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KY VONG NHUNG SEU PAU DAN

CUA NEN KINH TE

Chi can khu vic doanh nghi¢p nha nuéc ting truéng
1%, GDP sé tang 0,5%, thuc té€ nay cho thay vai tro quan
trong ctia khu viic doanh nghiép dang nam nguén luc
16n ctia nén kinh té€ va doi hoéi c6 nhiing séu ddu dan dan
dat ca khu vuc di l1én.

Nhu céu cép thiét

Cuoc hop Dai hoi dong
c6 dong ciua Vietnam
Airlines t6 chirc vao
nhirng ngay cudi cung
cia nam 2020 thu hat
sw chti ¥ va két qua cia
n6 la du am dep cho
chudi ngay tranh luan,
trao d6i dé ra dwoc
phwong an hop Iy nhat
cho twong lai ctia canh chim dau dan nganh
hang khong Viét Nam. Cu thé, Vietnam
Airlines s& c6 thém nguon luc 12.000 ty dong
dé vurgt qua con khén khé do tac dong cta
dai dich Covid-19, trong d6, Téng cong ty
Dau tw va Kinh doanh vén Nha nuée (SCIC)
s¢ thay mit c6 dong nha nuéce tham gia dau
tw gan 7.000 ty dong trong dot ting von cho
¢6 dong hién hiru.

Khong chi sO phan cua Vietnam Airlines, ma
twong lai ctia nhirng tap doan kinh t& nha
nuéce lén cung duoc quan tam dac biét & thot
diém giao thoa nim cii - nim md&i nay khi
Du thdo Dé 4n Phat trién doanh nghiép nha
nuée quy mé 1ém duge Bo Ké hoach va Dau
tw dua ra ldy y kién. 17 tap doan, téng cong
ty nha nuéc ¢6 quy mo 1on, hoat dong trong
mot 6 nganh, linh vire quan trong, can thiét
cho sw phat trién ctia nén kinh t€ nhw nang
lwong, cong nghiép, tai chinh, néng nghiép,
vién thong, két ciu ha tangnhw Tap doan
Dau khi Viét Nam (PVN), Tap doan Dién luc
Viét Nam (EVN), Tap doan Xang dau Vit
Nam (Petrolimex), Tap doan Buu chinh Vién
thong Viét Nam (VNPT), Téng cong ty Vién
thong Mobilone, Tdp doan Coéng nghiép
Vién thong Quan ddi (Viettel), SCIC... dwoc
x4c dinh phat trién thanh "séu dau dan" dé
phat huy vai tro mé duwong, dan dat trong viéc
hinh thanh va mé& rong cac chudi san xut,
cung trng va chudi gia tri trong nuée, khu vurc
va thé giéi.

Truéc mat, theo du thao Dé 4n, s€ thi diém
phat trién 3 tap doan, tong cong ty, gobm
Mobikone (vién thong), EVN (ning lwong) va
Viettel (cong nghiép quéc phong).

Dong hanh cing sy phat trién cta 3 tap doan
nay la SCIC. Chang han, SCIC s& phéi hop
v6i EVN dau tur cdc dy an ning lwong tai
tao va thu hat thém sy tham gia cia doanh
nghiép tw nhan, dau tu vao cac du an chuyén
déi s6 ctia Mobilone...

Ciing theo Dy thdo D¢ 4n, tir nay dén nam
2030, s¢ khong thanh lap méi cac tap doan,
téng cong ty do nha mr(fc s& hiru, matap
trung vao tai co cau, sap xép lai cac tap doan
kinh t€ nha nuwéc hién c6. Truée mat, Nha
nuée chi nam gitr 100% vén dicu 1é tai 4 cong
ty me gom: PVN, EVN, SCIC va Viettel.

Thic ddy dau tu nha nuéc theo co ché thj
trudng

Dé nén kinh t&€ sém c6 cac séu dau dan, tich tu
duorc tai san va co ngu6n luc 16m, ¢ thé dam
nhan vai tro dan dat cac nganh kinh té trong
yéu, gidi chuyén gia cho rang, thic day hoat
déng dau tw cia cdc doanh nghiép dong vai
tro quan trong.

Tién sy Nguyén Dinh Cung, Nguyén Vién
truéng Vién Nghién ctru Quan Iy kinh &
Trung wong cho rang, khong thé dit muc tiéu
nhw hién nay 1a bao toan von déi véi khu vurc
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doanh nghiép nha nuéc, kinh doanh trong thot
bubi bay gior ma bao toan von la mot tw duy go
b6. Phai tang von cho dau tw, thoai von hay dau
tw thém nghia 1a doanh nghiép da thay déi danh
muc dau tw. Dé gia tri tai san cta cac tap doan
16m 1én, d6 cling la gia tri tai san cua nha nuéc,
chtr khéng phai nhw hién nay, cir ¢6 phan hoa,
thoai von 1a rat tién ra, dwa vao ngan sach, cudi
cung chi tiéu hét.

Theo chuyén gia Nguyén Dinh Cung, SCIC can
hoat dong doc lap véi vai tro nha dau tu cua
Chinh ph, thay d6i muc ti¢u dong thoi can thue
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hién tdng von cho SCIC dé tao ngudén dau tw cho
khu vuc doanh nghiép nha nuée.

