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Loi mé dau

Nguyén Thi Vinh Ha Bui Thi Thu Hang
Trwéng Bo phan Tw van Phé phong, Tw van
+84 24 3850 1600 +84 24 3850 1684
VinhHa.Nguyen@vn.gt.com Thuhang.bui@vn.gt.com

Kinh gt Quy doc gia,

Nam 2023 va 2024 la giai doan ghi nhan sy dan xen phirc tap clia nhiéu yéu tb tac dong dén kinh
té toan cau, voi nhirng bét on va thach thirc kéo dai do lam phat dai dang, Iai suat cao, cang thang
dia chinh tri ve} s dich chuyén d(‘)pg von. Nhirng “con gio ng’wo’c" tor pén ngoai nay da tao ra hiéu
&ng lan tda dén ca cac nén kinh té phat trién va mai ndi, khién nha dau tw c6 xu hwéng than trong
hon.

Tai Viét Nam, du chju &nh hwéng tir cac yéu tb toan cau, nén kinh té van thé hién strc bat 4n
twong. Quéc gia duy tri mét trong nhirng téc do tang trwedng GDP cao nhat khu vire Béng Nam A,
nh& dong lwe tir san xuét va xuét khau vibng vang, sw phuc hdéi manh mé clia nganh du lich va cac
hoat ddng dau tw gia tang. Tuy nhién, thi tredng vén kém soéi dong, chénh léch dinh gia va han
ché trong cac phwong an thoai von van la nhirng tré ngai Ién déi voi hoat dong dau tw tw nhan.

Trong béi canh d6, Bao céo Khao sat Thi trwdng dau tw tw nhan (PE) Viét Nam 2025 cla chung
t6i nhdm tim hiéu cach cac nha dau tw dang thich nghi va diéu chinh chién lwgc. Mac du hoat
dong giao dich ndm 2024 giam 28% vé sb lwong va 87% vé gia tri (phan I&n do thiéu vang cac
thwong vu quy mé I&n), tam ly thi trwdng dang dan cai thién. Nhirtng dau hiéu dau ndm 2025 cho
thay sw lac quan tré lai, v&i xu huwéng chuyén dich tir chién lwoc phong tha (tap trung vao tiét giam
chi phi) sang cac chién lvgc tang trwéng, nhdn manh kha ndng mé rong, déi méi sang tao va tao
gia tri théng qua cong nghé sb.

Cac linh vizc nhw cham séc strc khde, cong nghé, gido duc va logistics tiép tuc thu hat sw quan
tam cla nha dau tw, trong khi (’ng dung tri tué nhan tao (Al) dang nhanh chéng dinh hinh lai cach
cac quy PE tiép can thwong vy, quan tri danh muc va I&n ké& hoach thoai vén. Khi Viét Nam tién
gan hon t6i viéc dwoc cong nhan 1a thi truéng méi ndi, bbi canh phap ly ngay cang hoan thién
cling vé&i sw 6n dinh vi mé dwoc ky vong sé cling cd thém strc hap dan dai han cua thi trwdng nay.

V6i nhivtng phan héi sau sic ti¥ cac chuyén gia dang lam viéc tai nhiéu td chire trong linh vwe PE,
chuing t6i tin rdng béo céo nay s& mang dén géc nhin doc dao vé thi trwdng trong nhitng ndm day
bién dong. Chung t6i xin chan thanh cam on tat ca cac nha dau tw da tham gia khao sat va déng
gép y kién quy bau.

Do han ché vé thoi gian va khuén khé bao céo, mét sb ndi dung chwa thé dwoc trinh bay chuyén
sau. Néu Quy vi quan tam dén bét ky chi d& nao, xin vui long lién hé voi ching t6i dé duoc trao
doi thém.

Grant Thornton Viét Nam
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Trién vong thi trwong

Viét Nam budc vao nam 2025 trén da tang trudng kinh t& manh mé,
V&I mirc ting GDP 7,09% nam 2024, cao nhét khu viee Dong Nam A.
Dong luc tang trudng dén tir san xudt cdng nghiép, xuét khau, sy
phuc hdi nganh du lich, cing véi dong vén dau tw FDI gia tang. Téng
vén FDI dang ky dat 38,2 ty USD, tap trung chi yéu vao cac Iinh v
ché bién ché tao, bat dong san, san xuét va phan phéi dién. Du thj
treng vén con nhidu bién dong, niém tin nha dau tw van duy tri nher
kinh t& vi md n dinh va ky vong vé& viéc Viét Nam duoc nang hang 1&n
thi trwéng mai ndi. Sy phat trién nhanh chong ctia nén kinh té sb, tng
dung tri tué nhan tao (Al), ciing k& hoach xay dung Trung tam Tai
chinh Quéc té cang cting cb vai trd cda Viét Nam nhw mdt trung tam
hap dan dau tw trong khu vurc.

Téng quan céc thwong vu dau tw

Thi truong PE tai Viét Nam tiép tuc déi mat voi nhidu thach thire trong
nam 2024, chi ghi nhan 31 thwong vu véi tdng gia tri 326 triéu USD,
sut gidm manh so v&i ndm 2023 do thiéu vang céc giao dich quy md
16n. Nganh cong nghé dan dau vé sé lvong thuong vy, trong khi ban
1& va y té ding dau vé gia tri. Nhitng tin hiéu dau ndm 2025 cho thay
s lac quan tré lai, ndi bat 1a thwong vu huy déng vén 70 triéu USD
clia Techcoop, mét trong nhitng thwong vu cong nghé ndng nghiép
16N nhéat Bong Nam A.

Huy déng vén

N&m 2024, 64% trong s cac nha quan ly quj PE c6 tién hanh huy
dong vbn nam 2024 da khdng dat dwoc muc tiéu dé ra. Nhirng thach
thirc chinh bao gdm viéc cac Nha du tw gép vdn (LPs) ct giam ty
trong phan b vén vao nhém céc thi trudng can bién, bién dong vi md
va thoi gian thoai vén kéo dai. Tuy nhién, trién vong ndm 2025 kha tich
cue khi gan mét nlra s6 ngudi duoc khao sat ky vong hoat dong huy
dong vén sé tang trudng trén 15% nho diéu kién vi md duoc cai thién,
kh&u vi rtii ro cta LPs gia téng va ky vong Viét Nam duoc nang hang
1&n thi trwng méi ndi.

Cac nganh hép dén

Y té, cong nghé va gido duc & nhiing linh vuc dwocky vong 1a wu tién
clia linh vic dau tw PE tai Viét Nam trong nam t6i, phan anh xu huwéng
tap trung vao cac nganh c6 tiém nang tang trudng cao, bén viing va
dé& mé rong quy md. Sy quan tam nay phl hop véi sy thay doi trong
hanh vi tiéu dung, qua trinh chuyén déi sé va nhu cau nang cao ky
nang cho lwc lvgng lao dong. Bén canh dd, van tai va logistics cling
tiép tuc thu hit dong vén nhé vai trd ngay cang quan trong clia Viét
Nam trong chudi cung (rng toan cau.

o GrantThornton

Dinh gia

Dinh gia tai Viét Nam trong nam 2024 giam theo xu hwéng chung
clia toan cau, phan anh tam Iy than trong cta cac nha dau tw PE
trong béi canh kinh t& vi mé dbi mat véi nhidu thach thire. Tuy
nhién, tam Iy thi truéng cho ndm 2025 dang dan cai thién: 94% nha
d4u tv PE tham gia khao sat ky vong hé sé dinh gia sé ting, duoc
thuc day béi tiém nang tang trudng manh mé hon, diéu kién vi md
duoc cai thién va cac cai cach kinh té dang tiép tuc trién khai. Du
nhing bat 6n toan cau va xu huéng 1ai sudt van 1a céc rdi ro chinh,
cac yéu td nén tang vibng chic va trién vong chinh sach cua Viét
Nam tiép tuc cting c¢b niém tin clia nha dau tu.

