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Gioi thieu
vé cudc khao sat

Pay la ban bao cdo 1an th 6 do Grant Thornton Viét Nam
phat hanh trong d6 xem xét quan diém va trién vong cta
linh vuc Dau tu tu nhan (Private Equity) tai Viét Nam. Két
qua ban bao cdo nay dua trén y kién phan hoi ttr nhitng
nguoi ra quyét dinh dau tw trong linh viec Pau tu tw nhan.
Nhitng ngwoi tham gia cudc khao sat lam viéc ca trong va
ngoai Viét Nam trong linh viec Pau tw tw nhan tai Viét Nam.
Trong ban bao co nay chting to6i mot 1an nita cd gang tim
hiéu thém quan diém hién tai ctia cac nha dau tu tai Viét
Nam vé tinh hinh kinh t€'ndi chung, nganh kinh té'ho lya

chon dau tu va céc trd ngai doi véi viéc dau tu.

Cuoc khao sat duoc thiee hién vao thang 10 nam 2011.

D6i tugng tham gia cudc khao sat

®Quy dau tu/ Cong ty quan ly quy
ECong ty chiing khoan

Cong ty tu van/ Cong ty luat
®Nha dau tu dinh ché&

Nha d4u tw ca nhan

Khac
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LO1 ndi dau

Dau tw tw nhan 6 Viét Nam van 1a mét dong luc quan
trong thac ddy sw phat trién cia nén kinh té€ Viét Nam.
Cudc khao sat 1an nay nhim tim hiéu quan diém cta
cic thanh phan hoat dong trong linh vuc Pau tw tw
nhén von c6 tac dong quan trong dén nén kinh t& noi

chung.

Cudc khao sat 1an nay, tiép theo cudc khao sat cia
ching t6i vao thang 5 nam 2011, cho thay su sut giam
dang ké niém tin vao nén kinh t& Viét Nam va cac nha
d4u tu tw nhan troé nén than trong hon rat nhiéu so voi
sau thang trudc. Sy suy giam niém tin va muc d6 hap
dan dau tur hoan toan phit hop véi nhitng thach thic
hién tai ma nén kinh t& Viét Nam dang phai d6i mat, su
suy giam ctia t6c d tdng truwdng GDP va chi s6 tiéu
dung gia tang.

Trén thuc t& tinh hinh kinh t&€ vi mé hién nay duoc
xem la rao can 16n nhat cho cac hoat déng dau tw vao
Viét Nam, d6 1a y kién danh gia ctua 85% déi twong duoc
khao sat.

Dang ngac nhién la Bat dong san gianh lai dwoc vi tri
1a nganh hap dan dau tw nhat. Tuy nhién, ciing c6 gan
twong duong s ngudi tra 161 khao sat cho ring day la
nganh kém hap dan nhat.

Chting t5i tin rAng Dau tw tu nhan s& tiép tuc mang

dén cho cac nha doanh nghiép thanh dat nhiéu lua chon

trong viéc tiép can ngudn von d€ phat trién hoat dong

kinh doanh ctia minh trong nuge va qudc té, day cling la

co hdi mang lai cac 1oi ich dai han cho dat nudc. Tuy

nhién, d€ dam bao duoc sy bén viing, Chinh phu va cac
ban nganh lién quan can phai co sw lvu tam giai quyét
cac van dé va cac han ché& dugc néu ra trong ban khao sat
nay. Khi diéu d6 duoc thuc hién, Viét Nam sé cam nhan

dwgc sém hon cac 1oi ich nay.

Ken Atkinson
Giam doc Diéu hanh

Grant Thornton Viét Nam
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N?e

Nhiing két qua noi bat ctia cudc
khao sat

y kién phan hoi bay to quan diém tiéu cyc vé
519 trién vong kinh t€'Viét Nam trong 12 thang
o toi
xép hang Viét Nam la thj truong dau twe hap
38% dan hon cac thi treong khac
cac nha dau tu c6 ké'hoach tang phan bo
290/0 danh muc dau tw vao Viét Nam

12 linh viee ddu tu hap dan nhat d6i véi Pau RGEE LR LR B bl
tw tw nhan ¢ Viét Nam tredc: Gido duc

Bat dong san

cho rang mtrc d§ san ¢ cua ngudn von vay
la mot tro ngai cho viéc Bau tw tw nhan

Kinh t& vi mo Két qua khao sat 1an

la trd ngai 16n nhat d6i véi cac nha dau tu tw . -
tredc: Tham nhiing

yéu kém nhan khi xem xét dau tu vao Viét Nam

Linh vic duwgc quan

ky vong nha dau tu tham gia nhiéu hon vao g

viéc diéu hanh cac cong ty trong danh muc tim nhat:

Tai co cdu

cho rang Tai san xau la dong luc cia cac giao
dich dau tw tai Viét Nam
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Trién vong kinh té trong 12 thang téi

Quy IV ndm 2011 ghi nhin sy sut giam ding ké vé niém - T P .
tin i véi nén kinh t& Viét Nam so véi két qua khao sat Trién vong nén kinh té Viét Nam trong 12 thing tiép theo

1an trueéc. Quan diém tiéu cuc vé kinh t&€ Viét Nam ting 100%
hon gap d6i lén dén 51% y kién phan hoi. % 4%
90% 18% 15% 21%

C6 mét sy thay ddi dang ké tir quan diém tich cuc sang 80% | 37% 30%
quan diém tiéu cyc v€ trién vong kinh t& Viét Nam trong 70% 23% S1%
ndm 2011. Mic dui trong 2 quy d4u nam 2011, da s& ddi 0% 26%
tuwong khao sat tin twdng vao trién vong ctia nén kinh t& Tiéu cuc
Viét Nam, nhitng quan di€m tiéu cuc lai chiém wu thé’ 50% | 27% Trung lap
trong két qua khao sat Quy IV nam 2011 nay. Quan diém 40% = Tich cuc
tich cuee giam tir 53% xudng con 17%, diéu né}l phan anh 30% 32%
CéS van dé kho khan ctia nén kinh k& vi mé van dang tiép 20%
dién, cu thé'la ty 16 lam phét va lai suat cao.

