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XAC DINHGIATRI O PHAN KHI THOAI VON
(0 PHAN HOA TAI CAC DOANH NGHIEP CUA SCIC

TGNG CONG TY DAU TU VA KINH DOANH VON NHA NUGC

Sau hon 15 ndm hinh thanh va phdt trién, dén nay, két qud hoat déng ciia Tong cong ty Ddu tu'va
Kinh doanh vén nha nudc (SCIC) dd gop phdn tich cu'c ddy nhanh tién trinh sdp xép, d6i mdi, ning
cao hiéu qud hoat déng ctia doanh nghiép nha nuéc. SCIC da trién khai bdn vén tai 1.020 doanh
nghiép mang lai hiéu qud cao cho Nha nudc, thu vé 48.841 ty dong (dat ty Ié 4,4 Idn). Tuy nhién,
viéc xdc dinh gid tri cd phdn khi thodi vén, ¢é phdn héa tai cdc doanh nghiép ciia SCIC ciing gép
phdi mét sé viéng mdc cdn cé dé xudt, kién nghi hoan thién trong thdi gian tdi.

Tir khda: Gid tri cd phdn, thodi vén, ¢d phdn héa, doanh nghiép, SCIC

DETERMINATION OF SHARE VALUE UPON DIVESTMENT
AND EQUITIZATION OF ENTERPRISES UNDER SCIC

State Capital Investment Corporation

After more than 15 years of establishment and
development, at present, the performance of the
State Capital Investment Corporation (SCIC) has
helped accelerate the process of reorganization,
innovation, and improvement of state-owned
enterprises’ performance. SCIC has sold capital in
1.020 enterprises, bringing high efficiency to the
State, earning 48.841 billion VND (equivalent
to 4.4 times). However, determining the value
of shares when divesting, equitizing SCIC’s
enterprises also encounters problems that need
improvement in the near future.
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K&t qua trién khai cong tac ¢d phan héa, thoai vén
tai doanh nghiép ctia SCIC trong giai doan 2019-2021

Tong cong ty Pau tu va Kinh doanh von nha

nudce (SCIC) dugc thanh lap theo Quyét dinh s&

151/2005/QD-TTg ngay 20/6/2005 cua Thu tudng
Chinh phu va chinh thitc di vao hoat dong tir ngay
01/8/2006, nham thuc chu treong ddy manh sép
x€p, d6i moi va nang cao hiéu qua hoat dong va
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sttc canh tranh cta cdc doanh nghiép nha nuoc
(DNNN); d6i méi phuong thitc quan ly von nha
nuwdc tai DN.

Sau hon 15 nam hinh thanh va phat trién, dén
nay, két qua hoat dong cua SCIC da gop phan tich
cuc day nhanh tién trinh sap x&p, d6i mdi, nang
cao hiéu qua hoat dong cia DNNN. SCIC da trién
khai ban von tai 1.020 DN mang lai hiéu qua cao
cho Nha nudc, thu vé 48.841 ty dong (dat ty 1€ 4,4
lan). Trong giai doan 2019 - 2021, mac du con gédp
khong it khé khan vuéng mac, nhung SCIC tiép
tuc tdp trung day manh trién khai téi co cdu, cd
phan héa (CPH) va ban von nha nudc tai cac DN
ma Nha nuéc khong can ndm gitt. Két qua cu thé
nhu sau:

- Cong tac thoai von: Giai doan 2019 - 2021, SCIC
da thuc hién thoai von thanh cdng tai 25 DN (trong
do6 c6 24 DN ban hét va 01 DN ban bét von) thu
vé 3.108 ty dong doanh thu trén gia von 1a 1.110 ty
dong, chénh léch gitra gid von va doanh thu la gan
2.000 ty dong (dat ty 1€ 2,8 Tan). Cu thé:

+ Nam 2019: SCIC da trién khai ban von tai 25
DN, da ban von thanh cong tai 12 DN, trong d6 ban
hét von tai 11 DN, ban mot phéan von tai 01 DN; voi
gia von la 82 ty dong, gia tri thu dwocla 315 ty dong,
gdp 3,8 lan gia von.

+ N&m 2020: SCIC da trién khai ban von tai 26
DN, ban von thanh cong tai 10 DN; thu vé 1.172 ty
dong doanh thu trén 572 ty dong gia von, dat ty 1&
gap 02 lan gia von.

+ Nam 2021: SCIC da trién khai ban von tai 10
DN, ban vén thanh cdng tai 04 DN; thu vé 1.309 ty
dong doanh thu trén 426 ty dong gia von, dat ty 1&
gap 3 Jan gid von.



