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Xu huéng thi truong

Hoat dong M&A tai Viét Nam 2011 - 2012:
Nam cua ky luc va cam xuc

o 50 giao dich va gid tri tiép tuc tang trudng an tugng trong ndm 2011, véi mic tang truéng 135,2%. Gid tri thuong vu dat muic 4,7 ty USD, 1ap ky luc méi

tai Viét Nam.

© Mot s6 thuong vu va dién bién cla né da tao nén nhiéu cdm xic cho nguoi trong cudc va gidi quan sat.

o Tai cdu triic ngan hang da tao ra mot s thuong vu sap nhap va hop nhat thuc su.

o Tiép tuc xuat hién cac cudc thon tinh trén san ching khoén, nhiing nguy co bi théu tém ddi véi cac doanh nghiép, ciing 1a co hdi d& nhiéu doanh nghiép

¢6 thé phat trién manh bang hinh thiic M&A.

o M&A clia cdc nha dau tu nudc ngoai van chiém ty trong I6n. Dang chi y nhat la lan song dau tu tir Nhat Ban.

o Hoat ddng tdi cau triic va céc thuong vu M&A dat ra yéu cau ddi véi cac doanh nghiép trong viéc quan tri tot hau M&A dé dat dugc gid tri cong hudng.

NHOM NGHIEN CUU M&A
VIETNAM FORUM* - MAF@AVM.VN

NHUNG KY LUC

Hoat dong M&A tai Viét Nam lap ky luc méi, véi miic
ting truéng an tugng 135% trong nam 2011, gia tri
thuong vu dat 4,7 ty USD

Cac con s6 théng ké ti cac té chirc nghién ciu M&A
nhu ThomsonReuter, IMAA va AVM Vietnam cho thay,
nam 2011, téng gia tri cac thuong vu M&A dat 4,7 ty
USD, tdng trudng an tuong so vai con s6 1,7 ty USD nam
2010 (xem hinh 1 - d6 thi tinh hinh M&A tai Viét Nam,
nguén IMAA).

Néu so vGi cac con s6 clla nam 2010, chi c6 345
thuang vy, gia tri 1,7 ty USD, thi s6 liéu vé gia tri giao
dich ctia ndm 2011 da lap mot ky luc méi. Nhin vao so d6
tadng trudng, c6 thé thay, ky luc nay dat mét tam véc mai
cho ndm 2011, dugc cho la ndm clia hanh déng, nam cda
thuong vu (tai Dién dan M&A Viét Nam 2011, vao thoi
diém thang 3/2011, Nhém nghién ciiu MAF da dy bao xu
hudng va dat ch dé cta Dién dan la Time to deal - Thai

diém dé hanh déng).
Tinh hinh ME&A Viét Nam
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Hinh 1: Tinh hinh hoat déng M&A Viét Nam tir nam 2003 dén 2011
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Hinh 2: So sanh tang trudng hoat dong M&A Viét Nam
va chau A - Thai Binh Duong

Xét vé s6 lugng thuong vu, cac thuong vu lién quan
dén doanh nghiép ndi chiém da s6, véi 77%. Con s6 nay
cho ching ta thdy, hoat ddng M&A va chuyén nhugng
dién ra so6i dong tai Viét Nam, du gia tri cac thuong vu
nay khong lén.

Cac thong ké cho thay, cac thuong vu doanh nghiép
Viét Nam thuc hién thudng & quy mo 2 - 5 triéu USD,
mot s6 it & muic 10 - 30 triéu USD. Tuy nhién, s6 thuong
vu nhiéu cling ching té, cac doanh nghiép da cha dong
han trong hoat déng M&A va dang tién hanh téi cau truc
céac khodn dau tu ctia minh. Chdng han, chuyén nhugng
cac dy an hodc codng ty ma ho da tham gia trong giai
doan tang truéng nong trudc day.