10% .

Sw bat on kinh t&'toan ciu, dic biét 1a & khu viee Chau 0%
Au va sy suy giam ting truong kinh té trong nudc tiép tuc Q2,2009 Q4,2009 Q2,2010 Q4 2010 Q2,2011 Q4, 2011
gy tam ly e de cho cac nha dau tu.

Diéu kién kinh t& Viét Nam hién nay cé anh huong tiéu Tai san x4u c6 phai 1d mét yéu t6 cho cac giao dich dau tw tai Viét Nam?
cuc dén cac doanh nghiép vira va nho. Theo s6 liéu ctia Bo
Ké&hoach & Dau tu, trong 9 thang dau ndm 2011 c6 gan 100%
5.800 doanh nghiép giai thé hodc pha san, 11.500 doanh 80% 22%
nghiép dung hoat dong (4.500 doanh nghiép giai thé hodc 47% 16%
phé san tai H8 Chi Minh va Ha Noi). 58 liéu théng ké nay 60% Khong
cao hon rat nhiéu so véi con s6 khoang 300 — 400 doanh 40% 5% Khong chic chin
nghiép tai Ha Noi dong ctra hang nam trong giai doan CH

khung hoang kinh t&'2008-2009. Do d6, cac vu phd san va 20% -
mua ban tai san xau dar}g dan tré thanh mét xu hudng 0%

mdi. Diéu nay duoc khing dinh trong két qua khao sat ctia

chiing t6i véi 61% ¥ kién phan héi cho ring tai san xau Q220m Q4 20m
(distressed assets) la dong luc dan dit cac giao dich dau tw
6 Viét Nam. S8 liéu nay thé hién mot sy thay doi ddng ké
50 voi bao cao ky trudc.

“Sw suy giam lién tuc trong niém tin vao trién vong kinh t& ctia Viét Nam mot phan 1a do tinh hinh
kinh t& vi mé trong nwdc va bt 6n tai chinh & My va khu viee chau Au. Chinh vi phu thugc nhiéu vao
xuat khdu hang héa sang khu viee Chau Au va M§, nén kinh t€ Viét Nam dé& bi anh huéng boi nhiing
y€u t8 bén ngoai hon so véi treede kia.”

Alan Dy

Gidm doc kiém toan
Grant Thornton Viét Nam
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Hoat dong dau tw

1. Mttc d0 hap dan dau tw

Cung v6i nhitng nhin dinh kém lac quan déi véi
nén kinh t& trong nuwéc, micc d6 hap dan dau tw cta

Viét Nam da giam 16% so v6i két qua khao sat gan khac.
nhit vao thiang 5 nam 2011.

90%
Mtic d6 hap dan dau tu da giam dang ké tir 54% trong 80%
lan khao sat trude xudng con 38% trong lan nay. Day la két 70%
qua thap nhat trong s6 6 cudc khao sat gan day cta chiung 60%
toi. Trong cudce khao sat 1an nay, cé dén 41% y kién phan 50%
hoi cho réng Viét Nam da tro nén kém hap dan hon hodc 40%
khong hap dan dé dau tu. 30%
. . . S . o 20%
Nguoi tham gia khao sat cho rang tang trueong cua thi 10%
truong, cai thién hoat dong va tang treong do mua ban va 0%

sap nhap duoc xem la ba yéu t& quan trong nhat dé€ gia
tang gia tri cua cong ty. Day cting chinh la nhitng dong luc
gia tang gia tri dwoc ghi nhan ¢ hau hét ¢ thi treong Chau
A Théai Binh Duong (trt Uc), theo bao cao Khao sat dau tw
tu nhén toan cau do Grant Thornton thuc hién d4u thang

X&p hang mitc d6 hap din dau tu 6 Viét Nam, so sanh véi cac qudc gia

.I-.iﬂ‘a

Rat hdpdin  HApdin  Trungbinh  fthap din Khéng hap dan

Q2,2009 mQ4,2009 mQ2,2010 ®Q4,2010 W Q2,2011 WQ4,2011

nay.

Céac yéu t8 quan trong gop phan gia ting gia tri

Téi co cu tai chinh l 2%

Téng treong Mua ban
& sap nhap

Cai thién hoat dong

Tang truong cha thi
truong

33%

37%
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2. Phan bo dau tw

Song song véi s suy gidm mirc do thu hit dau tw
cta Viét Nam theo nhén dinh cta cic quy dau tu
tw nhan, ty 1 cdc d6i twgng khao sat c6 ké hoach
gia ting phan b§ danh muc dau tw vao Viét Nam
ciing giam dang ké, tir 53% trong cudc khao sat lan
triede xudng con 29% trong cudc khao st 1an nay.

Tuy nhién, di1 cé nhitng y kién tiéu cyre v€ mirc d6 hap
dan dau tu, 43% cac ddi tuong duoc khao sét déu ¢ chung
ddng thai "cho doi va quan sat" khi tra 10i ring van chua
6 gi thay d6i trong viéc phan bs vén dau tu ctia ho vao
Viét Nam.