Ké hoach tao gia tri

Két qua khao sat cho thdy wu tién trong ké hoach tao gia tri clia cac
quy PE tai Viét Nam dang dich chuyén, t& 8n dinh va tiét giam chi
phi (2023-2024) sang tang trwdng va mé rong quy mé (2025-2026).
Su thay ddi nay phan anh niém tin cia nha dau tw vao trién vong vi
md va sy phuc hdi ca thi trwdng Viét Nam. Trong twong lai, cac
chién luoc tao gia tri sé tap trung vao mé rong thi truong, cai thién
quan trj va chuyén dbi sb, thay thé cho cac wu tién trudc day nhw tai
cAu tric va quan ly dong tién.

Al va chuyén d6i s6

Viéc irng dung tri tué nhan tao (Al) trong cac quy PE tai Viét Nam
dang tdng manh, véi 82% nha dau tw danh gia Al 1a yéu té quan
trong va 85% da hoac dang co ké hoach ap dung cac cong cu Al.
Al dwoc ky vong sé thay ddi cach tao gia tri, dic biét trong quan Iy
danh muc dau tw, tim kiém co hdi va thdm dinh giao dich. Xu
huéng nay cho thay s dich chuyén tir tdi wu hda van hanh sang
tan dung cong nghé dé nang cao kha nang ra quyét dinh va tao loi
thé canh tranh.

Thodi vén

Thoai vén van la mét thach thire déi voi cac quy PE tai Viét Nam, khi
64% nha dau tw dy bao s& phai tri hoan it nhat mét nam do chénh
I&ch dinh gia va bién dong thi truong. DU gap khé khan vé thoi diém
thoai vén, trién vong loi suét van tich cuc, véi hon 75% nha dau tw ky
vong ty suét hoan vén ndi bo (IRR) vugt 20%. Hién tai, ban cho dbi
tac chién lwoc va ban thi cép 1a cac phuong an duoc wu tién hon,
trong khi IPO ngay cang mét strc hat do quy dinh niém yét khat khe
hon va han ché tiép can clia nha dau tw nuéc ngoai.

Khéo sat Dau tw Tw nhan Viet Nam | 4
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Cap nhat kinh té Viét Nam

Viét Nam da dat dwoc nhirng dau méc kinh té quan trong trong ndm 2024, dit nén tang virng chac
cho tiang trwdng bén virng trong ndm 2025 va nhirng nam tiép theo

Kinh té tang trwéng manh mé

N&m 2024, Viét Nam tiép tuc 14 thi trvong tang trwdng cao véi
murc ting GDP dat 7,09% - d&n dau khu viec Dong Nam A,
dwoc thic ddy bdi xuat khau san xuat, tiéu dung va dau tw,
trong khi lam phat duoc kiém soat & mirc 3,63%. Dya trén da
tang trwdng manh mé nay, vao thang 2/2025, Chinh phu da
nang muc tiéu GDP |én 8%, tao tién d& cho kha nang tang
trwdng hai con sb trong nhirng nam téi.

GDP va CPIl nam 2024 giira cac nwéc ASEAN 5 va
Viét Nam
Pon vi: %
7.1

Vietnam

Philippines Indonesia  Malaysia  Singapore  Thailand

mGDP 2024 =Dy bao GDP 2025 e CPI 2024

Pau tw trwe tiep nwéc ngoai - FDI

Viét Nam da cling c6 vj thé trong top 15 quéc gia dang phat
trién thu hat FDI hang dau thé gidi, véi tdng von dang ky dat
38,23 ty USD. Vén FDI gidi ngan ciing dat mc cao ky luc
25,35 ty USD, tang 9,4% SO Vi cung ky nam trwéc. Cac linh
vuyc thu hat FDI ch chét gdm ché bién ché tao (67%), bat
dong san (17%), san xuat va phan phéi dién (9%), qua do
kh&ng dinh vai trd clia Viét Nam nhw mot trung tam san xuét
chién lwgc trong chudi cung trng toan cau.

Lan séng FDI tdng manh Ia tin hiéu cho thay ting trwéng bén

virng theo nganh, dac l?iét trong cac Iinh vire ha tang, khu
cong nghiép va san xuat &ng dung cdng nghé.

Tbng vén dang ky
38.23 Ty USD v 3.0%

Téng vén giai ngan

25.35Ty USD A 9.4%

Top nha dau tw Top nganh dau tw

Singapore Ché bién ché tao
10.2 Ty USD ~26.7% 67%

‘9t Han Quéc
#T4 7.1 Ty USD ~18.6%

BAt dong san
17%

Trung Quéc San xuét va phan phéi dién
6.5 Ty USD ~17.0% 9%

Q GrantThornton

Thi trwdng vén

Du dong vén FDI tdng manh, thi trwerng von lai trai qua nhidu
bién dong ngén han, véi gia tri ban rong clia nha dau tw nwéc
ngoai lén t&i 3,8 ty USD trong ndm 2024. Nguyén nhan chu
yéu dén tlr 13i suét cao clia FED, ddng USD manh lén so v&i
VND va sy dich chuyén dong vén toan cau. Tinh trang kém
s6i dong clia thj trwdng chirng khoén trong nhing ndm gan
day, cling véi méi truong IPO trdm Iang, cling d& anh hwdng
nhét dinh dén hoat déng dau tw PE, bao gdm su thu hep trong
dinh gia va han ché cac lwa chon niém yét cong khai cho cac
cong ty trong danh muc dau tw.

Tuy nhién, viéc Viét Nam dwoc nang hang tir thi triedng can
bién I&n thi trvdng méi ndi dwoc ky vong sé tao ra tac dong
Ién dén b tranh tai chinh quéc gia. Viéc nang hang cé thé
mé ra dong vén rong lén toi khoang 30 ty USD vao nam 2030,
qua dé cai thién thanh khoan thj trwong va khoi day lai tam ly
tich cuc tir nha dau tw trong ca thi trwéng cong va tu nhan.

VN-Index nam 2024

1400 700,000
P
“«0 E
1300 500,000 S 8
300000 €3
@ L
1200 100000 3 E
3 o5
E 1100 (100,000) ,§ S
: 2
£ 1000 (300,000) 5 ¢
(500,000) £ 2
3"
900 (700,000) ® =
800 (900,000)
1/1/2024 30/06/2024 31/12/2024

bong lwc tang trwéng

Viét Nam dang nhanh chong néi [én nhw mot trung tam trong
khu vuc vé chat ban dan va tri tué nhan tao (Al) nhd sy hé tro
manh mé tir Chinh ph va sy quan tam tir cong déng quéc té.

Trong ndm 2024, hai chinh sach quan trong da dwqc ban
hanh: Quyét dinh 1018/QD-TTg (Chién lwoc phat trién nganh
ban dan dén ndm 2030, tm nhin 2050) va Quyet dinh
1437/QP-TTg (K& hoach hanh dong quoc gia vé klnh té sb).
Pay dwoc xem la nhitng budc di then chét trong né luc dua
Viét Nam tré thanh mot quéc gia chil lyc trong nganh ban dan
toan cau.

M@t cot mbe dang chu ¥ la thwong vu NVIDIA mua lai VinBrain
va thiét 1ap quan hé hop tac véi Chinh phli nham xay dung
céc trung tam di¥ liéu va Al - cho thay cam két dau tw cong
nghé dai han tai Viét Nam. Song song d6, Viét Nam ciing dang
thiic day phat trién Iinh vire tai chinh voi ké hoach xay dung
céc Trung tam Tai chinh Quéc té tai TP.HCM va Da Néng,
huwéng téi muc tiéu tré thanh trung tdm khu vire vao néam 2035
va tlrng buwéc mé rong quy mé toan cau.

