Tai c@u trac Tap dodan Céng nghiép than véa
khodng sén Viét Nam: kinh nghiém Han Quéc

VU HUNG PHUONG
PHAM DANG PHU

© bién déng cia nén kinh t&' Viet Nam va nén kinh té thé gidi, nhét la sau khiing
hodng kinh t& toan cdu tit ném 2008 da dit cdc doanh nghiép trong dé cé Tap doan
Cong nghiép than va khodng sdn trude nhitng yéu cdu cdn phdi tiép tuc thuc hién qud trinh tdi
cdu triic mot cdch triét dé hon. Bai viét nay, dua trén nhitng bai hoc kink nghiém thanh céng
ciing nhu thét bai trong qud trinh tdi cdu tric cdc tap doan cia Han Quoc sau khiing hodng tai
chinh Chéu A dé dua ra mét s6'ggi y vé chinh sdch trong qud trinh tdi céu tric Tép doan Céng

nghiép than va khodng sdn Viét Nam.

1. Béi canh kinh t& din dén khing
hoang kinh t&

Tudng ty nhu nén kinh t& Viét Nam truée
nam 2008, kinh t& Han Quéc giai doan 1990-
1996 ting trudng lién tuc khodng 7%, chi s6
lam phét th&p 4% dén 6%. Tuy nhién, khing
hoéng tai chinh Chau A né ra cudi nhiing nam
90 clia thé ky XX da anh hudng nghiém trong
dén nén kinh té& ciing nhu cac doanh nghiép
Han Quéc do nhiing nguyén nhén sau:

o Riii ro vé ty gid héi dodi: déng Yén Nhat
lén gia tw 125 JPY/USD lén 83 JPY/USD
trong giai doan 1993-1995 khién cho hang
héa xuét kh&u cha Han Qudc trd nén canh
tranh hon. Diéu nay da kich thich cac doanh
nghiép Han Qudc dfy manh xuét khdu do
chc mat hang xudt khiu cda 2 nudc tuong
déng nhau. Tuy nhién, cudi nim 1995, xu
huéng tang gia clia déng Yén di ding lai va
ty gia gidm & mic 90 JYP/USD lam cho sin
lugng xuat khu clia Han Quéc gidm, lugng
hang tén kho tang manh. Trong khi d6 cic
doanh nghié¢p khéong thé gidm san xudt dé
giam ton kho do vao thdi ky nay luat cia
Han Quéc cAm sa thii ngudi lao dong. Bén
canh d6, cac doanh nghiép tiép tuc san xuit
ciing véi hy vong dong Yén sé lén gié trd lai.

Anh hudng tiéu cuc cia ty gia cong véi sy
tac dong cia quy luat Idi sust gidm dén lam

hiéu qua cac khoan diu tu ctia doanh nghiép
giam dang ké. Cu thé 1a ty 1é thu nhap/vén
¢6 phin (ROE) dat 11,03% nim 1995 da giam
xudng -4,2% nam 1997. Ty 1é thu nhap hoat
dong/doanh thu cling giam manh ti 3,59%
nam 1995 xuéng con 0,33% nam 1997. He
qua 13, nhiéu nganh cong nghiép dd mat kha
nang canh tranh vé gia trén tri trudng quéc
t& va day 1a nguyén nhan chinh dan dén cac
doanh nghiép va tap doan bi pha sdn tif nim
1997.

o Chinh sdch tai chinh: trong diéu kién
nén kinh t& md cita va thuc hién tu do héa dé
tham gia vao T8 chic Hgp tac va phat trién
kinh t& (OECD) nam 1996, Chinh phd Han
Quéc va cic doanh nghiép chua c6 cac chinh
sach pha hgp. D6i mit véi nguy cd dong von
sé b at chay vao lam ting lugng cung tién do
muc lai suét trong nudc cao, Chinh phd
khéng cho phép cac doanh nghiép tiép can
tryc tiép véi cac ngudn vén nuée ngoii ma
phai théng qua cac cac ngin hang thuong
mai. Vi mdc 1ai sudt chénh léch kha 1én giita

Vii Hang Phuong, TS., Trudng Quan tri kinh doanh -
Vinacomin: Pham Ding Phi, ThS., Tap doan Cong
nghiep than va khodng san Vi¢t Nam.