35% cac doi tuong tham gia khao st cho rang ngudn
cung quan trong nhat cua cac giao dich dau tu la cac
doanh nghiép tw nhan/ cdng ty gia dinh, tiép theo sau d6 1a
cac giao dich mua lai thit cap, va chi ¢6 10% s6 ngudi tham
gia khao sat cho ring ngudn cung ctia céc giao dich 1a tir
thi trvong chiing khoan. Céc y kién nay ciing twong dong
v6i cac két qua thu duoc d6i véi cac thi truong khu viee
Chau A Thai Binh Duong theo nhu trong bao céo Khao sat
dau tu tw nhan toan cau ctia chiing tdi véi cac cau tra 1o
1an luot 14 38% va 13%.

"Khu vuc kinh t€ tw nhan dong gép gan mét nita GDP tai Viét Nam trong nim 2010 va mitc
d6 déng gop con tiép tuc gia ting, do vay khong c6 gi ngac nhién khi cic nha dau tw cho ring
khu vuc nay 1a ngudn cung quan trong nhat cta cac thuong vu dau tw. Tuy nhién, trién vong

kinh doanh 4&m dam ciing véi sy suy gidm vé niém tin di khién cho cic nha diu tu chon cach

cho dgi vao thoi diém nay."
Bill Hutchison

Gidm déc Dich vu Tu van
Grant Thornton Viét Nam

Phan bo ngudn vén dau tw vao Viét Nam

100%
90%
80%
70%
°  50% ® Tang dau tu
60%
50% £ Khoéng thay doi
5%

40%
) 28%
30% o ® Giam dau tu
20% 28%
0% -

Q2,2009 Q4,2009 Q2,2010 Q4,2010 Q2,2011 Q4,2011

Nguén cung cta cic thwong vu dau tw

Giso i s i i N
Thi truong chiing khoan _ 10%
I

Thoai vén

Cong ty tu nhan/Gia dinh 35%

Khac - 6%
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Cac nganh hap dan dau tu

Lii sudt cao & Viét Nam trong Quy II va III nim 2011
di din dén sy gia ting tai san x4y, dic biét 1a trong linh
vue Bat dong san. Tuy nhién, chiing t6i kha bat ngo khi
linh vuc nay ciing dwoc xem la nganh hip din diu tw
nhat, veot qua ca Giao duc, linh vic di dan diu danh
muc nganh hidp din dau tu tw nhan trong khao sat 1an
trwdc vao Quy I1 2011. Tuy nhién, ciing cin lwu ¥ ring
ciing gan xap xi chirng ddy s6 lwgng ngwoi tham gia khao
sat cho ring bat dong san la nganh kém hip din nhat.

Trong cac cudc khao st trude, Bat ddng san ludén duoc
xem 12 rat hdp dan dé dau tu va chi trd nén kém hap dan
hon trong nhiing cudc khao sat gan day. Trong quy nay, y
kién phan hoi tich cuc cho B4t dong san tang 12% lén mutc
44% so voi Quy 11, do d6 dan dén su thay ddi dang ké tir
linh vire kém hap dan tro thanh hap dan nhat trong céc
Iinh vie thu hit dau tw tai Viét Nam.

Linh vyc hap dan tiép theo 1a Gido duc véi y kiéh phan
héi giam tir 43% trong Quy II xudng con 39% trong Quy 4.

Nhin chung linh vuc Xang dau, Khi d6t va Tai nguyén
thién nhién van duy tri 1a linh vic hdp dan déi véi nha dau
tw nhu két qua khao sat 1an trudc.

Tuy nhién, trai nguoc voi 2 quy tredc, nganh nong
nghiép it duwoc sw quan tAm ctia nha dau tu va giam 10%
trong Quy IV, tré thanh nganh kém thu hat dau tu nhat.
Theo nhéan xét ctia cac chuyén gia kinh t&, Néng nghiép
kém héap dan 1a do co so ha téang chura phat trién, kinh t&'vi
mo yéu kém cu thé 1a lam phat téng cao, chinh sich tién té
va chinh sach tai khda thit chit, va cc yéu t& khdc (nhu thi
trieong san pham ndng nghiép bién dong, bién doi khi hau
va tang giad nguyén liéu dau vao). Nhiing phét hién nay
hoan toan phtt hop véi y kién phan héi ctia cdc déi twong
tham gia khao sat vé€ nhiing tr6 ngai khi dau tu vao Viét

Nam. .

Linh vuc diu tw trién vong va it trién vong nhat tai Viet Nam

sante [ I .

Du lich & Khach san [ L

0% 20% 40%

= R4t hap dan

“ Hép dan
Binh thuong
e ——r T
I Y - Rat khong hip din

60% 80% 100%
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Kha nang t

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

m
RAt dé
Tiép can

k

o N/

Dé tiép Trung Tuong

can

binh

dci dé
tiép can

VaN

Q2, 2009
Q4, 2009
Q2, 2010

= Q4, 2010

= 2, 2011

mQ4, 2011

RAt kho
tiép can

T4am quan trong ctia ngudn von vay ¢ Viét Nam d6i véi cac

giao dich dau tw vao doanh nghiép tr nhan

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

0%

21%

32%

Q22011

27%

37%

Q42011

Khong quan trong

Trung lap

B Quan trong

i€p can ngudn von

Kha ning ti€p cin vén vay dugc xem 1a mét trong nhitng
rao can chinh déi véi cac giao dich dau tw tw nhin. Phan
16n nhitng ngwdi tham gia cudc khao sat khing dinh ring
kho c6 thé ti€p can ngudn von vay.

86% d6i tuong dugc khao st cho biét von vay hodc la
“rat kho tiép can” hodc “tuwong d6i khé tiép can”, trong do
36% nghi réng rat khé tiép can nguén vén vay. Con sd nay

la 21% trong cudc khao sat thang 5 nam 2011.