Khéo séat Dau tw Tw nhan Viét Nam | 6



Tong quan thj trweéng dau tw PE

ASEAN 5 va Viét Nam

S6 lweng thwong vu dau tw PE

847

Indonesia

Total Singapore

Gia tri dau tw PE dwoc cong b (triéu USD)

12,884

3,918
7,821
7269 g 404

,124

Indonesia

Total Singapore

Gié tri dau tw PE nam 2024 theo nganh

2%

9%

5% Cbng nghé tai chinh

B Cong nghé

= B4t dong san
® Cham soc strc khoe
Tai chinh

mKhéac

Céng nghé tiép tuc la nganh chi dao, hwéng
lgi tir xu hwéng s6 héa trén toan khu vuwc

o GrantThornton

Vietnam

2,582

Vietham

m2022 2023 m2024

34 44 36 33 20 26 30 19 12

Malaysia Philippines Thailand
u2022 2023 ®=2024
785 134 255 68l gg 221

Malaysia Philippines Thailand

Nguédn: S&P Capital 1Q, GT téng hop va phan tich

Téng sb thwong vu PE trén toan khu vic ASEAN tiép tuc xu
huwédng gidm, chi c6 428 thwong vy trong nam 2024, so véi
612 thwong vu nam 2023 va 847 thwong vu nam 2022. Trong
khi dé, quy mo giao dich trung binh ciling gidm tir 13,9 triéu
USD (2023) xuéng con 11,4 triéu USD (2024), phan anh sy
than trong gia tang clia nha dau tw trong bdi canh kinh té vi
mb toan cAu nhiéu bién dong.

Singapore va Indonesia van I3 hai thi trvéng PE séi dong
nhét, du cting ghi nhan sy sut gidm vé ca sé luong va gia tri
thwong vu. Viét Nam ghi nhan 31 thwong vy, xép sau
Malaysia (36 thwong vu) nhwng cao hon Thai Lan (12 thwong
vu) va Philippines (26 thwong vu).

Nganh céng nghé dan dau dong vén PE nam 2024, chiém hon
53% téng gia tri thwong vy, dwoc thic day bdi nhu ciu ngay
cang cao véi dién toan dam may va Al. Sy phat trién nhanh
chéng clia Al dang thic day tbc dd (rng dung dién toan dam
may va gia ting ap lwc Ién lwu trik di liéu - khién cac cong ty
phan mém Al va trung tam di¥ liéu tré thanh diém dén dau tw
hap dan.

Céc nganh khac nhu bat dong san (24%), y té (4%) va dich vu

tai chinh (2%) déng vai trd bd trg, nhung thu hat lwgng von
thap hon dang ké.

Khéo sat Dau tw Tw nhan Viet Nam | 7



Tong quan thi trweéng dau tw PE

Viét Nam

Tir ndm 2023 dén 2024, thj trwéng dau tw PE ghi nhan xu
hwéng chivng lai rd rét.

N&m 2023, tdng gia tri giao dich dat muc cao nhét trong
vong 5 ném, duoc thic day béi mot sb thuwong vu tiéu
biéu, bao gém:

. Sumitomo Mitsui Banking Corporation mua lai 15% cb
phan cpa VPBank v&i gan 1,5 ty USD - thwong vu PE
I&n nhat trong linh vy tai chinh.

+  Thomson Medical Group Limited dau tw 400 triéu
USD vao Far East Medical Vietnam Limited - mét
thwong vu mang tinh buéc ngoét trong Iinh vuc y té.

»  Bain Capital rét 250 triéu USD vao Masan Group -
mot tén tudi Ién trong nganh hang tiéu dung tai Viét
Nam.

+  KKR d4u tw 120 triéu USD vao EQuest Group, mot
trong nhitng don vi gi4do duc hang dau tai Viét Nam.

Trai ngwoc véi nam trwdc, nam 2024 khéng ghi nhan cac
thwong vu quy mé I6n, dan dén téng gia tri giao dich
duoc cdng bd sut gidm manh so v&i ndm 2023, mac du
sb lwong thwong vu chi gidm nhe.

+  Trong suét nam 2024, hoat dong giao dich dién ra
twong di &n dinh theo quy, véi trung binh tir 7 dén 9
thwong vu hoan tat méi quy.

+ Mot trong nhirng thwong vu c6 gia tri dang chu y
trong quy 2/2024 & khoan dau tw cta Warburg
Pincus vao chudi bénh vién Xuyén A.

Tin hiéu tich cwc hon xuét hién trong quy 1 nam 2025: thi
trwéng dau tw PE ghi nhan 5 thwong vu hoan tét véi téng
gia tri 76 triéu USD. Méc du sb lwong thwong vu thdp hon
cung ky ndm trwdc, gi tri trung binh méi thwong vu lai
tang manh, cho thay niém tin clia nha dau tw dang dan
hdi phuc.

Céac thwong vu PE tai Viét Nam qua cac nam Céc thwong vu PE tai Viét Nam qua cac quy

90 88

2020 2021 2022 2023 2024

mm—Gi4 trj cdng b (Triéu USD)

e S luong giao dich

9 8

26
12

Q12024 Q22024 Q32024 Q42024 Q12025
mm— Gi4 trj cong bd (Triéu USD)
=== S luong giao dich

Ngudn: S&P Capital IQ va GT téng hop, phan tich

Dong vén PE van quan tam dén Viét Nam nhwng véi quy mé thwong vu nhé hon trong nam 2024

o GrantThornton
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Téng quan thi trweéng dau tw PE

Viét Nam
Gi4 tri dau tw PE theo nganh

2022 2023 2024
Nganh Gid tri cong bé Gid tri cong bé Gid tri cong bé
sé thuwong vu thwong vu thwong vu
(triéu USD) (triéu USD) (triéu USD)

Cong nghé thdéngtin 70.1
Cong nghétai chinh 4 9.0
Dich vu tai chinh 8 2159
Dich vu truyén thong 20 56.9
Béat dong san 7 288.8
Ban lé 4 104.9
Cham séc strc khoe 5 190.8
Giéo duc 6 17.8
Hang tiéu dung 4 5.3
Nang lweng tai tao 1

Logistics va Van tai 3 0.1
Nganh khac 15.8

Cong nghé (bao gdm CNTT, Céng nghé tai chinh, Dich vu
truyén théng), y té va ban 1é la nhizng nganh thé hién kha nang
chdng chiu tt nhat trong ndm 2024, khi lién tuc thu hut sy
quan tam tir gi¢i dau tu.

Nganh céng nghé dan dau vé sé luong thuwong vy, chiém toi
65% tdng so giao dich - cho thay strc hut manh mé tir cac quy
PE, dwoc thic day bai lan séng tri tué nhan tao (Al) va nhu
cau ngay cang tang vé ha tang sb. Tuy nhién, Iinh vc nay chi
chiém 25% téng gia tri thwong vy, véi quy mé trung binh méi
giao dich dao dong tir 4-5 triéu USD, cho thay ring phan Ion
khoan dau tw van & giai doan sém véi quy md con twong dbi
nhd.

Ngwoc lai, hai linh vic ban 1& va y té - du chi ghi nhan téng
cong 4 thwong vu - lai déng gép gan 70% tong gia tri giao
dich. Mét thwong vu dang chu y 1a khoan dau tw clia Warburg
Pincus vao chudi bénh vién Xuyén A. Tap doan PE toan cau
nay c6 lich st dau tw manh mé tai Viét Nam, tirng rét von vao
Techcombank (370 triéu USD), Masan Group (100 triéu USD),
Vincom Retail (300 triéu USD) va Novaland (250 triéu USD).

Xuyén A hién 1a mét trong nhitng chudi bénh vién tw nhan lon
nhét Viét Nam, dang mé rong hién dién tai cac tinh thanh trong
diém v&i quy md khoang 4.000 giwdng bénh ndi trd. Méc du
gia tri thwong vu khéng dwoc cong bd chinh thirc, nhung dwa
trén quy md dau tw trwdc day clia Warburg Pincus tai Viét
Nam, giao dich nay dwoc wéc tinh ndm trong khoang 100-150
triéu USD.

o GrantThornton

28.1 48.4
2 41 2 5.0
3 1,611.0 -
9 613 8 27.3
1 0.3 2 78.0
5 4200 2 150.1
5 152.0 2 7.0
5 302.5 1

- 2 101

Nguédn: S&P Capital 1Q, GT téng hop va phan tich

Trong Iinh vire ban 1&, mét thwong vu dang chu y trong nam
2024 14 khoan dAu tu clia Cong ty Quan ly Dau tw CDH vao
chudi Bach Hoa Xanh. CDH - mét quy dau tw PE dén tir Trung
Quéc, ndi tiéng véi chién lwgc tap trung vao cac linh vire
truyén théng nhw hang tiéu dung va san xuét - da cé buoc di
chién luoc vao thi treong ban 18 Vit Nam théng qua thwong
vu nay. Theo Reuters, thwong vu co gid tri khoang 72 triéu
UsD.