Tré lai véi cau chuyén SCIC bé von vao Vietnam
Airlines, noi dung duoc ban thao kha ky tai Dai
hoi c6 cong bat thuong ctia Vietnam Airlines tuin
qua, chuyén gia kinh t¢ Tran Dinh Thién, thanh
vién T6 Tw van ctia Thi twéng Chinh phu nhan
xét, day la mot dong thai thé hién su thay doi tich
cuc tu duy vé dau tw nha nwée. Nhin rong hon,
nén kinh t€ dang rat can c6 mot quy dau tw chinh
phu. Day 1a mé hinh tich cue dé giai quyét viec hd
tro doanh nghiép trén nén tang thi truong, chir

NGHIEN cUU TRAO DOI

khong phai ctru trg doanh
nghiép, “giéng nhu mot
quy bao hiém nhung theo
phuong an thi truong”,
ong Thién so sanh.

Doéng tinh véi cac quan
diém trén, thanh vién t6
tw van cta Thu twéng, TS,
Truwong Van Phuéc nhin
manh ring, véi cac quy
dau tw nhw vay, nhan luc la
van dé vo cung quan trong
vi m6 hinh nay tap trung
vao dau tw, kinh doanh c6
11, ¢6 16. Nhan luc phai
hét strc thanh thao, dic
biét phai c6 nang lyc, kinh
nghiém vé quan tri i ro,
quan tri danh muc dau tu.

Viéc thic day dau tw cua
khu vyrc doanh nghiép nha
nuéc, theo cac chuyén gia
c6 tAm quan trong va can
thiét khong con phai ban
cai. Noi dung nay da duoc
thé hién tai cac nghi quyét
cua Pang, cac van kién cua
Pang, dy thao van kién
Dai héi Dang toan quéc
lan thir 13 va cac chién
lwge phat trién kinh t€ xa
héi 10 nam t4i.

Cac linh vuc tao dong luc
cho nén kinh t€ nhw co s& ha tang, vién thong,
nang lwong, nhirng linh vuc cong nghé méi...
chic chan phai c6 su dau tw cia Nha nuéc, tao
von moi thu hiat cac nguon luc xa hoi. Dé gidi
phong, thic day dau tw & khu vue doanh nghiép
nha nuéc, hién c6 nhiéu van dé dang duoc thao
luan, trao déi & nhiéu dién dan chuyén gia.

Thr nhat la stra d6i cac quy dinh phap luat dé
phuc vu cho cac hoat dong dau tw nha nuée ding
v6i kinh t€ thi trwomg va tao tinh chu dong cho
doanh nghiép nha nuéc trong quyét dinh hoat
dong dau tu.

Tht hai, ting quy m6 von, c6 tien méi dau tw
dwoge nén phai ting va dé lai nguon luc cho
doanh nghiép nha nwée. Chuyén déi hoat dong
ctia SCIC sang md hinh quy dau tw ctia Chinh
phu, theo d6 SCIC dong vai tro 1a nha dau tw
tai chinh cing cdc nha dau tw chién luwgce va
nha dau tw chuyén nganh nhw ning lwong, vién
thong, dau khi, co sé ha ting, cong nghé cao,
néng nghiép... tao ra cac dw an, tao vén méi, thu
hit cdc nha dau tw thi cap khac dé cung nha
nuéce thue hién hoat dong dau tu.

Thir ba la vdn dé con ngudi, phai ¢6 co ché
tuyén dung, bé nhi¢m, dai ngo, lwong thudng
cho nhirng nhan sy, lanh dao ganh trach nhiém
trong doanh nghiép nha nuéc, tao dong luc cho
ho, str dung hét chit xam dé ho phat huy trong
chi dao doanh nghiép trong hoat dong dau tu.

Cho dén nay, thé gi¢i dang c6 hon 100 quy dau
tu chinh pha dang hoat dong. Cac quy nay duoc
str dung rong rai nhu canh tay néi dai ctia chinh
phu trong cac hoat dong dau tw. Ho c6 hanh
lang phap 1y 16 rang dé chu dong va linh hoat
véi thi trwong, vol muc tieu dem lai loi ich o1
uwu cho nha nuéc.

Temasek, quy dau tw chinh phu Singapore méi
day cing da rét hang ty USD vao Singapore
Airlines nhu mot khoan dau tw 16m cho twong
lai. Bén canh d6 la nhiéu khoan dau tu khac ma
quy chu dong tim kiém thoi dai dich Covid-19.
Nguo1 Singapore duwgce hudng loi tir cac khoan
dau tw cua Temasek b sung vao Ngan sich
hang nam théng qua khoan déng gép loi nhuan
dau tu rong.

Thanh cong cta cic quy dau tw chinh phu la
kinh nghiém quy cho Viét Nam phén tich va
hoc héi. Tuy vay diéu nay doi héi quyét tam va
hanh dong rat quyét liét. PDon o, dé dat duoc
quy mo6 danh muc twong dwong Temasek sau 15
nam thanh lap (chiém 36% GDP), véi GDP Viét
Nam nam 2019 1a 261,6 ty USD thi gia tri danh
muc rong ctia SCIC can dat khoang 94 ty USD.
Trong khi do, gia tri thi trwong cia danh muc
SCIC hién nay mé1i dat khoang 8 ty USD sau 15
nam thanh lap.

