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Ho Chi Minh, ngay 19 thang 1 nam 2009

Hai 1&4n trong mét ndm, Céng ty PricewaterhouseCoopers duwa ra mét bao céo chi tiét vé hoat
dong Séat nhap va Hop nhéat (M&A) tai Viét Nam. B4o cdo nay xem xét dwdi goc do rong vé
maoi trwong tac dong Ién giao dich mua ban trong nuwdc, xem xét mot s6 giao dich mua ban
I&n, dang chi y va cung cap cai nhin tdng quan cho céc thang sép dén

MOI TRUONG KINH TE HIEN NAY
Nén kinh té

Cac chi bao kinh te vi m6 cho thay cac bién dong “nghet thé” tai Viét Nam tir cudi ndm 2007
khi 1&n dau tién xuat hién sw mat can bang I&n do lam phat tdng nhanh. Muc tiéu ting truéng
GDP do chinh phu dat ra phai dat 8.5%-9% da dugc woc tinh dat dwgc 6.5% trong 6 thang
dau nam, gidm do cac van dé trong nwdc. Méac cho tinh nghiém trong cta cudc khung hoang
tai chinh toan cau trong 6 thang cudi nam, theo tinh toan ban dau cta Téng cuc Théng ké
Viét Nam thi ty 1& ting trwéng kinh té hang nam cda Viét Nam van tang dang ké, dat 6.23%.
Nganh cong nghiép va xay dwng tang trwdng 6.33%, cac nganh dich vu tang trwéng 7.2% va
nganh néng nghiép, lam nghiép va ngw nghiép tang trwédng 3.79%.

Murc lam phéat cao nhét vao thang 8 1a 28.32%, so v&i 14.11% la mire tang khi so gitra thang
1 nam 2008 v&i thang 1 nam 2007; trwdc khi giam con 19.89% khi so thang 12 nam 2008 vé&i
thang 12 nd&m 2007. Theo Tdng cuc thdng k&, mirc ting chi sb gia tiéu dung CPI trung binh
trong nam 2008 14 22.97%. Dé giai quyét nhirng bién ddng nay, chinh phi da nhanh nhay
chuyén sy tap trung wu tién tang trwdng GDP vao dau nam thanh wu tién kim ham lam phat
tee thang 3 tr¢ di trude khi quay tro lai tap trung vao cac chinh sach kich thich tang trwong
cho dén cudi nam khi tinh hinh suy thodi toan cau cubi cung ciing da bat dau tac dong Ion
dén Viét Nam.

Sau khi méat gia 2% vao thang 6 va méat thém 3% vao thang 12, ti gia Dong Viét Nam khoang
17.500/1d6 la My vao cudi nam nay so v&i 16.000//1d6 la My vao cudi nam 2007.
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DPong tién Viét Nam van én dinh so véi ddng dé la va trong mét khéang cach kha réng, da
khong con chénh léch gitra ty gia hdi doai chinh thirc va khdng chinh thic trong 6 thang cubi
nam. Chinh s&ch tién té hién nay cia Ngan Hang Nha Nwéc Viét Nam 13 phai duy tri bién d6
giao dich hang ngay la 3% so v&i 0.75% vao cudi nam 2007. Lai suét co ban do Ngan Hang
Nha Nwéc Viét Nam dwa ra dat mirc cao nhéat 12 14% vao céc thang hé trudc khi bi cét giam
xubng tr& lai 8.5% vao cudi ndm nay, chi cao hon 25 diém co ban so véi 8.25% vao cudi
nam 2007.

DPau tv nwéc ngoai truc tiép c6 cam két dat rat cao trong ndm 2008. Day 14 chi bao dwoc
quan sat rat kj lwéng can cl vao sb gidy chirng nhan dau tw méi dwoc cdp va mé rong cac
gidy chirng nhan dau tw hién c6 cho cac doanh nghiép nwéc ngoai. Vao cudi thang 9, cac
cam két dau tw téng cong co gia tri 1a 57.1 ty 6 la My, gap gan 3 |an tbng s khoan dau tw
cam két hang ndm cho ca ndm 2007. Viéc cap phép thém cho cac cam két dau tw truc tiép
m&i ¢6 vén nwéc ngoai trong quy cudi cung ctia ndm 2008 da bi giam nhiéu. Tuy nhién, theo
wéc tinh cudi nam clia Bo Ké Hoach va Bau tw, téng cam két von FDI dwoc cap gidy phép
hang nam dat 64 ty d6 la My. Vén giai ngan thuc té trong nam 2007 dat 11.5 ty d6 la My tang
43% so v&i nam 2007. Trong cac nam trwdc, 5 nha dau tw hang dau chau A dan dau trong
dau tw la Malaysia, Dai Loan, Nhat Ban, Singapore va Brunei. Dang lwu y 1a hon 10 dy an ¢c6
gi4 tri hon 1ty d6 la My da dwoc cap gléy phép dau tw trong khi d6 nam 2007 chi c6 1 dw an.
Cac nganh cong nghiép thép va hda dau, cac dw an bat dong san va du lich da thu hat phan
I&n von cam két.

