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Tém tit:

Khéng thé phii nhdn dwge vai tro cia cong tac tham dinh gid (TPG) trong
qud trinh tdi co' cau Doanh nghiép Nha nwée (DNNN). Tuy nhién, trong thuc té,
& Viét Nam, viéc dinh gid doanh nghiép (DN) phuc vu ¢é phan héa (CPH) con
@dp khong it nhitng khé khén, viedng mdc. Bai viét nham chi ra nhitng bat cdp
nay va dwa ra mot vai kién nghi, dé xudt cé lién quan gip tién trinh tdi co cau
DNNN dién ra nhanh hon théng qua hoat déng dinh gia DN.

Abstract

It can not be denied that valuation plays an important role in the process
of restructuring of State-Owned Enterprises (SOEs). However, in reality, in
Vietnam, the valuation of enterprises for equitization has still faced many
difficulties and obstacles. The article’s aim is to address these shortcomings and
to make some petitions and recommendations to help speed up the process of

restructuring SOEs through enterprise valuation.

Keywords: enterprise valuation, valuation, restructuring, State-Owned
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> Vai tro ciia thim dinh gia trong qua trinh ti co cdu Doanh nghiép Nha
nuéc
Tai co cAu DNNN duoc xac dinh 1a giai phép tong thé quan trong nham
khic phuc nhitng yéu kém con ton tai ciing nhu ting cuong tinh hiéu qua, tinh
canh tranh trong hoat dong ctia DN. Co phﬁn héa, thoai von, mua ban, sap nhap,...
déu 1a nhitng huéng di dung din va viéc xac dinh gié tri doanh nghiép, gi tri phan
vbn nha nude (NN) khi thuc hién cac giai phap nay luén duoc cac nha dau tu quan
tam. Xac dinh dang va du gia tri phan vén NN dé vira khong 1am that thoat von
NN, vira thu hut duge cac nha dau tu 1a yéu cau dit ra d6i voi hoat dong TBG
phuc vu muc dich CPH.
Hoat dong CPH DNNN da dugc khoi dong tr hon hai thap ky qua, tuy
nhién, qua trinh nay van chua dat duoc ké hoach dé ra do nhiéu nguyén nhan,
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trong do, khong it truong hop CPH bi gian doan ¢ khau dinh gia DN. Nhu chiing

ta da biét, CPH DNNN la mdt trong nhiing giai phap mang tinh chién lugc trong
qua trinh tai co cidu DNNN. Vi thé, hoat dong TDG la mot khau quan trong trong
quy trinh CPH, gép phan tao nén tinh minh bach, céng bang va day nhanh tién
trinh CPH DNNN.

Tuy nhién, trong qua trinh trién khai thuc hién, cong tac dinh giad DN phuc
vu CPH con gdp khong it nhitng khé khan, 1am anh huong t6i tién do CPH céc
DNNN.

> Mot s6 kho khin ciia hoat dong thAm dinh gia trong tai co' cAu DNNN

o Viét Nam

Thir nhit, Vé viéc cung cd’p dich vu cua cac DN TDG:

Theo Nghi dinh 126/2017/ND-CP, tai diém b, khoan 5, diéu 12 quy dinh
cac tiéu chuan, diéu kién ddi véi cac to chirc tu van dinh gia trong nuéc dang ki
cung cép dich vu tu van xéac dinh gia tri DN CPH, cu thé:

"Cé it nhdt 05 nam kinh nghiém (60 thang hoat dong lién tuc tinh dén thoi
diém nop ho so dang ky cung ccfp dich vu tw van xdac dinh gia tri doanh nghiép)
vé mot trong cac linh vyc: tham dinh gid, kiém todn, ké todn, tw van tai chinh, tw
van chuyén déi s¢ hitu doanh nghiép.

Trong thoi gian 03 ndm gan nhdt véi thoi diém ndp ho so diang ky thiee hién
dich vu tw vin xdc dinh gia tri doanh nghiép, moi nam té chirc phai thwc hién it
nhat 30 hop déng cung cdp dich vu thuoc cac linh vuee noi trén”.