Thiiy Nguyén
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Vinamilk dugc vinh danh trong nhiéu hang
muc cUa Giai thudng CSR Toan cau 2020 véi
nhiéu hoat déng céng déng tich cuc

Cong Ty C8 Phan Stia Viét Nam
(“Vinamilk”) cong bé bao cao tai
chinh quy 4 va ca nam 2020. N6 luc
vugt qua thach thtic cia nam 2020,
Vinamilk da hoan thanh ké hoach
nam vdéi tdng doanh thu hgp nhat
dat 59.723 ty dong, tang 5,9% so

v6i cung ky 2019 va dua cac cong ty
thanh vién GTN, MCM ting trudng
an tugng chi sau 1 nam sap nhép.
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Trong Q4/2020, Vinamilk lién tiép nhan
dugc cac danh gia xép hang vé thuong hiéu
va hiéu qua san xuét kinh doanh dén tir cac
td chic trong va ngoai nuéc. Cu thé:

Vinamilk 13 cong ty duy nhat va dau tién cua
Viét Nam duoc vinh danh 1a “Tai san Dau
tw Co gia tri cia ASEAN”, dong thoi duoc
danh gi4 thuoc Top 3 Doanh nghiép niém yét
ctia Viét Nam theo két qua Thé diém quan tri
cong ty ASEAN 2019, thuoce Sang kién quan
tri Cong ty ASEAN ctia Dién dan thi truomg
vén ASEAN;

Vinamilk 12 don vi dan dau Top 10 doanh
nghi¢p bén virng ctia Viét Nam trong linh vire
san xuat nam 2020 va nam thi 3 lién tiép duy
tri vi tri S6 1 trong danh sdch "100 noi lam
viéc t6t nhat Viét Nam”;

Dac biét, Vinamilk da c¢6 mua boi thu giai
thuéng véi 3 Giai Nhat trong cdc hang muc
quan trong cua Cudc binh chon Doanh
nghi¢p Niém yét 2020: Doanh nghiép quan
tri cong ty tot nhat (nhém von héa 16m), Bao
cdo thwong nién t6t nhat va Bio céo phat
<R A ~ A A
trién bén virng tot nhat;

Vira qua, Vinamilk duoc danh gidla “Thuong
hié¢u vang TP. HCM” ngay trong lan dau tién
t6 chirc.

THONG TIN VE DOANH NGHIEP THANH VIEN

MGi day, Vinamilk dad ma dau nam 2021 véi 16 hang I8n dau nam xuat khau di Trung Quéc
gém slia hat cao cap va slia dac

Tiép tuc thuc hién chuong trinh vi céng
déng:

Vinamilk da tng ho gan 4 ty dong gitip nguoi
dan mién Trung bi thién tai vuot qua kho
khan va khac phuc hau qua sau bao 1i;

Quy 1 triéu cay xanh cho Viét Nam da hoan
thanh muc tiéu cia chwong trinh vé1 hon 1,1
triéu cay xanh duoc trong. Day 1a mot nd luc
rat dang ghi nhan va duoc Giai thuéng CSR
Toan cau 2020 vinh danh trong Top 10 Hoat
dong vi moi trrong xudt sac nhat.

Véinhiéu hoat dong c6 dong gop tich cure cho
cong dong, nam 2020, Vinamilk dwoc vinh
danh Doanh nghiép c6 hoat dong vi cong
dong xudt sac nhat tai Viét Nam theo The
Global CSR Awards 2020.

Trong nam 2020, Vinamilk da tung va tai

tung hon 15 san pham d4p ting nhu cau bo
sung dinh dudng, ting cuwomg dé khang cia
nguoi titu dung. N6i bat Vinamilk da cho ra
mét nhiéu san phdm thudc phan khiic cao
cip nhw Sira Twoi Tiét Trung c6 chira T6
Yén, Sira Bot Tré Em Grow Plus c¢6 chira
T6 Yén, dong san pham Sira chua an Love
Yogurt, Nuéec trai ciy cao cap Love Fruit...

S6 duw tién thudn tai thoi diém 31/12/2020 1a
12.142 ty dong, twong trng 1/4 tong tai sdn va
tang 23,6% so v&i thoi diém dau nam.

Tai ngay 31/12/2020, c6 phiéu Vinamilk
déng ctra & mirc gid 108.800 dong, twong
tmg hé s6 P/E 12 thdng gan nhat & mic
22.6x (Vinamilk wéc tinh). Tai mdc gia nay,
c6 phi€u Vinamilk di ghi nhin mtc ting
12.9% tinh tir dau nim

Theo hitps:llkiemsat.vn
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VNSTEEL

TONG CONG TY THEP (TVN)
BAO LAI 260 TY DONG,
DAT 247% KE HOACH NAM

(DTCK) Néu Cong ty Khoang san va Luyén kim Viét
Trung thoat 16, lgi nhuén ctia Téng cong ty Thép -
CTCP (ma TVN) c6 thé dat xap xi 900 ty dong.

ong cong ty Thép - CTCP (ma TVN)

cho biét, nim 2020, Téng cong ty

dat doanh thu thuan 78.169 ty dong;

trong d6, cong ty me dat 2.488 ty
dong (bang 163,8% ké hoach), khéi cong ty
con dat 41.675 ty dong va khéi cong ty lién két
34.005 ty dong.

Loi nhuan truée thué dat 891 ty dong; trong
d6, cong ty me dat 56 ty dong, khoi cong ty
con 621 ty dong va khéi cong ty lién két 213
ty dong. 29/30 don vi thanh vién cta Téng
cong ty co lai.
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Téng doanh thu hop nhat dat 30.000 ty dong,
bang 100% ké& hoach, loi nhuan hop nhat
truée thué dat 260 ty dong, bang 247% ké
hoach nam.

Sé& di loi nhuan hop nhat giam 1a do hé théng
phai ganh 16 cho Cong ty Khodng san va
Luyén kim Viét Trung. Néu doanh nghiép nay
thoat 16, loi nhuan ctia TVN c6 thé dat xap xi

900 ty dong.

Ong Lé Song Lai, Chu tich HDQT TVN (6ng
Lai hién la Phé tong gidm déc SCIC bi¢t phai
tai TVN) cho biét, bang nhiéu giai phap, TVN
dit muc tiéu phai chim dirt 16 tai Khoang san
va Luyén kim Viét Trung Trong nam qua,
SCIC va TVN da thuc hién ra soat chi phi,
giam dinh murc tiéu hao nguyén vat liéu trong
san xuat phoi thép tai nha may (tir 500 kg than
coc/ 1 tan phoi gidm xudéng con duéi 460 kg). ..