11



Tai cdu tric Tap doan ...

thi trudng tién té trong nudc va nude ngoai,
cic ngan hang Han Qudc da thyc hién cac
khoan vay 16n tif cac ngan hang thuong mai
nudc ngoai, thuong la qua hinh thic tin
dung. Nam 1996 gin 60% cac tai san ng
bén ngoai cia Han Quéc la cac khoan ng
ngén han. Diéu dang chi ¥ 1a cac khoan ng
nudc ngoai ngin han nay lai duge sit dung
dé tai trg cho cac hoat déng ddu tu dai han
trong nuéc din dén sy mat can ddi vé ca ky
han (maturity mismatches) va tién té
(currency mismatches).

e Diéu hanh yéu kém cia Chinh phii: ti
ddu nam 1997, khi tap doan thép Hanbo va
Kia sup d3 1am cho chi s§ tin nhiém caa
nén kinh t& gidm. Tuy nhién, viéc xt Iy cac
doanh nghiép pha sdn da bi tri hodn do
nhiéu 1y do nhu sy phdn d6i manh mé tu
cong doan va lanh dao (ké ca cac nha
nghién ciiu) ciing nhu chinh sach khéng duat
khoat ctia chinh pht d6i véi cac cong ty pha
san.

e Canh tranh cia cdc nudc trong khu
vue: kinh t& Dong Nam A tang trudng va sy
gidm gia cla déng Nhan dan té din dén
nhiéu nganh céng nghiép cha lyc cia Han
Quéc giam lgi thé canh tranh quéc t&. Déng
Nhén dén té giam gia dén 33% vao diu
ném 1994 da anh hudng dén tinh hinh xust
khéu ctia cic nudc Dong Nam A, vén la
nhiing nuéc ¢6 co ciu xudt khdu chi yéu la
hang coéng nghiép nhe kha giéng Trung
Quéc. Dé duy tri kha nang canh tranh véi
hang héa Trung Quéc, cic nén kinh té&
Dong Nam A dén chuyén sang cic nganh
céng nghiép nang c6 gia tri cao hon, nhiéu
nganh trong s6 d6 da canh tranh véi cac
cong ty cia Han Qudc. T¥ niam 1994,
nhitng quéc gia nay dau tu 6 at vao cac
nganh cong nghiép nhu héa dau, sit thép
va ban dén do vay dén cuéi nam 1995,
nguén cung nhilng san phim nay ting
manh trén thi trudng din dén gia gidm
nhanh lam giam ty 1é trao ddi thuong mai
cta Han Quéc. Tat ca nhitng diéu nay dan
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d&n sy giam sdt vé gia hang héa xuét khiu
cia Han Quéc do d6 tiép tuc giy ra tham
hut thuong mai.

2. Cac giai phap ap dung trong qua
trinh tai cdu tric cac doanh
nghiép, tap doan Han Quéc

Chinh pht Han Quéc va cac tap doan

tién hanh tai cdu tric doanh nghiép, tap
doan Han Quéc nhiam thuc hién nam muc
tiéu: tang cudng tinh trach nhiém cta cac
nha quan tri d6i véi cac ¢ dong khac; cai
thién cdu triic von; x6a bd viéc bao lanh cho
cac khoan nd chéo gilta cac doanh nghigp
trong cung tap doan; nang cao tinh minh
bach trong quan tri; tap trung vao linh vuc
kinh doanh chinh.

Thit nhét: xdc dinh cdc nguyén tdc v
bién phdp tdi cdu tric doanh nghiép.

Trong qua trinh tai cdu tric doanh
nghiép, Chinh phti Han Qudc tap trung vao
hai linh vuc: (i) tai cdu trdc vén do trudc
day cac tap doan md rong kinh doanh qua
mic théng qua cac khoan vay va (ii) cai
cach quan tri cong ty do thi€u tinh minh
bach trong hé théng quan tri tai cac doanh
nghiép va tap doan.

Giai doan 1, vao thang 1-1998 Chinh
phil va cac doanh nghiép dong thuan vé
“Nam bién phap cal cach khu vyc doanh
nghiép” va tiép dén thang 8-1999, Chinh
phi b8 sung thém 3 bién phéap nita (bang
1). Thang 2-2000, Chinh phé tiép tuc thicy
hién giai doan hai cla qui trinh tii cdu
tric v6i muc tiéu chinh la: (i) thiét 1ap cac
hoat dong hudng t4i muc tiéu l¢i nhuan, (i)
ra soat hé théng dao thai cac doanh nghiép
yéu kém, (iii) xay dyng hé théng quan tri
trong d6 cac nha quan tri hay nhing cd
dong 16n sé phai chiu toan bo trach nhigm
vé két qua hoat dong ciing nhu tai chinh,
(iv) hinh thanh mét cdu trdc “vong luin
chuyén hiéu qua” (virtuous cycle) giita cac
doanh nghiép nhdé va vita, céng ty lién
doanh va cac doanh nghiép 16n.
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BANG 1: Chinh sach tai c&u tric doanh nghiép, tap doan Han Quéc

Nam chinh séch d6i méi doanh
nghiép (2-1998)

Ba chinh sich bé sung
(8-1999)

Giai doan ddi méi thi hai (2-2000)

- Cdi thién sy minh bach trong quan

- Xéa bd sy bdo lanh d6i véi cdc
khodn ng chéo (cross-debt) gifia
céc chi nhénh trong cling mot tap
doan.