Trén thuc té, nganh TPG chi vira m61 hinh thanh va thyc sy phat trién &
Viét Nam trong khoang hon 10 nim trd lai ddy. V&i quy dinh nay, s& c6 nhiéu
DN c6 chirc ning TDG thanh 1ap sau ndy, nhung lai c6 day du doi ngii nhan su
chuyén nghiép, day kinh nghiém lai khong thé thuc hién cung cép dich vu tu van
xac dinh gia tri DN CPH. Hay no6i cach khac, viéc quy dinh nhu vay s€ han ché
$6 lugng DN tham gia dAu thau vao dang ky thyc hién dich vu tu van xé4c dinh gia
tri DN CPH.

Bén canh d6, Nghi dinh nay cling bd sung quy dinh ddi voi cac to chire tu
van nudc ngoai s& tham gia cung cip dich vu lién quan dén CPH. Theo khoan 6,
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diéu 12, cac t6 churc tu van nudce ngoai dugce cung cap dich vu tu van dé xac dinh

gia tri DN khi ¢6 dii céc tiéu chuan sau:

“a) La 16 chirc hoat dong trong cdc linh vuc tham dinh gid, kiém toan, ké
todn, tw vén tai chinh, tw van chuyén doi s¢ hitu doanh nghiép theo phdp ludt tai
nwoc ddt tru so chinh,

b) C6 uy tin, nang liee, thwong hiéu va it nhdt 5 nam kinh nghiém (60 thing
hoat dong lién tuc tinh dén thoi diém nop hé so dang ky cung cdp dich vu tir van
xac dinh gia tri doanh nghiép) vé mot trong cac linh vuec: tham dinh gid, kiém
todn, ké todn, tw van tai chinh, tw van chuyén doi sé hitu doanh nghiép dwoc phép
cung cdp cdc hoat dong dich vu ké todn, kiém todn, tw van tai chinh, tw van chuyén
d6i s¢ hitu doanh nghiép;

¢) Truong hop chira ¢6 di 03 tham dinh vién vé gid da dwoc cdp thé tham
dinh vién vé gid thi phdi cé hop dong hop tdc lién doanh véi cdc té chive dinh gid
trong nudc di tiéu chudn theo quy dinh ciia phdp ludt vé tham dinh gid”

Viéc bo sung quy dinh ddi véi cac t6 chirc nude ngoai duoc phép tham gia
cung cép dich vu xac dinh gia tri DN CPH mot cach dé dang hon cling tao nén
strc ép canh tranh ddi v6i cac t6 chirc ¢6 chitc ning TPG DN trong nudc.

Thik hai, Vé cong tic nhén su:

Trong giai doan dau, ca nudc chi co 02 Trung tim TPG ¢ TW thudc Ban
Vit gia Chinh phu trudc day duoc thanh 1ap, véi sé luong nhan vién gan 300
ngudi, tuy nhién khong ai trong sb cac nhan vién 1a tham dinh vién (TBV) vé gia.
Tinh dén hét thang 12/2017, con sé nay 1a hon 1260/1899 TPV vé gia hanh nghé
trong ca nudc, dat ty 16 khoang 66%. (Biéu do 1. sau ddy cho ta thdy sw phdt trién
nhanh chéng vé sé lwong TPV trong thoi gian qua). Bén canh d6, cho dén nay da
¢6 223 Gidy Chimg nhan du diéu kién kinh doanh dich vu thim dinh gia d3 duoc
cap cho cac DN. C6 thé thiy rang, mic du sb lugng TPV va DN TDG la khong
hé it tinh t6i thoi diém nay nhung s6 lugng t6 chitc TPG chuyén nghiép vé DN
con qua khiém tén, méi chi dimg lai & TDG BDS va MMTB la chil yéu. Véi
nhitng doanh nghiép 16n ho s& tim dén nhiing cong ty TDG nudc ngoai dé dinh
gia cho DN cua minh hon 12 tin tudng vao két qua cta cac cong ty TDG trong

nudc hién nay mac du ho phai chi trd vd1 mot mirc gia rat cao.
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Trong cong tac dao tao nhan lyc cho nganh TPG, tinh dén nay cong tac dao

tao hoc vién chuyén nganh TPG chi dugc thyc hién ¢ 05 truong dai hoc, cao déng
trong ca nude. Tu nam 2004, cac truong moi tién hanh dao tao cir nhan TPG bac
dai hoc. Déi voi cong tac dao tao nghiép vu ngan han, trong nhitng nim qua Viét
Nam da dao tao nghiép vu duogc khoang hon 2000 hoc vién va cép chiing chi boi
dudng nghiép vu TPG. Con s nay 13 qua khiém tn so v6i nhu cau cua thi truong

hién nay vé TDG noi chung va TDG DN noi riéng.
Biéu d6 1. S6 lwong thim dinh vién dwoc cap thé tir nim 2003-2017
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Nguon: Cuc qudn Iy gid- Bé Tai chinh