Chi sé giao dich chirng khoan VNINDEX, do San Giao Dich Chirng Khoan H& Chi Minh tinh
toan da két thic phién giao dich cudi cung clta thang 12 la 315.6, rot tr 918 diém vao cudi
nam 2007. Thi trwéng chirng khoan da gidm bét nhiéu tham vong vao chirng khoang IPO,
tuy nhién, van c6 30 cudc giao dich thanh cong trong nam. Bang chu y 1a vao thang 12, da cé
2 cong ty dwoc niém yét IPOs, dau tién 14 cong ty phat trién bat dong san hang dau Hoang
Anh Gia Lai dwoc niém yét Ién San Giao Dich Chirng Khéan H6 Chi Minh va vao ngay Giang
sinh Ngan Hang Céng Thwong Viét Nam (Viettinbank) da ban ra tat ca cb phiéu, khoang 67
triéu dé la My, danh dau cudc dau gia I&n nhat va thanh céng nhét trong nam. Viéc niém yét
cac cong ty Viét Nam 1én cac san giao dich chirng khodn & nwéc ngoai van 1a mét cha dé
néng va khéng thay déi so v&i muc tiéu ban dau 1au dai 13 tiép tuc viéc c¢b phan héa mac du
tdc d6 cham hon so véi dw doan ban dau.

Nhw nhleu nwéc khac trén thé gidi, chinh pha Viét Nam cling dang thwc hién nhiéu sang kién
kich cadu nham gidm thiéu hau qua xau nhéat cta cudc khang hoang tai chinh toan cau va
chinh pha dwéng nhw cling muébn kich cau dau tw khoang 6 ty déng vao nén kinh té.

M6bi trwong phap ly

DPén thang 1 ndm 2009, Viét Nam da cé dwoc 2 ndm gia nhap thanh vién WTO, thdm nhuan
tinh thAn méi trong méi trwdrng kinh doanh trong nwéc va ciing tao tm nhin cao hon dé Viét
Nam tré& thanh di tac kinh doanh quéc té va lam diém dén cla cac khoan dau tw. Tré thanh
thanh vién WTO ciing da gitp khuyén khich cac doanh nghiép Viét Nam cai tién va thich nghi
cach thirc 1am &n tét nhat cda thé gi¢i nham duy tri mirc phat trién va tinh canh tranh voi
nhirng déi tht canh tranh nwéc ngoai hién nay va trong twong lai.
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Nghi Binh 139 ctia Chinh Pha c6 hiéu lwc tir ngay 1 thang 1 ndm 2008 van con hiéu luc. Nghi
dinh d6 vé co ban da bé han mdc ty 1& quyén s& hiru clia nha dau tw nwdc ngdai tai cac
doanh nghiép Viét Nam, ngoai trtv gi¢i han 49% lién quan dén cac cong ty dai chiing da niém
yet va 40% dbi voi cac cong ty dai chung chwa niém yet Ngoal ra, mot s6 nganh cu thé van
con bi gi¢i han, nhat 14 cac nganh vién théng, tai chinh va cac dich vu khac.

Mot trong nhirng phat trlen phép ly quan trong nhét lién quan t&i _nghia vy thanh vién WTO
trong nam 2008 |a viéc cap phép cho cac ngan hang c6 100% vén nwdc ngoai. Ngan hang
HSBC, Standard Chartered and ANZ 1a nhirng doanh nghiép dau tién nhan loai gidy phép
nay.

Lanh vuwc phap ché quan tri doanh nghiép ciing phat trién dang ké cung véi viéc ban hanh
cac quy dinh mai trong ndm 2007 va diéu Ié mau cho cac cong ty dai ching niém yét. Tuy
nhién, mac du phap ché da budc cac cong ty phai bao cdo tinh hinh quan tri doanh nghiép
ctia minh, nhwng c6 rat it cac hwdng dan cu thé dé giup cac cong ty thuc hién cac quy trinh
tha tuc can thiét. Ngoai ra rat khé danh gia mae do tuan tha cac quy dinh d6 do thiéu cong
bd théng tin lién quan

Dé nang cao niém tin cta nha dau tw dau tw vao Viét Nam, can phai bb sung cac qui dinh
nham dam bao viéc quan tri doanh nghiép dwoc thiwre hién hiéu qua va giam sat tot.

Ngay 1 thang 1 ndm 2009 | ngay ma mot sé phap ché co hiéu luc, tao thuan lgi cho nhiéu
doanh nghiép nwéc ngoai tham gia kinh doanh vao nhiéu nganh nghé dich vu quan trong.
Nhirng nganh nghé nay bao gém: kién tric, kj sw, may vi tinh va cac dich vu lién quan,
quang céo, nghién ctu thi trwdng, xay dwng, gido duc, chuyén nhwong quyén s& hiru va cac
dich vu phan phéi hang héa.

Ma&c du c6 nhiéu thay dm tich cwc trong méi trwong phéap ly cta Viét Nam cam két theo thanh
vién gia nhap WTO, van con thiéu dang ké cac huong dan c6 san lién quan t&i viéc xtr ly mot
s6 cam két, dac biét lién quan toi viéc cép quyen phan phdi cho cac doanh nghiép nuéc
ngoai. Cho dén bay gi®, van chua c6 hwéng dan cu thé nao phat hanh cho céi goi 1a “Kiém
dinh nhu cau kinh t& (ENT)” &p dung cho nhiéu diém phan phéi

NGi tom lai, Viét Nam tiép tuc thuc hién theo nhidu mong doi clia cac nha dau tu quoc té 1a
“Con hd tiép theo clia Chau A” bang cach tiép tuc thic day théng qua cac cai té nham tao
thuan loi cho Viét Nam tiép tuc phat trién kinh t&. Chinh phu tiép tuc tham gia va khuyén
khich cac di&én dan tham van gitra nha diu tw va nha chirc trach dé dwa ra nhirng phuong
céach tiép tuc cai thién maéi trwdng kinh doanh trong ndm 2009.
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HOAT DPONG MUA BAN

Hoat dong M&A tai Viét Nam van dwoc quan tam nhiéu trong ndm 2008. Cac cong ty thanh
cbng trong nuéc gia tang thwe hién cac thwong thao khi ho theo dudi cac chién lwoc mé rong
quy mé cdng ty trong khi cac cong ty dang gap khé khan véi tinh hinh kinh té dang bién déng
hién nay lai c& mé hon trong viéc thdo luan ban cé phan cho cac bén mua trong va ngoai
nwéc. S6 giao dich mua ban gitva cac cong ty Viét Nam da tang gap déi so véi nam 2007.