- Han ché viec nim giit o3
phén chéng chéo va nhimg
giao dich n6i bo khong
cOng bédng gilla cic chi
nhinh trong ciing mét tap
toan.

- Tich biet cdc hoat dong

- Thiét 14p céc hoat dong huéng t6i muc tieu
Ii nhuan.

- Ra sodt he thong do thii céc doanh nghiep
yéukém.

- Xy dung he théng quan trj trong d6 cic nha
quén trj hay nhimg c8 déng 16n s phai chiu

- Cii thign cdu trdc vén. R
N e von. trong inh vuc tai chinh ra | todn bg trich nhiém vé két qua hoat dong
- Xéc dinh [inh vuc kinh doanh chinh khéi céc hoat dong sin xudt |  ciing nhu tai chinh vi cu6i cing Ia hinh
cén t4p trung. va cung iing dich vu. thanh mot cu triic “vdng luan chuyén hieu
. . N . . N a" (vi le) giita cdc doanh
- Nang cao tinh chiu trich nhiém ciia | - Han ché s6 c6 phiéu thia ke | 9% (virtuous _cyc "
céc nhd quén tri vA cic ¢6 dong | lai cho con chdu ciia cic c6 nghi eop nho]\(/; via, cong ty lién doanh va
chinh d6i véi cdc c8 dng khdc. dong chinh. cdc cong ty 16n.

Tuy theo quy md va mitc d6 sitc khde tai
chinh clia doanh nghiép, Chinh phu thuc
hién cac bién phap tai ciu tric khac nhau.
Céc doanh nghiép con clia ndm tap doan lén
(Huyndai, Samsung, Daewoo, LG, SK) dugc
yéu cdu thic ddy viéc hoan déi kinh doanh
(Big Deal) hodc thuyc hién tai cdu tric cac
théa thuan vén véi cac ngan hang cho vay.
Chinh phti 4p dung chuong trinh véi su trg
gidp tr ngadn hang va cung véi chuong trinh
“Workout’ dé x&p hang cac tap doan 16n tit s6
6 d&n s6 64 va bén canh d6 khuyén khich né
luc tu gidi cltu cta cac tap doan.

Ngoai ra, Chinh pht khuyén khich sta
d6i cac luat va hé thong luat lién quan dén
viéc tai cdu tric doanh nghiép va nd luc dé
cai tién cdu tric quan tri doanh nghiép,
théng qua luat béo vé quyén cla cac nha
ddu tu nhdé va thiét 1ap co ché thué giam
ddc. Khi c§ dong va thi truong déu yéu cdu
sy minh bach trong ciu tric quan tri thi
cac doanh nghiép ciing phai nd lyc dé ddi
méi c&u tric quan tri.

Thit hai: han ché ndm giit ¢6 phén trong
cdc cong ty khdc va bdo lanh cde khodn ng
chéo.

Nhim kiém ché& quyén luc kinh t& ctia cac
tap doan 16n va ngén can viéc md rong diu
tu biing viéc huy dong von tit cac cong ty con,

[
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tif ndm 1986, Chinh phii khong cho phép cac
cdng ty con clia 30 tap doan 16n nhit ddu tu
vao céc cong ty khac (khong ké cac cong ty d6
la don vi thanh vién cta tap doan hay khéng)
vugt qua mét ty 1¢ nhat dinh so véi tdng tai san
(thai ky ddu 1a 40%, sau gidm xudng 25%).
Thang 4-2001 do y kién phan {ing tiéu cuc
cla cdng chiing nén chinh pht di diéu chinh
quy dinh nay. Chinh phti da cho thdi han 1
nam déi véi cac tap dodn nim trong quy dinh
va dua ra 19 trudng hgp ngoai 1& bao gém
viéc mua lai cac cong ty nha nudc trong qua
trinh tu nhan héa, diu tu vao cic cong ty
kinh doanh cung linh wviye, ddu tu vao cac
cbng ty c6 von dau tu nudc ngoai va ddu tu
vao cac cong ty hoat dong kém higu qua.
Théang 4-2002, quy dinh nay lai dugc sita
d6i trong Luat Thuong mai cong bang. Trudc
day 30 tap doan 16n nhat xét v& quy md tai
san phai chiu su diéu chinh clia quy dinh nay
thi gid ddy ca cac chi nhanh cla tat ca cac
tap doan 16n (k& ca cac tip doan clha nha
nudc) véi tdng tai san tit 5 nghin ty Won trg
lén bi c&m ddu tu von cd phan vao bat ky
cong ty nao khac véi ty 18 vugt qua 25% téng

