhém trong c6 phan hoa va thoai von nha nuéc”

2. Béo cdo tai chinh va cong bd thong tin chua minh bach:

Day 14 van dé 16n nhit anh huong dén thu hiit von ngoai. Hién nay nhiéu doanh nghiép Viét Nam van
con hinh thire ké toan hai so, dleu nay lam cho cac nha dau tu e ngai vé tinh chinh x4c ciia cac con
s tai chinh. Ngoai ra, viéc tiép can thong tin vé ddi twong tiém nang ciing kha kho khin cho cac
nha dau tu nudc ngoai.

Thong tin tai chinh cta nhiéu doanh nghiép nha nudc va doanh nghiép cd phan héa chwa duoc cong
bd minh bach, hodc cong b trén website caa doanh nghiép v6i thong tin khéng duoc cap nhat.
3. Dinh gid qu4 cao:

Theo danh gia cua nhleu nha dau tu nude ngoai, cac doanh nghiép Viét nam dinh gia qua cao khi ban
hodc kéu goi von doanh nghiép, didu d6 anh huong kha quan trong dén sy thanh cong cuia thuong
vu khi hai bén khong thong nhit dugc gia.

Niam 2018, mét s6 thuong vu thoai von doanh nghiép nha nudc di khong thanh cong, ngoai yéu td
chat lugng doanh nghiép, yéu t6 dinh gia qua cao ciing 13 nguyén nhan quan trong.
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Trong linh vuc bt dong san, cting v6i nhu cu gia ting trong khi ngudn cung han ché, chi phi dé thuc
hién cac giao dich chuyén nhuong bat dong san tai Viét nam dang ngay cang dat d6 hon voi muce
dinh gid cao hon 50 - 70% so v&i giai doan trudce.

4, Thoi gian thuc hién thuong vu:

Nha dau tu phai mat trong dbi nhiéu thoi gian dé thuc hién thuong vu. Trong do, thoi gian chinh la
tim hiéu thong tin, ra soat dic biét va trao d6i thong tin véi d6i tac.

Vé phia doanh nghiép nha nudc, qua trinh ¢ phan hoa va thoai Von can c6 nhiéu thoi gian dé xu Iy
vuéng mic vé tai chinh, dat dai, lao dong trong giai doan trudc cd phan hoa lam kéo dai thoi gian
thuc hién c6 phan hoa. Pic biét 1a van d& xéac 1ap hd so phap ly dat dai do Uy ban nhan dan dia
phuong thyc hién cham, kéo dai thoi gian hon so véi quy dinh dan dén cac doanh nghiép phai diéu
chinh tién d6 ¢6 phan hoa.

5. Khéng ¢6 nhiéu co hoi chit luong.

Céc nha dau tu nudc ngoai quan tim dén cac doanh nghiép c6 quy mé 16n. Vén didu 1¢ cia da sd cac
doanh nghiép niém yét tai Viét nam méi & mirc 50-80 ty, twong duwong 2-4 triéu USD, von hoa
khoang 5-10 triéu USD. Nhiéu doanh nghiép nhé hon va cé stic canh tranh yéu, nén ciing khong
phai la 601 tuong dugc quan tm cua cac nha dau tu. 4. Lyc luong lao /dong trong DNNN con dong,
nang suat lao dong thap, lao dong co trinh d¢ tay nghe cao con thleu va yéu. Tinh trang thiét bi
con lac hau, chua theo kip k¥ thuét tién tién cta thé gidi va yéu cau ciia cudc cach mang 4.0. TH
chirc by may trong DNNN con cong kénh, thiéu hiéu luc, hiéu qua.

6.  Kho tiép can doanh nghiép:

Céc nha dau tu cho rang, nhiéu doanh nghi€p Vi€t nam, ddc biét 1a cac doanh nghiép nha nudce trong
do6 co doanh nghiép nha nudc cb phan hoa muon thodi von khong dé tiép can dé tim hiéu thong tin
hodc trao d6i vé cac co hdi hop tac hoac thoai von.

7. Yéu td vin hoa gy trd ngai cho cac giao dich M&A:

Su kho khan trong viéc hoa nhap van hoa 1a van dé 16n quyét dinh dén thwong vu. Nhiéu doanh nghiép
Vi¢t Nam chua quen véi vigée ¢6 c6 dong ngoai hodc c6 thém sy quan 1y nguoi nudc ngoai.
8. Y¢u to ngoai ngir

Han ché vé ngoai ngilr 1a mdt yéu tb duoc cac nha dau tu nhic dén nhu la mot rao can cho hoat dong
dau tu va M&A tai Viét nam. Véi 90% gia tri cac thuong vu M&A tai Viét nam lién quan dén cac
nha dau tu nudc ngoai, vi vy viéc trao d6i, giao tiép bang tiéng Anh giita chi doanh nghiép, hoac
nhimg nguoi ra quyét dinh dau tu va M&A c¢6 vai tro quan trong trong viéc truyén tai thong tin,
hiéu cac ndi dung va y dinh can truyén dat.

Mot s6 doanh nghiép Viét nam khi tiép quan doanh nghiép muc tiéu cing da gap kho khan khi doi
ngii nhan sy khong quen véi viée str dung tiéng Anh 1a ngdn ngir trong hoat dong. Yéu t6 nay lam
giam hiéu qua cta qua trinh hoi nhap hadu M&A, ciing nhu trién khai cac ké hoach kinh doanh hau
M&A.

V. VIET NAM CAN LAM GI PE THUC PAY HOAT PONG M&A
Trong khao sat cia MAF va CMAC, ba yéu td quan trong can thue hién quyét liétla 1) Thoadi von

quyét liét va manh mé hon, 2) Thiic ddy cdc tdp doan tw nhdn, 3) Doanh nghiép can minh bach va
cong bo thong tin tot hon. Ngoai ra cac yeu to con lai 1a 4) Chu dong tiép can cdc nha dau tu quoc



té, 5) Thiic ddy niém yét cac cong ty nha nude cé phan héa, 6) Thay doi va hoan thién hé thong
luat phap chinh sach

Chi déng tiép can cac nha dau tw quéc té

Doanh nghiép minh bach va céng bé théng tin tét hon
S phat trién cla cac tép doan tu nhén

Thic day niém yét cac céng ty nha nwéc

Thodi vén manh mé& va quyét liét hon

Nha nuwée cén thay ddiluat phap chinh sach
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e Thi truong Viét Nam cﬁn ¢6 thém nhimg ngudn hang t6t hon cho cac nha dau tu nude ngoai.
Hang loat cac tap doan, tong cong ty nha nude co phan hoa nhung ty 16 c¢b phan cta nha nudc
van con qua cao va nhiéu nim van chua lya chon dugc nha dau tu chién luge. Kién nghi mdi
nam nha nudc can dat myc tiéu thoai von tai 1 —2 cong ty 16n, c6 tinh chat dan dat thi trudng.

« Heé thong phap 1y va thye thi lién quan dén dau tu va M&A can dugc hoan thién va thao d& cac
rdo can ciing nhu cac van dé vé giéi han so hitu cho nha dau tu, vin dé quy hoach, van dé thué
cho cac giao dich M&A.

« Cac doanh nghiép Viét Nam ca nha nudc ¢ phan hoa va doanh nghiép tu nhan cin minh bach
hon vé thong tin doanh nghiép va thong tin tai chinh dé nha dau tu c6 thé tiép can thong tin
nham ra quyét dinh dau tu._
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