NGHIEN cUU & PHAT TRIEN

Pau gid ¢ phﬁn tai do-anh nghiép ¢0 phan hoa

Doi

Anh Hoa Téan

Dé tao diéu kién phdt hanh ¢§ phu,u gidn lién véi ni¢m
y&t rén thi truding chig khodn, vé viée sG hitu ¢§ phén
trong cdc doanh nghiép nha nudc ¢8 phin hod
(DNNNCPH) ddi vdi cdc doanh nghi¢p ma Nha nudc can
s hitu ¢ phin nén ching Nha nudc khdng can sd hitu tryc
(i€p ma thdng qua mot t(? chic 1ai chinh 1a Tong cfmg ty
ddu tr va kinh doanh von nha nude, cdng ty ndy ¢6 thé
tham gia d&u gid ¢& phin d€ s hitu ¢& phin nha nude. Pay
12 moé hinh doanh ngh;cp ma Nha nude dang trong giai
doan thi diém thanh lip d€ ddu w vn ctia Nha nude vao
cdc doanh nghiép, sé lam ting ty 1& ¢6 phin bdn ra ngoai
ctia DNNNCPH.

I. Céc quy dinh chung

Su phét trién loai hinh doanh nghiép- cong ty ¢8 phin
trong nén kinh lc hién dai 1a mot quy ludit mang lmh @t
y&u. D€ phdt tri€n loai hinh doanh nghiép na y thi vin dé
phét hanh ¢d phi€u vdi phudng thifc nhu thé& nao can phai
duge xem xét cho thich hgp. Trong cdc phudng thite phél
hanh ¢8 phi&u thi hinh thic ph‘ilhﬁnh théng qua déu gid c6
tinh uu viét cao vi gid tri Ll.ld ¢6 phan do cdc nhé diutwxéc
dinh trén cd sd ddnh gid tiém ning phét trién ctia doanh
nghiép trong tudng lai, guip cho viéc dinh glé tri cong Ly
du‘cic. chinh xdc, ¢6 sy dau o va tham gia quén ly cta cdc
¢6 dong bén ngual cong ty nhiim phat huy cao dd 1ai ndng
va khd ning cla cdc nha qudn 1y chuyén nghi¢p

1. Céc khéi niém vé ddu gia ban ¢d phﬁn

- Bin d&u gid ¢6 phin 1A hinh thic bdn ¢ phin clia
DNNNCPH cdng khai cho cdc ddi tugng bén ngoai ¢6 sy

32

iwr" mf?-unN" £

diédu ean xem xét

Thac si TRAN THI THUY LINH
Y Lk

canh tranh vé gid.

- T3 chie thyc hién bin ddu gid ¢§ phin 1a cdc
DNNNCPH va céc 16 chic @i chinh trung gian dugce cd
quan quyé&t dinh ¢& phin hod lya chon dé thyc hién viée
ban diu gi4 ¢d phin phat hanh 1in diu cia DNNNCPH
cho cdc d6i tgng bén ngoai.

- T6 chife tai chinh trung gian dugic tham gia thyc hién
cdc nghi¢p vu bio lanh hodc 18 chic bin diu gid ¢d phin
1a cdc cOng ty ching khodn, cong ty tai chinh, cdc ngan
hang thudng mai va cdc 8 chdc tai chinh tin durlg khic.

- Ngudsi tham g:d ddu gid 12 cdc (8 chic kinh (& va cd
nhan trong nudc va nude ngoai theo quy dinh cla phap
luat.

- Tién dit coc 1a khodn tién clia ngudi tham gia ddu
gid g trude d€ dim bdo quyén tham gia diu gid.

- Gid khdi diém 12 mic gid ban ddu ciia mdt ¢§ phin
dudc chio bdn ra bén ngoai do hoi ddng ddu gid quy dinh.

- Gid san ctia moOt ¢§ phin dudc xdc dinh 1a 100.000
ddng Viét Nam.

2. Quy dinh cu thé vé d4u gi4 ban c6 phin ldn diu
doi véi DNNNCPH

2.1 PG tugng tham gia ddu gid

Dai twgng tham gia dau gid 1a cdc 18 chic kinh t€ va
¢4 nhin trong nudc theo quy dinh cta phép luit

2.2 Piéu kign tham gia d dau gid

2.2.1 Cdc 18 chie kinh 1€ ¢4 nhén ¢6 dii cdc diéu kién
sau dugc tham du:

- C6 twrcdch phdp nhan, thé nhan; c6 dia chi cu thé rd

.rfmg
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- N&u ngudii dai di¢n phdp nhan khong phai la thu
rudng don vi thi phai co ﬂi’{y uy quyén. C4 nhan phéi cé
chitng minh thu nhdn dén, gidy (& ty than hop €.

- Nha ddu t nude ngodi phii md (i khodn tai cdc 16
chifc cung ting dich vu thanh todn dang hoat dong rén lanh
thd Viét Nam va tudin thi phdp ludt Viét Nam.

- C6 don ding ky tham gia ddu gid ding miu quy
dinh, nop dunb han.

-S6¢d phan mdi & chie va ¢ nhin ding ky mua (5
thi€u I 100 ¢& phén.

- Pit coc 10% gid tri ¢d phdn dang ky mua tinh theo
gid khdi diém.