- Cong tac CPH: Theo Quyét dinh s6 1001/
Qb-TTg, SCIC c6 nhiém vu trién khai CPH va ban
von tai 05 DN. Ngay 15/8/2019, Thu tuwéng Chinh
pha da ban hanh Quyét dinh s6 26/2019/Qb-TTg
vé viéc phé duyét danh muc DN thyc hién CPH
dén hét nam 2020. Theo d6, SCIC cé nhiém vu CPH
va ban von tai 3 Cong ty TNHH 1, 2 thanh vién dén
nam 2020, bao gom: Cong ty TNHH MTV In thong
ké Thanh ph6 H6 Chi Minh, Coéng ty TNHH MTV
Khai thac va Ché bién P4 An Giang va Cong ty
TNHH MTV Dau tu va Phat trién HPI. Trong ndm
2019, SCIC da hoan thanh CPH Cong ty TNHH
MTV In va Phat hanh biéu mau thdng ké vdi tong
s0 tién thu dugc tir viéc ban hét phan von nha nude
sau CPH la 23.640.800.880 dong, s6 tién Cong ty
da ndp vé Quy hd tro sap x&p va phat trién DN la:
23.329.038.880 dong.

Giai doan 2019 - 2021, trong bdi canh kinh t& thé
gioi, cting nhu kinh t€ trong nuwdc chiu anh huong
nang né boi dai dich COVID-19, hoat dong dau tu
kinh doanh von con gdp nhiéu khé khan, SCIC da
nd lyc trién khai cong tdc ban vén, SCIC da chu
dong bao cdo cac co quan cd tham quyén dé nghi
huéng dan, thdo g khé khan, vudng mac vé co ché
ban von va chuan bi cac diéu kién can thiét d€ san
sang ban von ngay sau khi Thong tw s6 36/2021/
TT-BTC c6 hiéu lyc thi hanh ké tir ngay 10/7/2021.
Trong diéu kién gdp nhiéu khé khan do gian cach
xa hoi d€ phong chdng dich COVID-19, chi trong
quy IV/2021, SCIC da nd luc va trién khai ban von
vuot chi tiéu ké hoach ban von nam 2021 (doanh
thu va chénh léch ban vén tuwong ting dat 165% va
275% so voi k& hoach). Cong tac ban von nha nude
tai DN cua SCIC da duoc trién khai theo dung quy
dinh cta phap luat, dam bao cong khai, minh bach,
dat duoc hiéu qua cao, bao toan va phat trién vén
nha nudc.

Nhiing tén tai, vuéng méc
trong thoai vén va dé xuat, kién nghi

Viéc xdc dinh gid tri thuong hiéu (trong dé bao gém giad tri
vén héa, lich si) vao gid khéi diém dé thuc hién thodi vén
nha nudc

- Vé tinh hop ly: Theo danh gia ctia SCIC viéc
tach riéng gia tri thuwong hiéu, van hoa lich st dé
dinh gia trong nhiéu treong hop la chua thuce sy
hop ly do:

Khi x4c dinh gia tri DN, t6 chic tw van dinh
gia can ctt vao nhiéu yéu t6 (quy mo, ddc diém
hoat dong ctia DN, thoi gian thwc hién, tinh hop
tac va phdi hop ciia DN d€ lua chon phuong phap
dinh gia phu hop. Trong d6, phuong phap chiét
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khdu dong tién (DCF) hay phuong phap ty s6
binh quéan (la cadc phwong phap pho bién dwgc ap
dung trén thi treong) sé khong tach bach riéng
viéc xdc dinh gia tri thwong hiéu, van hoa lich st
khi dinh gia.

- Kh¢ khan, vuéng mac va nguyén nhan:

Nhiéu DN quy mo nho, dia ban hoat dong nho
hep, tham chi dang rat kho khan, co ban khong
o loi thé dang ké vé thwong hiéu, cing nhu gia
tri van hoa lich st. Viéc thu thap cac chi phi tao
lap gia tri thuong hiéu trai qua rat nhiéu nam dan
dén rui ro khong thu thap duwoc day du ching tu,
bang chiing; hodc DN thiéu hop tac (do ty 1& so
hitu vén cua SCIC nhd), dan dén thoi gian thAm
dinh gia kéo dai, tinh chinh xac chwa cao trong
khi gia tri xac dinh duoc khong dang ké so voi
tong gia tri DN.