Yéu t6 quyét dinh dén chat lugng TDG 1a ning lyc chuyén mén va dao dic
ctia TPV. Thuc té, nhiéu truong hop do trinh o TBV con yéu, chua dat duoc su
hiéu biét day du vé don vi khach hang, chua nam ving va xt Iy ding ché d6 dan
dén nhiing sai sot nghé nghiép. S6 luong TPV biét phan tich du bao dit liéu dé
dua ra nhitng tinh toan c6 co s hop 1y chua nhiéu, dic biét 1 vé dong tién trong
tuong lai cia DN. Bén canh d6, vin dé dao dirc nghé nghiép van chua dugc quan
tam ding muc. MGt thuc té hién nay la TbV van phu thudc nhiéu véao v kién cua
khach hang. Vi véy, két qua cubi cung c6 thién hudng duoc “chinh sira” mot cach
c¢6 chit y cht khéng mang tinh chat doc 1ap, khach quan.

Thir ba, Vé phwong phdp xdc dinh gid tri DN trong CPH:
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Theo Nghi dinh s6 126/2017/ND-CP cta Chinh phi (ND126) vé chuyén
DNNN thanh cong ty cd phan, gia tri DN phai tinh theo 02 phuong phap khac
nhau va gia tri DN cong bd khong thip hon gia tri DN dugc xac dinh theo phuong
phap tai san quy dinh tai ND126. Piéu d6 ¢ nghia 1a x4c dinh gia tri DN dé CPH
s€ phai lam theo phuong phép tai san ctia ND126 va mot phuong phap khac theo
TT122/2017/TT-BTC. Pay la mot trong nhitng diém mai cia ND126 khi lién két
gitta quy dinh vé CPH v6i TPG. Tuy nhién, viéc ap dung cac phuong phap nay
khi trién khai trong thuc té s& gap khong it kho khan. Cu thé:

- Khi ap dung phwong phap tai san, viéc khao sat thuc trang va thu
thap ho so tai san ciia DN TDG can chi tiét, day di, do vay doi hoi nhidu thoi gian
va chi phi hon khi 1am céc phuong phép khéac. Dic biét d6i v6i nhitng trudng hop
thoai von tai DN c6 ty trong von gdp ciia DNNN thap, khong chi phdi, tu van dinh
gi4 gap nhiéu khé khin trong viéc khao sat tai san va thu thap hd so tai liéu do
khong nhan dugc sy hgp tac cua DN bi thoai von;

- DPoi véi cdc phirong phdp ciia cdch tiép cdn thu nhdp, cac dy bao vé
5O liéu trong twong lai (ké hoach SXKD, doanh thu, chi phi SX, chi dau tu vén....)
can cin ¢l trén co so tinh hinh thuc t& va phu hop véi dir liéu qua khir cia DN,
Tuy nhién, viéc udc tinh cac tham s6 trong phuong phap dua vao dong tién 1a diéu
khong dé dang, viéc tinh toan mang nhiéu tinh gia dinh, phu thudc nhiéu vao kinh
nghiém, trinh d§ cua TPDV. Thém vao do, nhiéu DNNN kho c6 thé ap dung duoc
phuong phap dong tién chiét khau do han ché vé mit dit liéu, thong tin cling nhu
tinh hinh SXKD trong qua khir khong dat hiéu qua.

- Trong phwong phdp ty s6 binh qudn, diéu quan trong 1a Iya chon
duge DN tuong dong nhat co thé dé dua vao so sanh. Tuy nhién trong thuc té,
viéc tim duoc nhitng DNNN tuong dong ca vé mat nganh nghé, quy mé, hiéu qua
SXKD...trong qué khtr cling nhu trong trong tuong lai sau khi CPH 1a diéu khong
hé d& dang. Chinh vi vay, viéc ap dung phuong phap ty s binh quan s& khong dat
duoc do chinh xac cao.