Xét vé gia tri thuong vu, cac thuang vu 16n déu co
yéu té nudc ngoai. Nha dau tu nudc ngoai chiém ty lé
66% gia tri cac giao dich M&A. Nam 2011 la nam cé nhiéu
thuong vu I6n dugc ghi nhan, va c6 thé két luan vé xu
hudng nha dau tu nudc ngoai mua lai cdc doanh nghiép
chat lugng ctia Viét Nam.
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Hinh 4: Ty 1& M&A lién quan dén doanh nghiép néi dia

M&A THEO QUOC GIA: NHAT BAN DAN PAU

Nhat Ban dan dau trong sé cac quéc gia c6 doanh
nghiép thuc hién M&A vao Viét Nam, xét ca vé sé lugng
va gia tri. Va gidi quan sat dang noi vé mot “lan séng dau
tu tir Nhat Ban”. Cac thuong vu dugc néi dén nhiéu nhat
Ia Mizuho trd thanh déi tac chién lugc clia Vietcombank,
hay thuong vu Unicharm mua 95% c8 phan cla Diana.
Dbng nghiép cua ching téi tir Recof sé phan tich ky hon
diéu nay trong bai viét vé xu huéng M&A tor Nhdt Ban vao
Viét Nam.
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gid tri va tiép can thi trudng théng qua M&A. C6 thé ké
dén cac thuong vu nhu Unicharm - Diana, Marico - ICP,
Carlsberg - Bia Hué...

Linh vuc tai chinh - ngan hang dugc cac nha dau tu
nudc ngoai tiép tuc quan tam. Cac théng tin vé Mizuho
- Vietcombank, IFC - Vietinbank, PVI - Talant... cho thay,
cac nha dau tu nudc ngoai van mong mudn dugc dau
tu chién lugc vao cac té chuc tai chinh 16n ¢ phan hoa.

Riéng vGi bat dong san, chinh nhimng khé khan
trong nam 2011 khién cho hoat déng M&A trong linh
vuc nay dién ra tuang déi séi dong. Nhiéu giao dich lién
quan dén bat dong san da dién ra nhung khong dugc
céng bo, chu yéu la déi tac trong nudc ban cho cac nha
dau tu nudc ngoai.
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EVNTelecom Zzﬁ

Nhitng logo dem lai nhiéu cdm xiic ndm 2011 va dau nam 2012,
mét sd sé c6 thé khang con ton tai,
mét sd khac ¢6 thé sé phat trién véi mét tam voc méi

Sacombank
Vi CONG DONG - PHAT TRIEN DIA PHUGNG

Cac cudc thau tdm va chéng thau tom ton nhiéu
gidy muc va dién tich trén cac trang bdo trong ndm 2011
va dau nam 2012. Cac thuong vu nay cling dem lai nhiéu
cdm xuc cho doanh nghiép, cho ngudi trong cudc, cho
gidi quan sat va cho ca nhiing ngudi tiéu dung ca nhan.

Diéu thu vi 13, cac lanh dao doanh nghiép, nhat la
céng ty niém yét khi dugc hoi déu cho rang, thuong vu
lién quan dén Sacombank da tao nhiéu cam xuc va suy
nghi nhat. Mét s6 ngugi tiéc cho nhiing ngudi séng lap
khi khéng thé kiém soat dugc doanh nghiép ctia minh
trudc cac cudc thau tom. Tuy vay, cac y kién khac cho
rang, thau tém doanh nghiép, chuyén nhugng la binh
thudng trong kinh doanh.

Trong khi d6, viéec mét ngay khéng xa, sé khéng
con hién dién nhing thuong hiéu da quen thudc nhu

Xu huéng thi truong

Habubank hay EVNTelecom, cling dem lai cdm giac hang
hut cho ngudi lao dong va ngudi tiéu dung. Hoat dong
M&A khong con chi la nhing tin tlic nira, ma la thuc té
xung quanh mdi ngudi. Cach day chiing vai thang, cac
thué bao clia EVN Telecom d& cdm nhan dugc su thay
déi khi dugc nhan vién Viettel t6i d6i may dién thoai va
ky lai hgp déng dich vu. Hodc cling c6 thé thdy, nhing
bién hiéu mai dang dan thay cac bién hiéu véi logo cta
ctia moét s6 ngan hang.

Déi vai doanh nhéan va ngudi Viét Nam, khéng thé
khéng tu hao vi nhiing thuong vu gia tri va thé hién khat
vong Viét. Nhimg thuong vu chiing minh quyét tam
cla ngudi Viét Nam nhu TH Milk mua lai Tate&Lyle, hay
thuong vu Thién Minh mua lai chudi khach san Victoria,
hodc xay dung thanh céng mot thuong hiéu Diana va
dugc déi tac quoc té dinh giad cao... Ho da khich 1é va
la tdm guong dé cac doanh nhan Viét Nam tim kiém va
thuc hién cac thuong vu clia minh.

