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XU HUONG MO

TRONG HOAT BONG M&A

Dai dich COVID-19 véi lénh phong toa bién giéi dang lam cham lai cac
hoat dong mua ban va sap nhap (M&A) tai Viét Nam. Tuy nhién, nhin
trong dai han, dich bénh khién thi trugng bung né vdi nhu cau gia tang
ca bén ban va bén mua. Forbes Viét Nam da c6 cudc trao déi vdi ong
Masataka Sam Yoshida - tong giam déc RECOF, céng ty tu van mua
ban va sép nhéap cho cac doanh nghiép Nhat Ban; éng Choi Dong Chul
— dai dién Han Quac tai VIETRADE vé xu hudng M&A cua céc doanh
nghiép Han Quéc, Nhat Ban tai Viét Nam.

FORBES VIET NAM: Ong co thé tom tdt thuc trang viéc
cdc nha dau tu nuwdc ngoai tham gia hoat dong mua bdn
va sdap nhap tar Viéet Nam?

MASATAKA SAM YOSHIDA: Theo du liéu cua RECOF,
ngoai tro nam 2014, 10 nam qua Viét Nam luon 1a mot
trong top 3 nhung diém dén M&A hang dau tai khu vuc
Pong Nam A cua cac nha dau tu Nhat Ban xét theo s6
luogng giao dich. Tuy nhién, xét vé gia tri giao dich, Viét
Nam it khi lot vao top 3 do quy mo6 cua cac cong ty Viét
Nam tuong déi nho hon so véi cac nuée khac trong Dong
Nam A. Nam 2019, s6 lugng giao dich cta cdc nha dau tu
Nhat Ban tai Viéet Nam dat muc cao nhat tur trude dén nay
v6i 33 giao dich, trong khu vuc Pong Nam A dung thu hali,
sau Singapore. Gia tri giao dich 389 triéu do la My, lan
dau tién vao top 3, xép sau Singapore va Indonesia.

Diém dang chu y lan dau tién Viet Nam lot vao top
3 Pong Nam A, gan gap ba lan ky luc vao nam 2017 voi

141 triéu do la My. Diéu nay thé hién hai diéu. Thu nhat,
dinh gia cdc cong ty Viéet Nam da tang lén. Thu hai, cac
nha dau tu Nhat ngay cang tu tin dau tu rét von vao Viét
Nam. Cac giao dich 16n trong nam 2019 c6 thé ké dén nhu
Taisho Pharmaceutical mua lai Duge Hau Giang va Mitsui
dau tu vao Minh Phu. Néu nhin vao nhiing g1 dang dién
ra, xu huoéng M&A tu nam 2019 van tiép tuc duge duy tri
cho dén gitta nam 2020. Mac du ¢o su sut giam nhung véi
17 giao dich, lan dau tién Viét Nam dung dau vé sé luong
giao dich va v6i 195 triéu do la My vé gia tri, dung thu hai
sau Singapore.

CHOI DONG CHUL: T6i nghi rang cac nha dau tu tu Han
Quoc khong that sy qua hao hing trong hoat dong M&A.
Ho thuong chuong phong cach xay dung moi thu tir dau.
Nhung thuc té, tat ca moi thu, moi nganh nghé, tir cong
nghé t6i giao thong, hay cac yéu toé vé chinh sach hién tai
dang dich chuyén qua nhanh. Néu nhu cac nha dau tu
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dich chuyén hoat dong kinh doanh gita cac qudc gia voi
cung mot cach lam, ho sé mat rat nhiéu thoi gian dé xay
dung hé thong bao gom ca cac yéu to vé co sé vat chat 1an
cac van de lién quan t6i phap 1y. Vi thé, hién tai, toi thay
mot xu huéng mdi la cac nha dau tu dang tim kiém cac
cong ty co vi thé nhat dinh, khi d6 ho co thé dich chuyén
rat nhanh dé van hanh mot doanh nghiép thong qua hoat
dong M&A.

FORBES VIET NAM: Theo quan sdt cua ong, khdu vi cia
nha dau tu ra sao? Dau la cdce linh vuc duoc wa thich
nhdt? Tai sao?

MASATAKA SAM YOSHIDA: Khong ¢6 xu huéng ro rang
phan khic nao duge nguoi Nhat ua thich nhat vi ti 1é cua
cac linh vuc khac nhau theo moéi nam. Diéu nay co nghia
khau vi dau tu cua Nhat Ban ¢6 6 hau hét moi linh vue.
Néu khong ¢o giéi han s6 htu d6i véi nha dau tu nude
ngoai trong thuong mai va tai chinh, c6 thé da co6 nhiéu
khoan dau tu hon nua tir cac nha dau tu Nhat Ban. Cac
cong ty tai chinh va ban lé Nhat Ban muon dau tu vao
cac thi truong dang phat trién do thi truong tai chinh
va ban 1é Nhat Ban da bao hoa. Mang san xudt, trude kia

von ua chuong dau tu truc tiép hon la M&A
cung ngay cang tré nén soéi dong hon vdéi cac
hoat dong M&A tir nam 2017. Mot trong cac
1y do tu xu huéng muén nhanh chong dich
chuyén mot phan san xudt t6i cac thi truong
bén ngoai Trung Quoc.

