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LO'I NOI PAU

Linh vwec Pau tw tw nhan (Private
Equity) dwoc xem 1a nhan té quan
trong thic day sw tiang trwéng kinh
té tai Viet Nam. Muc tiéu cta bao cao
nay nham thu thap nhan xét va y kién
phan hoi tir nhivng ngwei tham gia
vao linh vwc dau tw, vé trién vong vé
linh viee Pau tw tw nhan tai Viét Nam.

©2018 Grant Thornton Vietnam Limited. All rights reserved.

Trong cudc khado sat lan thir 17 ctia ching
tdi vé Iinh vee DAu tw tw nhan dwoc thyc
hién vao thang 3 nam 2018, 84% cac y
kién phan hdi cé nhan dinh tich cwc vé nén
kinh t& Viét Nam.

N&m 2017 r6 rang la mot ndm tt dep dbi
véi Viet Nam, khi ma tang trwdng kinh té
va FDI déu ghi nhan mirc cao ky luc trong
subt mot thap ky qua. Tam Iy thj trwong
dwoc cung cb trong béi canh ting truéng
kinh té toan ciu dwoc cai thién, lam phat
4n dinh, va hiép dinh thwong mai TPP
dwoc xic tién trd lai, ddi tén thanh CPTPP
v&i sir tham gia cdia 11 nwéce thanh vién.

Da sb y kién tham gia khao sat l1an nay bay
t6 tam ly lac quan d6i v&i trién vong dau tw
vao Viét Nam, v&i dw bao mirc d6 hoat
dong dau tw sé tang lén, va Viét Nam duwoc
chon 1a diém dén hap dan nhat dbi véi cac
nha dau tw tw nhan so véi cac qudc gia
DPong Nam A khac.

Vi dan sé gan 95 triéu nguoi, ting 16p
trung Iwu tang 1én va thu nhap kha dung
ngay cang cai thién, nhirng nganh nghé
dan dét bai tieu dung sé tiép tuc thu hat
dau tw trong nam 2018, bao gébm Thuc
pham va dd uéng, Cham séc strc khde va
dwoc phdm, va Ban 1&. Bdng théi, ching
t6i cling ghi nhan nganh Gido duc va Nang
lrong tai tao cling la nhirng linh virc nhan
dwoc nhiéu quan tam tir cAc nha dau tw tw
nhan trong nam toi.

N&m nay, ky vong vé nguén giao dich dau
tw tir cac doanh nghiép tw nhan/gia dinh
da tang Ién dang ké, xép hang twong
dwong véi ngudn giao dich tlr cac Doanh
nghiép nha nwéc thoai von, véi ca 2 déu
chiém 33% sb y kién khao sat.

O cép dd doanh nghiép, cac nha dau tw tw
nhan quan tdm nhiéu nhat dén cac yéu té
nhw “Doi ngd quan ly manh”, “Tinh minh
bach”, “Sw phu hop vé chién lwvoc”, va “Sw
phu hop vé van hda” khi can nhac dau tw

Burc tranh dau tw tw nhan & Viét Nam sé
khéng hoan chinh néu khdng dé cap dén
nhirng thach thirc chinh dwgc nha cac nha
dau tw néu tén, bao gédm Su thiéu minh
bach va thiéu nh4t quan trong cac quy
dinh/tha tuc du tw, tham nhiing, va thiéu
minh bach trong hoat déng kinh doanh.
M6t 1an niva, ching tdi nhadn manh tam
guan trong cta quan tri doanh nghiép va
tinh minh bach déi v&i sw thanh céng cua
giao dich. Pay cling 1a mét trong s nhirng
linh vivc ma céac nha dau tw PE dang cb
gang cai thién khi tham gia vao doanh
nghiép nhan dau tw.

V&i quan diém tich cwc nhw trén, ching toi
tiép tuc ky vong vé& sw phat trién 6n dinh va
bén virng trong linh viwc PAu tw tw nhan
trong 12 thang téi.
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Viét Nam dirng so 1

vé mirc dd hip dan dau tw so v&i cac nuwéc ASEAN khéac

—

6,81% Mtrc tang cao nhat

Téc do tang trwéng trong vong 10 nam
GDP 2017 qua

8 40/ Sb y kién khao sét thé hién tich
O cwe vé trién vong kinh té Viét

Nam trong 12 thang toi
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96%

100%

Sé y kién khao sat lwa chon “Sw tang
trwdng cla tang I&p trung lwu va thu
nhap kha dung” la yéu té thic day hoat
dong dau tw & Viét Nam

Sé y kién khao sat lwa chon “Su thiéu
minh bach va nhat quéan trong cac quy
dinh/thd tuc dau tu” 1a rao can Ion nhét
khi dau tw & Viét Nam
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Trién vong kinh té Viét Nam 12 thang toi

0,
X3

Tich cwc hon
84% y kién khéo séat cho réng trién

vong kinh té Viét Nam nam 2018 sé
tich cwe, tang 6,2% so voi khao sat
nam 2017.

TRIEN VONG KINH TE VIET NAM TRONG 12 THANG TO!I

3

4

2% 2%

20% 13%

2017

2018

= Tich cyc Trung lap = Tiéu cuc
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Téc d6 tang trwéng GDP cua Viét
Nam dat 6,81% trong nam 2017.
Day la mic cao nhét trong 10 n&m
quava vuot 0,1% so véi muc tiéu
ban d4u ctia Chinh pha. Tc dd téng
trwdng GDP dat thap trong Q1°2017
(5,1%) nhwng tang tré lai vao Q3
(7,46%) va Q4 (7,65%). Biéu nay
gitp Viét Nam tré thanh mot trong
nhirng nén kinh té co téc do ting
trwdng nhanh nhat Dong Nam A —
theo Bloomberg.