Bén canh do, gido duc va nang lvong tai tao tiép tuc 1a nhirng
linh vire thu hit sw quan tam 16, chll yéu nhey vao trién vong
téng trwdng tiéu dung, nhan thixc ngay cang cao vé cham séc
strc khde va xu hwéng nhan khau hoc dai han thuan loi tai
Viét Nam.

Hwéng dén nam 2025, nhirng tin hiéu ban dau cho thay co
thé xuét hién su dich chuyén trong xu hudng dau tw cong
nghé, dac biét ve quy mo thwong vu.

M@t vi du tiéu bidu Ia Techcoop, mét startup agritech clia Viét
Nam, da goi von thanh céng vong Series A tri gia 70 triéu
USD vao thang 2/2025, bao gdm 28 triéu USD vén cb phan va
42 triéu USD vay ng. Bay dwgc xem la mot trong nhirng
thwong vu Series A I&n nhét trong Iinh v nong nghiép céng
nghé tai Pong Nam A tinh dén nay. Vong goi von nay do TNB
Aura (Singapore) va Ascend Vietnam Ventures (Viét Nam)
dan dat - hai nha dau tw da ting rét 5 triéu USD vao vong hat
giéng clia Techcoop vao thang 3/2024.

Sy thanh céng trong viéc huy déng vén cta Techcoop cho
thay khau vi dau tw dang gia ting dbi véi cac thwong vu cong
nghé quy mé 16, bao hiéu nam 2025 co thé chirng kién sy
dich chuyén rd nét sang cac khoan dau tw I&n hon, khi cac
cong ty cong nghé tai Viét Nam trwéng thanh va mé rong vé
mat quy mo.
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Tong quan cac quy dau tw PE tai Viét Nam

Téng tai san quan ly cta cac cong ty quan |y quy tai
Viét Nam (triéu USD)

1,200
1,000
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200
196

T12-2022 T12-2023 T12-2024

mVén cho gidingdn  ®Gia trj dAu tw chwa thoai von

Tbng tai san quan ly ctia cac quy dau tw tap trung vao Viét
Nam c6 xu hwéng gidm trong giai doan 2022-2024. Trong do,
phan I tai san la cac khoan dau tw chwa thoai von (~81%),
trong khi vén chd gidi ngan chiém ty trong nhd hon (~19%).

Lwong vén PE chwa gidi ngan sut gidm manh, tir 348 triéu
USD n&m 2022 xubng con 186 triéu USD vao ndm 2024.

Ngwoc lai, gia tri dau tw chwa thoai vén twong déi 6n dinh, chi

gidm nhe tr 776 triéu USD xudng 765 triéu USD trong cling
ky.

Xu hwéng nay chu yeu bét nguon tt hai yeu td: (i) kho khan
trong viéc huy dong vén do béi canh kinh t& vi mo bat én, va
(ii) xu hwéng gidm trong viéc dinh gia cac khoan dau tw hién
tai clia cac quy PE do chiu tac dong tir mai trwong kinh té
chung.

Vén che giai ngan clia cac cong ty quan ly quy tai
Viét Nam theo chién Iwgc dau tw (triéu USD)
348M

196M 186M
T12-2022 T12-2023 T12-2024

DAu tw giai doan dau: Hat giéng
=PAau tw giai doan dau: Start-up
Nguén: Preqin, S&P Capital IQ

mDAu tv ting tredng
= Pau tw giai doan dau

Chién lugc phan bd vén ché gidi ngan duy tri mirc 6n dinh
twong dbi trong giai doan 2022-2024, v&i phan Ién ngudn vén
dworc rot vao cac doanh nghiép tang trwdng. Tuy nhién, ty
trong dau tw vao nhém nay bién dong dang ké: tir 68% nam
2022, gidam manh xuéng 56% nam 2023, rdi phuc hdi I&én 76%
vao nam 2024.

N&m 2023 chivng kién sy gia ting dang ké trong dong vén
danh cho cac doanh nghiép & giai doan dau phat trién, khi dau
tw vao nhém Hat glong va Khai ngh|ep chiém t&i 40% téng
vén ché giai ngan. Didu nay cho thdy cac nha quan ly quy s&n
sang chap nhan rti ro cao hon d& ndm bét co hoi tir cac md
hinh kinh doanh m&i. Tuy nhién, dén cudi ndm 2024, xu
hwéng nay dao chiéu khi cac nha dau tw tré lai chién lwoc
than trong, wu tién rot vén vao cac doanh nghlep tang truwdng
trong bdi canh kinh t& van con nhiéu bat n.

o GrantThornton
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Nhirng thach thirc chung cua thi trwong

B4t chap nhirng thach thirc kéo dai nhw bién dong kinh té vi mé va han ché trong hoat déng thoai
vén, sw lac quan van dwoc duy tri nhe vao cac nén tang dai han virng chic cta Viét Nam.

Két qua khao sat clia chung t6i cho thay thach thire I6n nhét
di véi cac nha dau tw PE trong nam 2024 la sw sut giam dinh
gia danh muc dau tw va nidm tin vao thi trvong. Xu hucyng
giam dinh gia kéo dai do nhidu yéu té cong hwong bao gom
khé kh&n van hanh clia cac doanh nghiép trong béi canh bat
4n dia chinh tri, hé s6 dinh gia bi didu chinh xubng do tam Iy
than trong ctia nha dau tw, cing véi ap lwe ban rong tir khoi
ngoai trén thj truong chirng khoan Viét Nam. Didu nay khién
céc quy PE chiu &p lyc thoai vén ngay cang lon.

Theo dir liéu tir Capital IQ, chi ¢é 3 thwong vu thoai vén duoc
ghi nhan trong ndm 2024, gidam manh so véi mic trung binh
8-11 thwong vu méi n&m trudc dai dich COVID. Thyc té nay
budc nhidu quy phai danh gia lai chién lwoc tao gia tri va didu
chinh ky vong lgi nhuan dau tw.

Mét thach thirc khac trong ndm 2024 |a su khan hiém cac co
ho6i dau tw hap dan. Tuy nhién, van dé& khéng ndm & viéc thiéu
doanh nghiép tiém nang, ma phan anh s thay di trong chién
lwge cua cac quy PE. So voi giai doan trwdc, cac quy dang
than trong hon, tap trung vao céc tai san chét lvgng cao véi 16
trinh téng trwdng rd rang va kha thi. Cach tiép can chon loc
nay thé& hién nd Iwc kiém soat rdi ro trong béi canh kinh té toan
cAu ngay cang khoé doan dinh.

Thi trwong IPO tai Viét Nam trong nhirng nam gan day tlep tuc
dinh trg, thu hep cac chién lwoc thoai von cla cac quy dau tw
PE. Hoat dong IPO van & mirc thép, véi chi 4 thwong vu dwoc
ghi nhan trong giai doan 2023-2024, huy dong tdng cong 44
triéu USD. Su suy yéu kéo dai clia kénh IPO da han ché dang
k& cac phuong an thoai von kha thi, khién thoi gian ndm git
danh muc dau tw kéo dai va tao ap lyc v& loi suat cho cac quy
PE.

Méc du phan I&n nha dau tw PE cho réng nhitng thach thirc
nay sé con kéo dai trong 12 thang t¢i, 63% nguoi tham gia
khéo sat van gir niém tin rang thi truorng PE tai Viét Nam se
cai thién vao nam 2025. Niém tin nay xuét phat tir nhitng yéu
t6 nén tang vikng chéc cda Viét Nam, bao gdm Iyc lvgng lao
dong tré, am hiéu cong nghé, tiép tuc thic day tiéu dung sb va
ddi moi sang tao. Cung véi do, cac sang kién manh mé clia
Chinh phd nhu Chwong trinh Chuyén déi sb Quéc gia, dang
giup tinh gidn tha tuc hanh chinh, nang cao tinh minh bach va
hién dai héa dich vu cong.