Du “xu huéng khong co xu huéng” ro rang
nhu da noi trén, toi tin rang, trong tuong lai,
cac nha dau tu Nhat Ban sé dan chuyén sang
nam ti lé ¢6 phan da s6 vi nhiéu ly do. Mot
la, nhu cau hgp nhat bao cao tai chinh do
ap luc mé rong kinh doanh hon nua sau dai
dich COVID-19. Hai la, niém tin va cam két
hon véi thi truong Viét Nam. Ba la, tu kinh
nghiém thuc tién M&A qua cac nam, Nhat
Ban nhan ra hoat dong M&A dong vai tro
quan trong.

CHOI DONG CHUL: Toi nhan thay khi thuc
hién M&A 6 mot quoce gia khace, chién luge
cua cac nha dau tu Han Qudc 1a nham tan
dung t6i da nang lyc san xuat va nang cao
suc mua tai quoc gia do. Khi cac nha dau tu
Han Quéc tim kiém mot thuong vu M&A, ho
mudn huéng téi viée s6 hiru s6 lugng 16n ¢o
phiéu. Muc dich chinh ctua cac nha dau tu

khi M&A tai mot quoc gia khac la toi uu hoa
dugce nang lyc san xuat va chi phi nhan cong.
FORBES VIET NAM: Theo ong thdy dau la
cdc rao can vuong mdac lon nhdt trong hoat
dong M&A cdc cong ty nudc ngoat va thuong
mdt bao lauw dé go nut that nay?
MASATAKA SAM YOSHIDA: Hai tré ngai 16n nhat trong
giai doan tién M&A la nguoi mua phat hién ra cong ty ho
muén mua trong thuc té khac so véi hinh anh ho dugc gisi
thiéu. biéu nay thuong xay ra trong qua trinh ra soat hoat
dong tham dinh, khi nguoi mua phan tich hiéu qua cong
ty va xac dinh cac rui ro tiem 4n. Khi 4y, nguoi mua c6 thé
lya chon tu bo giao dich hoac thuong luong lai gia mua
dé phan anh dung gia tri thuc cua cong ty duge mua lai.

Mot tré ngai khac trong giai doan tién M&A la su khac
biét vé gia ky vong gitta nguoi ban va nguoi mua. Nguoi
ban thuong tu tin vé doanh nghiép cua ho va thuong tin
rang doanh nghiép cua ho dang gia hon gia dugc chao
ban. Nguoc lai, nguoi mua c¢6 xu huéng than trong va tinh
dén rui ro kinh doanh hoac thi truong khi dua ra gia chao
mua. Do do, viéc can bang ky vong gia cua ngudi ban va
nguoi mua la viéc quan trong. Nhiéu giao dich M&A cudi
cung bi dung lai do khong thong nhat dugce gia mua ban
khac nhau vé mtuc gia ky vong.

Nhing tré ngai chinh hau M&A gom xung dot van hoa,
su khac biét vé quan 1y va viéc diéu chinh chién lugce gita
hai cong ty. Trong giao dich xuyén bién gidi, xung dot van
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hoa thuong tu sy khac biét vé ngon ngu, va nhung van
dé quan trong trong giao dich xuyén bién giéi dan dén
do khac biét trong giao ti€p, tu duy, thoi quen lam viéc
va phong cach quan ly. Qua trinh mua lai vi thé co thé
kéo dai va khong hiéu qua, c6 thé mat hon mot nam hoac
tham chi lau hon dé hoan thanh giai doan thich hgp nhét.

