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Tém tit

Khéng thé phii nhdn dwoc vai tro ciia cong tac tham dinh gid trong qud
trinh thodi vén Nha nude tai Doanh nghiép. Tuy nhién, trong thuc té, & Viét Nam,
viéc dinh gia doanh nghiép phuc vu muc dich thodi vén con gap khong it nhirng
khé khan, vieéng mdc. Bai viét nham chi ra nhitng bat cdp nay va dwa ra mét vdi
kién nghi, dé xudt cé lién quan givip tién trinh thodi von Nha mde dién ra nhanh
hon thong qua hoat dong dinh gia Doanh nghiép.

Abstract

It cannot be denied that valuation plays an important role in the process of
divestment of State capital.. However, in reality, in Vietnam, the valuation of
enterprises for divestment purpose 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 State divestment through
enterprise valuation.
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Pit van dé

C6 phan hoa (CPH), thoai v6n 1a mét trong nhiing giai phap trong tim nham
co ciu lai, ddi méi, nang cao hiéu qua hoat dong cia Doanh nghi¢p Nha nudc
(DNNN). Trong do6, viéc xac dinh gia tri doanh nghiép, gia tri phﬁn von nha nuée
(NN) khi thyc hién cac giai phap nay ludén duoc cac nha dau tu quan tim. Xéc
dinh diing va du gia tri phan von NN dé vira khong lam thét thoat von NN, vira
thu hat dugc cac nha dau tu 1 yéu cau dit ra ddi v6i hoat dong tham dinh gia
(TPG) nham muc dich thoai vén NN tai cac DN. Theo bao cao méi nhat tir Ban
Chi dao P6i méi va Phat trién DN, tong s6 thu tir CPH, thoai von sau thang dau
nam nay chi dat hon 5.500 ty dong. Lily ké tir nam 2016 dén nay, tong s6 thu tir
cong tac thoai von, CPH dat hon 218.255 ty dong, gip 2.8 1an so voi két qua thuc
hién cta ca giai doan 2011 — 2015. Tuy nhién, so v6i ké hoach dé ra cho ca giai
doan 2016 — 2020, két qua thyc hién méi chi dat 27,5%. Qua trinh thoai vén, CPH
dugc danh gia 1a chit ché, minh bach, khong dé xdy ra sai pham nghiém trong,
nhung vé tién do lai rat cham, chwa dap Gmg yéu cau dé ra. C6 rat nhiéu nguyén
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nhan dan dén viéc cham tré ndy. Mot trong cac nguyén nhan dé chinh 1 viée xac
dinh gia tri DN gap nhiéu nhirng kho khan, vudng méc trong qua trinh trién khai
khién cong tac thoai von khong dung tién do dé ra.

Nhirng kho khian, vueéng mic

Vi sy ra doi cua Nghi dinh so 32/2018/NP-CP ngay 8/3/2018 sira doi, bd
sung mot sd diéu ctia Nghi dinh sé 91/2015/NP-CP ngay 13/10/2015 ctia Chinh
Phu vé dau tu von Nha nude vao Doanh nghi€p va quan ly, stt dung von, tai san
tai Doanh nghi¢p, dugc xem la c6 nhiing diém m&i nhim ngan chan tht thoat tai
san nha nudc trong qua trinh CPH, thoai vén véi viée dua ra nhidu quy dinh méi
vé dinh gia thuong hiéu, quyén st dung dat giao, dat thué, quyén s hiru tri tué,
gi4 tri van hoa, lich str... khi xac dinh gia khoi diém ban c6 phan nha nude. Tuy
nhién, dén ngay 16/7/2018, thong tu hudng dan thi hanh nghi dinh nay ma1 dugce
ban hanh va c6 nhitng diém chua hop 1y dan t6i cac don vi thim dinh gia va DN
dang rat lung tang. 2 van dé ndi com 1én d6 1a: x4c dinh gia dat va gia tri tai san
vO hinh.

Vwéng mic lién quan dén dit dai

C6 thé noi, vudng mac 16n nhat trong tién trinh CPH va thodi vén NN nam
& dat dai. Nhiéu quy dinh lién quan dén dét dai chua rd rang, khién cac DN gip
kho khin trong viéc dinh gia. Lién quan dén vain dé dat dai trong qu4 trinh thoai
von NN, thuong ton tai nhitng vudng méc sau:

Thir nhdt, cham tré do cong tac duyét va phé duyét phuong an sir dung dat.
Pay duoc xem 13 nguyén nhan dan dén “tic” trong khau dinh gid DN vi phai chd
phé duyét xong phwong an. Dic biét c6 nhitng DN c¢6 dat & nhiéu tinh, thanh phd
khac nhau trén ca nudc ciing phai chd UBND tirng tinh, thanh phd nay duyét xong
phuong an thi méi c6 thé dinh gia dugc. Vi du nhu Tap doan Di¢n lyc Viét Nam
(EVN), Tong cong ty Thuong mai Ha Noi (Hapro), Tong coéng ty Luong thuc
Mién Béc (Vinafoodl)... déu gip kho khin trong viée ra soat, phé duyét phuong
an str dung dét.