Ngoai ra, dong vén FDI gia tang cling phan anh niém tin ngay
cang Ién clia cac nha dau tw quéc té vao Viét Nam nhw mot
diém dén chién lwgc. T4t ca nhirng yéu t nay dang tao dwng
nén tang cho mét thj trwéng PE néng dong va co kha nang
phuc hdi tét hon trong twong lai.

Théach thire chinh trong dau tw PE trong ndm 2024 va 12 thang téi

62%

Suy gidm gia tri Thiéu co hdi du tw Han ché co hoi thodi  Ap luc ty gia héi  BAt én dia chinh tri Quy dinh ngay cang Canh tranh gitra cac  Thay ddi v& thué

danh myc dau tw chét lugng n/IPO dodi

2024

o GrantThornton

63%

Nguwoi tham gia khéo sat tin réng thi
trwong PE tai Viét Nam s& c6 chuyén
bién tich cuwc trong 12 thang téi.

10%
8%

5% 5%

Ap lyc giam phi Khac
suét trén loi nhuan quan Iy

tang quy dau tw
tor ddu t

=12 thang t6i

Nguén: Khéo sét déu tw twnhan Vigt Nam 2025
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Xu hwéng trong hoat ddng huy déng von

Mic du hoat déng huy dong von nam 2024 khéng dat ky vong déi véi phan Ién cac quy, cac nha
dau tw PE van lac quan vé nam 2025, véi gan mot niva ky vong murc ting trwdng trén 15%.

Theo két qua khao sat clia chung t6i, 61% ngwdi tham gia da
the hién hoat dong huy dong vbn trong n&m 2024, tuy nhién,
c6 dén 64% trong sb d6 khong dat dwoc muc tidu dé ra.

Nguyén nhan chd yéu dan den sy sut giam nay la sw thay doi
trong chlen lwoe phan bd vén clia cac nha dau tw (LPs), khi ty
trong vén danh cho cac khoan dau tw PE tai céc thi trudng can
bién nhw Viét Nam ngay cang giam. Thay vao dé, LPs dang cd
xu huwéng wu tién cac phan khuc dau tw an toan hon tai cac thi
trwong phat trién. Ngoai ra, thdi gian thoai vn kéo dai va chu
ky ndm gitr danh muc d4u tw ngay cang lau ciing han ché kha
nang quay vong von khlen cac quy gap khé khan hon trong
viéc huy déng ngudn vén méi.

Khao sat cling ch| ra nhidu yéu té khac anh huwéng den hoat
dong huy dong vbn trong ndm 2024, bao gém cac yéu t6 kinh
t& vi md nhw ap luc ty gia, xu hwéng suy gidam chung cla thi
trwdng, canh tranh gia tang gitra cac quy PE, cung v&i ky vong
cao hon tir LPs vé IRR, mirc do da dang hoa danh muc va
tinh minh bach trong hoat déng dau tw.

45%

Nguwoi tham gia khao
sat tin ring cam két
vén sé ting trén 15%
vao nam 2025

56%

Nguoi tham gia khao sat
tin r&ing cam két vén sé
dworc cai thién vao nam
2025

Céc dong lwc tang trwéng chinh nam 2025

47%

27%

13%

- 7% 7%

m Didu kién vi mo cai thién

Tam Iy c&i mé va chép nhan rii ro clia cac nha dau tw LP
m Ty tin cao vao kha nang dat dwoc Igi nhuan muc tiéu
Sy tang trwdng manh mé cla thij treong

Khéac

Nguén: Khdo sat dau tw twnhan Viét Nam 2025

o GrantThornton

64%

Céc quy cho blet quy
mo huy dong vén thap
hon ky vong

61%

Cac quy tham gia khao
sét da huy dong vén
trong 12 thang qua

Céc thach thire chinh trong hoat déng huy déng vén
nam 2024

Céc yéu tb vi mo
Céc LP giam phan bb tai san
vao PE/NC

Quy trinh thdm dinh nghiém
ngéat hon

Nhu cAu gia tang tir cac LP
(vd: ty sut loi nhuan, da dang
hoa)

Canh tranh gay gét véi cac
quy PE/VC khac

Khéac

Nguén: Khdo sat dau tw twnhan Viét Nam 2025

Méc du phan I16n nha dau tw ky vong cac thach thirc hién tai
sé tiép tuc kéo dai trong. 12 thang toi, tat ca ngwm tham gia
khao sat d&u lac quan vé tnen vong cam két vén trong nam
2025. Gan mot niva trong s6 d6 ky vong huy dong vdn sé tang
trén 15%, nhd vao nidm tin vao s cai thién cta cac yéu t6 vi
md, s &n dinh dia chinh tri va xu hwéng ¢ mé hon vé khau
vi rti ro tlr cac LPs. Thém vao do kha nang Viét Nam dwoc
nang hang lén thi trwong mai ndi cling dwoc ky vong sé m& ra
co hdi phan b vén 16n hon tir cac LPs toan cau.

Trong thoi g|an tm kha nang cac quy PE tai Viét Nam thu hat
dwoc cam két von tir LPs s& phu thudc vao kha nang tao ra sw
khac biét. Nhirng quy tap trung vao viéc tao gia tri cho danh
muc, van hanh hiéu qua va cé chién lwoc thoai von rd rang sé
c6 loi thé vwot trdi. Trong béi canh nha dau tw ngay cang wu
tién chat lwong va thanh tich da dwoc chirng minh, mot luan
didm dau tw r6 rang va thuyét phuc sé la yéu té then chbt d&
duy tri sy tang trwéng bén virng.
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Xu hwéng dinh gia va dau tw

Dinh gia tai Viéet Nam phan anh xu hwéng giam cta toan cau, nhwng 94% nha dau tw PE tham gia

khao sat ky vong sé c6 sw phuc héi vao nam 2025.

Sau giai doan dinh gia sut gidam trong nam 2023, thi
trwong PE toan cau da dan 6n dinh tré lai vao ndm 2024.
Hé s6 nhan dinh gia trung vi (median entry multiple) cho
cac thwong vu mua lai (buyout) toan cau gan nhw khéng
thay dbi, gitv & murc 11,0 1an EBITDA, so véi 10,9 lan
trong nam 2023.

Méc du chua c6 s liéu cu thé vé hé sé dinh gia cho cac
thwong vu PE tai Viét Nam, xu hwéng chung cla thi
trwéng cho thay Viét Nam ciing khéng ndm ngoai lan
séng suy giam dinh gia toan cau. Thj trudng M&A tai Viét
Nam ghi nhan s sut gidm dang k&, khi hé sé nhan dinh
gia trung vi giam tir 16,5 1an (ndm 2021) xuéng con 11,5
I&n trong giai doan 2023-2024. Twong tw, thi trudng cb
phiéu niém yét cling dang giao dich & murc thap ky luc,
v6i P/E khoang 11,0 1an va P/B chi 1,7 1an — mic thap
nhét ké ttr ndm 2011.

Tuy nhién, tam ly ctia nha dau tw cho n&m 2025 lai mang
dén sy lac quan. Kh&o sat cho thdy 94% ngudi tham gia
ky vong hé sé dinh gia sé tidng trong nam nay, diéu nay
tréi ngwgc hoan toan véi khao sat nam trwde, khi 58% dw
doan dinh gia sé tiép tuc gidm. Sy chuyén bién nay phan
anh niém tin rng giai doan kho khan nhat da qua, va nha
dau tw dang ky vong vao diéu kién vi md cai thién, hoat
déng giao dich tré nén séi dong hon va dong vén mai sé
chay vao thi trwong.

Két qua khao sat ndm 2025 ciing chi ra cac yéu tb chinh
dinh hinh ky vong clia nha d4u tw déi véi dinh gia. Tiém
nang tang trwéng theo nganh (21%) va tang trwdng kinh
té (18%) 1a hai yéu t4 c6 anh hwéng lén nhét, phan anh
niém tin vao téc dd tang trwéng dai han cla Viét Nam
trong cac nganh cét 16i.