Nhirng nguwoi tham gia thi trwong ndi chung da ddng y rang viéc dinh gia trong nam 2008
thue té hon nhiéu so v&i nam 2007 khi thj treeong ching khoan giam toi ty 1€ PE trung binh
gan 10 va viéc tlep can voi nguon von tin dung cang kh6é khan hon. Hon nira, trong khi nhiéu
linh vwe van can cai thién thi da cé sw tang mirc hiéu biét vé co ciu thuc hién giao dich mua
ban, vi du nhw hiéu dwoc tAm quan trong ctia thAm dinh tai chinh, cling nhw cac cac ky thuat
dinh gia. Tuy nhién, cac vu mua ban lai hién dang it chiu ap lwc vé thoi gian hoan tat giao
dich nén tién d6 ctia nhiéu giao dich cham hon rat nhiéu so voi thoi ky tredc day. Ngoai ra,
chinh phu van hé tro vao thi treong bang con dwdng mua lai nay Nhirng nguoi mua nuoc
ngoai tlep tuc rot phia sau nhiéu giao dich mua ban I&n do van con nhirng giéi han vé quyén
chd s& hiru trong mét sb nganh nghé, vd: trong nganh tai chinh va trwérng hop cac cong ty da
duoc niém yét.

Mbi quan tdm manh mé trong cac giao dich mua va ban khéng may da khéng dwoc chuyén
ddi thanh tang trwéng trong viéc tinh todan hoat déng M&A. Trong khi sb lwgng céac giao dich
mua ban dwoc théng bao da tang Ién 146 so v&i 108 vao nam 2007 va chi ¢6 38 vao nam
2006, tbng gia tri ctia nhirng giao dich dwoc thédng bao nay chi cé 1009 triéu doé la My so véi
1.719 triéu d6 la My trong nam 2007, m&c du van gap ba gia tri cac giao dich mua ban dwoc
théng béo trong nam 2006. Diéu nay phan anh té¢c d6 cham cta mét s giao dich mua ban
I&n va tbc dd cd phan hoéa cham do hau hét cac giao dich mua ban Ién trong ndm 2007 c6
lién d&i tdi cac cong ty nha nwéc méi dwoc ¢ phan héa.

Cac giao dich mua ban M&A da dwoc théng bao- Khu vrc/quéc gia muc tiéu

2008 (triéu | 2007 (triéu | % thay dbi | 2008 (s6 | 2007  (sb | % thay ddi
dé la My) dé la My) lwong giao | lwong giao
dich mua | dich mua
ban) ban)
Trén toan | 2.935.960 | 4.169.287 | -29.6% 39.597 43.817 -9.6%
thé gidi
My 986.283 1.570.848 | -37.2% 9.165 11.296 -18.9%
Trung 104.253 75.390 38.3% 2.983 2.587 15.3%
Quéc
Béng Nam | 75.176 75.675 -0.7% 2.065 2.001 3.2%
A
Viét Nam 1.009 1.719 -41.3% 146 108 35.2%

Nguén: Thomson Reuters,

theo nghién ctru cua PricewaterhouseCoopers
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Lién quan t&i diéu nay, can phai so sanh cac sé liéu giao dich c6 sdn cla nhiéu linh vic dia
ly khdc nhau. Xét vé gia tri cac giao dich, Viét Nam dwéng nhw phai chiu ty 1& phan tram giat
lui cao hon hoat déng mua ban toan cau va khu vuc. Tuy nhién, ty 1& phan tram tang sb
lwong céc giao dich mua ban dwoc théng béo 1a cao hon nhiéu so v&i cac nwéc khac va cac
khu vue khac nhw dwoc trinh bay & trén. Nhw da lwu y trong phan dau cla bao céo nay, doc
gid phan tich théng ké cac giao dich mua ban c6 sén can phai can than. Phan I6n céc giao
dich duoc thue hién riéng biét, do do, c6 gisi han vé viéc cong bd gia tri cac giao dich mua
ban va cac ngoai 1& khac. Tam quan trong cla cac cong ty dwoc niém yét dang ngay tang,
cac chuan muc cong bo tét hon va gia tri cac giao dich mua ban cao hon sé tiép tuc gop
phan cai thién di liéu s8n cé trong twong lai tai Viét Nam.