2.2.2 Céc d6i wigng sau khong duge quyén tham gia
dau gid:

- C4c thanh vién chia hoi ddng diu gid.

- B&, me, anh, chi, em rudt, v, chong, con clia cdc
thanh vién hdi dong diu gid.

-Té chifc kinh t&€ do thinh vién hoi ddng ddu gid tham
gia quén Iy hodc sd hitu.

- Nhitng ngum da trye i€p thye hién viée xdc dinh gla
tri doanh nghiép ¢d phin hod; B&, me, vd, chdng, con ctia
ngudi dé.

- C4c 18 chife va cd nhin khdc theo quy dinh cia phdp
ludt

2.2.3 Nguyén tde xde dinh gid bdn

a. K& qua ddu gid ban ¢6 phin duge xdc dinh theo
nguyén tic:

- Nhitng ngu'(‘n tri gld cao duge quyén uu tién mua c§
phan trén cd s s lugng ¢8 phin ding ky mua v s0 ]u’dng
¢ phan dugc ché\n ban. Trudng hgp ngdo‘l bo gid cao nhét
¢6 56 lugng ¢0 phcm diing ky mua it hon s& lugng ¢o phén
chio ban thi s6 ¢8 phan con lai( sau khi da duycl bdn cho
ngum trd gm cao nhdl} dugic xét bin cho ngu‘m ¢6 mife gid
lién ké. N&u s6 ¢d phin vin con thi ti€p tue thye hién
nguyén tic trén.

- Truting hup cdc bén tham gia diu gm c6 gid trd biing
nhau thi hdi dnn5 r ddu gid m.l tién ban ¢8 phin cho cde nha
ddu wf ¢6 tiém ning hon vé von, kinh nghi¢m quén ly,
trinh do cdng nghé, thi trudng hodc cdc chd nd.

an(‘iné hdp cdc bén tham gia chu gid LO tiém niing
nhu nhau, tra gia hdn;__ nhau nhung s& lugng ¢0 phan chao
bén it hon W@ng 6 ¢d phin ding ky mua thi quym mua u‘?
phﬁn ctia cdc bén duge xdc dinh rén co s&: Téng s6 ¢d
phin chdo bin va ly I g }:ntm o phan ctia Wing bén di ding
ky so vdi tdng s6 ¢4 phin clia ¢dc bén da ding ky

b. Moi trudng hop trd gid thip hon so véi gid khdi
diém d&u bi coi 1a khong hgp 1& va bi loai uif khoi cude
ddu gid.

c. Kct quéi d&u gid phdi dudc phan dnh vao bicn ban
dfu gid ¢d phdn va c6 di chr ky cta cdc thanh vién hdi
dbng ddu gid.

3. Quy trinh dfu gid bén c6 phdn ldn ddu ra bén
ngoai doi véi DNNNCPH

Quy trinh dau gid bdn ¢6 lan dAu ra bén ngoai ddi véi
DNNNCPH dudgc thuc hién trén cd s cdc viin bin phdp ly:
Nghi dinh s8 64/2002/NB-CP ngay 19.6. 2002, Thong ur
79/2002/TT-BTC  ngay 1292002, Thong I
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80/2002/TT-BTC ngay 12.9.2002, gdm 7 budc thyc hién :

Budc 1: Thanh lip hoi ddng ddu gid (HPDG) do cd
quan quyét dinb'c§ phin hod thanh 13p dé hudng din,
chudn bi cdc budc thyc hién ddu gid va gidm sdt hoat dong
ban d&u gid ¢d phan.

Budc 2: Thong bdo va niém y&t cong khai cdc thong
tin chit y&u vé& doanh nghiép va quy ché dau gid ban ¢8
phiéu.

Bude 3: Thuc hién cdc thi wie nhian ding ky tham gia
ddug gid nhu: Phit don diing k., nhan tién coc ding ky mua
¢6 phin theo quy dinh di thong bdo.

Budc 4: Ki€ém tra, thcmg bdo va phdt phi€u tham dy
diu gid cho cdc.cd nhin va (6 chic i didu kién tham gia
diu gid.

Budc 5: TG chiie thue hién ddu gid theo quy dinh nhur:
ku,m tra wr cdch thanh vién tham dy d&u gid va diéu kién
(8 chite cude dau gid; bo phi€u kin, xdc dinh gid ban va
cong bd k&t qua dau gid, 1ap bu.n ban,....

Budc 6: Thu’c hién vi¢c ban ¢8 phi€u theo k&t qua didu
gid; phin phdi ¢8 phi€u; quén 1y va xir ly lién dat coc.

Budc 7: Bdo cdo tinh hinh va két qud bin dau gid;
hoan tat cdc thi tuc ¢6 lién quan va gidi thé hoi dbng diu
gid.