Tuy nhién, cac yéu té bt dinh clia kinh t& toan cau (14%)
va xu huéng Iai suét/lam phat (12%) van 1a mbi quan tam
dang ké. DU nén kinh té Viét Nam da thé hién kha nang
phuc hdi tét, nhung trong bdi canh toan cau ngay cang
gén két, cac yéu té bén ngoai nhu lam phat toan cau,
chinh sach tang Iai suat hay nguy co suy thoai kinh té c6
thé anh hwéng dén tam ly nha dau tw. Bén canh do, cac
yéu t6 dia chinh tri, d&c biét 1a viéc Tdng théng My Donald
Trump tai tap trung vao chi nghia bao hd thwong mai, cd
thé gia tang bién ddng. Cac chinh sach "Nwdc My trén
het" va kha nang tang thue quan c6 thé anh hwéng dén
nén kinh t& Viét Nam, vén dua vao xuét khau, tuy nhién
tac doéng tich cwe hay tiéu cuc van chwa rd rang.

o GrantThornton

Xu hwéng dinh gia nam 2025

32% 32%

Tang tr 10%-25%
mKhong ddi

mTang > 25%
mTang <10%
Giam <10%

Ngudn: Khdo sat dau tw twnhan Viét Nam 2025

Cac yéu té ky vong tac dong dén dinh gia nam 2025

= Tiém nang tang tredng clia tirng nganh
5%‘ Téng trwdng kinh té
= Nhirng bét 6n kinh té toan cau
= Lai xuét va xu huéng lam phat
Hiéu suét thj trwdng chirng khoan
= M6i trwdng huy dong vén
u Ty gia héi doai
Tuan thd va thu hat dau tw theo ESG
Cac quy dinh va chinh sach thué

B

Nguén: Khdo sat dau tw tnhan Viét Nam 2025

m Khac

Viéc tuan thi ESG (5%) va céc quy dinh vé thué (5%)
dwoc xép & mire d6 wu tién kha thép trong khdo sat ndm
2025, cho thay day khéng phai la méi quan tam hang dau
clia cac nha dau tw PE tai Viét Nam. Diéu nay trai nguwoc
véi xu hwéng toan cu, noi cac yéu té ESG va khung
phap ly dang ngay cang tré thanh yéu té trung tam trong
qua trinh ra quyét dinh dau tw. M&c d6 wu tién thdp danh
cho ESG c¢6 thé phan anh thuc té rdng hé théng quy dinh
tai Viét Nam van dang trong qua trinh hoan thién, cac
sang kién phat trién bén vitng van dang dwoc trién khai,
va cac nha dau tw hién tai van wu tién loi nhuan tai chinh
ngan han hon la cam két déi véi ESG dai han. Twong tw,
viéc cac chinh sach thué it anh huéng dén quyét dinh
dau tw cho thdy mirc d6 én dinh twong déi ciia moéi
trwong thué tai Viet Nam — méac du trong twong lai, cac
sang kién toan cau nhw thué téi thiéu toan cau co thé tao
ra nhitng thay déi dang ké.
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Cac nganh hap dan
Cac nganh hap dan nhat trong 12 thang t&i theo binh chon cua ngwei tham gia khao sat

Y t& va Dwoc pham 22%
Cong nghé

Gido duc

Van tai va Logistics

Fintech

Bt dong san

Thwe phdm va dich vu &n uéng
Dich vu tai chinh

Nang lwong xanh/tai tao

Dé&u khi va nang lwong tw nhién
Vién théng

Truyén thong

Xay dwng va vat liéu xay dung

Ban Ié

Néng nghiép

Lwu tra va giai tri

Nguén: Khdo sat dau tw twnhan Viét Nam 2025

Trong bdi canh kinh té toan cau con nhiéu bat 6n, cac nha dau tw PE tai Viét Nam dang tap trung vao nhiing nganh cé
kha nang chéng chiu chu ky kinh té, c6 thé mé rong quy mé va tiém nang sinh 16 cao.Diéu nay ly gidi vi sao ba linh vc
dwoc danh gia hdp dan nhat cho dau tw PE trong 12 thang téi bao gébm:

Y té & Dworc pham Céng nghé Gido duc

Buoc hd tro bdi nhu cau ngay
cang tang déi véi gido duc tw

Puoc thiic ddy béi nhu cau cham Puoc thic day béi qua trinh
séc strc khée ngay cang téng, dau chuyén déi s6 nhanh chéng tai

nhan, cac nén tang hoc tap sb va
dao tao nghé, trong béi canh Viét
Nam chu trong nang cao ky nang

tw céng vao ha tang y té ngay Viét Nam, hé sinh thai khéi

cang Ién, cung voi sw gia tang nghiép sbi dong, va mirc do tng
clia tAng 16p trung Iwu cé xu dung ngay cang cao cua Al,
hwéng wu tién stec khde va chat fintech va cac gidi phap dién toan
lwong sbng. dam may.

Cac wu tién nay phu hop véi xu huwéng chung trong khu vire, noi céc linh vire y t&, cong nghé va gido duc dang ghi nhan
murc ting trwdng manh mé, dwoc thic day béi nhivng thay déi mang tinh cAu tric trong hanh vi tiéu dung, déi méi sé va
phat trién nguén nhan Iwc.

Trong khi dd, linh vuwc Van tai & Loglstlcs (10%) van la trong tam dau tw, phan anh vai trd ngay cang quan trong cla Viét
Nam vé&i tw cach la trung tam san xuét I&n trong khu viec Dong Nam A va nhu cau ngay cang cao dbi véi cac giai phap
chudi cung rng hiéu qua. DAu tu vao logistics théng minh, giao hang ching cubi (last-mile) va chudi cung (ng lanh
dwoc ky vong s& tang manh khi Viét Nam tiép tuc cling c6 vi thé trong mang Iw¢i thwong mai toan cau.

o GrantThornton Khéo sat Dau tw Tw nhan ViétNam | 15



Ké hoach tao gia tri

Két qua khao sat cho thdy cé sw chuyén dich rd rét trong chién lwoc tao gia tri, tir 6n dinh va téi wu
hiéu suét (2023-2024) sang ting trwdng va kha ning mé réng quy moé (2025-2026)

Cac don bay tao gia tri trong dau tw PE giai doan 2023-2024 va ky vong giai doan 2025-2026

2023-2024
25%

15%

13%
6%

m Cai thién hiéu qua hoat dong, tdi wu héa chi phi va tai cau tric
mNang cap quan tri doanh nghiép
m Chuyén dbi sb cho cong ty trong danh muc dau tw

Sap nhap va mua lai doanh nghiép/Tao gia tri cdng hwéng

Két qua khao sat cho thay sy thay ddi dang ké trong wu tién
tao gia tri clia cac quy PE tai Viét Nam, tr viéc tap trung vao
hiéu qua van hanh trong giai doan 2023-2024 sang chién lvoc
tang truwéng trong giai doan 2025-2026. Sw chuyen dich nay
phan anh niém tin ngay cang tang vao da phuc hdi kinh té ctia
Viét Nam, kéo theo sy thay ddi trong wu tién clia nha dau tw
tr &n dinh sang m& rdng quy mo.

Giai doan 2023-2024: Tap trung 6n dinh va hiéu qua van
hanh

Trong giai doan nay, cac quy PE wu tién cai thién hiéu suét
hoat déng, tbi wu chi phi va tai cau tric doanh nghiép (25%),
tiép theo la quan tri vdn lwu dong va dong tién (15%), nang
cao quan tri doanh nghiép (14%) va tan dung hop lwc qua
M&A (13%). Viéc d& cao ky luat tai chinh, kiém soat chi phi va

nang cap quan trj phan anh nhu cau thich tng véi bién dong vi

md, gia dau vao tang cao va ap lyc thanh khoan.

Pang chu y, chuyén ddi s6 chi chiém 10%, thdp hon so véi
cac bién phap tai cAu truc truyén thdng. Diéu nay cho thay du
nha d4u tw nhan thic dwoc vai trd clia cdng nghé, ho van wu
tién cai thién van hanh ngan han hon la dbi méi dai han dya
trén cong nghé.