Thit hai, ling tang trong viéc xac dinh gia tri quyén thué dat hang nam. Su
khac nhau gitva Nghi dinh 126/2017/ND-CP va Nghi dinh s6 32/2018/NP-CP
dang 1a van dé bat cap vi CPH va thoai von ban chat déu 13 ban vén Nha nudc.
Cu thé, theo Luat dat dai va cac vin ban huéng dan, don vi thué dat hang nam nop
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tién thué dat theo gia dt cy thé, chi 6n dinh trong mét chu ky ngan va ciing khong
duoc cho thué lai dit. Nghi dinh 126/2017/ND-CP khong quy dinh gi tri 1oi thé
d6i v6i quyén thué dat hang nam. Trong khi d6 khi xac dinh gia tri von Nha nuéc
dé thoai tai doanh nghiép, Nghi dinh s6 32/2018/NP-CP lai yéu cau phai x4c dinh
day du gia tri quyén thué dat hang nam. Pon gia thué dat hang nam d3 dugc xac
dinh theo gia dét cu thé, chi on dinh trong mot chu ky ngén va s& duoc diéu chinh
theo gia dat cu thé tai thoi diém hét ky on dinh. Viéc x4c dinh gia tri quyén thué
dat hang nam la khong phu hop vé ca phép 1y va thyc tién. Bén canh do, nhiéu
DN thué dét voi thoi gian dai, khi dinh gia thi khung gia dat chi 6n dinh 5 nam,
con khoang thoi gian sau 5 nam sé& thay doi va don vi tu van khong biét cin cir
vao dau dé tinh gia dit ca nhitng nam sau.
Vwong vi gia tri tai san vo hinh

Khong chi vuéng mac véi dat dai, trong nhiéu truong hop, cac DN TDG
con gap khong it kho khan khi phai xac dinh gia tri van hoa, lich st cuia DN CPH
va thoai vbn theo NP 32/2018/NP-CP. Piéu nay duoc thyc hién khi tinh gia tri
thuong hiéu, quyén so hitu tri tué caa doanh nghiép.

Nghi dinh sé 126/2017/ND-CP quy dinh, khi tinh gia tri thuong hiéu cta
doanh nghiép, ddi véi mot sb doanh nghiép dic thu, co ban la van x4c dinh dé bao
cdo co quan dai dién chu so hitu quyét dinh xac dinh gia tri thuong hi€u dya vao
cac yéu td lich sitr, bé day truyén thdng (néu cod). Con theo Théng tw sé
59/2018/TT-BTC, truong hop khong du hd so, tai liéu dé xac dinh gia tri vin hoa,
lich str thi chii s& hiru von chuyén nhuong cin cr mirc 46 anh hudng, tac dong
cua thuong hi¢u dén hinh anh, vi thé cua doanh nghiép, hi¢u qua dem lai cho hoat
dong san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép dé xac dinh ty 1& (t4i thiéu 1%) trén
tong gia tri thuc té phan vén nha nuéc, von ciia doanh nghiép nha nude 1am co so
xac dinh gia khoi diém va chiu trach nhiém vé quyét dinh ctia minh. Cac quy dinh
nhu trén da gy khé khin cho tu van va ca doanh nghiép trong cong tac xac dinh
gia tri doanh nghiép dé cb phan héa va xac dinh gia dé thoai vén nha nudc tai
cong ty c6 phan.

Trong thuc té, viéc dinh gia cac yéu td vo hinh nhu gia tri van hoa, lich sir,
nhan hiéu...khong hé don gian. Néu nhimng yéu t6 nay dinh gia cao, dé dap tng
yéu cau dam bao an toan cho linh dao doanh nghiép thoai vén, thi s& khong nhan
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duoc su quan tam cuia nha dau tu. Con dinh gia thép, thu hut dugc nha dau tu tham

gia dot thoai vbn, nhung bén ban von ddi dién voi viée bi truy trach nhiém lam
that thoat tai san nha nudc. Nhu thé nao duoc coi 1a mot mire gia vira phai dang
1a thach thtrc cho ca bén tu van, dinh gia 13n co quan dai dién chu sé hitu phan
vOn nha nuéc, lanh dao doanh nghi¢p thoai von. Chinh diéu nay khién cho viéc
xac dinh gia tri van hoa, lich st, nhan hiu... & khong it doanh nghi€p dang roi
vao ling ting, kéo dai, lam cham tién d¢ thodi von.