- Bé xuat, kién nghi:

SCIC kién nghi Bo Tai chinh xem xét, bao cao
Chinh pha bé ndi dung "Viéc xac dinh gia tri
thuwong hiéu (trong dé bao gom gia tri van ho3,
lich stt) duwoc thiec hién theo hwéng dan cua Bo Tai
chinh" tai Diéu 29 Nghi dinh s& 91/2015/ND-CP
ngay 13/10/2015 Nghi dinh s6 32/2018/ND-CP va
Nghi dinh s6 140/2020/ND-CP ngay 30/11/2020 stra
ddi b6 sung Nghi dinh s6 91/2015/ND-CP do céac
Nghi dinh trén da quy dinh nguyén tic khoi diém
ban von khong thdp hon mtc gia xac dinh cta to
chtrc c6 chitc nang tham dinh gi4, B6 Tai chinh da
ban hanh cac Tiéu chuan thdm dinh gid hwéng dan
cu thé. Trén co s& d6, bé ndi dung twong tng ve
xac dinh gia tri thwong hiéu (bao goém ca gia tri
véan ho4, lich stt) trong khoan 1 Diéu 3 Thoéng tu s6
36/2021/TT-BTC.

Viéc thodi vén tai cdc DN c6 ton tai vé tai chinh
trong giai doan 2019-2021

Tinh dén thoi diém 31/12/2021, danh muc DN do
SCIC quan ly gom 146 DN, ngoai 8 DN thudc déi
teong gitt lai theo du thao Chién luoc phat trién
dang trinh Thu tedng Chinh pht, c6 nhiéu DN con
vuéng mac trong qud trinh trién khai ban vén, gom:

+ Cac DN SCIC da ban nhiéu Jan khong thanh
cong (42 DN);

+ Cac DN phai cho chi dao ctia cac cap c6 thdm
quyeén (8 DN);

+ Cac DN c¢6 vudng mac vé phap ly, cong no,
dat dai... (28 DN, trong d¢ SCIC da c6 Coéng van
s6 1408/DTKDV-KHTH ngay 7/7/2021 bao cao
Thu tuéng Chinh phu vé cac DN chua quyét toan
von lan 2);

+Cac DN phai CPH méi ban von (3 DN, trong dé
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cong tac CPH cac cong ty TNHH MTV trong nhitng
ndm qua gdp kho khan, vieéng mic, do cac co quan
c6 tham quyén cham phé duyét phuong an sép xép
lai, xtx ly nha, dat);

+Cac DN thudc dién giai thé pha san (11 DN, SCIC
da c6 cong van s6 972/DTKDV-KHTH ngay 8/5/2020
béo cdo Uy ban Quan ly v6n nha nudc tai DN);

+ Cac DN ¢6 vudng miac vé co ché (4 DN). Day
la nhitng DN do SCIC ty dau tw nhung viéc phai
dinh gia DN theo quy dinh tai Nghi dinh s6 32/2018/
ND-CP va Nghi dinh s8 140/2021/ND-CP dan dén
gia ban rat cao, SCIC da t6 chuic dau gia nhung
khong c6 nha dau tw quan tam);

+ Cac DN co6 ty 1€ so hitu nho, hoat dong kinh
doanh gdp nhiéu kho6 khan, nganh nghé dac thu,
khong hap dan cac nha dau tu... (30 DN).

- Kh¢ khan, vudng méc:

Trong qua trinh trién khai k& hoach ban von ti
nam 2019 - 2021, mo6t s6 DN quy mo6 1én SCIC quan
ly bi cham quyét toan von lan 2 (gom Tong Cong ty
Thép Viét Nam, Tong Cong ty Song Da...) hodc bi
vuong méc trong viéc xac dinh gid tri loi thé dat tra
vé nha nudc (Licogi, Cong ty c6 phan Tw van Dau
tu va dau tu Viét Nam...) khién cho viéc ban von tai
cac DN nay bi cham.

Vé véan dé nay, SCIC da c¢6 Cong van so 1408/
DTKDV-KHTH ngay 7/7/2021 bao cao Thu tudng
Chinh phu vé tién d6 quyét toan von [an 2 tai mot s6
tong cong ty 16n, qua dd kién nghi Thu twdng Chinh
phu chi dao cac b lién quan sém hoan thanh cong
tac quyét toan von lan 2 theo quy dinh, lam co so d€
SCIC trién khai ban von tai cac DN nay; dong thoi,
cho phép SCIC thuc hién ban ¢d phéan tai mot s6 DN
kém hiéu qua, cé kha nang mat von khi chwa hoan
thanh quyét toan von lan 2.