1. Chuong trinh t4i céu triic cdc tap doan I6n 1 thi 6
dén 64 trén co s& thda thuan ty nguyén téi ciu tric cdc
khoan ng xau giifa céc tap doan va thé ché i chinh chi
no trong nudc tir thing 6-1998.
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tai san. Trong khi d6, chi nhanh cua cac tap
doan cé téng tai san tit 2 nghin ty Won trd
18n khéng dugc nim giit ¢8 phan chéo hosc
bao lanh cac khoidn ng chéo véi cac chi
nhanh trong cing tap doan. Téng s8 c6 43
tip doan ndm trong quy dinh nay. Nhg
quy dinh nay cic khodn ng chéo cla cac
tap doan 16n da giam din va gin nhu
khéng con vao nam 2002. Dic biét, cac
khoan bao linh ng chéo giita cac céng ty
con ctia 5 tap doan l6n nhat da duge hoan
toan loai bé vao thang 3-2002 va 6 trong
tdng s& 43 tap doan duge dua vao danh
sach theo ddi nim 2002 da hoan thanh
viée x6a bd cac khoan ng chéo, nim giit ¢f
phén chéo vao thang 3-2004 véi s& vén gan
675,8 ty Won.

Thi ba: chi dinh cdc tdp doan lén tdi
cdu triic vén.

Chinh phii y8u cau cac tap doan cé
khodn ng ngan hang 16n hon 250 nghin ty
Won phai théa thuan véi cic ngin hang
cht ng chinh trong thdi han 3 thang. Cac
thodn thuan nay dugc thyc hién dua trén
“Théa thuén vé tai cdu tric vén” trong dé
xéc dinh ty 18 ng trén vén ¢ phdn phai
dudi 200% va khéng dudc thyc hién bdo
lanh cac khoan ng chéo giita cac cong ty

con trong cing tap doan.

Théng 3-2002, quy dinh trén da dugc
ndi 16ng dang ké. Cac tiéu chi d8i véi cac
tap doan chiu sy diéu chinh cta quy dinh
nay da thay déi trong dé bao gdm “céc tap
doan ¢6 téng cac khoan tin dung tit cac t§
chitc tai chinh vao cudi nam trude vugt qua
0,1% téng cac khoan tin dung do tat ca chc

t8 chitc tai chinh cung cdp vao cudi nim

trudc nita”. Vao cudi nim 2000, téng che
khoan tin dung do cic t3 chdc tai chinh
nhu ngin hang thuong mai, ngidn hang
ban budn va cac cong ty bao him cung cfp
da dat mitc 440 nghin ty Won. Do d6, néu
mdt tdp doan khéng mudn bi diéu chinh
bdi quy dinh trén vdo nim 2002 thi tap
doan d6 phai giit tdng cac khoan tin dung
tt cac t8 chic tai chinh & mttc dudi 440 ty
Won vio cudi nam 2001 (chi€ém 0,1% cta
440 nghin ty Won dudc bao cdo vio cudi
niam 2000). Trong s6 cac tap doan cé tdng
cac khoan tin dung vugt qua mtc trin trén
ma nhitng tdp doan nao dang trong qué
trinh déng cita hoic dang xu 1y tai toa 4n
hodc dang trong chuong trinh “Workout”
hodc ¢a pha sin sé khong bi diéu chinh bdi
quy dinh nay do d6 s& tap doan bi diéu
chinh chi con 35.