Thir tw, vé quy dinh phwong phap xdc dinh gia tri thwong hiéu chwa da
dang:

Gia tri loi thé kinh doanh tinh vao gia tri DN CPH theo quy dinh tai diéu
31, nghi dinh s6 126/2017/ND-CP chi bao gém gia tri thuong hiéu va tiém niang
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phat trién. Trong do, “gia tri thwong hiéu dwoc xac dinh trén co so cdc chi phi

thyc té cho viée tao dung va bao vé nhdn hiéu, tén thuwong mai trong qud trinh
hoat dong cua DN trudc thoi diém xdc dinh gia tri doanh nghiép 05 nam, bao
gom chi phi thanh ldp doanh nghiép, chi phi dao tao nhdn vién, chi phi qudng
cdo, tuyén truyén trong va ngodi nuwdc dé quang bd, gidi thiéu san pham, gidi
thiéu cong ty; xdy dung trang thong tin dién tuw (website) cua doanh nghiép”

Piéu nay 1a khong phu hop véi thong 1& qubc té, vi thuong hiéu 12 tai san
ma thi truong sin sang tra tién dé co duoc né va thuong duoc tinh bang nhing
khoan thu nhap hay loi ich ma thuong hiéu d6 dem lai, chir khong phai bang chi
phi ma DN d3 bo ra dé thanh 1ap DN hay quang céo, gidi thiéu san pham...

Viéc chi quy dinh mot phuong phép dé xac dinh gia tri thuong hiéu s& khién
cac DN TDG gip nhiéu kho khan, bi dong trong qué trinh TDG ciing nhu lam that
thoat phﬁn von NN trong nhiéu truong hop khi c6 sy chénh 1éch rat 16n vé gia tri
thuong hi¢u cua DNNN gitra gid tri thi truong va theo phuong phap chi phi nhu
phap luat hién nay quy dinh trong CPH.

Ngoai ra, mac du khong dugce hach toan cu thé trén bao cdo tai chinh nhung
khong loai trir viéc DN con co thé céc tai san vo hinh khéac nhu gia tri van hoa,
lich su, bi quyét kinh doanh... Tuy nhién, trén thuc té, viec chirng minh su ton tai
va xé4c dinh gia tri cac tai san mang yéu td vo hinh nay khong hé dé dang.

> Mot s6 kién nghi va dé xuat

Thir nhét, Nang cao chit lwong nguén nhan lwe trong linh viee TPG néi
chung va TDG DN noi riéng

Trong thoi gian tdi, can chu trong hon nita viéc nang cao chat luong ngudn
nhan lyc hoat dong trong linh vuc TDG noi chung va TPG DN néi riéng bang
cach tang quy mo dao tao ¢ cac bac cao déng, dai hoc va sau dai hoc nham tang
ngudn cung vé ngudn nhan lyc cho thi truong; cling nhu ting cudng boi dudng,
nang cao nghiép vu mot cach thudng xuyén cho cac thim dinh vién thong qua céc
16p, cac chuong trinh v6i su tham gia gidng day cua cac chuyén gia trong va ngoai
nuoc.

Thi hai, Hoan thién hé théng vin bin phdp Iy c6 lién quan dén dinh gid
DN trong CPH DNNN
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Sau 10 lan stra ddi, bo sung, bat dau tir Nghi dinh s6 28/NP-CP ngay
07/05/1996 vé chuyén mot s6 DNNN thanh cong ty co phan va gan ddy nhat 1a
Nghi dinh 126/2017/NP-CP ngay 16/11/2017 vé chuyén Doanh nghiép Nha nudc
va cong ty trach nhiém hiru han mdgt thanh vién do DNNN dau tu 100% vén diéu

1é thanh céng ty c6 phan, cac vin ban phap 1y c¢6 lién quan dén dinh gia DN trong
CPH DNNN d4 dan duoc hoan thién theo hudng chit ché va minh bach hon nhim
han ché that thoat phan vén NN tai DN. Tuy nhién, ciing cin c6 nhiing quy dinh,
huéng din mang tinh cu thé hon nham han ché sai sé xay ra dén muc thip nhat
c6 thé.

Bén canh d0, can co sy bd sung, gin két giita cac van ban phap quy lién
quan dén CPH va TPG. Vi dy nhu:

- Bo Tai chinh nén gan két cach thirc tham dinh gia tri thuong hiéu
gitta NP 126/2017/TT-BTC va tiéu chuin TPG sé6 13 nham da dang hoa cac
phuong phap xac dinh gia tri thuong hiéu; bd sung vé cach tinh gia tri tai san vo
hinh trong dinh gia DNNN tranh dugc nhiing bat cip nhu da phan tich ¢ phan
trén.