Mrc tang trwdng kinh té than ky cla
ma Viét Nam dat dwoc 1a nhd déng
Iwe tir xuat khdu, dau tw truc tiép
nwéc ngoai, va tang trwdng khu vire
san xuét. Téng vén FDI déng ky dat
35,9 ty USD trong ndm 2017 - mirc
ky luc trong mét thap ky qua. Doanh
thu xut khdu dat 214 ty USD, ting
21% so v&i nam 2016, thang dw
thwong mai dat 2,7 ty USD. San
lwong nganh san xuét dat mirc ting
trwdng 14,4%*

Né&n kinh t& Viét Nam dwoc ky vong
l& sé tiép tuc tang trwdng tich cuc.
Nam 2018, tang trwdng GDP dwoc
dw bao dat 6,5 - 6,7%. Ty 1é lam
phat dwoc dw bao & mirc 4%, cao
hon mirc lam phat cia ndm 2017

1Téng cuc théng ké

o

o GrantThornton

(ttrc 3,5%) do rui ro tang gia ca hang
héa.

Tuy nhién, nhitng thach thirc dbi véi
nén kinh t& van con tdn tai, va co
nguy co dang de doa trién vong kinh
t& n&m 2018. Nhirng thach thirc d6
bao gébm van dé& no xau ctia cac
Ngan hang, thi truéng bat dong san
tang trwdng cham lai, va sw gia tang
clia cac chinh sach bao vé thuwong
mai ctia cac nén kinh té& phat trién.
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Sw kién thé gi®i anh hwéng dén nén kinh
té Viét Nam

Theo I&i tuyén bé ctia Téng théng My Donald Trump rang sé coi “Nwéc My trén hét” trong cac

chinh sach thwong mai clia Hoa Ky, Hoa Ky da rat khoi Hiép dinh Déi tac Xuyén Thai Binh CPTPP dwoc coi la sw
Duong (TPP). Tuy nhién, TPP van ltiép’tuc duoc cac bén thic qéy tai hoi nghi APEC tc’lﬁhchufc tai N kién kinh té quéc té co
Viét Nam nam 2017, v&i sy tham gia cia 11 nwéc thanh vién va dwgc doi tén thanh Hiép dinh 1IN A = a R rzn
P tac Toan dién va Tién b xuyén Thai Binh Durong (CPTPP). Da s6 nhiing ngudi tham gia anh hwong Ion nhat toéi
khao sat cho rang CPTPP sé& mang lai loi ich trc tiép cho Viét Nam. Theo Ngan hang Thé gidi, nén kinh te Viét Nam
CPTPP s8 gilp tdng GDP cua Viét Nam 1én 1,1% vao nam 2030. Vé&i gia dinh ndng suét lao i L«

dong dwoc cai thién & mikc viva phai nhér CPTPP, mike ting nay co thé dat 3,5%. 72,3% y kién khao sat xep hang TPP-

11 (CPTPP) la sy kién qubc té co tac
dong dang ké nhéat t&i méi trwong dau

> - > . X by A > A ’ ’ 0, . - _
canh tang trwdng kinh té toan cau dwoc cai thién, wdc tinh dat 3,7% vao nam 2017 - cao hon t clia Vidt Nam ndm 2018

0,5% so v&i nam 2016. Theo bdo cao gan nhét tir Qdy tién té qudc té (IMF) hdi thang 01/2018,
téng trwéng kinh té toan cau dwoc dw doan sé dat 3,9% vao nam 2018 va 2019, nhd céc diéu
kién tai chinh toan cu tr& nén thuan loi hon, chinh sach cai cach thué ctia My va niém tin duwoc
cling cb sé giup tang dAu tw va nhu cau. Tuy nhién, IMF ciing thé hién quan ngai rang chu ky suy
thoai kinh té tiép theo c6 thé sé t¢i nhanh hon do sy didu chinh cla thj truerng chirng khoan thé
gidi va viéc Cuc Dy tri Lién Bang My ting l4i suét nhanh hon.

@ Céc thi trung chirng khodn trén toan thé gi¢i dang tiép tuc ghi nhan mrc cao ki luc, trong béi

Sw phuc héi clia kinh té toan cAu trong ndm 2017 chju anh hwéng clia sy gia tdng chi nghia bao
hé va chi nghia dan toc trén toan thé gi¢i, bao gbm viéc Vwong Quéc Anh kich hoat Biéu 50 clia
Hiép U'¢c Lisbon d& dam phan cac diéu kién roi khdi EU; va chién dich “Nwéc My trén hét” cua
tdng théng Trump. Tuy nhién, déi v&i Viét Nam, nhirng sw kién nay cé tac déng khong I&n téi tam
ly thi trvdng.