Bén canh do, gia phoi thép cling tang manh
gan day nén hoat dong cia Khoang san va
Luyén kim Viét Trung dang dan khéi sic.
Théng 12/2020, Cong ty da c6 1di 11 ty dong;
v&i mire gia phéi nhu hién nay, dw kién trong

quy 172021, Céng ty c6 14i 20 ty dong,

Theo Dautuchungkhoan.vn

THONG TIN VE DOANH NGHIEP THANH VIEN

y DO@NI | NG IIEP BAO HléM
THICH UNG THACH THUC TU

MOI TRUONG LAI SUAT THAP

(Thanh tra)- Moi trudng lai sudt thap co6 thé sé lam cho lgi
nhuan dau tu gap kho khan va lam giam lgi nhuan chung
cua cac cong ty bao hiém, vi phan 16n danh muc dau tu cta
cac cong ty bao hiém la tién glii ngan hang va trai phiéu
Chinh pht. Truéc nhiing khé khdn nay, gisi phan tich cho
rang doanh nghiép bao hiém sé phan b dau tu nhiéu hon
vao nhiing tai san rui ro c6 kha nang sinh 16i cao dé bu dap
phan loi nhuan sut giam.
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heo cong b6 méi nhat tir Bo Tai

chinh, téng doanh thu phi bao hiém

nam 2020 wée dat 184.662 ty dong,

tang 15% so vo1 2019; trong do,
doanh thu phi bao hiém linh vure phi nhan tho
wée dat 57.102 ty dong, ting 8% so véi 2019,
linh vure bao hiém nhén tho wéc dat 127.560 ty
dong, ting 19,6%.

Du tang trwéng doanh thu phi bao hiém
cao, nhung theo Cong ty c6 phan Chirng
khoan SSI, méi truong 1ai suat thap sé la
mot thach thire thue sw d6i véi cac doanh
nghiép bao hiém.

SSI Iy giai, méi truromg 1ai suat thap sé lam cho
loi nhuan dau tw cta cic doanh nghiép bao
hiém gap kho khin, tir d6 lam gidm loi nhuan
chung ctia cac cong ty bao hiém, vi phan lém
danh muc dau tw cia cac cong ty bao hiém la
tién giri ngan hang va trai phiéu Chinh phu.
Ngoai ra, néu loi suét trdi phiéu Chinh phua
giam hon nira, ganh ndng sé dat lén du phong
ki thuat bao hiém nhén tho, anh hudéng tiéu
cuc dén loi nhuan ké toan.

Trong nhirng nam gan déy, cac doanh nghiép
bao hiém Viét Nam thua 16 cao, dic biét trong
linh vuc bao hiém tai san, da khién cac nha tai
bao hiém qudc t€ ting gia tai bao hiém.

SSI tin rang xu huwéng nay sé tiép tuc trong
trung han. Hau qua quan trong cta viéc nay
1a cac cong ty bdo hiém c6 thé khong thé duy
tri cac hop dong tai ¢ dinh (treaty) va budc
phai chuyén sang cic hop dong tai tam thoi
(facultative), anh huwéng dén ning luc cua bao
hiém phi nhan tho.

Trong khi d6, Cong ty c6 phan Ching khoan
Rong Viét nhan dinh, dich bénh da khién ting
trwéng nganh bao hiém nim 2020 cham lai,
néi ti€p xu huwémg giam ting trudng tir gitra
nam 2020.

Nam 2020, tang trwdng mang phi nhan tho tr&
nén kém sic do anh hwéng tiéu cue cia dich
bénh dén hoat dong san xuat kinh doanh va di
lai, du lich ctia nguoi dan, gian tiép kéo giam
nhu cau vé bao hiém. Trong khi dé, 13i suat trai
phi¢u Chinh pht tiép tuc gidm tir mirc thap
nam 2019, khién cic doanh nghiép nhan tho
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phai gitv mirc doanh thu hop dong méi thap
nham gidm ganh ning chi phi du phong,

Nam 2021, tang trwdng cta nganh s€ cb sw
phan héa gitra khoi nhan tho va phi nhan tho.
Theo d6, doanh thu bao hiém phi nhan tho sé
tré lai theo sur phuc hoi kinh t€. Vi hau hét cac
hop déng bao hiém phi nhan tho c6 thei han 1
nim va khéng co diéu khoan chia 1ai tiét kiém.
Do d6, cac doanh nghiép bao hiém phi nhan
tho khong chiu su chi phéi ciia van dé 1ai suat
trong tang truong doanh thu.

D6i véi bao hiém nhan tho, méi trurong 13i suat
thap kéo dai s& khién cac doanh nghi¢p kinh
doanh bao hiém nhan tho khé khin trong viéc
ban cac san pham c6 tinh chat tiét kiém, chang
han nhw bao hiém hén hop, do phéi han ché
sw mat can xting gitra 1ai dau tw nhan duoc
trong twong lai va 1ai da cam két véi khach
hang khi ky hop dong véi khach hang,

NG lue day manh doanh s6 cac san pham lién
két dau twr, bu dap cho cac san pham tiét kiem
c6 thé lam ting chi phi ban hang, gidm hiéu
qué nghiép vu kinh doanh bao hiém.

Tuy nhién, nhin chung trai nghiém mat mat
trong dai dich lai nhian manh tam quan trong
ctia bao hiém trong cudc song, tao thém dong
luc cho nganh bao hiém, nhét la tai cac khu
virc ma mirc do bao phu con thap nhu Viét
Nam, VDSC nhan dinh.