- Maic du viéc x4c dinh gia tri DN dua trén cach tiép can thu nhap da
dugc quy dinh trong tiéu chudn sé 12 vé TDG DN. Tuy nhién, trong thyc té, cac
DN van con rat lang ting do viéc wéce tinh mot vai tham sé chwa duoc huéng dan
mot cach rd rang ciing nhu khé ap dung vao thuc tién: ude tinh hé sb beta, ty 16
tang truong, ty 18 tai dau tu. ..

Thir ba, Ting cwong vai tré ciia co quan kiém todn va co ché xir Iy sau
kiém todn

Mot thyc té cho thiy, trong qua trinh kiém toan két qua sau dinh gia DN,
con nhiéu sai sot trong dinh gia va xtr 1y tai chinh, nhu kiém ké sot tai san hogc
phan loai tai san dé xir Iy chua day du. Mot sé don vi khong xir 1y cac khoan tai
chinh nhu doanh thu, thu nhap khac, cac khoan ng phai thu, ng phai trd. Cung véi
d6 1a tinh trang ké khai thiéu gid trj loi thé kinh doanh,... Viéc dinh gid quyén sir
dung dat va nhuong ban dat, tai san trén dat sau thoi diém xac dinh gia trj DN con
nhiéu bat cap. Vi vay, khi c6 két qua kiém toan, con s6 thuong chénh 1éch 16m,
gay kho khin dén viéc xur 1y. Vi duy, trong nim 2017, qua kiém toan 8 DNNN
duogc cac t6 chire tu van dinh gia xac dinh theo phwong phap tai san, kiém toan
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Nha nudc da kién nghi diéu chinh ting thém vén Nha nudc trén 8.454 ty dong.
Chcfng han, tai Cong ty TNHH Loc hoa dau Binh Son, gia tri thuc té phdn von
Nha nuwée tai doanh nghiép theo bdo cdo so véi con s6 sau kiém todn vénh téi gan
4.590 ty dong. Hay, Céng ty me - Tong cong ty Dién lwec Dau khi Viét Nam, sé
chénh léch ciing lén t6i hon 2.000 ty dong. Chira ké, c6 hai DN, néu dp dung theo
phirong phdp dong tién chiét khdu thi gid tri DN tang thém gan 15.690 ty dong.

Chinh vi thé, hon lac nao hét, vai trd ctia co quan kiém toan cang phai duoc
tang cuong nham han ché nhimng sai sot trude khi cong bd gia tri DN. Bén canh
d6, can co co ché xir 1y sau kiém toan khi két qua c6 sy chénh léch qua 16n. Pay
1a bai toan khong hé dé& dang ddi véi co quan dai dién chu s¢ hiru khi can dua ra
quyét dinh. Mdc du, hién nay, van dé xur 1y sau kiém toan cling da dugc dé cap
dén trong van ban phap 1y, tuy nhién con rat chung chung va chua thyc sy 1 rang.

Thik tw, Vé thoi gian kiém todn két qud thim dinh gid

Theo diéu b, khoan 3, diéu 26, nghi dinh 126/2017/ND-CP quy dinh:

“Trong thoi gian 10 ngay ké tir ngay nhdn dwoc dé nghi ciia co quan dai
dién chii s& hitu, Kiém todn nha nude ¢ trach nhiém té chire thuc hién kiém todn
két qua tw van dinh gid va xit 1y tai chinh doanh nghiép c6 phan héa. Thoi gian
hoan thanh, cong bé két qua kiém todn khéng qud 60 ngay lam viéc ké tir ngay
tién hanh kiém todan. Kiém toan nha nuwde chiu trach nhiém vé két qua kiém todn
theo quy dinh cua phadp luat.”

Véi viée quy dinh vé thoi gian tong thoi gian dbi da dé Kiém toan Nha nude
cong bd két qua kiém toan 12 60 ngay lam viéc 1a mot khoang thoi gian dai, co
nhiéu bién dong thi truong c6 thé xay ra lam anh hudng tdi tién trinh CPH. Vi
viy, can xem xét lai khoang thoi gian sao cho phu hop nham c6 thé thic day qua
trinh CPH DNNN duoc dién ra thuan lgi hon.
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