TAC DONG CUA CAC SU KIEN QUOC TE DIEN RA TRONG NAM 2017 TGl MOI TRUGNG DAU TU’ CUA VIET NAM
Gia tang cda chi nghia bao 1o va chu | = S 9
nghia dan toc Sfthe LA =i

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

= Tac déng 1&n nhat = T4c dong dang ké = Tac dong it Khéng tac déng
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Trién vong dau tw

Hoat déng dau tw tiép tuc gia ting
87% y kién khao sat tin twéng réng hoat ddng dau tw tai Viét Nam sé tiép tuc gia ting

DY BAO VE MU'C DO HOAT DONG DPAU TU & VIET NAM MUPC PO HAP DAN HOAT PONG DAU TU, SO VOI CAC NUO'C PONG NAM A KHAC
W 1%
N o | = Viét Nam Indonesia
29% = Tang dang ké 6% |
% = Myanmar Trung Québc
Tang % y 9@
= Gif¥ nguyén Thai Lan = Philippines
Giam = Campuchia Malaysia
Giam dang ké % =30 = Khac
< N&m 2018, mic do tw tin vao trién vong dau tw tai Viét Nam téng Ién dang ké& & Viét Nam tiép tuc tr& thanh diém dén hp dn cho cac nha dau tw
so véi nam 2017. Trong khi 86,7% y kién khao sét (twong duong voi ket qua khi so sanh voi cac nudc lang giéng. “Viét Nam” duoc lya chon 1a
khao sat nam ngoai) dw bao mirc dg hoat dong dau tw & Viét Nam sé gia tang, diém dén hap dan nhéat, voi 28% y kién khao sat, tiép theo sau la
ty 1& s6 ngwdi dy bao ‘Tang dang ké’ da tang tir mirc 8,7% lén 28,9% theo két “Myanmar” va “Indonesia” cting véi 15% ¥ kién lwa chon

qua khao sat nam nay.

% Theo B&o céo Canh tranh Toan ciu cta Di&n dan Kinh t& Thé gi6i
(WEF) 2017-2018, Viét Nam xé&p th(r 55 trong s6 138 nén kinh t&
duwoc xép hang vé ning luc canh tranh, tdng 5 bac so véi nam
2016-2017.

% PAu tw tryc tiép nwéc ngoai (FDI) tiép tuc 1a dong lwe chinh cho nén kinh té.
Téng vén FDI dang ki da dat mirc cao ky luc 35,9 i USD vao ndm 2017, téng
44,4% so v&i ndm 2016. Trong d6, dau tw FDI trong nganh cong nghiép ché
bién va ché tao déng goép ty trong cao nhét (44,3%). Nhat Ban va Han Quéc
tiép tuc 1a ngudn tai trg FDI 160 nhét, chiém 1an lwot 25,4% va 23,7% téng vén
FDI d&ng ky ndm 2017. Dau tv gian tiép nwdc ngoai (FII) cling da ghi nhan
mirc cao nhét trong 10 ndm tré& lai day khi gia tri mua rong cla nha dau tw
nwéc ngoai trén thi trwéng chirng khoan Viét Nam dat 1,2 ty USD.

% Nam 2018, tdng vén FDI gidi ngan dwoc ky vong sé ting trwdng & mic hai
ch¥ s, nh& lwong I&n FDI da dang ky ndm 2017. Viéc dam phan mét sb hiép
dinh thwong mai bao gdm CPTPP, RCEP va EVFTA dy kién két thic nam
2018 sé tr& thanh ddéng luc ting FDI. Trai lai, viec Hoa Ky cét giam thué thu
nhap doanh nghiép c6 thé sé diy ngudn vén ra khéi cac dbi tac thwong mai
cla My, trong d6 c6 Viét Nam.
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Nhirng yéu to thic day dau tw

Caéc yéu tb “Swy gia tang cla tang 16 trung lwu va thu nhap kha dung”, “Tang trwéng kinh té cao va 6n dinh”, “Gia nhan

I.;.I “Sw gia ting cla tang I&p trung Iwu va thu nhap kha dung” la yéu té chinh
cbng canh tranh”, va “Mwc lam phat 6n dinh” dwoc chon 1a bdn tac nhan cha yéu thic day hoat dong dau tw vao Viét Nam.

NHUNG YEU TO THUC BPAY PAU TU & VIET NAM

Tai nguyén thién nhién déi dao 62%
Lam phat 6n dinh 13%
Uu dai dau tw va tro c&p tir chinh pha 40%
18%
2%

Chi phi lao déng canh tranh
Tang trwdng kinh t& cao va 6n dinh

Su gia ting clia tAng I&p trung lwu va thu nhap kha dung 4%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
B Quan trong nhét = Quan trong it quan trong
% Phan I&n y kién khao sat chon “Sw gia tdng # Tang trudng thu nhap kha dung, cting véi yéu t6 dwoc danh gid cé anh hwong lon toi
clia tdng I6p trung lwu va thu nhap khé trién vong kinh té sang sta cla Viét Nam va quyét dinh dau tw vao Viét Nam theo ket qua
dung”1a yéu té quan trong nhat thic day dau muc lam phat 6n dinh trong nhiéu ndm qua khdo sat. Nhitng yéu to tich cuc nay gop
tw & Viét Nam. da gop phan tang sy tw tin cla ngwoi tiéu phan giam dang ké danh gia rai ro dbi voi
dung, va nho dé, tdng mirc do chi tiéu cua cac khoan dau tw vao Viét Nam.

* Mot nghién cGu tir Nhom tw van Boston ho. Téng chi tiéu ciia ngudi tidu dung tang

e e S d sy o 80% e 50 USD nam 2010
< I PC 146 ty D am 2016.

tang gap déi tlr 12 triéu ngwdi vao nam 2012 muc 146 ty USD trong nam 2016

Ién 33 triéu nguwdi vao nam 2020.