Ty lé phan trdm cac giao dich mua ban theo cac nganh nghé- Muc tiéu M&A tai Viét Nam
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Nguén: Thomson Reuters, theo nghién ciru cia PricewaterhouseCoopers

Cung can phai phan tich hoat ddng M&A clia nam 2008 so v&i nam 2007 theo nganh nghe
ctia cac doanh nghiép muc tiéu tham gia vao. Nganh tai chinh van ning déng nhat sau cac
nganh cong nghlep Cac nganh cong nghiép trong nam nay nang dong hon so v&i nam 2007
duoc ky két bai cac giao dich mua ban vé Van chuyén & Co s& ha tdng va nganh o} to & Linh
kién. Nganh truyén théng va giai tri cling tang trudng trong nam 2008 chiém 12% tbng cac
giao dich mua ban, dac biét 1a nganh Quang C&o, Tiép Thi va Internet. Hoat dong trong
nganh nay khang dinh quan diém trong bao cao “TAm nhin nganh Truyén Théng va Giai Tri
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Toan Céq” cua Cong ty PricewaterhouseCoopers dugc dua ra vao mua he nam ngoai, lam
noi bat ket luan cua chidng t6i rang Viét Nam co tiém nang tr& thanh mét trong nhirng thi
tredng truyén hinh thué bao va thu phi giay phép phat trién nhanh nhat thé gi¢i trong 5 nam
toi.

Cac giao dich mua ban dang Iwu y trong 6 thang cu6i nam bao gom:

Vao thang 7, Cong ty TNHH Jardine & Carrlage (JC&C) da thdng bao mua 12% co phan clia
Tap doan O To6 Truong Hai (THACO), mét cong ty 6 t6 hang dau cua Viét Nam véi chi phi
khoang 41 triéu d6 la va vao thang 8, JC&C da mua thém 8% cd phan véi khdang 36 triéu do
la My. THACO la cbng ty dwgc thanh lap tai Viét Nam vao nam 1997 va tr¢ thanh cong ty cbd
phan vao nam 2007. Ong Tran B4 Duong, nguoi sang lap cong ty THACO la ¢b déng chinh
ctia Coéng ty. Hoat déng chinh ciia THACO gém: san xuat, |&p rap, phan phéi, ban & hang
héa, stra chi*a va béo tri cac phwong tién van chuyén thwong mai va van chuyén hanh
khach tai Viét Nam theo cac nhan hiéu Kia, Foton, King Long, Hyundai va THACO . THACO
c6 mét mang ludi cac clra hang trung bay va ban 1& trén khap ca nwédc. Theo thda thuan
nay, cong ty & Singapore sé giip THACO ban 6 t6 tai Viét Nam va cac thj trwong khac trong
khu virc.

Vao thang 8, Société Geénerale cua Phap, co cac van phong dai dién tai Ha Noi va Hb Chi
Minh tir nam 1989 va la mét trong nhirng cong ty dan dau trong linh vic Tai Chinh cho Dy
An va Nhap Khau tai Viét Nam, da thong bao viéc mua 15% co phan Ngan Hang Bong Nam

A (Seabank). Phai hiéu rang trong twong lai, Société Générale c6 thé tang viéc nadm gitr co
phan lén 20%, |a mirc t6i da cho phép theo cac quy dinh hién hanh. Nhirng diéu khoan vé tai
chinh cta giao dich nay da khong dwoc céng bd. Tru sé chinh tai Ha néi, Seabank c6 mang
lwéi gdbm 55 chi nhanh va cac van phong giao dich & cac trung tam kinh té chinh tai Viét
Nam. Société Générale cam két cung cap tro glup ky thuat cho ngan hang Seabank dac biét
trong cac lanh vyc quan tri rGi ro, cdng nghé va dich vu thanh toan quéc té va tang cudng
cung cap san pham ngan hang ban 18.

Vao thang 8, HSBC da tr¢ thanh ngéan hang nwéc ngoai dau tién tai Viét Nam duoc cho
phép ndm gitr 20% c6 phan cla ngan hang trong nwéc bang cach tang sé c¢d phan tai Ngan
Hang Techcombank tr 14.4% Ién 20%.

Trong giao dich mua ban quan trong dwoc théng bao vao thang 8, Téng cong ty cb phan
khoan va dich vu dau khi Viét Nam (PvD) da mua lai 49% sé cb phan con lai trong Céng ty cb
phan dau tw khoan dau khi Viét Nam, chd s& hiru mét gian khoan va dang trong qué trinh
mua 2 gian khoan dau nham muc dich cho PVD thué.

Va ciing trong thang 8, trong mét cudc giao dich tri gia khoang chirng 9.1 triéu dé la My,
Cong ty TNHH Daikin Industries ctia Nhat Ban da mua Cong ty Viét Kim- mét nha ban lé may
lanh tai H6 Chi Minh.

Cudi cung, ciing trong thang 8, mét cudc giao dich mua ban quan trong khac da dién ra,
Holcim Viét Nam da mua Coéng ty xi mang Cotec thudc tap doan COTEC Viét Nam wéc tinh
50 triéu d6 la My. Holcim Viét Nam da thanh 13p vao nam 1994 la céng ty lién doanh gitra
Tap doan Holcim cua Thuy Siva Cong ty xi mang Ha Tién 1.
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Vao thang 10, chi nhanh chau A ciia Bunge Limited d& théng bao mua 50% cb phan quyén
s& hivu cta Cang Phu My. Khoan dau tw dem lai cho Bunge nhiéu co hoi phuc vu khach
hang tai thi trvong dang phat trién cac san pham nong nghiép Viét Nam. Cang nam & song
Thi Vai, cach H6 Chi Minh khoang chirng 70km va gan nhiéu nha may mua ban thirc an gla
suc. Day la cang budn ban hang hoa khé duy nhét tai Viét Nam cé kha nang tlep nhan cac
thuyén hang Ién loai Panamax. Theo Bunge, dw b&o thi trwéng kéu goi &n nhiéu san pham
lam tlr stva dau nanh, bép ngd va lia mach sé tang khoang 10%/n&m trong 5 ndm téi.