Chi c6 4% nguoi tham gia khao sat nghi la twong ddi dé
tiép can ngudn vén vay, giam 50% so véi két qua ciia cude
khao st trude. Dang chu y 1a khong doi tuwong duge khao
sat nao cho ring vén vay rat dé& dé tiép can.

Mic dit hau hét nhitng nguodi tham gia khao sét tin rang
ngudn vén vay & Viét Nam van kho tiép can, y kiéh chung
vé tdm quan trong ctia ngudn von vay da chuyén tir “quan
trong” trong Quy 2 (47%) sang “trung lap” trong Quy IV
(37%). Trong cudc khao sat 1an nay. Chi c6 35% nguoi

tham gia khing dinh 1 v6n vay la quan trong.

Do ngudn von vay thuong déng vai trd quan trong doi
voi cae giao dich d4u tu tu nhan, két qua cudc khao sat cho
thdy vén vay kho tiép can va chiing té day cling la rao can

cho hoat déng dau tw.

10
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Nha dau tw tham gia diéu hanh cong

ty duoc dau tw

Trong cudc khao sat 1an nay, 1an dau tién nguoi tham
gia khao sat duwgc hoéi vé mirc d§ tham gia diéu hanh
cic cong ty trong danh muc dau tw ma ho du kién. Co
57% di twong khao sat ky vong ring mitc d¢ nay sé

i Khong d6i
tang, trong khi chi 12% cho rang sé giam mic d0
tham gia quan ly trong cong ty dwoc dau tuw.
glaq y g cong ty duQ Giam
K&t qua khao sét cho thdy ring, khong chi mua ¢ phan va
cho doi nhan ¢d tire, cdc nha dau tue te nhan con mudn cd co Ting

hoi tham gia vao qué trinh ra quyét dinh va thuc hién vai tro
chit déng hon trong viéc tham gia di€u hanh cac céng ty trong

danh muc dau tu.

Mitc d6 tham gia di€u hanh trong cong ty dugc dau tw

31%

12%

57%

Két qua nay dugc xem la phit hop véi két qua ctia cude
khao sat Dau tu tu nhan dwoc thiee hién trén toan cau cua
chiing t6i, trong d6 6ng Martin Goddard, chuyén gia hang
dau trén thé gidi vé céc giao dich dau tu tw nhan cho biét: L

A h i s N Tai co cau
“Gio day chuing ta dang chiing kién viéc mo6 hinh dau tw tu

nhéan chuyén d6i d€ d4p ung nhiing thach thitc méi. Cac nha )
Hoach dinh

dau tw, cdc nha lam luat va cong ching trd nén can trong hon, i
chién luoc

va doi hoi tinh minh bach cao hon tir cac doi tac trong doanh
biéu hanh
hoat dong

nghiép tw nhan ho dau tw vao. Cac nha dau tu mudh cé sy
tang truong, nhung ho cling mudn biét né sé duoc thye hién
nhu thé' nao va d€ dam bao tdng truong dat dugc mot cach cd
trach nhiém. Trong di€u kién cac nén kinh t& phat trién,
doanh nghiép tw nhan khong thé trong cho vao su ting
trudng clia thi truong dé tao ra gia tri. Cdc nha quan ly chiu
ap lwe phai thiee hién, xay dung va chitng minh duoc kinh

nghiém ctia minh d€ ¢6 thé thanh cong.”

Linh viuc ma hdu hét cdc nha d4u tu cho la ho c6 kha néng
tham gia vao nhat 1a T4i co cdu doanh nghiép, chiém 43% s&
ngudi tra 10i. Hoach dinh chién lugce duoc 37% s& nguoi tham
gia chon, xép thit nhi trong linh vwee duoc cac nha dau tw ky
vong tham gia quan ly thuong xuyén.

Rizwan Khan

Dich vy Quan ly rui ro
Trudng phong cao cap
Grant Thronton Viét Nam

Céc linh viec nha ddu tv mudn tham gia diéu hanh

43%

37%

20%

“La ngudn cung chinh cho cic giao dich dau tw tw nhan trong vong 12 thang t6i nhung cac cong ty gia dinh va
cong ty tw nhan tai Viét Nam hién c6 nhiéu yéu kém trong viéc quan tri doanh nghiép, do dé cc cong ty can
dwoc thyc hién viéc tai co ciu va hoach dinh chién Iwgc mét cach hiéu qua. D€ t6i da héa gia tri khoan diu tw,
cic nha diu tu can ting cuong mirc d§ tham gia truc tiép vao viéc diéu hanh cong ty, gitp cic cong ty cai thién
viéc quan tri doanh nghiép va hé trg cac cong ty nay dat dugc ting tredng on dinh.”
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Ky vong vé thoi gian nam gitt khoan

dau tu

Nhin chung, xu hwéng cic nha ddu tw dg dinh nim giit
cac khoan dau tu trong dai han dang gidm dan. S&
lwong nha dau dv dinh nim git cac khoan dau tw trén
5 nam ti€p tuc gidm nhe, tir 18% trong Quy 2 xudng con
16% trong Quy IV, 2011.

Két qua ctia cudce khao sat cho thay nhiéu nha dau tu
du dinh ndm gitr cdc khoan dau tu trong trung han
(chi®m 59%), tir 3 dén 5 nam. Thoi han ndm git nay
duong nhu phtt hop véi thoi gian ky vong ctia cac nha
d4u tw tw nhan vé viée cung ¢d murc d6 tham gia diéu
hanh trong cong ty dwgc ddu tu nham t6i da hoa loi

nhuan.