DAC DIEM VA XU HUGNG M&A
Tai cau tric ngan hang va nhiing thuong vu hop nhat
thuc su

Tai Bdo cdo M&A Vietnam 2011, nganh ngan hang
- tai chinh da dugc du bdo la sé s6i ddng. Va nhan dinh
nay da thanh hién thuc, véi nhiing thuong vu M&A dinh
dam trong nam nay. Ngan hang Nha nudc da vao cudc
véi chuong trinh téi cdu trdc téng thé; va trong giai doan
2011 - 2012, cac thuong vu hgp nhat thuc su da dugc
dién ra trong nganh ngan hang, bao gébm: hgp nhat 3
ngan hang SCB, Tin Nghia, Dé Nhat thanh Ngan hang
SCB; sap nhap Habubank va SHB. Theo tuyén bé cla
Ngéan hang Nha nudc dau ndm 2012, con 5 - 8 ngan hang
nta nam trong dién sdp xép, tai cau tric.

Théau tém va chéng thau tém

So véi cac thuong vu clia nam trudc, nam 2011, cac
thuong vu c6 tinh chat phuc tap hon nhiéu. Cac thuong
vu thau tém thu dich (hostile) cling xuat hién nhiéu hon.

Nam 2010, b4t dau néi Ién nhiing thuong vu chao
mua c6ng khai va thén tinh trén san. Tiéu biéu trong 6
do la thuong vu CTCP Thuy sén Hung Vuong (HVG) chao
mua CTCP Thay san An Giang (AGF), CTCP Dugc Vién
Dong (DVD) c6 cac dong thai mua ¢ phi€u véi y dinh
thau tém CTCP Dugc Ha Tay (DHT)... Tuy nhién, budc
sang nam 2011, cac thuong vu cé tinh chat phuc tap hon
han. Pién hinh la hang loat dong thai dugc cho l1a nhém
c6 déng mudn tang ty & c6 phan chi phdi tai Sacom-
bank, thuong vu Masan va Vinacafe Bién Hoa.

Céc thuong vu chao mua cong khai hodc thau tém
trén san ching khoan la ddu hiéu phat trién chuyén
nghiép hon cla ching khoadn Viét Nam, cing nhu
phuong thic M&A & Viét Nam. Viéc khai dong xu huéng
chao mua céng khai trén thi trudng dang ddy cac cong
ty dai ching d6i mat vai kha nang bi thau tom, bi mua

Tai trg bsi

QD EXIMBANK Deloitte. BAOVIET (J Securities

CHUNG KHOAN BAO VIET

H6 trg chuyén mén

AVM*



lai, bi sap nhap bat cu ltc nao.

Céc thuong vu lién quan dén nha dau tu nuéc ngoai
chiém ty & 16n

Xét vé chii thé tham gia M&A, trong tdng s6 4,7 ty
USD gia tri cac thuong vu trong nam 2011 tai Viét Nam,
thi téng gia tri cac thuong vu cé yéu té nudc ngoai van
chiém ty trong kha cao: 66% vé gia tri. Nhiing thuong vu
tiéu biéu nhat dugc cong b6 nhu IFC mua 10% cda Vi-
etinbank, Mizuho mua ¢ phan chién lugc clia Vietcom-
bank, Carlsberg mua lai phan vén gép tai Huda Hué...

Nhimng yéu t6 chinh ly gidi cho viéc ty trong cac
thuong vu cé yéu t6 nudc ngoai gia tang tai Viét nam
la do nha dau tu nudc ngoai da nhan thay nhing co hoi
dau tu thuan Igi hon khi mua lai céng ty, thay vi thuc
hién dau tu truc tiép. Mat khac, nam 2011, cac thuong
vu lién quan dén lua chon nha dau tu chién lugc da duoc
thuc hién.

Trong nam 2011, cac tap doan tur Nhat Ban c6 dong
gbp nhiéu nhat vao dong tién M&A cho thi trusng Viét
Nam, v&i téng gia trj lén dén 596 triéu USD. Nha dau tu
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Nhat Ban dang cé xu hudng dau tu manh vao hai nganh
hang tiéu dung va tai chinh. Day la hai linh vuc c6 toc
dé tang trudng nhanh trong nhitng nam gan day va la
muc tiéu dau tu ctia nhiéu dinh ché tai chinh nudc ngoai.