BANG 2: Chinh sach tai c&u tric cac tap doan

Chinh sich

Doanh nghi¢p

Loai bé céc doanh nghiép yéu kém

Cic doanh nghiép dugc dénh gid khong c6 kha ning bén thi

sép nhap vao cic doanh nghiép khéc ®

Hodn d6i kinh doanh giita c4c tap doan 16n

16 doanh nghiép trong 9 nganh (bdn din, héa ddu, hang
khong, loc ddu, sin xuft toa xe, bién 4p, dong co thiy, 6 10,
san xuét d6 dién 1 gia dung)

Khuyén khich ar phuc héi bang cich cho cic
doanh nghiép tr thoa thuan t4i cfu tric vén véi
c4c ngn hang

Cic cong ty con cia 5 tap doan I6n nhdt véi khoin ng hon
250 ty Won

Chuong trinh *Workout”

- 16 cong ty con clia céc tap doan I6n nX thi 6 dén 64 khong
thé tra duoc ng

- Cic cOng ty con cia céc tap dodn I6n tx thi 6 dén 64
khong tham gia chuong trinh *Workout® va 15 cong ty con
kh6ng duoc tham gia vao chuong trinh ndy
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Thi tu: logi bd cdc cong ty yéu kém va
hodn d6i kinh doanh giita cdc tap doan lon
(Big Deal).

Tai cdu tric khu vyc doanh nghiép sau
khing hodng tién té dugc thé hién & 3 khia
canh: (i) x4c dinh céc cong ty yéu kém phai
ngitng kinh doanh, (ii) thuc hién chuong
trinh ‘Workout’, (iii) ddy manh viéc hoan d6i
kinh doanh gifta cac tdp doan 16n (Big Deal).
Déi véi viée xac dinh cac cong ty yéu kém, c6
55 cong ty thugc 64 tap doan 16n nhdt duge
Iya chon vao thang 6-1998 sau d6 dugc sip
xép lai biing cach dong cla, ban, sap nhap
ho#c thu Iy tai toa (Court Receivership).

Tuy nhién, cac tiéu chi dé xac dinh céng ty
y€u kém déi khi chua hop ly. Vi du, cac chi
nhanh caa t4p doan Daewoo dugc cic ngan
hang cho vay danh gia la lanh manh vao
théng 6-1998 va khong nim trong danh sach

céc cong ty cAn déng ctia. Hé qua 1a khoan ng
x&u cia Daewoo da ting 1én trong khu vuc
tai chinh va cudi ciing dan dén cai goi la “Cd
s6c Daewoo” vao thang 8-1999 véi s§ ng hon
70 nghin ty Won va sau d6 tap doan nay da
bj pha san. Tinh hinh ciing x4y ra tuong tu
véi Tap doan Thiét k& va xay dung Hyundai
va Cong ty Xi mang Ssangyoung.

Véi muc tiéu khéi phuc lai cac cong ty co
kho&n ng 16n, thidu tién mit bing sy hé trg
cla cic ngan hang cho vay, Chinh phd dua ra
chuong trinh “Workout” thang 6-1998 va yéu
cdu c4c ngan hang thudng mai phéi tuan theo.
Do vay, dd c6 83 cong ty nim trong chuong
trinh nay, trong d6 55 cong ty da hoan tat viéc
tai c&u tric vao cudi nam 2002, 16 cong ty
khong c6 d&u hiéu khai phuc, nén chuong trinh
nay dimg lai va 12 cdng ty con lai vin dang
trong qua trinh tai cu trdc (bdng 3).

BANG 3: K&t qua chuong trinh tai c&u tric (Workout) cudi nim 2002

Cong ty trong chuong trinh tii ciu tric Két qua
S6 cong ty dang ky Loai Sap Téch thanh 2 hoic Téng Hoan Dimg | Pang thuc
trong chuong trinh bd nhap nhiéu cong ty 56 thanh lai hién
104 8 17 83 55 16 12

Nguén: Uy ban Gidm sét tai chinh Han Quéc.

Hoan d8i kinh doanh quy mé 16n (Big
Deal) dugc Chinh phtd xdc tién gitia 5 tap
doan hang ddu trong 9 nganh coéng nghiép
ma § d6 viéc ddu tu chdéng chéo din dén
vin dé kinh doanh vugt qua ning lue.
Chudng trinh nay din dén sy cing cd hay
sdp x€p lai cfu tric cla cic nganh cé lién
quan. Tuy nhién, trong mét s& trudng hop,
chuong trinh nay duge thyc hién duéi hinh
thdc céng ty A mua lai céng ty B, hoic
hinh thanh nén céng ty méi C théng qua

| sﬁp nhap A va B hon 1a viéc “hoan ddi linh
vuc kinh doanh” nhu myc dich ban ddu dat
ra. Tuy nhién, viéc tai cdu trdic hodc ban
[cée cong ty mdi duge hinh thanh tit chuong
trinh ‘Big Deal’ trong nganh héa diu, ban
din, loc ddu va dién ti da khéng hoan

[
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thanh vao cudi nim 2002. Chinh phd bi
chi trich vé viée thuc hién ‘Big Deal’ mot
cach qua tham vong va tran lan. Vi du,
Céng ty Ban din Hynix dugc thanh lap
théng qua viée Céng ty Dién ti Hyundai
thén tinh Céng ty Ban din cda Tap doan
LG. Tuy nhién, sau d6 Tap doan Hyundai
lai bi roi vao khiing hodng.