VDSC cho rang, 1ai suat tién guri va lai suat
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trai phiéu Chinh phu sau khi gidm manh nim
2020 do dich bénh van c6 thé tiép tuc duy tri
thap trong ndm 2021. Nguoc lai, 13i suat trai
phiéu doanh nghiép cao hon va cic quy dinh
quan ly dang duoc hoan thién theo huédng gia
tang mirc do bao vé nha dau tw. Bén canh do,
dién bién thi truwong chirng khoan cé thé van
s& tich cye & mot s6 nganh nghé trong nim
2021, nho sw phuc hoi cua kinh té, dong tién
nuéc ngoadi tré lai va dong tién cia nha dau
tw ca nhan trong nuée tim kiém kénh sinh 1o
c6 hiéu qua cao.

Boi canh trén c6 thé khién cac doanh nghiép
bao hiém thay d6i co' cdu danh muc dau tw
theo huémg gidm ty trong tién giri va trai phiéu
Chinh phu, tdng ty trong c6 phiéu va trai phiéu
doanh nghiép nham 6n dinh loi suat dau tw va
dam bao nghia vu chi tra cho chii hop dong,

Bén canh d6, nha dau tw ngoai ngay cang quan
tam dén khéi phi nhan tho. Cac doanh nghiép
bao hiém nuwéce ngoai nhuw Dire, Han Qudc,
Nhat Ban... da va dang tim kiém co hoi tai thi
trrong bao hiém phi nhan tho Viét Nam khi
thi truomg bao hiém cac nwée nay da bao hoa.

Céc doanh nghiép ndi cling “rong cira” tiép
nhén dau tw thong qua dong thai néi rong sé
htru nuée ngoai lén 100% trong cac ky dai hoi
¢6 dong trong 2 nam gan day tai cic doanh
nghi¢p nhuw Téng Cong ty c6 phan Bao Minh
(ma chimg khoan: BMI), Téng Céng ty c6
phan Bao hiém Petrolimex (mi chirng khodn:
PGI), Téng Céng ty c6 phan Bao hiém Buu

dién (ma ching khoan: PTT). Bén canh d6, cac
doanh nghiép ciing cong bé ban vén cho c6
dong chién lugc cho c6 dong ngoai.

Sw quan tdm ctia c6 dong nuwéc ngoai trong
ngan han sé 1a chat xuc tac cho gia ¢ phiéu.
Vé dai han c¢6 déng nuée ngoai ting ty 1é sér
hiru s& mang lai nhiéu loi ich cho doanh nghiép
nhu duoc hd trg chuyén mén bao hiém, ting
strc manh thuwong lwong véi nha tai bao hiém
va tang hang tin nhiém dé mé rong kinh doanh
sang cac thi trwomng nuéc ngoal.

Vé mat chinh sach, B6 Tai chinh da c6 nhirng
thay déi chinh sach nham g& khé cho doanh
nghiép. Gan day nhat Bo Tai chinh da ban
hanh Thong tu 89/2020/TT — BTC c6 hi¢u
luc tir ngay 26/12/2020, nham sira doi bo
sung 4 thong tu trong linh vuc kinh doanh bao
hiém ma quan trong nhat la n6i dung stra doi
vé trich 1ap duw phong toan hoc, gitip cic doanh
nghiép bao hiém nhan tho giam ganh nang chi
phi du phong trong diéu kién i suat dau tu va
1i sudt trai phiéu Chinh phu gidm manh va c6
thé tiép tuc duy tri trong nam 2021.

Vé dai han, cac chuyén gia bao hiém danh gia,
nhiing stra doi trong D thao Luat kinh doanh
Bao hiém 2020 s& tao ra mot burée ngodt quan
trong cho cic doanh nghiép phét trién ca vé
chat va luwgng tir nam 2023.

Trén thi truong ching khoan, du nganh bao
hiém dang d6i dién véi nhitng kho khan truée
mat, nhung nhiéu ma c6 phiéu nganh bao
hiém di c6 mirc hoi phuc rat an twong cing
v6i da hoi phuc chung cia thi trwonmg. Tham
chi nhiéu ma ¢6 phiéu c6 mirc ting vurgt mirc

héi phuc ctia chi s6 VN - Index.

Tinh tir mire day thang 3/2020 dén hét phién
22/1/2021, VN - Index tang hon 76,1%.
Cung trong khoang thoi gian nay, 6 phiéu thi
BVH cta Téap doan Bdo Viét 1a ma c6 mirc
héi phuc manh mé véi ting téi gan 75% ké
tir cudi thang 3/2020, trong khi ma ABI cua
Cong ty ¢6 phan Bao hiém Ngan hang Nong
nghiép ting 80%, BMI ctia Tong Cong ty c6
phian Bio Minh ting 90%. Day la nhirng ma
¢6 phiéu c6 mirc hoi phuc manh mé nhét trong
nhém nganh bao hiém.

Vin Giap
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DOANH NGHIEP TH3I KY HAU THOAI VON NHA NUGC:

NGHIEN CUU TINH HUONG
TAI SABECO VA VINAMILK

TS. Trinh Thanh Huyén
Phé Vién trudng Vién Dao tao qudc t&, Hoc vién Tai chinh

Thuong vu ban von nha nudc tai Cong ty C6 phan
Stia Viét Nam (Vinamilk - ma ¢ phiéu VNM) va
Tong Cong ty C6 phan Rugu - Bia — Nudc giai khat
Sai Gon (Sabeco - ma c6 phiéu SAB) thu hut sy
quan tam dang ké cua thi trudng.