Tiéu biéu nhat trong linh vuc tai chinh la thuong vu
phat hanh ¢ phan c6é gia tri I6n nhat tu trudc dén nay
clia Vietcombank. Ngan hang nay phat hanh riéng &
15% c8 phan cho Mizuho. Pay la lan th hai, mét ngan
hang Nhat lam ¢6 déng chién lugc cia mét nha bang &
Viét Nam. Thuong vu trudc la Sumitomo Mitsui Banking
Corporation mua 15% c& phan clia Eximbank.

Trong linh vuc hang tiéu dung, c6 su kién Unicharm
mua lai 95% c6 phan cta Diana, vdi gia tri udc khoang
129 triéu USD; Kirin Holding mua lai c6 phan chi phéi
tai Cong ty ¢6 phan Thuc phdm quéc té - Interfood (IFS);
Daio Paper mua c8 phan cla Gidy Sai Gon; Glico mua
10,5% vén diéu |é cta Kinh D6...

Cac doanh nghiép Viét Nam tai ciu truc
Sau moét vai ndm phat trién theo hudng thanh lap,
mua lai nhiéu cong ty con, nang cap nhiéu don vi phu

H6 trg chuyén mén
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thudc thanh cong ty doc lap va hinh thanh huéng di
theo mé hinh cong ty me - con, hodc mé hinh tap doan,
mot s6 doanh nghiép tir khéi doanh nghiép nha nudc
va tap doan tu nhan da bat dau nhan thay yéu cau tat
yéu clia tai cau tric dé hudng téi nganh kinh doanh c6t
16i, cing nhu dam bao hiéu qua dau tu. Nhiéu doanh
nghiép Viét Nam c6 géng ban di cac cdng ty ma ho déanh
gia la da dau tu ngoai nganh qua réng va dau tu khéng
hiéu qua.

Nam 2010, thuong vu dién hinh nhat trong tai cau
truc 1a Kinh D6 sép nhap Kinh D6 Mién Béc va Cong ty
CP Kem Kido théng qua viéc hoan déi ¢ phiéu cla céc
cong ty nay. Trong nam 2011, céc thuong vu lién quan
dén sap xép, tai ciu truc dién ra nhiéu. Vi du, Vingroup
hgp nhat Vincom va Vinpearl, FPT hop nhat mot s6 céng
ty thanh vién.

Xu huéng téi cau tric doi hdi cac doanh nghiép
phai c6 chién lugc quan tri hau M&A hgp ly, nham tao
dugc gia tri cdng huéng. Diéu nay khong hé don gian
va ching ta sé chd két qua trong tuong lai ciia nhiing
thuong vu nhu hgp nhat 3 ngan hang, sap nhap Ha-
bubank vao SHB, hay Viettel sé lam gi v&i EVN Telecom...

TRIEN VONG NAM 2011 - 2012
Quy mo thi truéng va quy mo thuong vu

Trong nhiing nam gan day, tang trudng hoat dong
M&A tai Viét Nam dat muc binh quan 30%. Chinh vi vay,
chung t6i tin rang, toc dé tang trudng clia hoat dong nay
trong thai gian t6i sé tiép tuc & muc 25 - 30%.

Do dic thu clia doanh nghiép Viét Nam, da s6 cac
thuong vu la quy mo nhé, dudi 5 triéu USD. Tuy nhién,
giai doan tdi, cling c6 thé tréng doi cac thuong vu quy
mo I6n hon, nhat la cac thuong vy phat hanh riéng lé
chon d6i tac chién lugc clia cac cac doanh nghiép nha
nuéc 16n c6 phan héa va su tham gia clia cac nha dau
tu nudc ngoai.

Nhiing nganh nhiéu trién vong

Cac thuong vu M&A van sé tap trung nhiéu vao linh
vuc cdng nghiép, hang tiéu dung va tai chinh - ngan
hang. M6t s6 linh vuc khac cling dang chu y va nhiéu
tiém nang cho hoat dong M&A 1a vién thong, khai
khoang, dugc pham, gidi tri - truyén théng. Hoat déng
chuyén nhugng dy an bat dong san ciing sé tiép tuc
dugc quan tam.