I, Thyc trang vé tinh hinh dau gia ban ¢ phan lan
dau ra bén ngoai doi véi DNNNCPH:

1. Tinh hinh

K& tr khi Nghi dinh 64/2002/NB- CP ra ddi,
DNNNCPH khi phdt hinh ¢8 phi€u ra bén ngoai dugc thyc
hi¢n theo hinh thitc ddu gid hodc bao lanh {lheo Théng W
80/2002/TT-BTC). Pay la diém i méi vé hinh thitc phat

hiinh ¢8 phi€u ra bén ngnm theo d6 cic DNNNCPH du’dL
phit hanh dudi hinh thifc dau gid, 1dn ddu tién gid clia 8
phi¢u wrén thi lru'dng s Ldp ducgc cic nha ddu w xdc dinh
qua sy phdn dnh ctia moi quan h¢ gtu’a cung va cAutrén thi
trudng nay. Thyc (& viée ddu gid cb phu.u ban cho cic ¢d
dong bén ngoai da dugc thuc hién § nhiéu DNNNCPH qua
cdc cong ty ching khnﬁn

Tinh hinh gid ¢6 phi€u theo hinh thite bin dilu gid cla

cde DNNNCPH niam 2003-2004 bién ddng nhu sau:

DNNNCPH GIA GIA DAU GIA (d/cp)
glﬁi Gid thip | Gi4 cao |Gid trung
nhat nhat binh
1. Cty VINAMILK 102.000| 135.000| 181.000
2. Cty déu Tubng An 110,000| 152.000| 204.000| 179.000
3. Cty gidly Hai Au 140.000| 140.000| 153.000
4. Cty pin &c quy mién Nam 110.000| 117.000| 195.000
5. Nha méy thiy tinh Hung Phii | 101.000{ 122.000| 124.000
6. Cty XD & KD nha (TP.HCM) | 105.000| 130.000| 240.000
7. Cty béo hidm Bao Minh 150.000| 196.000| 296.000| 223.458
8, Cty van tai va kinh doanh 102,000 180.900| 200.500| 198.560
nong san (AMI)
9. Cty dién il Tan Binh (VTB) | 105.000| 105.500| 150.000
10.Cty thuongmai XNK, DV Tan | 105.000 - | 161.000
Binh (TACOMSE)

Nguén: Tap chi Chiing khodn Viét Nam, Bau tu chiing khodn nam
2003-2004

Pa phin gid ¢8 phi€u clia cdc DNNNCPH déu ting
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khoéng 30% dé&n 50% so v8i ménh gid. N&u so v6i hinh
thite phdt hanh ra bén ngoai trude day thi gid ¢§ phi€u chi
xdc dinh trén ¢d sd ménh gid va ¢6 xét thém cdc khodn
chi phi phdt hanh (chi phi in &n, chi phi kiém todn,...)
thudng la cdc nha phdt hanh dn dinh mic gid phat hanh
cho cdc nha ddu w nén s& khong phin dnh duge gid tri
thye cla ¢6 phi€u. Tuy nhién, diéu khong thé tranh khoi
trong dau gid ¢6 phan 1a s& din d&n hién wigng gid do. Sy
ddy gid c6 phi€u khi ddu gid khong thé khdng xét dén
y&u 18 sd hitu ctia Nha nude vin con qud nhiéu § cic
DNNNCPH nén ty 1¢ phin trim ¢8 phi€u bdn ra bén
ngoai & cdc DNNNCPH da s& khodng 8% dén 10%. Pién
hinh, Cong ty chitng khodn NHPT- PT (BSC) di 13 chic
bin diu gid ¢0 phin cia Cong ty sifa Vit Nam
VINAMILK, két qua sau khi bin ddu gid cd ciu von diéu
1¢ cOng ty nhu sau:

Ngudn : Tap chi chiing khoan Viét Nam - thang 6.2004

Vi quy md von diéu 1¢ cda cong ty VINAMILK Ién
nhu vy ma chi ¢6 32 ¢6 déng bén ngoai mua ddu gid va
mot s6 ndng déin nudi bo sita mua v4i gid wu dai chi ndm
il 7,46 % von dicu I¢ cong ty. V6i s6 Iugng va 1y 1¢ 6
phi¢u nim g:fr clia (,d(, co (Iong b&n ngodaida cho lhay su
khan hi€m vé cung ¢d phi¢u ciia VINAMILK da day dcn

sy mat cin doi nghu.m trong gitfa cung va ciu clia ¢d -

phlcu nén k&t qud 1a gid diu gid cao nhat dat 181.000
donyw phi€u. Do dé, van dé ditra (i day la ty 1¢ phin
trim ¢& phiu s¢ hitu ctia Nha nudc cin gidm di nhu cdc
DNNNCPH1a khodng 51% d€ ting ty 1& ¢6 phdn bédn ra
cho cdc nhi ddu ur bén ngodi nhiim gidm bét dp lue vé
cdu cd phi€u thi gid ¢ phi€u VINAMILK ¢6 thé khong
d&n 181.000 ddng/ ¢d phiéu.