Nhiéu chuyén gia dau tu cho rang tai thi truong Viét
Nam khé c6 th€ tao ra loi nhuén trong nge“in han va €
dat duoc loi nhuén ky vong nha can tu can phai kién
nhan. Diéu nay dugc thé hién qua két qua cta cude khao
sét, theo d6 khong c6 ddi tuong khao sat nao cho ring ho
sé ndm gitt khoan dau tu dudi mot ndm, va chi 25% cho
biét ho du dinh dau tu trong khoang 1 dén 3 nam.

Khi duwoc hoi vé thoi gian d€ hoan tit giao dich trong 3
théng cudi ctia ndm 2011 s& ngdn hon hay dai hon, 40%
ngudi tham gia khao sat cho rang thoi gian hoan tat giao
dich sé dai hon. Két qua nay tang dang ké so véi két qua

cua cudc khao sat truede chi la 29%.

Ky vong chung vé thoi gian nam giit cic khoan dau tw vao
cic cong ty Viét Nam ciia nha dau tw

70%

60% Q4, 2010
mQ2, 2011

50% B4, 2011

40%

30%

20%

10%

0%

<lnam 1-3nam 3-5 nam >5 nam

Cac giao dich dién ra trong Quy IV nim 2011 sé& hoan tat trong
khoang thoi gian ngin hon hay dai hon so véi nim truéc

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

0%

32% 29% 31%

Ngén hon
B Khoéng doi

® Dai hon

Q42011 Q22011

Q42011
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Dau tw tw nhan ¢ Viét Nam: Quy IV nam 2011 — Grant Thornton

Hé sO nhan thoai von ¢ Viét Nam

38% doi twong khéo sat cho ring Hé s6 thoai von (Exit — —
multiple) ky vong cho cic khodn dau tw tai Viét Nam 1a Hg¢ 50 nhan khi thoai von tai Viét Nam
tir 5 dén 10 1an 1gi nhuan (EBITDA). Cac d6i twong khao
st ciing cho ring hé s nhan thoai vén sé ting trong
vong 12 thang toi.
>20X EBITDA 0%
g Khao sé héi ¥ kish vé He s nha

Cac dl01 twong khao sat duoc hoi y \1en vé Hé s6 nhan 15X t0 20X EBITDA - 4%

thoai von trung binh cho cac khoan dau tu vao doanh

nghiép tw nhan tai Viét Nam 1a bao nhiéu. 10X to 15X EBITDA _ 10%

0y
Phin 1én nhimg nguoi tham gia khaosat razoynght %o 10XEBITDA |,
réng Hé s& nhan thoai von hién tai 1a tir 3 dén 10 1an loi 3X to 5X EBITDA _ 36%

nhuén (EBITDA). Trong d96, sd luong nguoi chon Hé s¢
J R G <xesitoa [ 2%
nhan thoai von tir 3 dén 5 lan loi nhuédn gan twong duong

v6i s6 ngudi chon tir 5 dén 10 1an loi nhuén.

Nhiéu nha dau tw cho rang Hé 56 nhan thodi von trong Thay d6i Hé s6 nhan thoai von trong vong 12 thang t6i
12 thang t6i sé cd nhiéu kha nang tang (44%) hon la giam
(19%). Diéu nay tuy nhién dwoc nhin nhan 1a kha mau 100%
thuan vi nhu cau thoai vén ctia cac qul)"f déng dang tang lén 90%
khi thoi han hoat dong ctia cac quy sap hét. Thém nira,
diéu nay ciing mau thuan véi quan diém kém tich cuc vé 80% 42% 44%
trién vong thi trudng 12 théng téi. 70%
60% Téng
50% B Khong d6i
40% B Giam
30%
20%
0%

Q22011 Q42011

“Bat ké tinh hinh khé khin hién nay ctia nén kinh t& Viét Nam, cic nha du tw tw nhan van lac quan
v@é sy phuc héi kinh t& trong ngin dén trung han, diéu nay din dén ky vong Hé s3 nhan thoai von sé
tang .”

Ken Atkinson

Gidm doc Diéu hanh

Grant Thornton Vietnam
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Dau tw tw nhan ¢ Viét Nam: Quy IV nam 2011 — Grant Thornton

Chién luogc thoai von

Chién lugc thoai von hdp din/ kha thi nhat cho cic khoan
dau tu tw nhan

Quy IV, 2011

mIPO
M Bén cho nha dau tu td chire
Ban lai cho quy dau tw

Ban gidm d6c mua lai

37%
HT4i cau tric von
B Khac
QII}” 11, 2011
HIPO
M Ban cho nha dau tw td chic

Ban lai cho quy dau tu
Ban giam d6c mua lai
WT&i cdu tric von

m Khéc

Mitc do thoai von

Hon ntra d6i tugng tham gia khao sat cho rang mitc 46
thodi von sé ting, trong khi chi c6 16% cho ring mitc &
thodi von sé giam.

Phuong phép chao ban cho cac nha dau tw t6 chirc va ban
lai cho cac quy dau tw tiép tuc 1a chién lwgc thoai vén
hap din nhat cho dau tw tw nhan ¢ Viét Nam, 1an lwot 1a
44% va 37%.

Do sir am dam cua thi treong chiing khoan trong thoi
gian vira qua, IPO khong con la mét chién luoc thodi von
hap dan cho dau tu tw nhan & Viét Nam. C6 mot sy suy
giam dang ké trong viéc lua chon phuong phap IPO nay,
ttr 24% trong Quy II xudng con 11% trong Quy IV nim
2011.