Ngoai ra, m& rong thi truong (11%) va thu hat nhan sy (6%)
khong dwoc dat 1én hang dau, do doanh nghiép chl yéu tap
trung 6n dinh hoat dong thay vi theo duéi tang truéng manh.
Céc sang kién ESG (6%) xép cubi cting trong danh sach uu
tién, phan anh thuc té rang du tinh ben virng dang la xu
huwéng toan ciu, sy thiéu ddng bo vé quy dinh va thyec thi tai
Viét Nam khién ESG chwa tré thanh yéu t6 quyét dinh trong
chién lwge dau tw clia cac quy PE.

0 GrantThornton

2025-2026

17%
18%

12%

9%
7%

B Tang trwdng thong qua mé rong thij treong
= Chién lwgc thu hit va quan Iy nhan tai
Quan Iy vén luvu dong/Téi wu hoa dong tién
Sang kién va tuan thi ESG
Ngudn: Khdo sat dau tw twnhan Viét Nam 2025

Giai doan 2025-2026: Chuyén hwéng sang ting trwdng va
mé rong quy moé

Buwéic vao giai doan 2025-2026, cé thé théy ré sy dich chuyén tir
chién lwgc phong thd (tai cau tric) sang chién lwgc cha dong, khi
nha dAu tw tap trung vao mé rong quy mé va nang cao vi thé trén
thi treong.

M& rong thi trwong (18%) da vweon 1én tré thanh wu tién hang
dau, vwrot qua téi wu chi phi (17%). Bidu nay phan anh s lac
quan clia nha dau tw vao trién vong kinh té va xem day la thoi
diém thuan loi d& cac doanh nghiép trong danh muc tang trwéng
manh mé.

Quan trj doanh nghiép (14%) tiép tuc gilr vai trd quan trong, thé
hién nd lyc nang cao minh bach, kiém soat rli ro va ap dung cac
tiéu chudn quan tri quéc té khi cac quy PE hwéng téi hoat dong
bén virng hon.

Chuyén dbi s6 (12%) ngay cang dwoc chu trong, khéng con chi

14 giai phap cét giam chi phi ma d tré thanh céng cu chién lwoc
gitip doanh nghiép nang cao hiéu suét, tw dong héa quy trinh va
tao lgi thé canh tranh, déc biét véi sy phat trién clia Al.

Thu hat va quan tri nhan sy (12%) ciing tang murc wu tién, nhén
manh tdm quan trong clia nguon nhan Iyc trong qua trinh mé
réng va phat trién doanh nghiép.Trong khi do, viéc tao gia tri
cong hwdng qua M&A (9%) co dau hiéu giam nhe, phan anh
nhirng thach thire trong giao dich va chénh Iéch dinh gia, ddng
thdi cho thay xu hwéng thién vé tang trwdng thic chat thay vi
mé& réng thong qua mua ban va sap nhap.

Cudi cling, cac sang kién ESG (7%) tuy chwa phai la trong tam

nhung dang dan dwgc quan tam hon, khi Viét Nam trng budc
didu chinh d& phu hop véi céc tiéu chudn ESG toan cau.
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Tri tué nhan tao (Al) va chuyén doi s

Két qua khao sat cho thady mirc d6 trng dung Al trong cac céng ty PE dang gia ting manh mé, dic
biét trong cac cong doan nhw tim kiém thwong vu, tham dinh dau tw, phan tich dw bao va quan ly

danh muc

Viéc (ng dung tri tué nhan tao (Al) va chuyén déi sb trong Iinh
virc dau tv PE dang gia tang nhanh chong trong nhirng nam
gan day. Theo S&P, cac quy PE trén toan ciu da dau tw téng
cong 2,18 ty USD vao GenAl trong ndm 2023, tang hon gap
déi so véi mire 1 ty USD clia nam 2022. Dy béo cho thdy
khoan dau tw vao GenAl sé con vuot xa con sé nay trong nam
2024, khang dinh vai trd ngay cang quan trong ctia Al trong
viéc tai dinh hinh chién luvgc ddu tw va quan tri danh muyc.

Tai thj trwong Viét Nam, két qua khao sat ciing cho thay xu
huwéng twong tw: 82% nguwoi tham gia danh gia Al la xu hwéng
chl chét dinh hinh cac khoan dau tw trong twong lai. Trong sb
do, 45% da tich hop Al vao hoat dong hién tai, va thém 40%
dang c6 ké hoach trién khai cac giai phap dwa trén Al trong
nhirng n&m t&i, phan anh cam két manh mé v&i hiéu qua van
hanh va ra quyét dinh dwa trén céng nghé.

Sw bung né clia Al trong linh virc PE cling danh déu mot sy
thay dbi trong cach tiép can hiéu qua, danh gia rui ro va tao gia
tri. Khi Al tiép tuc phat trién, vai trd cltia né trong viéc tim kiém
thwong vu, thdm dinh dau tw, phan tich dw doan va quan ly
danh muc dwoc ky vong sé tai dinh nghia cac chuin muc hoat
dong clia nganh.

Két qua khao sat ciing chi ra rang phan tich di liéu va thong
tin chi tiét dwa trén Al (53%) 1a xu huwéng cdng nghé ndi bat
nhét dang dinh hinh chién lvoc dau tw PE. Sy vuot troi nay
cho thay céc cong ty PE dang nhan thirc rd tiém nang chuyén
ddi clia Al trong toan bd chubi gia tri dau tw - tir tim kiém
thwong vu, thdm dinh, quan ly danh muc dén tao gia tri sau
d4u tw. Kha nang x& ly di¥ liéu I6n va dwa ra phan tich dw
doan chinh xac dang tré thanh lgi thé canh tranh cét 16i.

Giai doan trong vong d&i dau tw hwéng lgi nhidu nhat
tir Al/chuyén déi sb

®Quan ly va tao gia tri cho danh myc dau tw
Tim kiém, ra soat va thdm dinh co hoi dau tw

= Huy dong vén

= Giai doan thoai vén

Nguén: Khdo sat dau tw twnhan Viét Nam 2025

o GrantThornton

82%

Nguwoi tham gia khdo
sat tin twéng vao viéc
trng dung Al trong hoat
dong dau tw PE

85%

Cac cong ty da trién
khai hodc c6 ké hoach
trién khai Al trong
nhirng nam t&i

Cac cong nghé dwoc ky vong sé anh hwéng dén dau
tw PE trong nhirng nam téi

i

m Phan tich di liéu va théng tin chi tiét dya trén Al
bién toan dam may va tw dong héa

m Céc gidi phap cdng nghé tap trung vao ESG

= Cai thién an ninh mang
loT (Internet van vat) d& cai thién hoat dong

u Blockchain d& dam bao an toan giao dich

Ngudn: Khdo sat dau tw twnhan Viét Nam 2025

Két qua khao sat cho thay chuyén ddi sb dong vai tro then chét
trong linh vyc dau tw PE, dac biét 1a trong giai doan tao gia tri
va quan ly danh muc dau tw (56%), tiép theo la tim kiém
thwong vu va thdm dinh dau tw (22%). Hoat déng goi vén va
thoai vén it bi tac ddng hon (mdi hoat dong chiém 11%), phan
anh viéc nha dau tw dang tap trung vao (*ng dung cong nghé
s6 nham nang cao hiéu qua van hanh va téi wu hoa gia tri sau
dau tw. Nhin vé twong lai, thdm dinh dau tw va dy bao hiéu
suét danh muyc 13 hai linh vire hang dau ma céc té chire co ké
hoach trién khai Al. Theo chia sé tlr mot nha quan ly quy trong
khudn khd khao sat, Al dwoc ky vong sé dinh hinh lai toan
dién bure tranh nganh PE. Khi Viét Nam d&y manh chuong
trinh phat tnen kinh té sb, viec wng dung Al dwgc dw bao sé
tré thanh yéu tb tao khac biét cbt 16i cho cac quy dau tw theo
dubi chién lwgc tao gia tri dwa trén cong nghé.
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Khao s&t clia ching téi mot 1an niva khéng dinh réng, du thj trwdng PE tai Viét Nam van day tiém n&ng, diéu kién thodi
vén dang déi mat véi nhidu khé khén do cac thach thirc chung & cép khu vuc va toan ciu. Cac nha quan ly qu§ ngay
cang wu tién cac phwong an thodi vén c6 tinh nhanh chéng va d chéc chan cao, trong bdi canh nhidu thwong vu dy kién
budc phai tri hoan thdi diém thoai vén.