% Trong giai doan tlr 2010 dén 2016, GDP
binh quan dau nguwoi Viet Nam da ting 64%,
trong khi thu nhap kha dung binh quéan ho
gia dinh da tang khoang 46% tir 2.613 USD
Ién 3.822 USD (theo Ngan hang Thé gidi va Ngoai ra, “Tdng trwéng kinh té cao va én
Euromonitor). dinh”, cung v&i “mirc lam phat on dinh” 1a hai
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V6i tbc d6 ting trwdng nay, Viét Nam da tré
thanh mot thi trwong tiém nang cho cac san
ph&m tiéu dung, va cac nganh thic day bdi
tiéu dung nhuv thwc phdm va db udng, ban
1&, dich vy, va cac san pham coéng nghé cao.

®,
o




Nhirng tré ngai dau tw

NHUNG TRO NGAI KHI DAU TU VAO VIET NAM

“Quy dinh/Thu tuc” va “Tham
nhiing” |a 2 thach thirc quan
trong nhat

Hé théng tai chinh kém phat trién
N&ng suét lao dong thap

Co s6 ha tang kém phat trién
Han ché dau tw nwéc ngoai

Tham nhiing

Thiéu minh bach va nhét quan trong cac quy
dinh/thl tuc dau tw

0% 50% 100%

= Quan trong nhét = Quan trong = [t quan trong

% Trong nam 2017, chinh ph( da c6 nhitng co hoi diu tw vao Viét Nam van bi han ché T chire Minh bach Quéc té (T1). Biéu nay

nd lwc dang ké dé cai thién mai trwong kinh
doanh va thu hut dau tw. Vao thang 9, Bo
Coéng Thuwong da ban hanh Quyét dinh sb
3610a/QD-BCT nham don gian héa quy
trinh, tha tuc dau tw bang viéc cét gidam 675
didu kién dau tw, chiém 55% tbng sb diéu
kién hién hanh. Chinh pha cling mé mot sé
nganh dé thu hat dau tw théng qua hinh
thirc M&A va lién doanh. Mac du vay, cac
rao can dbi véi hoat ddong dau tw van con
tdn tai, dang ké& nhat |a sw thiéu nhat quan
va minh bach clia cac chinh sach, quy trinh
va quy dinh dau tw.

X3

¢

b&i sy thiéu minh bach trong quy trinh lam
viéc v&i cac co quan quan ly, béi nhiéu khi
céac thu tuc cAp phép phirc tap doi hdi cac
nha dau tw phai dwoc sw chap thuan cia
nhidu B9, co quan va chinh quyén dia
phwong khac nhau, cling nhw cach x ly
khac biét ctia cac Co quan nay trong cach
dién giai cac luat va quy dinh dau tw (Bo
Ngoai giao Hoa Ky - Bao cao Mdi truvdng
kinh doanh Viét Nam — thang 6/2017)

Lién quan dén van d& tham nhiing, chi s6
Nhan thre tham nhiing (CPI) cla Viét Nam

X3

*

da cho thay nhivrng buwéc di tich cuwc trong
qué trinh chéng tham nhiing. Tuy nhién,
xép hang 107 trén 180 trong mot chi sb
toan c3u cho thay tham nhiing van la mot
trong nhirng thach thirc dang ké.

Gi¢i han dau tw nwdc ngoai ciing la van
con modt van dé tré ngai. Mdc du Chinh pha
da c6 nhirng nd luc dé thao bé hodc nang
gi6i han s& hiru nwéc ngoai nham thic day
qua trinh c6 phan hoéa va ban vén Doanh
nghiép nha nwéec, gidi han s& hiru nwéc
ngoai van con tdn tai ddi véi mot sé cong ty

da tang t 33 diém (nam 2016) 1&n 35 diém
(n@m 2017) va xép hang 107 trong so 180
nwéc - tang 6 bac so véi nam 2016, theo

) niém yét va nganh dich vu dwoc coi la hap
% Mac du quy dinh khéng c6 phan biét doi xtr dan nha dau tw nwéc ngoai.

ddi v&i cac nha diu tw nwédc ngoai, nhung
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QUYET DINH PAU TU
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Quyeét dinh dau tw

S6 y kién khao S6 y kién khao So y }<ién khao
séat ky vong sé sat cho réng sat ky vong "Cac
O la ngudi mua O “Thoai vén O Doanh nghiép
. tw nhan/gia
rong trong 12 Doanh P nhanigia
thang t&i nghiép Nha dinh” s& la mot
nwée” sé la trong nhirng

mot trong ngudn cung giao
nhirng ngudn dich I&n nhat
cung giao dich

I&n nhét

Nganh hap dan dau tw nhat

CIOYC

Thwe pham va dd

udng

Cham séc strc khde

va dwoc phdm

Ban lé

87%
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Sb y kién khéo
séat coi “Thiéu
minh bach” |a
yéu tb chinh
khién giao dich
that bai

21%

Sé y kién khéo
sat cho rang
“Doi ngli quan
ly manh” |a
nhan té quan
trong nhét khi
can nhéc dau tw
tw nhan
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Nguon cung cac giao dich dau tw

“Thoéai von cac Doanh nghiép Nha nwéc” va “Cac doanh nghiép tw nhan” 1a 2 nguén cung lé&n nhat

DU DOAN HOAT DONG MUA RONG HAY BAN RONG % 62% y kien khao sat ky vong s& nam vj tri
TRONG 12 THANG TIEP THEO? “mua rong” trong nam 2018, giam 8% so
v&i cudc khao sat trwde dé. Thay vao do,
ty 1& s6 nha dau tw trung 1ap gilra vi thé
62% mua rong va ban rong tang Ién so voi khao
sat nam 2017.