Phwong an bén lai cho cdc quy dau tu cling ¢6 su thay
d6i dang ké trong 6 thang cudi nam. Day la phuong phép
dwoc wa chudng thit 2 cho chién luoc thodi von, véi 37%
d6i twong khao sét lwa chon phuong phép nay, ting déng
k€ tlr 24% trong cudc khao sat trude day. Khi cac quy dau
tw & Viét Nam da trudng thanh, thi truong ching kién cac
giao dich thodi von ctia cac quy dwdi hinh thie ban ban lai
cho quy dau tu khac. Hon nita, suy thoai kinh t& toan cau
gan day la nguyén nhan suy giam gia tri dau tu, gy ra cc
van dé vé thanh khoan va nhu ciu vé tién mat ctia cac nha
dau tu cling 1a cac yéu t& khién phuong phap ban lai tro
nén phé bién.

Két qua cta cudc khao sat cho thay gid tri trung binh cac
giao dich cua céc doi twong duwge khao satla 4,9 triéu d6 la
My/ giao dich. Gia tri 16n nhét la 80 triéu d6 la My, trong
khi gid tri nho nhét la 800 nghin dé la My.
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Dau tw tw nhan ¢ Viét Nam: Quy IV nam 2011 — Grant Thornton

Céac yéu to chinh dwoc can nhac khi
dau tur vao Viét Nam

Chiing t6i liét ké mot danh sach cac yéu t6 ma cac nha
dau tw c6 thé phai cin nhac khi ra cac quyét dinh dau tu.
Cu thé, yéu t6 Tang trudong qua khi/du kién dang tré
thanh yé&u t6 chinh v6i 21% cac déi twong tham gia khao
sat tra 101 ring ho s& xem xét dén yéu t6 nay khi dénh gia
mét khoan dau tw ¢ Viét Nam. Trong cuc khdo sat trude,
yéu t6 nay chi chiém 15% va duoc xép thit hai sau tinh
Minh bach. Giam nhe tit 17% xuéng 16% tinh Minh bach
trg thanh yéu t§ quan trong thi hai.

Céc d6i twong tham gia khao sat da tiép tuc danh gia
Quan tri doanh nghiép va tinh Minh bach 1a cac van dé
dugc quan tim nhat doi voi viéc dau tu tai Viét Nam. Tuy
nhién, tdm quan trong ctia Quan tri doanh nghiép da giam
tte 28% xudng 21%, con tinh Minh bach 14 19% - giam ti
25% so voi két qua khao sat ky trude.

R& rang tinh Minh bach luén 1a mot van dé trong cac
hoat déng dau tu tai Viét Nam. Cac nha dau tw luén méat
rat nhiéu thoi gian, chi phi va gip kho khéan trong viéc thu
thap céc thong tin hd tro cho viéc ddu tu ctia ho. Ngoai ra,
cac nha dau tu dang trd nén ngay cang quan tdm dén van
dé Quan tri doanh nghiép tai cac cong ty muc tiéu. Quan
tri doanh nghiép va tinh Minh bach van 14 hai van dé 16n
nhat dugc cdc nha du tu cAn nhic trude khi ra quyét dinh
dau tu.

Mot diém déng lwu y khéc trong cudc khao sat nay la su
gia ting dang ké s luong nguoi tham gia khao sat cho
réng cdc C8 dong hién tai 1a mot van dé can quan tam. Néu
nhuw trong cudc khao sat vao thang 5 nam 2011, yéu t6 nay
chi chiém 7% thi 1an nay da ting 1én dén 11%.

Céc nhan t8 quan trong nhat can dwgc xem xét khi quyét
dinh dau tw vao Viét Nam
u Phit hop vé Hoat dong/ Van hoa
= Toc d6 tao nén gia tri

L4 chén thué va tiét kiém dau tu
m Su hd tro ctia BGD Cong ty muc tiéu
= Thuong hiéu/ San pham

Minh bach hoat dong
= Chién luoc phu hop

Téng trwong qua khit/ Dy kién
® Kinh nghiém duwoc ghi nhan
®Dong tién

Yéu td khac

Céc van dé quan tim nhit khi dau tw vao Viét Nam

= Quan tri doanh nghiép

16%
’ Kinh nghiém /k§ nang ctia Ban quan ly

4

11%

Tinh minh bach
18%

® Vé&n d¢€ tai chinh / vay ng

C6 dong hién tai

19%

Hé thdng s6 sach va bao cao tai chinh
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Dau tw tw nhan ¢ Viét Nam: Quy IV nam 2011 — Grant Thornton

Nhiing trd ngai trong dau tu & Viét

Nam

Kinh t€ vi md yéu kém da thay thé vi tri cia Tham nhiing
tr thanh y&u t8 quan trong nhit giy tré ngai viéc dau tu.
Pay 1a 1an dau tién ching t6i dua yéu t6 Kinh t& vi mé yéu
kém vao danh sach, va yéu t6 nay da dwoc 84% s nguoi
tham gia khdo sat chon 12 mét rao can cho viéc dau tw tai
Viét Nam, va hon 50% d6i tugng khao st cho ring day la
nhan t8 tré ngai chinh. K&t qua ndy ciing twong ting véi
danh gia vé trién vong tong quan cua nén kinh t& Viét
Nam,.theo d6, niém tin ctia nhiéu nha dau tu doi véi nén
kinh t& Viét Nam dang suy giam do cac van dé kinh t& vi
md nhu lam phat cao va tdc d6 ting truéng GDP.

Trd ngai 16n thw hai va thi ba chinh la Tham nhiing va
Quan liéu. Chtng t6i nhén thay cac y kién tra 16i lwa chon hai
yéu t6 nay gia tdng mot cach déng ké.