Ngodi ra, tinh hinh ddu gid ¢6 phén ctia cong ty bio
hi€ém Bdo Minh do Cong ty (.hli‘n;: khodn BOng A thue
hién vao ngay 2.7.2004 véi két qud diu gid nhu sau :

€O CAU VON PIEU LE CUA BAO MINH (ty déng)
STT| Thanh phin cd dong Kndi luong | SO lugng ¢d | Ty 18 v@in
vBn ndm git phén nam gitr
(%)
1 | 8 dang la Nha nutc 303.8| 3.038000] 70
2 | €8 dong la CBCAY 6.8 868.000 20
3 | C8 déng ngoai doanh 434 434.000 10
nghiép :
Téng cong 434 4340.000 | 100

Nguén : Tap chi Chiing khoan Viét Nam - thang 7.2004, Dau t
chiing khoan- 7.2004
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€O CAU VON PIEU LE CUA VINAMILK (t} déng)

STT Thanh phén cd dong Khéi uong vBin | Ty 18 vBn ném
nim gt qill (%)

1 | GO dong la Nha nute 1.200 80
2 | 8 dong fa CBCNV 166,778 o 1112
3 | C&ddng ngoai doanh nghigp 72 48
4 | Nong dan nui bo stia 40 2,66
5 | Uudai cho CBONY 21,232 142
Tdng chng 1,500 100

Cong ty Bao Minh vé cd bdn 1a mét doanh nghiép
bdo hiém I8n, hoat dong chinh 14 kinh doanh dich vu, la
don vi ddu tén trong nganh thuc hién bén diu gid o
phi€u nhung ty 1¢ ban ra ngoai vin 14 mot con s8 khiém
(6n chi 1a 10% (day 1a mdt trong nhitng doanh nghiép c6
s0 lugng ¢d phi€u bdn ra ngoai nhiéu nhit tir trude dén
nay) va cting giéng nhu cong ty VINAMILK khi thyc
hién ddu gid vin xdy ra tinh trang ciu qu4 1dn so véi cung
nénda tao dp lyc ddy gid ¢8 phi€u lén. Tuy nhién, cude
bdn diu gid clia Cong ty Bdo Minh ¢6 diém ndi bit nhat
vi ddy l1a cude diu gid true wyén qua truyén hinh, dau
tiéntng dung cdng nghé truyén hinh truc ti€p cho hai noi
diu gid song song 1a TP.HCM va Ha Noi thé hién su
minh bach, cong khai vé gid dit mua, gid tring thiu, két
qui ddu gid cong khai, nghiém tic duge cdc nha diu
ddnh gid ral cao, khic phuc dudc tinh trang ¢§ phin hod
khép kin trong ndi by doanh nghiép .

2. Nhitng mit dat dugce va han ché&

2.1 Nhitng mit dat dudc:

- Tao ra sy thay d6i 16n vé mat phap ly d6i véi viée
phét hianh ¢d phi€u ra bén ngoai clia DNNNCPH so vdi
Nghi dinh 28/CP ngay 7.5.1996, Nghi dinh 44/CP ngay
29.6.1998. Thuc hién bdn diu gia cd phieu ‘cla
DNNNCPH, la quan triét tinh thin xuyen sudt trong chi
trudng d6i mdi vé cd ché, chinh sdch vé ¢§ phan hod cia
ang va Nha nude hién nay.

- V&i quy dinh mdi vé ddu gid ban ¢ phdn, khic
phuc dugc tinh trang ¢6 phan hod khép kin trong ndi bo
doanh nghi¢p, tao diéu kién dé thay d6i phudng thic
qudn Iy va huy dong thém von xa hoi vao dau tv d6i méi
congnghé, phdttrién kinh doanh, nang cao hié¢u qué hoat
dong clia doanh nghiép sau khi chuyén déi.

-Thu hiit ¢dc nha diu W ¢6 tiém ning vé van, cong
nghé, thi trudng, kinh nghiém quédn 1y tham gia mua c6
phin thong qua ddu gid. Vi nguyén tic ddu gid vin uu
lién cho ngudi mua gid cao nhil nén tao diéu kién cho
cde nha ddu wr trén thi rudng ching khodn (TTCK) ¢6
khi niing s& hitu ¢6 phi€u cdc doanh nghiép nay.

- Bdu gid dudi hinh thic bé phi€u kin, ki€m tra
¢éich ¢dc thanh vién tham gia ddu gid din dén viéc ddu
gid rit don gidn va nhanh gon, ¢bng biing nhu bdn ddu
gid ¢ Cong ty Bao Minh thi 434.000 ¢§ phi€u duge ban ra
trong chua ddy hai gid thye hién giao dich. Tuy nhién,
hinh thifc ddu gid phai 12 ddu gid truc tuyén.

- Bdn ¢d phin mot cdch cong khai qua cdc cong ty
chitng khodn, tao ra khong khi s6i ddng, tao moi trudng
thudin 1¢i cho cong chiing va cdc nha diu wrlam quen vdi
chitng khodn va TTCK, yéu ciu cdc nha dau w tiém

ning tham gia dau gid thitsy, nghién citu va phan tich k¥
cdc thong tin clia doanh nghiép dudce cong bd dé duara
quy¢tdinh ding din trude khi ding ky tham du dau gid.