Ngan hang United Overseas (UOB) thanh lap tai Singapore, da théng bao tang cb phan tai
Ngan hang C6 Phan Thwong mai Phwong Nam Viét Nam (Southern bank) tir 10% lén 15%
vao thang 10 nam 2008. Gia tri cuéc giao dich mua ban nay la 15.6 triéu d6 la My. UOB da
mua 10% cb phan dau tién vao thang 1 nam 2007 va cam két tro gilip ky thuat cho Ngan
hang Phuwong Nam nhw 14 mét phan trong thda thuan gira 2 bén.

Trong mét cudéc mua ban ngan hang khac, Ngan hang Pai Dwong (Ocean Bank) da ban 20%
c6 phan cho Tap doan Dau Khi Quéc Gia Viét Nam (Petrovietnam) do Nha nwéc Viét Nam
s& hivu véi gia 400 ty dong (twong dwong 24 triéu d6 la My) vao thang 10 nam 2008. Vao
thang 7, Petrovietnam théng bao hly bd ké hoach thanh lap ngan hang riéng va sé tang st
dung ngudén quy phan bd d& mua cd phan tai mét ngan hang hién cé. Tap doan dau khi cé
chi nhanh tai chinh goi la PVFC, Céng ty Morgan Stanley c6 10% cd phan trong PVFC. Tap
doan Petrovietnam cling s& hiru 9.5% tai mét ngan hang tw nhan nhé khac c6 tén la Ngan
hang GP.

Ciing trong thang 10, Tap doan thép Nippon da ky bang ghi nhan vé viéc mua khodng 10%-
20% cb phan tai Céng ty TNHH Posco- Viét nam, mét nha san xuét thep cudn lanh va la don
vi kinh doanh do Céng ty Posco Han qudc sé& hiru. Nha may dang xay dwng & mién Nam Viét
Nam dwgc wéce tinh chi phi khoang 530 triéu d6 la My va hy vong bat dau san xuét vao thang
9 nam 20009 va sé& c6 khad nang san xuét thép cudn lanh Tandern 1.2 triéu tAn/nadm va mét
day chuyén 0.7 triéu tAn/nam.

Vao thang 12, TBWA Wordwide da théng bao mua “mét lwong cb phan dang ké” ctia Céng ty
Biz Solutions, mét trong nhitng céng ty tiép thi va truyén théng tich hop hang dau tai Viét
Nam. TBWA cam két dem thwong hiép tiép thi tich hop toan cau cé tén la “Tequila” t¢i Viét
Nam béng céch lién két véi Biz Solutions dé xay dung mét thuwong hiéu méi la Biz Tequila.
TBWA cho biét viéc mua nay |a mét phan trong chuong trinh dau tw dai han tai Viét Nam dw
béo tang trwdng dang ké trong twong lai tai Viét Nam.

Trong cudéc mua ban dang Iwu y khac niva vao thang 12 nam 2008, Céng ty Watson Wyatt
Worldwide, mét cong ty tw van toan cau, théng bao da mua Céng ty TNHH Ngudn Nhan Lyc
Viét Nam Smart (Smart HR), mét cong ty tw van cac dich vu nhan sw. Bang cach thiét lap
hoat déng tai Viét Nam, Cong ty Watson Wyatt mong muébn cung cap dich vu tw van cho
nhirng khach hang toan cau va trong khu vic cua ho & thi trwdng Viet Nam vén dwoc coi la
mot trong nhirng thj trwérng méi ndi ndng dong nhat ctia Chau A.

Ma&c du hién c6 nhiéu giao dich do cac céng ty Viét Nam thwc hién & nudc qgoa[ hién bi gi&i
han, nhung dang lwu y la vao thang 12, 2008, Petrovietnam da tang lwgng co phan caa minh
& cong ty Rusvietpetro, mgt cong ty san xuat va khai thac dau khi Nga 1én 98% ttr 49% thong
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qua viéc mua thém 49% cé phan clia Zarubezhneft. Rusvietpetro c6 quyén trién khai 4 16 dau
tai khu viecTsentralno-Khoreiveskoe thudc khu tw tri Nenets cta Nga. Cong ty hy vong bat
dau sér) xuat dau tai cac 16 d6 vao nam 2011. Céac diéu khoan cla giao dich nay chwa duwogc
cbng bo.

M6t cudéc mua ban khac trong nwéc quan trong niva la vao cgc")i thang 12, Tha Twéng Chinh
Pha Viét Nam ve co ban da phé duyét viec mua 15% cb phan cta Ngan hang Thwong Mai
CO Phan Quan déi cia Tap doan Vién Thong Quan déi Viét nam (Viettel).

Mét théng bao khac nira cho biét Deutsche Bank c6 thé sém tang sb cb phan tr 10% |én
15% tai Habubank va Quantas c6 kha nang tang sé 18% cb phan tai Hang Hang Khéng
Jestar Pacific 1én 49% cao hon muc tran la 30% do Téng coéng ty dau tw va kinh doanh vén
nha nwédc quy dinh trwdc day.

Vén chu sé& hiru tw nhan

Hoat dong vén chd sé& hiru tw nhan dang lwu y dwoc théng béo trong 6 thang cudi ctia ndm
2008 gom:

Vao thang 7, Quy Doanh Nghiép Mekong Il do Quy Vén Mekong tai Viét Nam diéu hanh da
cam két dau tw 2.6 triéu d6 la My tai Céng ty C6 Phan Dich Vu Thuwong Mai Golden Gate.
Cong ty c6 8 nha hang lau tén 1a Ashima dang hoat dong tai Ha noi, H6 Chi Minh, Hai Phong
va Ba Nang.