So véi 1an khao sat truede, s6 lwong cdc cau tra 10i lwa chon
Tham nhiing chi & mitc 31%, trong quy nay da tang l1én 47%,
Quan liéu cta Chinh phu ciing tang tir 31% lén 40%.

Két qua tra 10i cho yéu t6 Quan liéu that dang ngac nhién
néu xét dén murc do quan tdm ddi voi BE an 30 va quy trinh
phé chudn va déng ky hanh chinh 1é ra da dugc giam thiéu.

Nhitng tré ngai khi dau tu tai Viét Nam

Thay déi lién tuc trong chinh sach
kinh t&
Kinh t&'vi m6 yéu kém

Co s0 ha tang

Kiém soat tién té

Mic du chi c6 mét s8 it cac cau tra 10i danh gid Co sd ha
tang la yéu t6 "trd ngai chinh" doi vdi viéc dau tu (14%), 75%
tin réng day la mot "khé khan" cho viée ddu tw. Diéu nay da
khién cho Co s6 ha tang trd thanh mét tré ngai 16n theo y
kién cua cac nha dau tw. Ngoai ra, yéu t6 Co so ha tang duoc
tat ca cac d6i tuong khao sat lwa chon 1a mét trd ngai cho viéc
dau tu. Trong nhitng cudc khao sat gan ddy, Co so ha ting da
lién tuc duwoc nhan manh la mot trong nhitng van dé quan
trong ngan can cdc nha dau tw trong viée ra quyét dinh.

Heé thong luat phap Viét Nam duoc 82% cac doi tuong
khao sat lya chon 1a mot trong nhiing yéu to han ché'viéc dau
twe ctia ho. Cuing véi Tham nhiing, Quan liéu ctia Chinh phu,
va Co s6 ha tdng, thi Hé thong luat phap duoc danh gid 1a
mot trong bon tré ngai hang dau k€ tir cudc khao sat dau tién
ctia chting ti. Tuy nhién, duong nhu van chura hé ¢ bat ky
su cai thién nao theo quan diém ctia cic nha dau tu vi ty 1é
cdc nha dau tu xem xét cac nhan t6 nay nhu la nhiing rao can
déi voi sy dau tw ctia ho déu lién tuc gia ting qua cac lan
khao sat.

™ Tré ngai chinh

Kho khan
Hé thong luat phap Trung binh
Tham nhiing ™ Khong kho khan
Quan liéu cia Chinh phu/ Quy
trinh dau tu

Luat so htvu lién quan dén BDS

Tiép can von vay

o
53

10%  20%  30%  40%
Cac d6i twgng tham gia khao sat duoc héi thi truong nao
dwgc danh gi 1a trién vong néu ho cin nhic dau tu thém

vao thi trueong moi.

40% céc doi twong tham gia chon Indonesia, 20% chon
Campuchia va chi 15% chon Lao. Trong s& 23% nhitng ngudi
tham gia chon céc thi trieong khac ngoai cdc thi trieong vira
dugc néu trén, phan 16n déu cho rang Trung Qudc 1a mot thi
truong hdp dan dé dau tw.

50% 60% 70% 80% 90% 100%

Céc thi truong khac dé thuc hién dau tu

mIndonesia
Campuchia
Lao

m Khac
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Gioi thiéu vé Grant Thornton

Grant Thornton Viét Nam

Grant Thornton Viét Nam, mét thanh vién doc 1ap caa Grant
Thornton International, 1a mét cong ty 100% von nude ngoai dwoc
thanh 1ap vao ndm 1993 va la cong ty qudc t& thit hai duoc cap phép
trong linh viee kiém toan va tw van tai chinh véi hai van phong hoat
ddéng ¢ Ha No6i va thanh pho H6 Chi Minh. Muc tiéu cta chung t6i la
“Tré thanh nha cung cap dich vu hang d4u ¢ khu vic song Mekong
chuyén cung cap dich vu khach hang xuét séc véi tu duy lanh dao
nGi bat thong qua ddi ngil tw van tai nang va tam huyét”.

Cho du vdi tw cach 1a kiém toan vién cua cdng ty, 1a nha tu van
goi von cho doanh nghiép, tu van thué hay tu van tai co cdu doanh
nghiép thi muc tiéu hang dau cua chung t6i ludn 1a dap tng cac ky
vong va muc tiéu ctia khach hang thdng qua viéc cung cap cac giai
phap thuc t& dwa trén cac gia tri vé€ sy trung thue, d0 tin cay va sy
quan tam chu ddo dén khach hang.

Dich vu Tw van

Doi ngli chuyén vién tu van tai chinh ctia ching toi sé giup doanh
nghiép ban dat dwoc muc tiéu kinh doanh ctia minh b%mg viéc xay
dung ké&'hoach va chién lwgc hiéu qua. Cho du ban dang muén mua
lai mét doanh nghiép, mudn mé rong viéc kinh doanh, xtc tién dau
tw mdi, thwe hién tai co cu tai chinh, dang trong thoi ky phuc hoi
viéc kinh doanh, hodc mudn thoai vén, pham vi dich vu da dang cua
chting t&i bao gém Tu van Co cau Chién lugc, HS tro Giao dich, Pinh
gia Doanh nghiép, Tu vdn C6 phan hoa, Tu van chuén bi niém yét,
Tu van Cai thién hoat dong kinh doanh, Tai co cau, Tai trg dw an va
Lap k& hoach k& nhiém sé dem dén 1oi ich cho ban.

Vi viéc 1én ké'hoach can than va phdi hop chét ché, ching toi
khong nhitng dam bao réng giao dich ctia doanh nghiép ban dugc
thuee hién ma con dat duoc gia tri t6t nhat va phtt hop nhat.