* - Tao khong khi s6i ddng budc diu & budi dau gid,
thé hién sy “co xdt" va “canh tranh” gilta cdc nha dau tr -
d¢& (r d6 hinh thinh nén gid ¢ thi trudng ¢ phan mot
c¢dch chinh xdc. Cu thé Cong ty Bdo Minh trurée khi bén
dau gid da kEthgp vai Cong ty ki€m todn VACO dinh gid
¢O phin ctia Cong ty Bdo Minh la gdp d6i ménh gid theo
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phu’dng phap chu,l khdu dong tién (DCF) dua trén dong
1ién ¢d tic cla u) ddng trong tidng lai. Thye (& cho thay,
gid tring thiu gap ddi ménh g1:’1

- Céc nha diu tu ¢6 thé iép nhén thong tin cong by
mot cdch dé- dang tai cdc cong ty chiing khodn ddm bio
thuc hién diu gid nhu lhong tin: qua tnnh hinh thanh,
hoatddng diu wr, cd ciu ai séan- ngudn von, k&t qud hoat
dongkinh doanh va phuong dn hoat dong sau khi chuyén
sang cong Ly ¢ phin

2.2. Nhitng mdt han ché&:

- Hon 12 nam thyc hién ¢0  phin hod DNNN da dat
dudc con s6 1.596 doanh nghi¢p nhung ty 1€ cn phan nha
nudc sd hu’u con qua I6n (rén 51%), ty 1& ¢d ddng bén
ngoai chi ndm gilt gdn 10%. Vi thé kho ¢6 thé thyc hi¢n
muc liéu quan uong clia ¢d phan hod 12 huy dong yOn
toan xi hoi dé diu wr dai mGl Long ngh¢ va da han ché
kha nang tham gia gép vOn clia cdc nha diu w6 tiém
ning vé von, cong nghé, kinh nghiém quédn ly kinh
doanh.,

- Theo Nghi dinh 64/2002/ND- CP vé phén phdi LO
phleu ra bén ngoii cé quy dinh “...danh 161 thiéu 30% s&
¢6 phin cdn lai..” sau khi da ph.}n phéi cho Nha nuéc,
ngudi lao dong trong doanh nghiép. ngudi sin xudl va

cung cdp nguyén vit li¢u cho doanh nghiép da dan dén .

tinh trang DNNNCPH dugc dé nghi vé cd {.au von diéu I¢
dé cdc Bo, Ban ddi mdi va Vu Lru'dng Vu 18 chifc c4n bd
xét duyét, din dén viée sd hitu ¢6 phin hién nay chua
phal huy du’dc tinh chii dong va ning d6ng ctia md hinh
cong ty ¢§ phin, thé hién tinh than chua sin sang niém
y&l chitng khodn clia doanh nghiép sau khi da ¢G phin

hod.

- Cd ch€ dinh gid con mang ning tinh chi quan cia
cdquan quan Iy doanh nghiép, chl y&u thyc hi¢n theo cd
ché thanh liap hi dong dinh gid (quy dinh did¢u 20- NP
64), nén thudng lam cho gid tri DNNNCPH dugc xdc
dinh ludn thffp hdn so vdi gid tri thye &, Do khong tinh
chinh xdc déi véi gid tri vO hinh (1hu’0ng loai bo gid tri

nay)da gmn 1i€p 1am that thodt tai sdn va vOn nha nu’dL
thu i'u::p ngudn lye nha nude thdng qua viée mua “ré” lai
san cia Nha nude. Theo Nghi dinh 64/2002/ND -CP khi
dinh gid doanh nghip ¢ hai phudng phdp Ia dinh gid
theo tai sin hién c6 va chiét khiu dong tién nhung da
phén cdc doanh nghiép phdi hgp véi cdc cong ly ki€m
todn, Long ty chitng khodn st dung phudng phép dinh gia
1ai san lhc.n phu’n‘nb phép tai sin hmn ¢6 thudng dnh
ercing y&u 15 chi quan rat l6n do viéc1d chic ki€m todn
chi y&u dya vio ching i, s8 sdch k& todn xdc dinh.

- Thong tin cung ¢ip cho cdc nha diu wr trude khi
tham gia diu gid chira 10 ring- ddy dui- kip thoi, chi mang
tinh déi phé lam cho cic nhd dAu w khé ¢6 thé nghién
cdu phan tich, tim hi€u ky v& tinh hinh hoat dong kinh
doanh r.ua. umg ty va k€& hu.uh sdn xudt kinh doanh sau
khi da ¢ ph'm hod. Mot s8 cong ty khong lap bdn cdo
bach dé cung :.ap cho nha diu tr, ma chi gidi thiéunhiing
thong tin cd ban vé tinh hinh hoatdong kinh doanhda qua
cho nhifng ngu'dl tham gia ddu EM xem1aicong ty nhut Xi
nghiép thi€tbi Y t& (Mctech). V& niém y&l thdng tin theo
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Thong tv 80 quy dinh: “ ... thdng bdo trén 5 & bdo ngay
lién ti€p ctia mOL & bdo trung wdng va mdt tJ bdo dia
phu'(m g ...trong thdfi han 30 ngay tru6e khi thuc hién cude
ddugid ™. Nhung da phéncdc doanh nghlep chi théng bdo
trude 15 ngdy d€ cdc nha ddu w bi€t, nén cdc nha diu w
khong bié1 k& hoach, lich trinh cu thé vé viée bdn ¢§
phén ctia doanh nghiép.

- Do viéc thuc hién diu gid theo phlrdng thite bé
phi€u kin nén chifa dyng nhiéu nhén t6 chi quan ngau
nhién diin dén gid dit mua déu khdc nhau va cé sxtchenh
1&ch 16n so véi gid khdi diém din d€n viéc dinh gid c8
phin sau déu gid s€ khong chinh xdc, gdy thi€t hai cho
nha ddu wr.