Kha ning tri hoan thoai vén va cac nguyén nhan

Khi dwoc héi vé& kha nang tri hodn cac ké hoach thoai vén trong 12 thang t6i, gan 64% nguou tham gla kh&o sat cho rang
cac thuong vu s& bj hoan dén mét nam hoéc lau hon, trong khi 36% tin réng viéc thoai vbn van sé dién ra dung tién do.
Con sb nay cho thay sy cai thién nhe so v&i nam trwde, khi hon 94% nguwoi tham gia dw doan céac dot thoai von sé bj tri
hoan trén moét nam.

Ké hoach thoai vén dw kién

0% 20% 40% 60% 80% 100%
B Khong bi hoan <1nam M >1nam

Nguédn: Khéo sat dau tw twnhan Viét Nam 2025

R&o can chinh déi véi viéc thoai vén ding thdi han van 1a sy chénh léch trong ky vong dinh gia, khi gdn mét phan ba

ngwoi tham gia khéo sat cho rdng mirc gia ky vong khdng phii hop véi thue té thi tredng hién tai. Van dé nay cang tré

nén phtc tap do khé khén trong viéc thu hat nha dau tw chién lwoc hodc ngwdi mua tiém néng, cung véi bdi canh kinh té

bét loi lam gia tdng mirc do bat dinh déi voi trién vong tang trwdng va kha ning goi vén. Ngoai ra, cac yéu t6 noi tai clia

doanh nghiép - bao gdm hiéu qua van hanh thap va van dé phap ly chwa dwoc giai quyét - ciing tiép tuc la nguyén nhan

khién qua trinh thoai vén bi tri hoan.
. .z Ky vong lgi suat thoéi vén tir danh muc hién tai

Ky vong lgi suat

Mac du dbi mat véi nhiéu kho khan lién quan dén thoi

diém thoai vén, khao sat van cho thy trién vong tich cuc

vé loi suét tlr cac cong ty trong danh muc dau tw hién tai.

Nhiéu ngwdi tham gia ky vong cac khoan dau tw clia ho

s& mang lai két qua kha quan, voi téng loi suat van duy

tri & muc tich cwe du thdi gian thoai vén cé thé kéo dai.

Sv lac quan nay phan anh niém tin vao hiéu qua van
hanh clia cac tai san cét 16i va chién luoc tao gia tri sau
dAu tw, cho thay ring ngay ca khi viéc thoai vén bij tri
hoan so véi ké hoach, loi suét cudi cting van cé kha ning
dat dwoc hodc gan dat dwoc ky vong ban dau.

54%

= 15% - 20% 20% - 25% = 25% - 30% = Trén 30%

Nguén: Khéo sat dau tw twnhan Viét Nam 2025
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Cac kénh thoai von

Chién lworc thodi von

Két qua khao sat cho thdy ban cho déi tac chién lwoc van 1a phwong thirc thoai vén phd bién nhét trong gi6i dau tw PE,
tiép theo la ban lai cho quy khac (secondary buyouts), hién da vwot qua IPO vé mirc dd phd bién. Hoat dong tai cap vén
(refinancing) ciing dang gia tang dang k&, von 1&n vi tri thir ba, trong khi IPO tut xudng vi tri thir tw, phan anh nhirng
kho khan kéo dai clia thi trwdng céng khai.

IPO ngay cang tré nén kém hap dan do cac yéu ciu niém yét ngay cang nghiém ngét, quy trinh phé duyét kéo dai va lo
ngai vé& thanh khoan thj trwéng. Thém vao d6, cac quy dinh chirng khoan dang trong qua trinh hoan thién va sw cham tré
trong viéc thu hit nha dau tw nwéc ngoai sau khi niém yét ciing khién nhiéu doanh nghiép khéng conwu tién véi niém
yét trén san chirng khoan. Két qua 13, cac nha dau tv PE ngay cang wu tién cac phu’dng an ban cho dbi tac chién lvgc
va ban lai cho quy khac, dwoc danh gia la cé tinh chac chan cao hon va hiéu qua hon vé mat thoi gian va tha tuc.

Chién lwgc thoai vén dwoc wu tién trong 12 thang t&i binh chon béi ngwoi tham gia khao sat

75%
63%
35% 31%
20%
Ban cho déi Ban lai cho quy Tai cép vén IPO Mua lai b&i ban lanh
tac chién lwoc khac dao

Ngudn: Khéo sét dau tw tunhan Viét Nam 2025
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Gi&i thiéu ve
Grant Thornton

Doi ngi tw van toan cau véi kinh nghiém vuwot troi
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Gii thiéu vé Grant Thornton Viét Nam

Vé&i 32 nam kinh nghiém trong linh ve dau tw Private Equity tai Viét Nam, Grant Thornton Vietnam
da xay dwng dwoc s am hiéu sau sac vé cac nganh kinh té va nhivng yéu t6 cét 16i thuc day ting
trwéng

Doi ngi tw van toan cau véi kinh nghiém vuwot troi

Canaiia Japfun
Geoff Cronin Arai Tatsuya

Germany
Rainer Wilts China ;

Jianyeng Wu  South Korea

Rebecca Dong  Moon Won Choi Kenneth Atkinson
us France
— . Hong-Kon N i a F £
Jennifer Neill Dartus Thierry Thailand Eug(iTt? Nha sang lap & Co van cap cao
duldport Ly iiam Ho
Namchaisiri
Taiwan
India YuMing Lo
Santhosh Singapore
Chandrasekaran ‘Martin Chua
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Jim Lai i x . N
me Australia Nguyén Thj Vinh Ha
Neil Cook

Trwéng bo phan Tw van toan
quéc

Céch Grant Thornton hd trg khach hang trong toan bé chu ky dau tw

Giai phap dot pha Tw vén giao dich M&A
Dich vu Tw van Giao dich clia chung téi hd tro' cac td chire xr ly . TL}’ vén giao dich - Bén mua & Bén
hiéu qua sw phirc tap clia cac giao dich - du 1a mua ban, tai cau ban

tric hay huy dong vén - ludn véi ndng lwc chuyén mon, téc do va
st linh hoat. Tt viéc xay duwng chién lwoc giao dich, dinh gia dén
danh gia cac van dé tai chinh va van hanh anh hwéng dén hiéu +  Hb tro trién khai va hoan tat giao dich
qua hogt dong, cling nhw xac dinh cac phwo'pg an chjén lwoc Huy déng vén

thay thé, chung toi giup khach hang gidi quyét cac moi quan ngai, . s s
quan tri rdi ro va ndm bét co hoi nhdm téi da héa gia tri giao dich.  * VOn co phan

+ Dinh gi4 va Ra soét tai chinh

+  No va cb phiéu chuyén dbi

Hb tro toan dién trong sudt giao dich

banh gia Co hoi Thuwc hién Giao dich

Thyc hién
tham dinh trén CAu trac

Xay dung Danh gia tiém

chién lwgc nang thj
giao dich trwong

toan doanh giao dich
nghiép
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Gioi thiéu vé Grant Thornton
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‘Grant Thomnton' Ia thuong higu ma céc cong ty tharih Ga Grant Thomton dung dé cung cép cac dich vy kiém
toan, tu vén thué va tur vén doanh nghiép cho-khéch hang, hodc duoc hidu 13 mdt hode nhiu cong ty thanh vien tiy
. theo timg béi canh cu thé. Cong ty TNHH Grant Thorton (Viét Nam) & mét cang ty thanh vién cta Grant Thornton
.. Quéo Té (GTIL). GTIL va céc copg1y thanh vién khéc khéng phéi Ia cng ty hop danh toan cAu. GTIL va céc cang ty
"thanh vién Ia cdc phdp nhan-ddc 13p. Dich wy dugc cung c4p boi céc céng ty thanh viéen. GTIL khong cung cép dich wi

cho khach hang. GTIL va cac cong ty thanh vién khong phu thudc 1&n nhau va khong chiu trch nhigm vé nhig hanh
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