Mot s6 dé xuit

Nhiing kho khin, vueéng mic trong qua trinh dinh gia DN chu yéu c¢6 lién
quan dén hé thong vin ban phéap 1y con nhiéu bat cap, mau thuin va c6 do “trd”
s0 voi thuc té. Vi vy, can hoan thién hé théng van ban phap 1y ¢o lién quan, giup
cac DN TDG thao g& dugc nhitng kho khin trong qua trinh trién khai. Cu thé:

- Thir nhat, Nha nude ¢ thé cho phép két hop xac dinh gia tri doanh
nghiép dong thoi véi viée tiép tuc trinh duyét phuong an st dung dit va phai hoan
thanh trudc thoi diém két thuc qua trinh xac dinh gid tri doanh nghiép. Pong thoi
quy dinh cu thé trach nhi€ém cua tung don vi, tung khau dé x4y ra cham tré trong
viéc phé duyét phuong an sir dung dit.

- Thit hai, quy dinh bd sung xac dinh gia tri quyén st dung dat theo
nguyén tic gia tri thi truong, co thé quy chiéu véi Tiéu chuan thim dinh gia s6 11
vé thAm dinh gia bat dong san dé lwa chon két qué phu hop, ddam bao khong bi
that thoat gia tri.

- Thit ba, quy dinh phap 1y can x4c dinh 1 rang cach thire dinh gia cac
gia tri van hoa, lich stt, nhan hi¢u... theo huéng hai hoa lgi ich ctia bén ban va
bén mua, tranh tinh trang dinh gia cao, an toan cho bén ban vn, bat chap thuong
vu thoai vén c6 thé ban dugc hay khong. Thuc té thi trudng cho thdy, nha dau tu
chi chép nhan gia cao khi hang hoa c6 chat luong, con néu DN kinh doanh kho
khan, it trién vong phat trién, ma van cung nhic dua vao gia tri lich str, van hoa
dé dua ra murc gia thoai von cao, thi tién d6 thoai vén NN s& tiép tuc roi vao cham
tré kéo dai do cung — cau kho gip nhau.

Ngoai ra nhitng dé xut c6 lién quan vé cac quy dinh phép 1y, Nha nude va
céc co quan chirc nang ciing can xay dung va thuc day hoat dong TDG theo hudng
ngay mot chuyén nghiép. Diéu nay tao diéu kién thuc day viéc xac dinh gi tri DN
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dugc thuc hién mot cach bai ban, nhanh chong, d) tin cay cao va gan véi trach

nhiém cua t6 chtrc dinh gia. Bén canh do, can c6 quy dinh rd vé trach nhiém cua
t6 chirc TG do1 véi két qua xac dinh gia tri DN dé dam bao tinh can trong va

trung thuc, khach quan.
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1. Nghi dinh 126/2017/NB-CP ngay 16/11/2017 vé chuyén Doanh
nghiép Nha nudc va cong ty trach nhiém hiru han mét thanh vién do DNNN dau

tu 100% von diéu 1¢ thanh cong ty co phan .

2. Nghi dinh s6 32/2018/ND-CP ngay 8/3/2018 stra d6i, bo sung mot
sd diéu ciia Nghi dinh s6 91/2015/ND-CP ngay 13/10/2015 cta Chinh Phu vé dau
tu von Nha nudc vao Doanh nghi€p va quan ly, st dung von, tai san tai Doanh
nghiép.

3. Thong tu s6 59/2018/TT-BTC ngay 16/7/2018 sira ddi, bd sung mot
sO diéu cua Thong tu s6 219/2015/TT-BTC ngay 31/12/2015 cua Bo truong Bo
tai chinh vé dau tu vén Nha nude vao Doanh nghiép va quan 1y, sir dung von, tai
san tai Doanh nghiép.

4. Ban chi dao d6i méi va phat trién DN (2018), Bdo cdo téng hop danh
gia tinh hinh co cau lai, cac nhiém vu, giai phap d6i méi, ndng cao hiéu qua hoat
déng cia doanh nghiép nha nude, trong tam la cdc tdp doan kinh té, tong cong ty
nha nuoc.
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