CHOI DONG CHUL: Tt két qua khao sat v6i cac nha dau
tu tiém nang tu Han Quoéc cua co quan Xuc tién Thuong
mai - Pau tu Han Quoc (KOTRA), diéu can tro 16n nhat
khi dau tu va tim kiém thuong vu M&A chinh la thong
tin. La mot don vi ho trg xuc tién thuong mai gitua hai
quoc gia, KOTRA duong nhién sé ho trg cac cong ty trong
viéc tim kiém thong tin, nhung cac cong ty ¢6 tiém nang
16n thi that sy khong dé dang dé tim kiém thong tin. Kho
khan thua hai la vugt qua duge rao can van hoa. Va tré
ngai tiép theo khi thuc hién M&A la phuong phap dinh
gia. O cac nudc phat trién va cac nuée phuong Tay, ho da
sO st dung nhiéu phuong phap dinh gia véi cac loai so
liéu tai chinh nhu EV/EBITDA. Nhung ¢ mot s6 quoc gia
khac, ho lai khong dung phuong phap ndéi trén. That su
khong co mot cach thuc chuyén déi nao tuyét doi dé dinh
gia dugc toan b tai san ctia cong ty, nhung ¢ nhing nén
kinh té€ mé6i noi nhu Viét Nam, nha dau tu phai chap nhan
vl doanh nghiép phat trién nhanh, don moi nguon luc dé
tai dau tu va mo rong. Nha dau tu phai cai tao va don moi
nguodn lue dé mé rong mo hinh kinh doanh.

$981

FORBES VIETNAM: Theo quan diém cua ong, dau la siic hdp
dan cua thi truong Viét Nam vdi cdc nha dau tu nude ngoai?

MASATAKA SAM YOSHIDA: Trong s6 cac quéc gia Dong
Nam A, Viét Nam 1a quéce gia hdp dan s6 1 dé gia nhap
hoac mé rong do6i voi cac doanh nghiép nude ngoai. Co
nhiéu ly do giai thich. Ly do 16n nhat 1a toc d6 tang truéng
kinh té s6 1 Pong Nam A cua Viét Nam. B4t chdp anh
hudng cua dai dich COVID-19, Viét Nam hién la nudc duy
nhat ¢6 muc tang truéng duong cho dén nay cung nhu du
bao cho nam 2020, trong khi cdc nuéc Pong Nam A khac
c6 muc tang truong am.

Hai 1a dan s6 Viét Nam tré, do tudi trung binh tir 32
dén 33, dan so trung binh ctia Nhat Ban cao hon Viét Nam
16 tudi. Ba 1a sy 6n dinh vé chinh tri. Mac du c6 mot hé
thong chinh tri khac véi Nhat Ban, nhung rui ro chinh tri
hoac ngoai giao cua Viét Nam v6i Nhat Ban gan nhu bang
khong. Bon la chat lugng cua co s6 ha tang 6 cac thanh
pho 16n. Dé dang tim thdy nhieéu khach san tiéu chuin
quoc té, cac doanh nghiép quoc té toan cau trong nganh
luat, kiém toan can thiét cho cac doanh nghiép nudc
ngoai. Nam la, do Viét Nam la mot trong nhung quoc gia
ma6i noi, ¢o 1oi thé vé nguon nhan lye, nhiéu cong ty Nhat
Ban tim thay mot s6 cong ty Viét Nam nang dong, cac nha
quan ly gioi ¢ day, san sang cho cac giao dich M&A. Cac
cong ty Viet Nam can doi tac dé dua cong ty phat trién
hon nwa. Co hoi nhu vay khong nhiéu ¢ Nhat Ban do cac
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nganh cong nghiép 16n da dinh hinh va cac cong ty start-
up ¢o6 toc do tang truéng cao thi hiém va kho tim.

CHOI DONG CHUL: Dieu khién Viéet Nam hdp dan trong
mat cac nha dau tu, theo toi 1a dan so tré va nang dong,
v6i muc thu nhap trung binh trong xa hoi ngay mot tang.
Trong soO 100 triéu dan cua cac ban, gan 45 triéu dan hién
la tang 16p trung luu. Nhing nguoi tré, duge hoc hanh bai
ban va thu huoéng nén giao duc tét sé 1a mot diém manh
cua Viét Nam trong méit cac nha dau tu. Su phan bé nhan
khau hoc rat tich cyc véi phan 16n dan s6 tré mang lai tiem
nang rat 16n cho viéc dao tao va bién noi day tré thanh mot
trung tam cta khu vuc Pong Nam A. Dan s6 tré, nang dong
la mot trong nhtung diém hdp dan 16n nhit ma cac nha dau
tu nghi dén khi quyét dinh dau tu. Va toc do tang truéng
cao cua nén kinh té trong nam qua con kém xa phan con lai
cua chau A, 6 - 7%, dong nghia Viét Nam con nhiéu khong
gian dé tang truong kinh té trong tuong lai.

Tat ca cac nha dau tu 6 nhiung qudc gia phat trién va
cac nuée phuong Tay gan nhu bi mac ket trong mot moi
truong dau tu véi 1gi suat thap. Ho phai tim kiém cac co
hoi dau tu khac ¢6 1¢i sudt cao hon dé nang cao gia tri cho
danh muc dau tu cua minh va duong nhién - thu dugce loi
nhuan. K€ tiép, chinh phu Viét Nam dang dua ra nhiéu
chinh sach dé thu hut dau tu - day 1a mot trong nhiing
diém t6t, mac du cac quy tac va quy dinh chua that su
thuyét phuc dugce giéi dau tu. Doi véi cac nha dau tu, viéc
tim dén mot quéc gia ¢6 nén chinh tri bén viung, 6n dinh

va tiém nang 16n cua kinh té€ vi mo sé cung ¢6 cho quyét
dinh dau tu cua ho.