D6i véi cac DN thudce dién giai thé pha san, viée
ban von theo quy dinh tai Nghi dinh s6 140/2020/
ND-CP, Nghi dinh s& 132/2018/ND-CP va Nghi
dinh s6 91/2015/ND-CP ciing kho kha thi, do khong
hap dan nha dau tu, DN khong lap/cung cap duwoc
bao cao tai chinh lam co s cho t6 chitc twe van trién
khai dinh gid, lap ho so chao ban theo quy dinh,
hau hét tai san bi ngan hang niém phong hodc phat
mai... ca biét c6 DN khong c6 kha nang chi tra chi
phi thué kiém toan bdo cdo tai chinh.

- bé xuat, kién nghi:

+D3i v6i cac DN chua quyét toan von lan 2: SCIC
kién nghi Thu tuéng Chinh phu chi dao cac By, dia
phuong chu tri phéi hop véi SCIC tap trung giai
quyét cac vudng mac, sém hoan thanh quyét toan
von lan 2 theo quy dinh tai Thong tw sd 83/2018/
TT-BTC ngay 30/8/2018 huéng dan viéc chuyén giao
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quyén dai dién cha s6 httu nha nudc tai SCIC va
Thong tw s& 119/2021/TT-BTC ngay 23/12/2021 stta
ddi, bd sung mot s6 diéu tai Thong tu s6 83/2018/
TT-BTC d¢€ c6 co sd trién khai thodi von.

+ Ddi voi cac DN thudc d6i tuwong giai thé, pha
san: Kién nghi BY Tai chinh ¢6 y kién véi Chinh phu
ra soat trinh Qudc hoi xem xét, sita d6i bd sung cac
quy dinh tai Luat DN, Luat Pha san va cac quy dinh
hién hanh c¢ lién quan ctia phap luat tao diéu kién
dé viéc trién khai cac tha tuc giai thé, pha san duoc
thuan loi va phtt hop véi tinh hinh thue tién ctia cac
DN c6 quy mo nho.

Xac dinh gia tri dat dai khi ¢ phan ho4, thoai vén

- Kho khén, vuedng m&c: Khi DN thudc dién thodi
vOn c6 hoat dong tang von diéu 1§, viéc chuyén
nhuong quyén mua trong treong hop thoi han
phét hanh cua DN khéng du dé€ SCIC thué td chuc
tham dinh gia xac dinh gia khoi diém (khoan 2,
Dbiéu 38b Nghi dinh sd 32/2018/ND-CP; stra d6i, bo
sung tai khoan 20, Diéu 2 Nghi dinh s& 140/2020/
ND-CP). Dac biét, d6i v6i cdc DN c¢6 nhiéu dat dai,
hodc dang trién khai dau tu cdc du an kinh doanh
bat dong san.

- DBé xuat, kién nghi: D€ kip thoi thao go cac kho
khan, vuéng mac, tao diéu kién thuan lgi cho SCIC
thuc hién nhiém vu thoai vén da duoc Thu tudng
Chinh phu giao, SCIC dé nghi B Tai chinh bao
cao Thu tuwdéng Chinh phu va cac co quan c6 thdm
quyeén xem xét, giai quyét cac kién nghi va dé xuat
cua SCIC dé thuc ddy cong tac ban vén nha nuwdc
theo cac noi dung sau:

+ Bo Tai chinh tiép tuc nghién cttu, hoan thién
cac quy dinh vé thoai von nha nudc dé thao go
vudng mic vé co ché, thic day hoat dong ban von
cta SCIC nhu: gid tri chénh léch quyén st dung dat
thué tra tién hang nam; xac dinh gia khoi diém cho
DN niém yét...

+ D061 v6i cdng tac CPH: Bo Tai chinh bao cao
Tha tuwdéng Chinh phu chi dao quyét liét cac co quan
c6 tham quyén sém phé duyét phuong an sap xép
lai, xx ly nha, dat tai cac DN thudc d6i twong CPH
dé thoai von.

Ngoai ra, d€ co6 thé tao ngudn b6 sung danh muc
thoai von trong thoi gian t6i, kién nghi Bo Tai chinh
bao cao Thu twdng Chinh phu chi dao Bo K& hoach
va Dau tu sém hoan thién ké& hoach sap x&p, thoai
von nha nudce tai DN giai doan 2021 - 2025 (bao gom
danh muc DN chuyén giao quyén dai dién chu so
httu vén nha nuwdc vé SCIC) trinh Tha tuéng Chinh
phu xem xét, phé duyét quyét dinh thay thé Quyét
dinh 58 908/QD-TTg. &