70%

% 33% sb nguwdi dwoc phdng van cho rang
cac “Doanh nghiép tw nhan/gia dinh" |a
ngudn giao dich dau tw quan trong nhét
trong ndm nay, trong khi con s nay nam
ngoai chi c6 24%.

Mua rong Can bang Ban rong

% Thodi vbn clia cac Doanh nghiép Nha
nwéc (DNNN), dung nhu dy kién, 1a ngudn
cung giao dich dang ké trong n&m 2017.
Theo mot bao céo chinh thirc, Chinh phu

. - da huy déng thanh céng khoang 6,4 ty

NGUON CUNG CAC GIAO DICH BAU TV USD tir viéc thoai vén cac DNNN trong

n&m 2017; cao gap 2,4 14n so v&i chi tiéu
2017 I-.. Quéc Hi dat ra. Mot sé giao dich ndi bat
bao gém viéc ban 53,6% cb6 phan tai Téng
cong ty Bia-Rwou-Nwérc gidi khat Sai Gon
2018 - (Sabeco) v&i sb tién thu dwoc 12 4,8 ty
USD; ban 3,3% tai CTCP Sira Viét Nam

i ) . . ) o, Vinamilk thu vé 390 triéu USD va ban
0% 20%  40%  60%  80%  100% 49 65% trong Téng CTCP DA tw Phat
trién Xay duwng (DIG) thu vé& 80 triéu USD.

= 2017 = 2018

= Thoai vbn t¥ cac doanh nghiép ]

= Doanh nghiép tw nhan/gia dinh <+ Nam 2018 dwoc ky vong tiep tuc la mot
= Thi trwérng chieng khoan niém yét nam sdi ddng cla c6 phan héa doanh

= Giao dich mua ban tht cép

= Thoai vén cac DNNN
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nghiép nha nwéc. Trong nam nay, Chinh
pht c6 ké& hoach cb phan héa 64 DNNN va
thoai von tai 181 DNNN, twong dwong
50% va 44% ké hoach c6 phan héa va
thoai von giai doan 2017-2020. Con sb nay
la con chwa bao gdm cac Doanh nghiép
n&m trong danh sach phai ¢ phan héa va
thoai vén ndm 2017 nhwng khong thanh
cbng.

% Tdng vbn thu dwoc tr viéc cb phan héa
DNNN dat khoang 940 triéu USD trong
Q1'2018, bao gébm IPO clia mét s6 tén tudi
|&n nhw CTCP Loc Héa Dau Binh Son
(BSR) thu vé& 245 triéu USD, CTCP Dau
Nhon (PVOIL — 184 triéu USD) va Téng
Cong ty Dién lwc diu khi Viét Nam (POW
— 308 triéu USD). Trong th&i gian tdi, thi
trwéng dang mong ch& IPO clia cac tén
tudi Ion khac nhw Téng Céng ty Bia Rwou
Nwéece gidi khat Ha Néi (Habeco), TCT
Hang Hai Viét Nam (Vinalines) va TCT
Lwong thwe Mién Nam (Vinafood I1)

< Nhirng con sb nay, cuing véi két qua khao
sat cua chung t6i, cho thdy réng viéc cé
phan héa va thoai vén ctia cac DNNN van
sé tiép tuc la cau chuyén dang chu y trong
nam 2018
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Cac nganh hap dan dau tw

CAC NGANH DAU TU HAP DAN NHAT
DAu khi va tai nguyén thién nhién
Xay dwng va vat liéu xay dwng
Noéng nghiép
Nang lwgng xanh/ nang lwong tai tao
Khach san va Giai tri
CNTT, truyén théng va vién théng
Dich vu tai chinh
B4t dong san
Gido duc
Van chuyén va logistics
Banlé
Cham séc stre khde va dwoc pham
Thwe phdm va db udng

1%

4%
6%
6%
7%
7%
7%
7%

9%
9%

12%
13%
13%

0%

% V6&i dan sbé 95 trieu nguwoil cling véi sy gia tang
cla tang 1&p thu nhap trung lwu, “Thuwe pham
va dé udng” van la nganh co toc do tang
trwéng cao va thu hit dau tw nwéc ngoai nhét.
Tiép theo la nganh cham séc sirc khoe va
dwoe pham va Ban lé. Pay cling 1a nhirng
nganh co lién hé chat ché voi thj triedng tiéu
dung Viét Nam.

< DAu tw tw nhan vao nganh Thue pham va do
udng van tiép tuc séi ddng. Cac nha dau tw tich
cwe nhat dén tr Han Quéc, Nhat Ban,
Singapore, Thai Lan va mét s6 nha dau tw trong
nwéc. Mot sb giao dich Ién bao gdm Tap doan
CJ (Han Quéc) mua 64,9% Cong ty TNHH
Thwe phdm Minh Pat va 71,6% CTCP Thuc
phdm C&u Tre; Kido mua lai 65% cb phan cua
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2% 4% 6% 8%

CTCP D&u Twong An; Tap doan Earth
Chemical (Nhat Ban) mua lai 100% CTCP A My
Gia; va tap doan Daesang (Han Quéc) da mua
100% cb phan ctia CTCP B Viét.