Cong ty IDG Ventures Viét Nam da thong bao 3 muc dau tw trong 6 thang dau nadm, vao
thang 7 da thdng bao thiét 1ap quan hé dai tac chién lwoc voi Cong ty ¢ phan Mua Ban, mét
cong ty co trén website Muaban.net. Cac diéu khoan cla giao dich nay chwa dwgc céng bo.

Vao thang 8, VinaCapital, mét cong ty quan ly quy tai Viét Nam da théng bao mét trong
nhing quy ctia ho, Céng ty TNHH Vietnam Infrastructure da mua mét lwong nhd ¢é phan tai
Tap doan Cau Phi My vai tri gia 10.8 triéu do la My. Tap doan Cau Pha My (PMC) la chdi s&
hivu dau tw duy nhat nhuwong quyén xay dwng-hoat déng- chuyen glao (BOT) Cau Phu My tai
Hb Chi Minh. Cau Pha My hy vong sé khai théng trong quy dau tién cta ndm 2010 va thu phi
trong 26 n&m, sau dé sé& chuyén giao cho chinh pha Viét Nam theo muc tiéu BOT.

Cling can lwu y trong thang 9, Cong ty TNHH Viét Nam Infrastructure thanh lap mét lién
doanh mai trong lanh v co s& ha tng vién thong véi dbi tac 1a Cong ty Dich vu va Xay
Dung Thuong Mai Sé 55 (CSCC-55) tai Da ndng, mét thanh phé dang phat trién rat nhanh
cua Viét Nam. Céng ty lién doanh nay sé chuyén vé xay dwng va cho thué cac toa thap Tram
Can Cw Tiép Nhan Séng (BTS) clia cac nha diéu hanh dich vu dién thoai di dong.

BankInvest, do 53 ngan hang Pan Mach s& hiru, vAn hoat ddng thong qua Quy Private
Equity New Markets (PENM). Vao thang 10, BankInvest da mua 20% c6 phan trj gla 2.73
triéu doé la My ctia Cong ty thdi trang Son Kim, 1a céng ty sé&n xuét va phan phéi cac san
phadm cham séc gia dinh v&i cac nhan hiéu nhw Jockey, Jox, JBUSS, WOW and WOWECO,
va Elle. Cong ty thdi trang Son Kim hoat dong c6 khoang 100 clra hang théi trang va co
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nhiéu dai ly trén toan qudc. Bankinvest ciing da hoan tat viéc mua lai Tap doan Hoa Phat,
mot trong 5 nha san xuét thép hang dau tai Viét nam, va Céng ty International Products, nha
san xuéat hang dau cac nhan hiéu san phdm cham séc téc) va Coéng ty TNHH Quat May Viét
Nam, cong ty san xuét quat may.

Vao thang 12, Quy doanh nghiép Mekong Il da dau tw 5 triéu d6 la My vao Tap Toan Thé
Gi¢i Ky Thuat S8, mét doanh nghiép dwoc thanh 1ap vao ndm 1997 |a nha phan phdi dy
quyén cho cac hdang may vi tinh Acer, HP-Compag, Dell, Toshiba, Fujitsu, Lexmark, InFocus,
va Logitech. Cong ty thé gi¢i ky thuat sé hoat dong tai H6 Chi Minh, Ha Néi va Da Nang phuc
vu hon 800 céng ty mua ban trén toan quéc.

Ciing vao thang 12, Quy Doanh Nghiép Mekong da ban khoan dau tw tai Gas Sai Gon cho
Total clia Phép. Céc diéu khoan chua dwoc cong bd. Gas Sai Gon cung cip hang LPG va
cac dich vu cai dat, bao hanh cho khach hang cong nghiép. Cong ty cling tham gia vao viéc
san xuat vé binh ga LPG, lam day binh gas va phan phi binh ga LPG cho nguoi tiéu thu tai
khu vwc H Chi Minh. Total da c6 mat tai Viét Nam tir cudi nhirng ndm 1970 thdng qua cac
hoat dong san xuét va khai thac tai mién Nam Viét Nam. Cac hoat dong phan phdi dau khi
cua Total tai Viét nam bao gdm kinh doanh ban I1& dau nhorn va LPG.

TRIEN VONG

Dy doan hoat dong M&A tai Viét Nam trong nam 2009 cwc ky khé khan do cuéc khiang hoang
tai chinh toan cau. Tuy nhién, ching téi tin rAng Viét nam van la diém quan tdm cta cac nha
dau tw nwéc ngoal vi Viét Nam van dwoc coi 1a ¢ tiém nang kinh té 1au dai theo huong tich
cwe. Theo do, cac céng ty quan Iy quy va cac cong ty thwong mai sé tiép tuc theo du0| va
hoan tt cac glao dich M&A quan trong trong nam 2009. Tuy nhién c6 kha nang da sé cac
nha dau tw sé& c6 nhiéu than trong hon voi cac glao dich so vo&i trede gitkla nam 2008. Noi
chung thi cac cuéc thvong Iuong vé gia ca va cac diéu khoan giao dich sé kho khan va mat
nhiéu thei gian hon. Chang con nghi ngd gi niva, diéu nay chac chan sé tac dong dén ca sb
lwong 14n quy mé giao dich mua ban lién quan t&i nhirng ngwdi mua d6. Trong mét ching
muc nao dé, do tré thdi gian hoat dong mua ban da xuat hién vao nhirng thang cudi nam
2008 va do vay ching ta c6 thé thay rang nhiéu giao dich mua ban da bat ddu nhwng chua
hoan t4t trong ndm 2008 sé dwoc hoan tat trong 6 thang dau nam 2009. Diéu nay c6 thé lam
gidm thiéu mét sb cac yéu td tiéu cwc tac dong dén hoat déng giao dich trong nam téi. Nhiéu
giao dich ciing sé phu thudc vao tbc d6 cb phan héa cuia cac tap doan Ién nhw MobiFone va
phu thudc vao viéc liéu cac Cong ty Nha nuwéc da cbd phan hda nhw Vietinbank va Sabeco ¢6
két thuc giao dich mua ban dé ban sé c¢b phan dang ké cho cac nha dau tw nwéc ngoai hay
khong. Quy mé cla cac giao dich tiém ndng 4y sé cé tac dong dang ké 1&n toan bo gia tri cha
hoat dong giao dich mua ban.