TTHANG.2 /2021

D3a c¢6 nhiéu cau héi vé hiéu qua hoat dong
ctia cac doanh nghiép nay sau thoai von, dic
biét 1a khi gia c6 phiéu VNM va SAB sut giam
trong ngan han. Bai viét nay lam rd hiéu qua
hoat déng cia VNM va SAB sau thoéi von
nha nuwée. Két qua nghién ciru cho thay, ca
VNM va SAB déu c6 su gia ting vé hiéu qua
hoat dong va gia tri thi trwromg. Diéu nay mot
lan nira khang dinh thodi v6n nha nuéc tao
ra nhirng chuyén bién tich cuc cho doanh
nghiép trén nhi¢u phuwong dién.

Van dé nghién ciu

Nghi quyét s6 24/2016/QHl14 ngay
08/11/2016 ctia Quéc héi veé ké hoach co ciu
lai nén kinh t€ giai doan 2016-2020 x4c dinh
9 muc tiéu chinh vé co ciu lai doanh nghiép
nha nuée (DNNN) va DN c¢6 von nha nuée
dén nam 2020. Tai Quyét dinh s6 1232/QD-
TTgngay 17/8/2017, Thu twéng Chinh phu
phé duyét danh muc DN c¢6 von nha nuéc
thure hién thoai vén giai doan 2017-2020.

Tuy nhién, theo B6 Tai chinh, trong 4 thang
dau nam 2020 chi c6 06 DN thu6c danh muc
thuc hién thoai von, thu vé 241 ty dBng. Viéc
trién khai thoai von nha nuwéc theo Quyét dinh
6 1232/QD-TTg con cham, cac don vi nhw
B6 Cong Thuong, Bo Xay dung, TP. Ha Noi
con nhiéu DN trong danh muc phai thoéi vén.

Béo cio ctia Chinh phu vé tinh hinh hoat dong
ctia DNNN tir nim 2015 dén nay cho thay, khéi
DN c¢6 ph?m nha nudéce ¢6 hiéu qua vuot troi so
v6i khéi DNNN. Ty suét sinh 1o trung binh cia
tai san (ROA) nim 2017 cta cac DN ¢6 phan
nha nuéce 1a 6,4%, cao hon cac DNNN la 6,1%
va bam sat khéi cac DN FDI & mirc 6,6%. Ty
suat sinh 1o von chi sé hiru (ROE) trung binh
nam 2017 cta cac DN c¢6 vén nha nuée dat
11,4%, cao hon cac DNNN & mure 10,6%. Pic¢u
nay cho thiy, sau ¢4 phan hod (CPH) thodi von,
hiéu qua hoat dong cua cac DN da c6 nhirng
chuyén bién tich curc.

Nghién ctru cia Ha Thi Thu Thuy & cong
sw (2015) cho thay, ¢6 phan hoé ¢ tac dong
tich cwe dén hiéu qua st dung von dau tw
ctia nhitng DN c¢6 ¢6 phan nha nuée chi phéi
(trén 50%). Pham Pirc Cuong (2013) cing chi
ra méi quan hé thuan chiéu cia CPH va hiéu

qué tai chinh trén mau nghién ctru gom 43
DN niém yét giai doan 2000-2012. Tuy nhién,
van c6 nhiéu y kién trai chiéu xoay quanh chu
dé nay doi héi can c6 nhirng nghién ctru méi.

Nam 2016 va 2017 dugc danh gia 1a 2 nam
thanh cong ctia CPH va thoai vén nha nwérc
tai DN khi t6c do CPH va s von thu vé ngan
sach nha nuée (NSNN) tang manh. Day cting
la giai doan Chinh pht thyc hién thanh cong
thwong vu ban phan von nha nuéce tai VNM
va SAB. Thuong vu ban 53,59% c6 phan tai
SAB thang 12/2017 thu vé cho NSNN gan
110 nghin ty dong, duwogc danh gid 1a thuwong
vu thanh cong nhat chau A thoi diém do.

Tuy nhién, sau khi Viet Beverage nim quyén
chi phéi SAB, da c6 nhiéu hoai nghi vé hoat
dong ctia SAB sau khi thay d6i co cau c6
dong. Twong tw, nam 2016, sau khi VNM
hoan tat thwong vu ban 2,7% c6 phan nha
nuéce, nhitu quan diém cho rang hoat dong
cia VNM sé sut giam.

Chi tieu 2015 2016 2017 08 019

Quy mb tai sin va ngudn vén (ty 8éng)

Téng thi sin 27478 29379 34667 37366 44700
No phai tra 6554 6973 10974 11095 14.969
Véa dvil s& hir 20924 22406 23873 26271 29.731

Két qud hoat déng kinh deanh (ty dong)

Doanh thu thuin 40223 26965 51.135 52629 56400
Lol nhudn sau thué 7770 9364 10278 10206 10554
Lol nhudan trén mbi < 2 . o p
phiéu EPS (VND) 4864 5831 5296 5295 5478
Chi tiéu vé khd ning thanh tedn

Hié 6 khi nang thanh teén hién thei 2,79 289 1,992 193 wn

Hé 56 khd nang thanh tean nhanh 2,15 219 1597 139 136

Hé 56 kha nang thanh tedn 13 vay 30048 24267 41540 24417 47913

Chi tidu vé cd ci ngudn von
Hé 56 no'téng nguén vén 024 024 031 030 033
Hé sévdn chil s& hita 0,76 0,76 069 0,70 0,67

Chi tidu vé higu qua hogt ding

Véag quay hang tén kho 641 587 1289 58 56
Vong quay tong tai sin 151 165 147 146 137
Chi tidu vé kb ning sinh ki

Ty sudt loi nbuin sau thué
trén doanh thu thudn (ROS)