- Viéc bdn ddu gid ¢6 phin hién nay do cdc cOng ty
chitng khodn thyc hién, chua ¢6 sy tham gia clia hé thong

«céic ngdn hang thudng mai, 1a doi wgng 6 1gi thé vé ha

ting ky thuitcong nghé phm. vu phin phdi chiing khodn,
¢é kha niing thuc hién cdc phu’dng thifc thanh todn.. se
anh hudng d€n tinh k¥ thudt cia viéc bdn dau gis, (.o
phiéu

V@i thuc trang hién nay vé ban ddu gid 8 phan cla
cdc DNNNCPH, bén canh nhitng thanh cng va nhiing
thanh glia dat duge doi vai doanh nghiép, thi€t nghi cdc
mithan ch&, vudng mic cling cin dude nhanh chéng glzu
quycl Kip thai w’a d6i, hoan chinh d€ hoan thién quy ché
vé bdn ddu gid ¢d phin d6i véi DNNNCPH

IIl. Gidi phap hoan thién quy ché

1. Giai phap

1.1 Thay ddi hinh thite ddu gid ban ¢6 phin

- Theo quy dinh hi¢n nay hinh thic ddu gid bdn ¢d
phan DNNNCPH (.hu y&u déu thyc hién thdng qua cong
Ly chitng khodn, cin phm thay d6i hinh thirc nay trén cd
sd xem X¢l lai quy mo ctia doanh nghiép khi ¢& phan hod.
Theo s6 liéu chia B3 tai chinh hién nay, s6 DNNN cd quy
md von dudi 5 ty di’mg chi€m hon 50% trén téng s
DNNN hién ¢é. Do d6, c.m phm phin loai doanh ngh1ep
theo quy md trudce khi ¢ phan hod va bdn diu gid cb
phdn Nén chiing DNNN ¢6 quy md tr 1- 20 ty ddng thi
diu gid thong qua cdc cdng ty chli’ng khodn, cdc ngan
hang thuong mai,...DNNN ¢6 quy mo trén 20 ty ddng, cé
dd diéu kién niém yé&l rén thi trudng ching khoédn thi
dffu gid thong qua Trung tdm giao dich chﬁ'ng khodn
(TTGDCK) theo hmh thitc du gid trye tuy€n. SS di hinh
thite ddu gid ban ¢ phﬁn duge phin loai theo gquy mo
doanh nghiép nhu vy vi theo du ki€n Uy ban ching
khodn nha nude (UBCKNN) da trinh dé dn 1én BO tai
chinh thi t8i nim 2007 sé duwa TTGDCK Ha Néi vio hoat
dong va chii yéu Trung tim s& giao dich cdc ching chua
niém y&t, diu gid c§ phiu ctia cic doanh nghi¢p c6 quy
md nho.

D& vii cic DNNN ¢6 quy mé dudi 1ty ddng thi Nha
nudc nén chuyén thanh ¢éng Ly trdch nhiém hitu han mt
thanh vién khong can phai ¢6 phin hod theo chi truong
dSi mdi, sdp x€p va ning cao hiéu qud DNNN.

2.2 Sita déi y l1é cO ph'm Nha nude s& hitu

Cén thdo gd 1y 1¢ ¢6 phin thudc s hitu nha nudc d
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DN cé quy mé nho
1- 20 ty déng
2004 -2007 E 2007-2010

Céng ty chifng khodn - Trung tim giao dich
Ngén hang thudng mai chiing khoan Ha Ni

cdc DNNNCPH hién jnay theo hudng gidm ¢§ phin Nha
nude sd hitu, ng ¢d phin bdn ra bén ngoai nhiim giin
lién viéc phdt hinh ching khodn va niém y€l ching
khodn. Vi theo Nghi dinh 144/2003/ ND- CP ngay
28.11.2003 vé viéc niém y&t chifng kho"m & Piéu 20,
muc 4 quy dmh “T6i thi€u 20%: von ¢ phin clia cong ty
do it nhat 50 ¢& dong ngoai t6 chie phdt hanh nfm giif,
Doi vdi cnng ty ¢6 von ¢d phan lu’ IUU Ly dong trG 1én thi
ty 1& nay 3i thi€u 1a 15% von ¢ phin™. Nén cdc
DNNNCPH phit hanh ¢6 phié‘u lin ddu ¢6 ty 1¢ béin ra
ngoal dudi 20% vén ¢O phin cda cong ty thi s¢ khong du
diéu kl{;n niém y€&1 lam dnh hu'dn;, d€n tinh thanh khodn
clia ¢6 phi€u va dic hiét la quycn ldl clia cdc ¢6 dong
(nha ddu w). Pién hinh 1a Cong ty ¢d phan stfa Vit Nam
(VINAMILK) phdi bin thém 5,6% dén 10% ¢6 phin
thude s& hitu nha nuge d€ du diéu kién niém y&t trén thi
trudng chitng khodn sau khi d phdt hanh lin diu.