Theo nhirng thay doi phép Iy moi day, vé co ban, ching t6i dy déan nhiéu nganh nghé sé
tang dau tw nwéc ngoai thong qua hoat dong M&A v&i 100% vbn chi sé hivu. Nganh ban lé
la mot trong nhirng nganh co6 tiém nang cao nhéat. Tuy thudc vao viéc nhét quan cai thién ap
dung cac phap ché da dwoc phé chuan, ching téi cling dw doan rang nhiéu doanh nghiép
lién doanh hoat ddng trong cac nganh nghé khac nhau truwéc gid chiu méi trwdng phap ly gidi
han sé& chuyén déi thanh cac cong ty c6 100% vén dau tw nwéc ngoai.
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Chung t6i ciing hy vong céc cong ty Viét Nam dang hoat dong trong cac nganh nghé nay va
dang phai hirng chiu nhiéu khé khan tir nhivng khé khan kinh té vira qua va chiu két qua yéu
kém cua chirng khoan Viét nam sé& dwoc t6 chire lai va hop nhét hon niva. VD: cac ngan
hang nhd, cac cong ty chirng khoan, céng ty san xuét thép, va cac nha phat trién bat dong
san. Theo d6, hoat ddng M&A trong nuéc cd kha néng tiép tuc dat dwoc mirc twong dwong
néu nhw khéng mudn néi cao hon so véi nam 2008.

Nganh ban lé

Strc thu hit trong nganh ban 1é tai Viét Nam rét r6 rang do tiém nang téng trudng kinh té 1au
dai ctia Viét Nam van con rat manh. Nganh ban lé co6 t6 chirc hién dai van con kém so véi
murc trung binh cia chau A va toan cau. Quy mé nganh ban 1& hién dang thap hon rat nhidu
so véi tiém nang. S co té chirc hién dai dwoc woc tinh chlem it hon 20% thi trucyng Dac
biét, trong khi doanh s6 san pham tiéu thu nhanh dang phat trién nhw vii béo tai cac thanh
phd chlnh thi Viét Nam van chwa co kinh nghlem khai thac hét strc mua cua do6 thi dan sb
phat trién rat nhanh nay. Ty I& d6 thi héa 27% cla Viét nam 1a con sb thap nhét tai Chau A.

Bat dong san

Céc véan dé lién quan dén thanh khodan, chi phi tai chinh va ty suét thu héi vén cltia cac dy an
bat déng san da khién cho nhiéu dw an bi treo ho&c bi hdy. Nhiéu cong ty nwéc ngoai va cua
Viét nam trong nganh hodc cac cong ty kinh doanh bat dong san nhw mét linh vuc kinh
doanh thr yéu sé c6 thé phai tim kiém cac nha dau tw nwéc ngoai ndo cé tinh hinh tai chinh
manh d& moi tham gia lam cd déng trong viéc hoan tat dw &n va phat trién cac dy an mai.
Ngoai ra, chung t6i cling dy doan la cac C(“)ng ty kinh doanh bat dong san nhw mét Iinh vuc
kinh doanh thtr yéu sé tim cach ban divt cac tai san bt dong san kinh doanh ctia ho. Van dé
cua nhirng ngudi ban nay la liéu ho co the tim ra cac nguo’l mua dy an hay khéng, bai vi van
dé thanh khoan toan cau sé gioi han sb nguo’l mua va sé khién nguwdi mua rét than trong bdi
vi kha nang thu hdi vén tai Viét Nam dang cé xu hwéng giadm.

Nganh vién théng

V& nganh vién théng, méc du qua trinh cd phan héa da khéng tao thuan loi cho hoat déng
M&A trong ndm 2008, nhung van c6 nhirng tién trién quan trong cé thé dan dén nhirng giao
dich mua ban quan trong trong nam 2009. Cu thé, vao thang 8 nam 2008, Céng ty Credit
Suisse da dwoc chi dinh lam c¢b van lanh dao cho viéc cb phan hoa va niém yét chirng khoan
IPO cuia céng ty MobiFone vén da dwoc mong chd tir bay 1au nay. Theo cac bao céo trén
bao chi vao thang 1 nam 2009, Céng ty da dwgc dinh gia la 2 ty dé la My va hy vong sé xuc
tién niém yét chirng khoan IPO ciing nhw chon lya cb déng chién lwgc nwédc ngoai trong ndm
2009. Ngoai ra, nhirng thay déi vé viéc ban hanh cac loai gidy phép 3G cho mét sé it cac
cong ty vién théng tai Viét Nam c6 kha nang kich thich hon niva cac giao dich mua ban do
cac nha diéu hanh dia phwong tim cac nha dau tw co loai gidy phép 3G va cé kha nang tai
chinh tham gia vao théng qua viéc ban sb c¢b phan cho cac ¢ déng chién luoc.
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Dich vu tai chinh