< Nhu ciu dau tw vao gido duc tai Viét Nam ciing
dang ngay cang gia tang. Hé théng céc chudn
murc xa héi va dao dirc cta Viét Nam chu trong
tdm quan trong ctia gido duc; trong khi thu nhap
cla ngwdi dan ngay cang tang. Nhd do, ngay
cang c6 nhiéu gia dinh ¢6 dd kha nidng chi tra
cho céac hinh thirc gido duc chat lwgng cao. Hai
nam qua da chirng kién mot sb lwong dang ké
cac khodn dau tw ca nhan vao linh vic gido
duc, d3c biét phai ké dén la thwong vu Mekong
Capital d4u tw 4,9 triéu USD vao CTCP Giao
duc Yola; EQT Capital Partners dau tw vao

10% 12% 14% 16%

Trung tdm Dao tao Anh ng¥ ILA; va TPG mua
lai c& phan clia Truwdng quéc té Viét Uc (VAS)
tr Mekong Capital va quy Maj Invest

“ Mac du khong phai la nganh dwoc Iya chon cao
trong danh sach céch nganh, song, ching téi
cho réng Ndng lwong xanh/Nang lwong tai
tao dac biét la nang lwgng mat tr&i sé c6 mac
hoat déng dAu tw rat tich cuwc trong ndm 2018,
v&i cac wu ddi do Chinh pha dwa ra. Tiéu biéu
mrc gia mua dién cam két 9.35 cent/kWh cb
dinh cho 20 ndm cho cac dw an dién mut troi co
ngay bat dau hoat dong truwéc 30/06/2019 sé la
dong lwc thic ddu nhiéu dw &n tang téc trong
n&m 2018 dé dat dwoc sw wu dai nay.

1 86 lieu clia Téng cuc dan sé - K& hoach hoa gia dinh Viét Nam
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Céac yéu to chinh dan dén that bai cua

giao dich

Thiéu minh bach va
Khac biét trong ky

vong dinh gia

“Thiéu minh bach” va “Khac biét trong
ky vong dinh gid” la 2 yéu tb khién
thwong vu théat bai, theo 87,2% va
76,6% y kién khao sat.

Theo két qua khao sat ctia Chang t6i, Sw
khéac biét trong ky vong vé gia ctia bén mua
va bén ban 1a yéu té I&n nhat dan dén thét bai
clia giao dich. C6 nhiéu nguyén nhan dan dén
viéc c&c bén co thé co ky vong khac nhau vé
gia. Vi du: ky vong khac nhau vé trién vong
kinh doanh, ap dung cac phwong phap dinh
gia khac nhau, gia dinh khac nhau. Hay hy
vong gia clia mot nha dau tw tai chinh ciing
c6 thé khac biét rat nhiéu so v&i ky vong ctia
mot nha dau tw nganh. Viéc bén mua va bén
ban c6 ky vong gia khac nhau la rat thuong
xuyén, tuy nhién, diéu quan trong & hai bén
cb géng hiéu quan diém cla bén kia va ciing
nhau c6 géng thu hep céach biét vé gia.

3
”e

Thiéu minh bach trong hoat déng kinh doanh
cling Ia yéu té c6 thé khién giao dich thét bai.
Day la van dé& thudng xuyén gap phai & cac
doanh nghiép vira va nho, va cac doanh
nghiép nha nwéc véi hé théng quan tri ci k.
Déi v&i cac ddi twong nay quan trj doanh
nghiép van con 1a mét khai niém kha méi mé
ddi v&i nhiéu doanh nghiép.

Ngoai ra, mot sb cac yéu té quan trong khac
dwoc da sb ngudi tham gia phdng van chira,
bao gdm cac van dé& khé khan vé phap ly
(59,6%) hay sw khac biét v& van hoa doanh
nghiép (48,9%) dan dén sy that bai clia giao
dich.

CAC YEU TO DAN DEN THAT BAI CUA GIAO DICH

Su khac biét v& van hoa doanh nghiep  [IEFEZ 2 500 30% 15%
Thiéu quyét tam hoan thanh giao dich |ZL7) [ HENENNIIIGIGEEGE2 50 30% 19%
Quié trinh giao dich kéo dai  [EZN X D570 23% 32%
véan @& thué [0 I s 47% 15%
Thiéu sy chuén bi tir phia bén ban [ IEGEGEGEEXEE e 26% 11%
Vén @& phap ly [ T I e 28% 2%
Thiéu minh bach [ T 60N 4% || 2%
Sw khac biét trong ky vong dinh gia  [IE A T e . 13% . 4%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

= R4t quan trong = Kha quan trong = Trung lap Quan trong it quan trong

o GrantThornton | An instinct for growth’

14 ©2018 Grant Thornton Vietnam Limited. All rights reserved.



Céac yéu to chinh can quan tam khi dau tw
vao Doanh nghiép tw nhan

CAC YEU TO QUAN TRONG NHAT CAN XEM XET KHI DAU TU’ VAO VIET NAM

Loi ich vé thué 2%

Dong tién manh
Két qua kinh doanh qua khu
Kha nang téng trwéng an twong
Vi tri/thwong hiéu manh
Sw phu hop vé van hoéa

Tinh minh bach trong hoat déng..
Sw phu hop vé mét chién lwoc

Boi ngli quan ly manh

10%
11%

16%
17%
21%

0%

% “Doi ngli Quan Iy manh” 1a yéu tb quan trong
nhét khi cAn nhac dau tw vao cac doanh
nghiép tw nhan cda Viét Nam, v&i lwa chon
b&i 21% sb ngwdi tham gia khao sat. Yéu t6
quan trong ké tiép 1a “Sw phi hop vé mat
chién lwoe” va “Tinh minh bach trong hoat
dong kinh doanh”

15 ©2018 Grant Thornton Vietnam Limited. All rights reserved.