Thang 4-2002, theo k&t qua danh gia
tai cdu tric cla 7 nganh do B¢ Nang
lugng, céng nghiép, thuong mai Han Quéc
tién hanh, thi 4,9 nghin ty Won gia tri tai
san d4 dugc ban va thu hit duge 1,3 nghin
ty Won vén ddu tu nudc ngoai. Véi két qua
nay, vdn dé vugt qua cong suét cla mot s&
nganh nhu luyén kim, gifly, s¢i téng hop,
soi ot tong da di vao 6n dinh (bang 4).
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BANG 4: K&t qua tai ciu tric tu nguyén trong bay nganh (4-2002)

Nganh Muc tiéu ban ddu Keét qua
- Ban b6n cong ty yéu kém. - Korea, Hwanyoug: hoan thanh viéc b4n cho bén thi 3.
Luyén kim - Giam san lugng xung 3 triéu tdn | - Hanbo: giai doan dam phan cu6i cing dé ban, déng cim
d€n nam 2005. 1,12 triéu tdn nam 2002 (chi€m 37% tdng san luong).
e ddu - qu nhét céc linh vuc kinh doanh | - Sip nhap giita Daelim va Hanwha (Yeochun NCC).
gi6ng nhau. - Bin Hyundai P hemi
- Bén 5 cong ty y&u kém. - Bén hai cong ty (Daeha, Kohap).
Soiténg hop | - Giam sin lugng vuot qua cong sust | - Dang thoa thuan bén Saehan, Kumgang va Dongkuk.
xudng 248.000 t4n. - Giam san luong 150.000 tan (61% tng sin lugng).
) - Dang cira co s& sin xudt lac hgu | Doéng cira co sd san xudt lac hau xu6ng 256.000 méy.
Sqi c6t tong (360.000 mdy). R o . .
- - Cai thién t4i cdu triic vén. Bén tai sin phy: 439 ty Won. N
- B4n 1i sén: 3,3 nghin ty Won.
Xi mang - Cii thi¢n ti cfu tmic von (Ssangyong, | - Thu hit ddu tu nuée ngodi: 520 ty Won.
Sung Shin, Tong Yang). + Ssangyoung: Pacific Cement (Nhat)
L + Tong Yang: Lafarge (Phap)
- Thu hit d4u tr nuéc ngodi. - Hansol bén tai san tai Pan Asia (460 ty Won).
- Hinh thanh lién minh chién lugc | - Thanh 12p Bowater Hanla Paper (230 ty USD).
Gidy trong nganh. - Lién minh trong hop tdc mua, van chuyén va trao déi sin
- D6ng clra cong ty yéu kém, bao phdm.
| g6m Shinho Paper. - Bén tai san: 71,4 ty Won.
May nong - Thu hiit vén ddu v nudc ngoai va | - V6n ddu tr nuée ngodi: Kooje (Cummins, My).
nghi¢p ddu tu ra nuéc ngoai. - Lién doanh ddu tr: Tong Yang, Kookje.

Nguén: Bo Nang lugng, cong nghiép va thuong mai Han Quéc.

Vé6i muc dich chuyén ti viée tai ciu tric
cong ty c6 sy chi dao cha chinh phi (cdn
thiét dé vugt qua khang hoing) sang tai
cdu tric theo dinh huéng thi trudng,
Chinh phti da stta d8i cac quy dinh va luat
lién quan dén viéc déng cda doanh nghiép
y&u kém va viéc tai ciu tric cong ty. Dé
khuyén khich viéc sap nhap cac cong ty
khéng higu qua, nhiéu quy dinh can trd da
dugc bai bd, vi du cho phép sap nhap dic
biét, bai b mic tran ndm gilt ¢d phidu caa
nha diu tu nudc ngoai, bd yéu cu chii thé
tiép quén céng ty phai dua ra mic gia
dém?® (Tender Offer). Bén canh d6, Luat
Pha san mdi duge ban hanh dé thay thé
cho 3 luit pha sén trudc dé, cho phép cac
cong ty thua 16 nhanh chéng quyét dinh
viéc mua ban, sap nhap va hoan thién
chudn muc ké toan theo chuéin quéc t&.
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Thit ndm: cdi tién cdu tric qudn tri doanh
nghigp.