1§ 56 lof nhudn trén t3i sin (ROA) 20,18% 3294% 20648% 28%  26%

Hé 56 bol nhudn sau thué/vin
i 58 hilu binh quin (ROE)

PE 1976 195 28,73 1804 1917

19,32% 2001% 20,137% 19% 199

38,16% 43,22% 43083% 41% 38%

Ngudre fic g6 ok fodw v g b 1 b coo téa chind 1 b oo thutng mién cio MW i down 2015 - 200
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Trong bai viét nay, tic gia di siu phan tich
va danh gia hi¢u qua hoat dong caia VNM va
SAB truéc va sau thoi diém ban phan von
nha nuée. Két qua nghién ciru cho thiy, hiéu
qua hoat dong va gia c6 phicu ctia ca 2 DN da
dwoc gia ting dang ké trong dai han. Dong
thoi, nhirng thay doi vé bo may quan trj va
diéu hanh da dem dén cho 2 DN tam nhin
chién lwgc va dinh hwéng thi treong méi,
dwa 2 DN tién vao thi truomg quéc té.

Hiéu qua hoat dong ctia VNM trudc va sau
ban cé phan nha nuéc

VNM chinh thirc chuyén d6i thanh cong ty
¢6 phan vao ngay 1/10/2003 va tién hanh
niém yét c¢6 phan lan dau ngay 19/01/2006
tréen HOSE. Tinh dén hét niam 2019, san
pham ctia VNM da xuét khau dén trén 40 thi
truong, trd thanh cong ty tao ra gia tri gia
tang 1é6n nhat nam 2019 véi gia tri thuwong
hi¢u lén dén 2,2 ty USD, ding Top 1 trong
50 thwong hiéu din diu nam 2019 do Forbes
Viét Nam binh chon.

Thuong vu ban c6 phﬁn nha nuwéce duoc thuce
hién lam hai dot. Lan ban tht nhat, ¢ dong
nha nuée do Tong Cong ty Dau tw va Kinh
doanh v6n nha nuwéc (SCIC) lam dai dién chu
s& hiru da ban 78.378.300 c¢6 phan, twong tmg
véi 5,67% von diéu 1é cia VNM va dem vé
cho NSNN 11.287 ty dong. Dot chao ban lan
2, SCIC ban 3,33% von dicu 1é cia VNM, thu
vé cho NSNN 12 9.000 ty dong. Co cau c6 dong
tai ngay 27/12/2019 ciia VNM c6 ba ¢6 dong
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lI6m, d6 1a SCIC ndm 36%,
F&N Dairy Investment Pte Ltd.
chiém 17,31%, Platium Victory
Pte Ltd. chiém 10,62%.

Nhitng thay déi chién lugc
quan trong cua VNM giai
doan 2017-2019

Tw nam 2013, VNM da xay
dung chién luoc khép kin chubi
gia tri, day manh dau tw vao
cong nghé, hwéng dén phét
trién ving nguyén li¢u sira sach
va bén virng, khong chi chiém
Iinh thi trwong stra Viét Nam
ma con vwon dén nhiéu thi
treomg quoc té. Chién lwge ting trudng theo
chiéu doc théng qua M&A da durge VNM thurc
hién tir ndm 2013 véi viéc mua 70% c6 phan
cia Driftwood Dairy Holding Corporation
tai M¥; gop 100% vén thanh lap cong ty con
Vinamilk Europe Spost-ka Z Organiczona Od-
powledzlanoscla tai Ba Lan (nam 2014); gop
18% vao Céng ty C6 phan (CTCP) APIS (nim
2016); nam gitr 65% c6 phan méi phéat hanh
cia CTCP DPuong Viét Nam va gop 25%
v6n dau tr vao CTCP Ché bién Dira A Chau
(nam 2017); dau tw nam gitr 51% c6 phan cta
Lao-Jargo Development Xiengkhouang Co.,
Ltd. (ndm 2018) va mua 75% c6 phan cta
GTNFoods, tham gia dicu hanh CTCP Sira
Moc Chau véi quy mo dan bo 25.000 con, da
tang von diéu 1é & Driftwood Dairy Holding
Corporation 1én dén 20 tricu USD, khéi cong
xay dung nha may stra tai Lao vé1 quy mo dién
tich 5.000 ha va dan bo 24.000 con (nam 2019).

Tinh hinh tai chinh cta VNM trudc va sau
thoai vén nha nuéc

VNM c6 mic tang trwéng doanh thu binh
quan nam giai doan 2012-2017 dat 13,5%j;
murc ting truéng loi nhuan sau thué binh
quan dat 12,0%; tong tai san ting thém
12,0%; von c6 phan tang 11,7%. Téc do ting
ctia ROA dat 32% va ROE dat 44%. Hé s6
no cua VNM c6 xu huédng gia tang trong giai
doan 2017-2019 song vén chu sé hitu van
chiém trén 60%, niang luc tw chu tai chinh
tiép tuc duge duy tri & mire cao.

NGHIEN cUU TRAO DOI

So sanh nam 2019 véi 2018 cho thdy, cac chi
tiéu phan anh tinh hinh tai chinh cia VNM
déu c6 sw cai thién dang ké. K& hoach san
xuat kinh doanh nam 2019 vwot mirc ké
hoach 7%; doanh thu thuin tang 7,1%; loi
nhuén sau thué ting 3,4%. Quy mo von kinh
doanh tang tir 33.366 ty dong nam 2018 lén
murc 44.700 ty dong nam 2019, twong Gng
v6i ty 1¢ ting 19,6%. Von chu sé hitu ting
thém 13,2%. No phai tra tang thém 34,9%.
Trir lwong tién mat ting tir 1.522,6 ty dong
1én mire 2.665,19 ty dong, twong tmg véi ty
1¢ ting 72%. Luru chuyén tién thuan tir hoat
dong kinh doanh ting tir 8.140,24 ty dong
nam 2018 lén 11.409,93 ty dong nam 2019,
twong ng voi ty 1é tang 40,2%. Ly do chinh
1a do loi nhuan sau thué ctia nim 2019 ting
so véinam 2018.