5% 10%

« “Tinh minh bach trong hoat déng kinh doanh”

thwdng xuyén dwoc xem 1a mot trong ba yéu
td quan trong nhat can can nhac khi dau tw
vao Viét nam, theo cac khao sat gan day cla
chiing téi. Viéc minh bach hé théng quan Iy tai
chinh, hoat déng kinh doanh va quy trinh kinh
doanh sé gilp tdng mirc d6 ty tin ctia nha dau
tw vao giao dich va tang kha nang thanh céng
cho giao dich.

15% 20% 25%

% “Sw phli hop vé mét chién lwoc” va “Sw phu

hop vé mét van héa” ciing 1a hai yéu t6 cbt
yéu khi nha dau tw chién lvgc xem xét moét co
hoi dau tw, chiém twong &ng 17,2% va 16,4%
trong sé cac yéu tb quan trong khac can xem
xét.
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DANH MUC PAU TV

‘
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Danh muc dau tw

Béng gép clia nha dau tw doi voi
cac doanh nghiép nhan dau tw

15% - 20%

. L . 0 Lwa chon
Ty suét loi nhuan yéu cu bdi 44% sb y 0 Quan tri chién lwoc
kién khao sat ' '

20% - 25% N\

Ty suét loi nhuan yéu cau dwoc lwa chon bdi 1 9% Lwa chon

50% s6 nha dau tw la cac Quy dau tw Quan tri doanh
nghiép
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Ty suat loi nhuan yéu cau doi véi danh
muc dau tw tw nhan

Ty suét lgi nhuan yéu cau Ién hon 15%

Phan lon nha dau tw ky vong suat Ioi nhuan tir 16-20%. Cac quy dau tw (nha dau tw tai chinh) néi chung c6 yéu cau loi térc cao hon cac
nha dau tw nganh

TY SUAT LOI TUPC YEU CAU DOI V&I DOANH MUC PAU TU T NHAN % Ba s0 nhirng ngudi durgc khao sat van ky vong c6 mire
ty suat lgi tire tr 15% dén 20%.

44%

K3
X4

D liéu cua chung t6i cling cho thdy cac nha quan ly quy
va cac nha dau tw Ia'céc doanh ngljiép (nhé dau tw
nganh) cé yéu cau rat khac nhau ve ty suat lgi tirc.

D

X3

o

Phan Ion (71%) céc quy dau tw va cac nha quan ly quy
yéu cau murc suét lgi nhuan téi thiéu la 20%, trong d6
21% yéu cau muirc suat loi nhuan dat trén 25%. Trong khi
7% d6, suét loi nhuan yéu cu clia 75% céac nha dau tw la

_ céac doanh nghiép 1a ttr 15 dén 20%.

2018
= Duwéi 15% = T 15% dén 20% = Tlr 20% dén 25% = Trén 25%

Quy PAu tw / Cong ty quan ly Quy - 21%

O% O% 0% O% 0% 100%

13%

= T 15% dén 20% = Tl 20% dén 25% Trén 25%
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Cac linh vwc diéu hanh nha dau tw muon

y N

tham gia vao tai cac cong ty dau tw

Quan tri chién lwoc

“Quan tri chién lwoc va "Quan tri doanh nghiép" 1a 2 linh virc can sy tham gia ctia Nha dau tw

NHONG LINH vyc CAN PEN SU’ THAM GIA CUA NHA PAU TU <& D‘é dat dU’QC murc sinh |&i cap trong < SO VO"I két qué khdo sat nam ngoa’i,
dau tw PE, cac nha dau tw can yéu to “quan tri van hanh" da tang
) tham gia vao qua trinh diéu hanh tr 3.2% 1&n 13,3 %. Diéu nay cho
206 = Quan trj chién lwgc clia cac Doanh nghiép nhan dau tw. thay cac nha dau tw PE dang ngay
. A T . . cang quan tam hon dén viéc cai
= Quan tri doanh “ KeAt qua I,(ha(? sa.txcua chupg_tm cho thién hiéu qua hoat déng, hon viéc
nghiép thhay QAuan’tr_l chien ILfQC la lmh\vu’f chi don thuan cu tric lai vé mat tai
= Quan tri hoat dong can dén dong gop cua cac nha dau chinh.
tw nhat, tiép theo la quan tri doanh
= Lap ké& hoach tai nghiép va 1ap ké& hoach tai chinh.
chinh Mac du cac doanh nghiép Viét Nam
= Kién thtrc v& nganh phai di mé&t véi nhivng van dé
quan trong trong quan tri doanh
Cai tién va ddi méi nghiép va minh bach trong kinh
doanh, nhitng déng gép nay co thé
= Tiép can ngudn vén gilp cac Doanh nghiép nang cao
hiéu qua hoat dong, va nho dé gia
Kiém soat chi phi tang gia tri cho cac cb déng.

Quan ly quan hé voi
ngan hang
= Khac

19 ©2018 Grant Thornton Vietnam Limited. All rights reserved. o GrantThornton | An instinct for growth’



KE HOACH THOAI VON

Il
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Ké hoach thoai von

38%

Ky vong hé sé nhan
thodi von trong
khoang 5X-10X

EBITDA

21 ©2018 Grant Thornton Vietnam Limited. All rights reserved.