T nam 1998, Chinh phu da xuc tién cac
chudng trinh cai cach hé thong luat phap lién
quan dén cdu tric quan tri doanh nghiép.
Nhim ting cudng su minh bach trong quan
tri cong ty, thang 2-1998 Chinh pha dua rd
quy dinh yéu cAu cac cong ty da niém yét bg
nhiém cac giam déc thué ngoai (1/4 thanh
vién hoi ddng quan tri clia cac cong ty nidm
yét phai 1a ngudi bén ngoai cong ty va 1/2
thanh vién hdi déng quan tri cia cac cong ty
d3 niém yét c6 tai san vuot qué 2 nghin ty Won

2. Pua ra gid dém (gid cao hon gi4 thi trudng). Mua ,
céc c6 phdn cia mot cong ty, thudmg véi gid c6 chénh
lech cao hon gid thi trudng ciia c6 phdn bing tién mat hay |
chimg khodn hay cé hai, thong thudng 12 nhdm myc dich !
chi€m quyén kiém soét cila mOt cong ty dang 12 myc tiéo |
héip dén (target company).
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Tl cdu tric Tép doan ...

phai 1a ngudi bén ngoai). Mét sy thay déi
nita dude thyc hién vao thang 12-1999 lién
quan dén vigc thanh l1ap hoi déng kiém
toan déi vdi cac cong ty da niém yét c6 quy
mé 16n va tdt ca cac td chdc tai chinh.
Luat lién quan dén viéc bd nhiém gidm doc
thué ngoai da dugc théng qua va md rong
pham vi 4p dung vao nam 2001. Bit ddu
t¥ ndm 2002, quy dinh nay ciing dugc ap
dung d6i véi cac cong ty c6 qui mé tai san
16n niém yé&t § KOSDAQ®.

Céc cong ty ciing nd luc cai thién tai cdu
tric quan tri cha minh. Véi su déc lap ngay
cang cao cla ban gidm déc, cic cong ty da
gidm s8 lugng cac thanh vién trong ban giam
ddc, dong thoi tang so lugng cac thanh vién
ti bén ngoai. Két qua 1a dén cudi nam 2001,
s6 thanh vién trong ban giam déc la ngudi
bén ngoai trong cac céng ty da niém yét
chiém 34,8% (bang 5), ty 1é cac cong ty niém
yét thanh lap hoi déng kiém toan tang lén
22,9%.

BANG 5: S& lugng trung binh giam déc va giam déc thué ngoai trong cac cong ty
niém y&t trén KSE*

bvT 1998 1999 2000 2001
86 lugng gidm déc ) 7,96 6,92 6,64 6,7
(s6 lugng gidm d6c thué ngoai) ngtd 0,91) (1,72) (2,05) 2,3)
Gidm d6c thué ngoi/ téng s6 gidm d6c % 11,4 24,8 309 348

Nguén: Hiép hoi c4c cong ty niém yét trén San Giao dich chimg kho4n Han Quéc (KSE).

8. Mot s6 goi ¥ cho qua trinh tai cdu
trac tai Tap doan Cong nghiép
than va khoang san Viét Nam

Td nghién cu qué trinh tai cdu tric
doanh nghiép Han Quéc sau khung tai chinh
Chau A va trudc thuc trang nhing vén dé
clia Tap doan Céng nghiép than va khoang
san dang gip phai nhu: (i) trong mét thoi
gian dai Tap doan phat trién chi dua vao viéc
mé réng san xuét chua quan tim dén ddu tu
chiéu séu 1a khoa hoc cong nghé va ning
sufit lao dong; (i) viéc ddu tu ngoai nganh va
chua tap trung vao cac linh vuc kinh doanh
chinh; (iii) kh6 khin vé thi trudng tiéu thu véi
viéc hon 10 triéu t&n than ton kho trong thoi
gian hién nay, Téc gia xin dua ra mét s& goi ¥
vé kinh nghiém cho viéc tai cfiu tric Tap doan
Cong nghiép than va khoang san nhu:

Thiz nhét, xac dinh cac linh vyc cu thé
trong Tap doan cdn tai c&u tric nhu tai ciu
triic linh vuc tai chinh hay tai célu tric nang
lgc quan tri. Tai cfu tric linh vyc tai chinh
tap trung vao tal cfu trac von. Tap doan can
xem xét lai cd ciu ngudn vén h.\en t,m dé dam
bao ty 1¢ hgp 1y gidta cac nguén von, da dang
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héa cic ngudn vén, dong thdi lap k& hoach
cho viéc st dung va khai thac cic nguén vén
mét cach hiéu qua.