Chung t6i tin rdng hoat déng sat nhap va hop nhat trong nganh dich vu tai chinh van tiép tuc
phat trién nhanh, dac biét lién quan t&i cac ngan hang dia phwong va cac cong ty chirng
khoan. Sé lwong doanh nghiép ngan hang va ching khoan dwoc thanh lap bung nbé hon 10
nam qua dang tao ra vi thé thi thucyng canh tranh cao cho céc tay choi nhé hon trong moét
qudc gia noi ma tuwong dbi it nguo’l st dung ngan hang hay cac céng ty chirng khoan. Ngoai
ra, tinh hinh khé khan hién nay cua thj truo’ng 2 nganh ngan hang va chirng khoan da lam
tang ap luc lén nhung tay choi nho, gioi han kha nang tang trwong va day nhiéu nguoi vao
tinh thé thua 16. D& dat dwoc nhiéu diéu quan trong sbng con, cac t6 chirc d6 sé phai tim
cach sat nhap véi cac dbi tha canh tranh c¢é quy mé twong tw hay cac doanh nghiép cé y kién
bd sung cla gi¢i chuyén mén cho chinh doanh nghiép cta minh. Nhitng ngudi khac ciing
mong ban hét cho cac ngan hang Ién hon hay céc céng ty chirng khoan hay cac nha dau tw
nwéc ngoai. Tinh hinh thi trwéng hién nay trén toan cau va trong nwéc co kha nang khién
cho nguwdi mua khé khan hon truwéc day trong khi gia thwong lwgng duoc cho la cao hon.

Chuing téi cling thay tiém nang hoat dong giao dich mua ban trong nganh bao hiém tuy thudc
vao sy cai thién gia ca. Nganh nay van thu hat sy quan tam cua cac cong ty trong va ngoai
nwéc va hién dang mé rong ra cho nhitng nguwdi mdi vao nghé. Trong twong lai gan, nganh
bao hiém Viét Nam dwoc dy doéan tang nhanh hon ty & phat trién trén todn cau va co céu
phét trién dwa trén ti suadt GDP 14 1.5% so v&i ty 1é cha toan cau & 7.5%. Tuy nhién, viéc xin
gidy phép méi yéu cau phai cé cac cam két vén dang ké va vi tai Viét Nam Ia linh vuc can
phai trién khai dau tw xay dwng hoan toan mai nén khé thanh lap nhanh céc kénh phan phdi
san phdm. Cac nha dau tw can ton thoi gian nhiéu nam dé xay dyng thwong hiéu va mang
lwdi phén ph0| hang hoa cta minh. Nhiéu cong ty néi dia manh nhw PJICO, PVIC va PTI deu
quan tam dén viéc hop tac véi cac tay choi quoc té. Tuy nhién, can c&r vao cac giao dich gan
day trong nganh bao hlem xu huwéng gla cé cla cac giao dich dé thwérng va kha cao do cé
sy gi¢i han déi véi sb cb phiéu duwoc giao dich

Chuiing t6i dw déan cac cong ty kinh doanh chirng khoan tiép tuc hop nhat . C6 khdang 100
cong ty chirng khoan dang hoat déng tai Viét Nam. Viét Nam 1a mét thj trwérng van con c6 rét
it khach hang méi gi&i ca nhan, chi cé6 mét vai cong ty méi dwoc niém yét va cac khoan dau
tw bat dong san tai Viét Nam trong nam 2007 déi khi khéng tao strc thu hat va khéng tao ra
ngudn loi nhuan.

Nhiéu céng ty chirng khoan méi thanh 1ap va tham chi mét sé céng ty da thanh lap trude co
co s& moi gidi twong ddi Ion dang tim kiém céc t6 chirc tai chinh manh dé chia sé cb phan
cho ho nham tiép can dwoc kinh nghlem va ky nang dau tw, lam co sé& dé giup co khach
hang ngoai nwéc va tdng ngudn ngan quy Ve phan minh, cac nha dau tw nwéc ngoai van
xem Viét Nam la thj trwong dang phat trién tét, nhung noi chung cac nha dau tw nwéc ngoai
dang rat can than va sé khong san sang déi mat véi cac van dé phire tap nhw da tivng gap
trong cac giao dich M&A cua cac céng ty chirtng khoan truwéc day.

Ngoai ra, chiing tdi nhan thay réng viéc sat nhap cac céng ty méi gi¢i dia phwong vira va nhd
bat dau dwoc quan tdm nhiéu hon nham cho phép cac cong ty trong nwéc canh tranh duoc
véi cac cong ty méi gidi Ién hon. Tém lai, ching téi hy vong sé tiép tuc cé nhiéu M&A hon &
nganh nay trong nam 2009.
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Dir liéu lich str ctia hoat dong M&A- Cac muc tiéu cua Viét Nam

Dir liéu c6 sén cho thy hoat ddng mua ban sau day hwéng téi cac doanh nghiép Viét Nam

trong 6 nam qua

Nam S6 giao dich mua ban Téng gia tri cac giao dich
mua ban
(triéu do la My)

2008 146 1,009

2007 108 1,719

2006 38 299

2005 22 61

2004 23 34

2003 41 118

Ngudn: Thomson Reuters, theo nghién ciru cta Pricewaterh