V& viéc s3 hitu ¢6 phan trong cz’w DNNNCPH déi
vdi cdc doanh nghiép ma Nha nu'd(. ¢in s3 hitu ¢ ph.in
nén ching Nha nudc khéng cin sd hitu trye m.p mé
théng qua mt | (& chifc tai chinh 1a Téng cong ty dautwrva
kinh doanh vé&n nha nu'd(, cOng ty nay ¢6 thé tham gia
ddu gid d€ sd hitu ¢6 phan nha nude. Piy 1 mé hinh
doanh nghié¢p ma Nha nudc dang trong giai doan thi diém
thanh lap d€ diu ur von ciia Nha nude vao cdc doanh
nghi¢p s& lam ting ty 1¢ ¢ phin han ra ngodi cua
DNNNCPH tao diéu kién phdt hanh gin lién vdi niém
y€t trén thi trudng chitng khodn theo chién luge phat
trién thi trudng chitng khodn clia Nha nudc.

2.3 Stta dGi ty 1¢ ¢8 phan bdn ra ngoai:

Nén bo quy dinh hién hanh vé ty ¢ bdn ¢8 phan ra
bén ngoai theo quy dinh nhu sau: * ... dinh 100% s& ¢6
phédn con lai (sau khi trir di s& ¢3 phan nha nude ndm gitr,
¢0 phin bdn vu dai cho cong nhin vién) dé § chitc ban
ddu gid ¢d phan ™ thi 5¢ khong con su phin biét giita vide
ban ¢8 phan cho nguti sdn xudt va cung ¢ap nguyén vit
liéu véi viée bdn cho cdc d6i tigng bén ngoii, ¢6 nhu vy
cdc nhd dau w sé khong cim thdy bi ddi xt, phin biét
qué nhiéu. Mit khic, hi¢n nay khi thuc hién di'u gid ¢d
phan thi cic doanh nghiép lai quy dinh gié‘i han s8 lugng
¢6 phan dang ky tham gia dy dau gid dé mua, dudgc quy
dinh cho tirng nha diu tu 1a lhc nhin hodc plmp nhan vé
gidi han 161 thi€u va 61 da s6 lugng cd phan duge ding
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ky mua, thi€t nghi
vin dé nay da gidi
han khd ning tham
gia diu wrvao céc
DNNNCPH cta céc
nha diu ur,

DN c6 quy md I6n trén

206 dbine 2. Cung cAp
thong tin
2004-2010 - T
@ 5 Su bat cong va
Trung tAm giao djch ching thi€u minh bach &
kho&n TP. H6 Chi Minh cdc cude diu gid

trong thdi gian vira
qua dia lam éanh
hudng 16n  dén
quycn Igi cdc nha ddu tu, d(mg thaii gdy that lhoal taisan
ctia Nha nude. Cédc nh& dau wr khong bi€1 vé k& hoach,
lich trinh cu thé€ v& viée bdn b phan cla cdc doanh
nghu,p hoac dugc théng bdo qua gin thdi diém dqu gid
¢6 phan. Théng tin cung cdpchonha diutu khnng dy di
klp thdi chi mang tinh dsi phé Cdc nha dau w tham gia
diu gid déu thi€u [hong tin cin thi€t d€ ¢6 thé ddnh gid
dung dudc thuc trang ciia doanh nghlcp da Jam cho gid
¢6 phi€u khi)]’lé. phédn anh ding gid (ri thyc clia ng. Do do,
Bo i chinh can phai quy dinh cd ché thong tin vé diu
gid 6 phdn cén phdi o rang hon, dic biét phai theo
nguyén tic Loné, khat, minh bach va cong bing d€ cic
nha diu W ¢ thé ndm bt thong tin duge 15t hon, Van dé
khé khiin nht 12 8 chife nao sé dai dién cho B6 tai chinh
d€ cung cap thong tin d&€n cdc nha diu wnén ching do
TTGDCK chi ddi véi cdc doanh nghiép ddu gis qua
TTGDCK va qua Hiép hdi cdc nha diu tr tai chinh-
VAFI, cdc Long ly chitng kh(mn cho cdc doanh nghu,p
con lai d€ ¢6 thé bao vé quyén, lgi u.h hdp phdp Lle cic
nhd du t, dong thdsi dim bdo yéu cdu canh tranh vé gid
dé xdc dinh mife gid hap 1y, chinh xdc cla ¢ phiéu.

3. (.an phai thuc hién ddu gid cong khai, xod bo
phuong thic bd phléu kin

Pdu gid bdn ¢4 phin ldn diu & DNNNCPH trong
thdii gian qua chi y&u thuc hién theo phudng thite b
phicu kin din d&n sy sai I¢ch qud 1dn gitta cde gid dat
mua ctia cde nhd diu w, Gid diat mua khong dudic cong
khai, lam cho cdc nha ddu wrkhd ¢6 thé ddnh gid s ting
gid trong budi ddu gid. Theo Nghi dinh 64!2()02!ND CP
va Thong wr 80/2002/TT- BTC thi quy dinh vé diu gid ¢d
phin “Viéc ddu gid mua ¢d phin dugc thyc hién theo
hinh thife bé phi€u kin” nhung ciing quy dinh “Viéc 8
chifc diu gid ¢ phin phdt hanh lin ddu cho cdc d6i
urgng bén ngoai clia cdc DNNNCPH dudge thuc hién
théng qua t& chife tai chinh trung gian hoic do chinh
doanh nghiép d6 va phdi dam bdo cong khai, minh bach,
cOng biing” thé tai sao lai khong cong khai gid ¢d phin
trong budi diu gid dé thuc hi¢n viéc cong khai canh tranh
vé gid, ¢6 nhu vay viéce dinh gid ¢§ phin s& phin 4nh
ding gid tri thuc ciia nd,