Tai cdu tric nang lyc quan tri cdn xem xét
lai mé hinh t8 chtc va hé théng quén tri cta
Tap doan dé danh gia nhitng mit han ché va
tdn tai cdn khic phuc trong qua trinh tai cdu
tric. Kinh nghiém ctia Han Quéc trong tai
cfu tric nang lyc quan tri cac tap doan la
nang cao tinh minh bach trong quan tri
doanh nghiép. Viéc tang cudng cac nhan t&
bén ngoai doanh nghiép trong qua trinh
quan tri dé gia ting tinh minh bach la mot
kinh nghiém hay ma Tap doan cin tham
khao.

Thit hai, Tap doan cdn tap trung vao linh
vuc kinh doanh chinh, tranh viée ddu tu dan
trai. Thuc hién viéc hoan d6i cac linh vic kinh
doanh giiia cac doanh nghiép thanh vién trong
Tap doan cho phu hdp véi nganh nghé va thé

3. KOSDAQ (Korean Securities Dealers Automated
Quotztmn) 12 san ching khodn dién ti-mot bo phan cia

4 KSE (Korean Stock Exchange): San giao dich chiing
khoén Han Qudc.
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Tai cau tric Tap doan ... _

manh cta titng doanh nghiép. Dong thsi can
¢6 nhitng quy dinh ré rang trong viéc han ché
(x6a bd) viéc nim giit ¢6 phan chéng chéo
gilta cac don vi thanh vién ciing nhu viéc bao
lanh cac khoan ng¢ chéo. Pdy la mét bién
phap ma Han Qudc da 4p dung va gop phan
khong nhé “lam séng lai” nhiéu tap doan
dang trén bd vyc phé san.

Thiz ba, cdn c6 sy phan loai cac don vi
thanh vién trong Tap doan theo céc tidu chi
vé& quy mo von, linh vyc hoat déng, hiéu qua
hoat dong... dé tit d6 xac dinh céc bién phap
tai cdu tric cu thé cho cac d6i tugng khac
nhau. Sy phan loai nay gitp qué trinh tai
cdu tric cia Tap doan dugc thuc hién mot
cach hiéu qu4, tranh sy lang phi vé mit thdi
gian cing nhu ngudén lyc. D6i véi nhing
doanh nghiép hoat d¢ng t6t cdn c6 cac giai
phap vé tai chinh va quén trj dé cing ¢6 cac
thé manh vén cé. Doanh nghiép nao hoat
dong yéu kém cAn manh dan thyc hién cac
bién phap nhu sap nhap, tham chi néu cin
phai loai bdé nhiing doanh nghiép khéng con
kha niing tdn tai. Mot diém dang luu § ¢6 thé

rit ra t trudng hgp Han Quéc 1a co ché

khuyén khich cac giai phap ty phuc héi cia
doanh nghiép théng qua cd ché ty théa thuan
gilta cac don vi thanh vién va céc ddi tac bén
ngoai (vi du nhu ngan hang). Diéu nay tao ra
qua trinh tai cfu tric chi déng tranh hién
tugng tai cau tric theo trao luu hoic do thic
ép tif trén xudng.

Thi tu, qua trinh tai cdu tric Tap doan
khéng thé thanh cong néu thyc hién riéng ré,
bdi cac hoat déng ciia Tap doan cé quan hé
va chiu sy tac dong clia rdt nhiéu yéu t& nhu
chinh sach ctia Nha nuéc, ngan hang va cac
d6i tac khac.

Vé phia Nha nudc, cdn phai nhan thic
ring dé qua trinh tai cdu tric cac tap doan
thanh céng, cdn c6 sy két hgp véi qua trinh
tai cdu tric cac khu vye khéac trong nén kinh
té, dac biét la khu vuc tai chinh-ngan hang.
Kinh nghiém ctia Han Quéc cho thiy c6 mot
sy gén két chat ché gita hoat déng ngan
hang véi qua trinh tai ciu tric cac tap doan.
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V& phia Tap doan, cin ndm bit dién bién
qua trinh tai c&u tric cac khu vyc khéc, nhat
la khu vyc ngin hang dé c6 nhing chinh
sach tai c&u triic phd hgp véi khong chi néi
bd tap doan, ma cdn tuong thich véi nhing
thay d8i cha cac chi thé bén ngoai ¢é lién
quan dén hoat déng ctia Tap doan./.
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