Cu thé, trong linh vuc ngdn hang va dich vu tai
chinh, véi k& hoach tai cau truc, day van la mét linh vuc
tiém nang cho cac thuong vu M&A va dau tu. Nhu tuyén
bé ctia Ngan hang Nha nudc va ké hoach clia cac ngan
hang, thi du kién con c6 3 - 5 thuong vu sdp nhap ngan
hang sé tiép tuc dién ra. Thuong vu lién quan dén chon
d6i tac chién lugc ti€p theo clia Vietinbank sau khi da
khong théng nhat dugc vsi NovaScotia sé gop mot gia
tri 16n trong cac thuong vu phét hanh riéng |é.
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Trong nganh sdn xudt hang tiéu dung, véi mot thi
trudng gan 90 triéu dan, dan sé tré, cac thuong vu trong
linh vuc hang tiéu dung cling rat dugc quan tam. Cac
thuong vu nay c6 thé bao gém chuyén nhugng cac céng
ty s& htu nhiting thuong hiéu dia phuong lau doi hoac
md&i ndi, kém theo d6 la mét thi phan d6i véi mot sé
chiding loai hang héa.

Cac doanh nghiép san xuat trong cac nganh céng
nghiép luén chiém ty trong cao trong cac thong ké
thuong vu M&A trong qua khu;, ciing nhu trong thai gian
t6i tai Viét Nam. Cac doanh nghiép trong linh vuc nay, it
nhiéu s& htu nhiing tai san gia tri nhu cac du an, dat dai,
nha xudng, hé théng...va la déi tugng phu hgp cho cac
cbng ty cung nganh mua lai hoac lién két.

Trong khi d6, v6i nganh vién théng, du sé luong
doanh nghiép vién thong khong nhiéu, nhung cac nha
dau tu nudc ngoai van chd doi cac co hoi dau tu vao
MobiFone va Vinaphone. Cac thuong vu trong thdgi gian
téi cing c6 thé dén ti nhu S-Fone, FPT. Cac dong thai
cUa Gtel sau khi Vimpelcom rut khoi thi truong Viét Nam
cling dang dugc luu y.

VGi bdt déng san, theo da tang trudng cla nén kinh
té, thi trudng bat dong san & Viét Nam trd thanh thi
trudng nhiéu tiém nang, nén hai nam gan day, dé la linh
vuc hut vén ngoai. Day cling la diéu dé hiéu. Tuy nhién,
sau giai doan tang trudng néng, mot s6 phan khuc thi
trudng tré nén bao hoa. Trong khi d6, von cho khu vuc
nay con nhiéu khé khan. C6 thé du bao, nhu cau chuyén
nhugng du &an bat déng san sé tiép tuc dién ra manh
trong vai nam tdi.

Dugc phdm, y té va chdm séc stic khée cing la linh
vuc nhiéu tiém nang. Nam 2011, thuong vu CFR mua
lai ty I& c6 phan I6n cia Domesco, thuong vu Fortis
mua lai Bénh vién Hoan My la tin hiéu cho thay, cac
nha dau tu nuéc ngoai quan tam dén doanh nghiép
Viét Nam trong linh vuc nay. San xuat dugc pham, y
té va cham soc stc khde la nganh co tiém nang phat
trién rat 16n trong nhitng nam téi. Tuy nhién, nang
Iuc sdn xudt cla cac cong ty dugec pham hién nay con
yéu. Nhiéu céng ty dugc mdi chi diing lai & cac hoat
dong phan phéi.

Mot linh vuc khéac cing dugc quan tam, do la khai
khodng. Nganh nay con nhiéu cg héi tiém &n chua
dugc khai thac hét, va sé c6 su hgp tac chién lugc gilra
cac cong ty khai khoang dia phuong - c6 quan hé, cé
gidy phép nhiing diém mo, véi cac cong ty qudc té
c6 khad ndng vé vén va cong nghé dé tap trung ché
bién sau.

Luat Khoang san cé hiéu luc ngay 1/7/2011 sé tac
dong dén dau tu trong nganh, cling nhu déng thai
M&A cua céc cong ty. Tuy nhién, giao dich clia nganh
nay chua thé xuat hién nhiéu, vi nhiing yéu t6 dic thu
trong nganh, dac biét la quy dinh phap ly va dac thu vé
co héi dau tu.
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