FORBES VIET NAM: Pqi dich COVID-19 bung phdt, day
nén kinh té va doanh nghiép vao kho khdan. Ong du bdo
ra sao vé cdc hoat dong M&A sdp toi?

MASATAKA SAM YOSHIDA: Toi co xem cac soO liéu thong
ké gan day va ho so theo doi cac thong bao vé cac giao
dich M&A tai Viét Nam. Tuy nhién, tt kinh nghiém cua
chung toi, qua trinh M&A can mot khoang thoi gian dai,
it nhat la tam thang, do do cac khoan dau tu vita madi
cong bo co 1é nho cac lan dam phan truée khi dai dich
bung phat. Trong cac giao dich M&A, trén thuec té, sé rat
kho cho cac nha dau tu nude ngoai (khong ¢6 mit hang
ngay tai Viét Nam) tién hanh khoan dau tu 16n ma khong
¢oO cac cudc gap go va bat tay véi doi tac (nhu chu so hiu,
doi ngu quan ly) cing nhu tham van phong, nha may. Cac
cuoc hop truc tuyén dé tham dinh doanh nghiép sé giup
hoan thanh cac buéc M&A nhung dam phan sé phai dung
lai 6 mot thoi diém nao do “mdt dam cudi cung” cho dén
khi cudc gap mat thuc té dién ra.

Vi vay, chting nao viéc han ché nhap canh con tiép tuc,
hoat dong M&A sé co mot giai doan chung lai. C6 mot su
that 1a hon 3.000 doanh nhan Nhat Ban dang mong moi
giai phong nhting han ché nay. Mot khi chung dugce dé bo,
mot su bung né M&A sé dién ra va tiép tuc kéo dai trong
mot thap ky ntta vi nhang yéu té sau cua ca hai quoc gia.
Mot la, yéu t6 dan s6 giam chac chéin sé thuc day cac nha
dau tu Nhat Ban tim dén va dinh cu 6 nhung thi truong
dang phat trién nhu Viét Nam. Hai la, Viéet Nam la mot
trong nhung quoéc gia than thién nhat véi Nhat Ban. Ba
l1a, ¢6 nhiéu tai san kinh doanh vo hinh va htu hinh ma
nguoi Nhat c¢6 thé mang lai cho noi day. Bon 1a, khoang
cach dia ly gan gui, Viet Nam co vi tri dia ly 1y tuéng dé
tré thanh trung tam cho thi truong ASEAN. Nam la, ngay
cang c6 nhiéu doanh nhan muén ban cong ty dé “nghi
huu” ¢ Viet Nam. Thuc té, tudi nghi huu trung binh cua
nguoi Viéet Nam s6m hon nhiéu so v6i nguoi Nhat.

CHOI DONG CHUL: Tai Viét Nam, toi viia hoan tat viéc tu
van cho mot thuong vu hoi nam ngoai. Néu nhu khong co
COVID-19, co le toi da hoan thanh thém 1 - 2 thuong vu
nta tinh t6i thoi diém hién tai. Do viéc dich chuyén bi gian
doan vi cac bién phap gian cach, cach ly v6i nguoi nhap
canh..., tat ca cac cuoc doi thoai, trao doi deu bi doi lai, dac
biét 1a ¢ phiéu cua cac cong ty dan dau thi truong co thi
gia giam. Nguoi ban duong nhién mong muoén c6 thé doi
t6i khi thi truong phuc hoi va gia tang tro lai. Nguoi mua
cung sé thay doi chién luge, do 1a buc tranh chung cua thi
truong dau tu trén toan cau. Vi thé, toi nghi cac hoat dong
M&A trong thoi diém COVID-19 sé bi cham lai. Nhung nhu
tat ca moi nguoi mong doi, va toi cung da noi, khi ching ta
¢0 vaceine, khi moi chuyén qua di, rat co thé sé co mot dot
song mai trong M&A vao Viét Nam, va ¢6 ca mot dot dich
chuyén 16n tu Trung Quéc sang Viét Nam khi cac nha dau
tu da dang hoa hoat dong san xuat ctia ho 6 nhiéu quoéc gia
khac nhau. Viét Nam co 1é nén tré thanh moét noi ma cac
nha dau tu sé nghi t6i dau tién trong khu vue Pong Nam A
dé xay dung mot doanh nghiép mei. O
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