Dich vu Kiém toan

Trong boi canh moéi trieong kinh doanh lién tuc thay

d6i nhuw hién nay, viéc quan ly hiéu qua cdc ngudn luc va tiép can
hiéu qua cac thong tin la yéu t6 mang tinh quyét dinh. Phuong phap
cua chung t6i la tap trung vao viéc lam ting gia tri cua dich vu kiém
toan cho doanh nghiép, dam bao tinh trung thirc ctia thong tin tai
chinh va hd tro doanh nghiép lam giam cac chi phi cho viéc tuén tha
cac quy dinh tai chinh ké'toan. Viéc sit dung phan mém kiém toan
ctia chiing t6i sé mang lai nhiéu 1oi ich cho khéch hang thong qua
viéc cung cap dich vu kiém toan hiéu qua, tiét kiém va giam thi€u rui
ro.

Chung t6i cung cdp dich vu kiém toan cho:
e Caccong ty dai chung;
e Céccong ty ¢ von dau tu nude ngoai;
e Cac doanh nghiép tu nhan trong nuwdc;

. Céc t8 chirc phi Chinh phu va cdc du an c6 von tai tro.

Dich vu Tw vin Thué

Céc chuyén vién tu van thué' day tdm huyét ctua chiing toi c6 thé toi
da héa thu nhap ctia ban bang cach két hop gitta kién thic toan dién
vé cac luat thué va kha ning hoach dinh mot cach séng tao nham
giup ban dong mot khoan thué hop ly nhat.

Chung t6i tro gitp cac khach hang doanh nghiép co
c&u ngudn dau tu cta ho tai Viét Nam va hd trg cdc khach hang c6
hoat dong kinh doanh ¢ c4c hé thong phép luat khac nhau dat duoc
muc thué'suat thue t& thdp nhat. Déi véi khach hang 1a ca nhan nguoi
Viét Nam hay nguoi nwde ngoai sinh song tai Viét Nam, chung toi
cung cip nhiing giai phap vé lwong c6 tinh hiéu qua cao vé thué'va
tw van vé cac giai phap thué qudc t&. Ching tdi con gitip ban lam viéc
v6i co quan thué, cung cap thong tin cap nhat vé thué'va to chikc cac
budi dao tao, hoi thao vé thué.

Dich vu Quan ly rti ro

Grant Thornton cung cap céc Dich vu Tw van Rui ro Kinh doanh
hang dau vi ching tdi ludn quan tam dén viéc bién cac trach nhiém
tuan thu, méi quan tdm dén rui ro va cac cau hoi vé hiéu suat lam
viéc thanh co hdi cai tién kinh doanh.

Chung t6i lam viéc véi ban d€ hiéu doanh nghiép cta ban va
nhiing rii ro ban dang d6i mat. Chung t6i phat hién nhiing diém
thiéu hiéu qua trong cc quy trinh quan ly, hé théng kiém soat va kha
nang cong nghé hién cd, tir d6 dé xuat cac chién luoc hiéu qua dé
giam thiéu rdi ro va cai thién hiéu qua hoat déng cua doanh nghiép.

Chung t6i dem dén cho cong ty ban mét danh gia toan dién,
khéch quan va khéng thién vi, trén co s& d6 ching tdi chi ra cdc van
dé, dua ra cac dé xuat giai quyét ciing nhu cach thuc hién cu thé va
phtt hop véi ting khach hang, va gitip ban giai quyét bat e van dé
da dwoc xac dinh nao.

17



Lien he

Cung cip thong tin

Néu ban can thém théng tin hodc bat
c trg giup nao lién quan dén viée
dau tu, mua ban cdng ty hay diéu
hanh kinh doanh tai Viét Nam, xin
vui long lién hé véi chiing toi.

Chiing t6i lu6n sén long duoc gip go
dé€ c6 thé hd trg cho Quy vi, hay chi
don gian la cung cap hiéu biét cua
ching t6i v€ hoat dong kinh doanh tai
Viét Nam.

Ken Atkinson

Giam d6c Diéu hanh

T +84 8 3910 9100

E Ken.Atkinson@vn.gt.com

Tai tai liéu

DE tai cdc an phdm va bdo cdo khac,
vui long truy cdp vao trang web ctia
Grant Thornton Viét Nam:
www.gt.com.vn

T +84 8 3910 9100

F +84 8 3914 3748

Thanh phd H6 Chi Minh

Lau 28

Toa nha Saigon Trade Center
37 Tén Dtic Thing

Quan 1

T +84 8 3910 9100
F +84 8 3914 3748

Ha Noi

L4au 8

Toa nha Vinaplast — Tai Tam
39A Ngb Quyén

Quan Hoan Kiém

T +84 4 2220 2600
F +84 4 2220 6449

Grant Thornton (Campuchia)
Phnom Penh

Lau 2

Dai 16 99 Norodom

Sangkat Beung Penh

Phnom Penh

Vwong quoc Campuchia

T +855 23 966 520

Dich vu Tw van

Bill Hutchison

Chu phan hun

T +84 8 3910 9100

E Bill. Hutchison@vn.gt.com

Dich vu Kiém toan

Nguyén Thi Vinh Ha

Chu phan hun

T +84 4 2220 2600

E VinhHa.Nguyen@vn.gt.com

Alan Dy

Chu phén hun

T +84 8 3910 9100

E Alan.Dy@vn.gt.com

Tw vin Thué

Ronald Parks

Chu phan hun

T +84 8 3910 9100

E Ronald.Parks@vn.gt.com

Dich vu Quan ly Rui ro
Alan Dy

Chu phén hun

T +84 8 3910 9100

E Alan.Dy@vn.gt.com
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