38%

Cho rang “Ban lai cho
nha dau tw nganh” 1a
hinh thirc thodi vdn
dwoc wa chudng nhéat
déi v&i cac khoan dau
tw tw nhan

49%

Ky vong muc dé
thodi von trén thi
trwdng sé gitr
nguyén trong 12
thang tiép theo

° GrantThornton | An instinct for growth’
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Hé s6 nhan thoai von

Da sb y kién van cho rang hé sé thoai vén ky vong &

murc tir “5X dén 10X EBITDA”. Tuy nhién, két qua khao

sat nam nay cho thay rat nhiéu ngwdi da nang ky vong

vé hé sb thoai von Ién. 15,6% sb ngudi dwoc hdi mong v
doi hé sb thoai vén EBITDA tir 15x dén 20x, trong khi

con s nay ndm ngodi chi & muirc 2,4%.

HE SO NHAN THOAI VON KY VONG POI VOI CAC KHOAN PAU TU PE

>20x EBITDA
15x - 20x EBITDA
10x - 15x EBITDA

5x - 10x EBITDA 38%
3x - 5x EBITDA
<3x EBITDA
O‘IVo 5‘IV0 1OI% 15I% ZOI% 25I% 3(;% 35I% 4OI%
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Cac chién lwoc thoai von

% Nha dau tw PE can lap ké sw “thoai vén hoan toan”, khi

CHIEN LU’Q'C THOAI VON HAP DAN CHO PAU TU PE

hoach thoai vén sém. Cac quy
dAu tw PE thwong thodi von
sau 3-5 nam. Do d6, mirc do
thoai von phu thudc rat I6n
vao chu ky kinh doanh cua

thi trwdng vén Viét nam van
con chwa phat trién, va
khoang céch 16n vé yéu cau
quan trj doanh nghiép dbi véi
mot doanh nghiép tw nhan dé

7 705 | quy. c6 thé san sang niém yét.
0 I L W & Da sV kién khao st vin ch Ngoai ra, nha dau tw chinh
24% 13% ¢ tasoy kien khao sat van cho thwong khong thé ban hét

rdng murc do thoai von sé
khong thay ddi trong nam
2018 (48,9%). Tuy nhién, con
sb nay thé hién sy sut giam
dang ké so voi két qua khao
sat ndm ngoai (61,9%). Két
qua nay dwoc dwa ra sau mot
loat cac s kién thoai vén vao
nam 2017 nhw viéc ngoai vén
trong nganh ngan hang hoac
céac thwong vu thoai vbn cta
cac quy dau tw Ion.

phan s& hiru ctia minh tai thoi
diém IPO do viéc tiép tuc duy
tri mot phan sé hivu Ion sé
can dé& dam bao niém tin cho
cac nha dau tw td chirc va nha
dAu tw khéac, cling nhw trwée
yéu ciu cla thi trwdng chirng
khoan rang ho khong dwoc
ban phan s& hiru trong mot
khoang thoi gian nhét dinh
sau IPO

L e |

2017 2018

= Ban lai cho nha dau tw nganh
= Ban lanh dao mua lai
= Khac

= |PO hoéc niém yét
Ban lai cho nha dau tw tai chinh
= Tai cAu tric vén

0
o

Mac khéc thi viéc gir lai mot
khoan s& hiru trong cong ty
mai niém yét ciing dem lai co
hdi cho nha dau tw tiép tuc c6
dwoc loi ich tir sw gia tang gia
tri cia cong ty.

®
o

Phat hanh cé phiéu 1an du ra
cbng chdng (IPO) va Ban lai
cho nha d4u tw nganh van la
hai chién lwoc thoai vén duoc
st dung nhiéu nhéat. Trong dé,
13% “Ban lai cho nha dau tw
nganh” van 1a phwong an
thoai vén dwoc lwa chon
nhiéu nhét, k& dén 1a IPO
dirng vi tri thr hai.

DU BAO MUC DO THOAI VON TRONG 12 THANG TOI

9
o

Thoai vén bang cach IPO va
niém yét tuy vay van co nhieu

- 2 7z 2 7 ~
thach thirc dé cé thé cé mot

2017 2018

= Tang = Gilr nguyén Gidm
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23 ©2018 Grant Thornton Vietnam Limited. All rights reserved.



THONG TIN KHAO SAT
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Grant Thornton va khao sat vé Pau tw tw nhan
Thang 3 nam 2017

Day la ban bao cao khao sat hang nam do Grant NHI’NG NGU'O'l THAM GIA KHAO SAT PE VAO THANG 3 NAM 2018
Thornton Viét Nam thyc hién, dya trén y kién phan hoi
tr nhixng ngwoi ra quyét dinh du tw trong linh viee
Dau tw tw nhan, cw tri & ca trong va ngoai Viét Nam.
Trong ban bao cao nay ching t6i, mot [an niva, tim hiéu
quan diém hién tai clia cac nha dau tw tai Viét Nam vé
tinh hinh kinh t& néi chung, nhitng nganh kinh té thu
hat dau tw va cac tré ngai dbi véi viéc dau tw.

Cudc khao sat nay dwgc thye hién trong thang 2 va
thang 3 nam 2018.

= Quy dau tw/ Céng ty Quan ly
quy

= Ngan hang
Coéng ty chirng khoan

= Céng ty tw van/ phap ly

= Nha d4u tw t6 chirc/ doanh
nghiép

= Nha dau tw tw nhan

Khéac
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