TTCK Viét Nam trdi qua 4 nim hoat dong, tuy méi
ra doji, con trong giai doan ban dau nhung ciing tao ra
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nhitng diéu kién thudn Igi cho cdc
DNNN tién hinh CPH thuc hién
viéc huy dong, tp trung von ddu w
théng qua viéc phdt hanh chifng
khodn. Sy phat trién clia cdc quan
hé thi trm’jng di dim bdo cdc diéu
kién cin thi€l d€ ¢6 thé thye hién
viéc bdn diu gid ¢d phi€u doanh
nghiép CPH wén thi trudng (ai
chinh. P4u gid ¢d phi€u khong chi
1a gidi phdp hitu hi¢u ddm bdo thyc
hién 18 trinh ¢6 phin hod da dugc
chinh phti phé duyét, ma con lam
cho TTCK trd thanh kénh huy ddng
von thyc sy. Piu gid 6 phi€u
doanh nghiép CPH chi thute sy phit
huy tdc dung khi va chi khi duge su
quan tdm, phoi hgp chat ché gia
B6 tai chinh, gitta UBCKNN va
Ban chi dao d6i mdi va phét trién
doanh nghiép, cdc Bo, UBND tinh
va cdc t6ng cong ty nha nudc trong
qud trinh thyc hién chifc ning qmn
1y nha nudc ddi véi vige ¢b phin
hod DNNN ®

16 CHUC
BAN PAUGIA
Do chinh doanh nghié
CPH lhzt:higih . Thong qua (8 chiic tisi chinh
- trung gian
(1
THANH LAP HOIDONG | EZZ
PAU GIA VA CHUAN B1
CAC BUGC THYC HIEN
@ E éj CTHYCHIEN |
Théng béo v niém yét Béio cdo tinh hinh vé k&t
cong khai cc thong qui dfu gid va gidi th€
tin chi y&u HPDG
» | 1o
Thye hién cdc thi tue nhén Thye hién cdc vi¢e sau
dang ky tham gia dau gid khi c6 két qua dfu gid

@ 5

Ki€m tra, thong bdo vi phét (5)
phiéu tham dy ddu gid m

i (6)

Té chide dfu gid thye hién
dfu gid theo quy dinh

(Tiep theo trang 31)

?
Anh hu6ng ciia moi
truong ...

Nha phdt minh ncn hi€u riing
bling phat minh dugc cdp ¢ nudc nay
¢6 thé s& khong dudc bio vé & nude
khic. P& dudc bio vé, nhd phdt
minh c¢An phdi ding ky § nhifng thi

trudng quan trong khdc,

Mot diéu mn Iuu ¥ nita doi véi cic
doanh nhan quoc (€ 1 chi phi € chuiin
bi va ding k¥ bing sing ché c6 thé rdlt
dit. Cong ty Genentech (siin xuél thudc
tan dudc) nhin dugc 80 bing sang ché
va méthon 1 triéu USD chi phi xin bing
(2). Ngoai chi phi ban diu niy cdn cdc
chi phi khéc nita nhi thu€ hang nam, phi
Xin gia han v.v..

Do chi phx hen quan dén mt bang
sang ché réit cao nén cic doanh nhan
qudc 1€ cAn can nhdc xem nhiing cdi
duge, céi ldi cn bix diip dutde chi phi bo ra
khong. Nol vé mat lau dai rong kinh
doanh qum (&, néu khong ¢6 mdt bing
sang ché ¢6 gid tri thi s& c6 nhiéu cdi bat
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Ii x4y ra vA s& gty tn phi rat nhiéu cho
cong ty.

Keét luén

- MBoi truding phép ludit il phic tap
vii da dang. H¢ thOng phdp Iut khic
nhau tac dong khac nhau doi véi cdc
hoat ddng kinh doanh. Vigc tic dong
qua lai gitta mdi truding phap ludt rong
nude, moi truding phap luat ngoai nudc
va mdi truding phép ludl quic 1€ tao ra vo
s nhiing cd hdi mdi song cling gay nén
khong it nhitng kho khan, chuting ngai
vit mdi cho kinh doanh. Mt cong ty
hoat dong rén quy md quic 1& khdng
nhitng phai tvan thi luit phap nudc
minh ma con phii wan thi luat phap
nuide s3 tai. Mot d(mnh nhan hoat d()ng
trén pham vi quic (& can phi hiéu ©
luat phap nudc s3 tai lién quan dé&n canh
tranh, dinh gid, phan phdi, trdch nhi¢m
sin phdm, biing sdng ch&, nhin higu va
quing ¢4o v.v... Ngoai viéc phdi chd §
dé&n ludt phdp nude minh, ludt phip nudc
s& tai, cdc nha kinh doanh quéc @ con
cn phai biét dén nhitng quy dinh ¢6 tinh

bt bude clia cdc diu ude qu6c t€ hitu
quan. Lam dudc nhiing diéu néu tén,
cic nha hoat dong kinh doanh qudc &
mdi ¢6 cd hdi thanh cong trén thudng
truding qudc 1E ®
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