Gi4 ¢6 phicu cia VNM tai ngay 02/1/2018 la
152.900 dong Ngay 19/1/2019 VNM & miic
121.500. Xu huéng giam bat dau tir cudi nam
2019 do tac dong cta dich Covid-19 song c6
phiéu VNM da bat ting tré lai tir thang 3/2020
va hién dang giao dich & mirc 116.500 dong,

Hiéu qua hoat déng cua SAB truéc va sau
ban phan vén nha nusc

SAB thanh lap theo Quyét dinh s6 74/2003/
QDb-BCN ngay 06/05/2003 cia Bo Cong
nghi¢p (Nay la Bo Cong Thuong). SAB
chinh thirc tré thanh cong ty c6 phan vao
ngay 17/4/2008. Ngay 20/10/2016, Dai hoi
dong c¢6 dong SAB ban hanh Nghi quyét s6
62/2016/NQ-DHDCD théng qua viéc niém
yét ¢6 phiéu tai S& Giao dich Chirng khoan
TP. Ho Chi Minh véi ma c6 phiéu SAB.

Theo ké hoach, By Cong Thuong sé thodi von
tai SAB qua 2 giai doan. Giai doan mot, ban
53,59% von diéu 1é (twong dwong 24.500 ty
dong) trong ndm 2016. Giai doan hai, s& ban
tiép 36% vén diéu Ié (twong dwong 16.000 ty
dong) trong nam 2017. Tuy nhién, dén thang
12/2017, thwong vu ban von giai doan 1 méi
duwoc hoan tit. B6 Cong Thuwong hién van
dang duy tri ty 1€ s& htru 36% tai SAB — murc
vira du dé duy tri quyén pht quyét tai Dai hoi
dong c6 dong. Vietnam Beverage tré thanh ¢
dong lén nhat véi ty 1é nam gitr 53,59%.

2017 2018 2019

Chi tiéu 05 016
Quy mé tai sin va nguén vwén (ty d6ng)

Tang tai sin 21582 19384 21999 35957 37889
No phal trd 9921 6899 7593 6885 6255
Ve chi s& hite 12090 12296 14421 20076 16112

Kt qui hoat dang kinh deanh (ty dong)

Doanh thu thuan 28068 31754 34167 35957 37889
Lol nhedn sau thué 3507 4655 5137 4402 5300
Loi nheén trén moi

R 7044 72217 6514 7880
oo phicu EPS (VND)
Chi tiéu véé khd nang thanh teén
"‘wu." R e 133 162 1.85 248 315
toam hién thoi
Hé 50 kha nang .

‘ : 1,12 1,30 1,58 2,16 281
thanh toan nhanh
Hé 56 khd ning 58,00 7069 14531 17195 19725
thanh todn 13i vay Dl i e
Chi tidu vé co cdu nguéda vin
Hé 58 na/téng ngudn vén 0,45 0,36 0,34 031 027
M 50 von ch 54 hitu 0,65 0,67 0,66 0,69 073
Chi tiéu vé hidu qua hoat dng
Yomg quay hiang tin kho 1043 1099 1224 1343 1349
Vong quay téng tii sin 1,24 148 1.66 1,62 154
Chi tidu vt kha nang sinh ki
Tysudtiginhuinsauthodl ) 0 148306 14479 122% 1429

doanh thu thudn (R0S)
Tysd lgi nbuin trén taisdn  1604% 21,95% 3705% 198% 218%

HE 0 boi nhedn sau

thué/von chi 53 hilu 2853% 3705% 3705% 288% 297%
binh qudn (ROE)
P/E . 307 36,03 4105 2893

Nazda: 46 ek Ach (2019 v O me STV o SAF g doww 2005 - 2009

Nhiing thay ddi chién luge quan trong cua
SAB trong nam 2018 va 2019

Mot dieu khong thé phu nhan la vé dai han, thi
troeong do uéng Viét Nam sé bi xé nhd, canh
tranh ngay cang gay gat khi cac tap doan do
uéng da quéc gia tham nhap ngay cang sau vao
thi trwomg nham doén xu thé tiéu dung cia thé
hé Z. Sabeco, vi thé, cin ting cudomg nguon
lue, d6i méi toan dién, tré thanh thuwong hi¢u
khu vire va toan cau thay vi chi mai la “niém tuw
hao ctia nguoi Viet”. “Ban sac Viét Nam, anh
hwéng toan cau” 1a chién lwge ma Ban lanh
dao cong ty theo dudi sau khi thue hién thay
mau b0 may quan tri nam 2018.

SAB da va dang tirng buéc thue hién chién
lwge tré thanh tip doan cong nghiép dé uéng
hang diu cua qudc gia, c6 vi thé trong khu

BAN TIN NGU'OT PAI DIEN - 15



NGHIEN cUU TRAO POI

vire va quée té. Nam 2019, SAB tai ra mat
thuwong hiéu Bia Saigon va Bia 333, tai dinh
vi cac thwong hiéu nay lén phan khic cao hon
nham bat kip xu huwéng tiéu dung cia ting
16p trung va thuwong luu. Cung véi viée phuc
hoi, phat trién va tai dinh vi san pham, SAB
tiép tuc mo rong mang luégi phan ph6i tal Viét
Nam va thé gi¢i. Tinh dén nam 2019, SAB da
m¢& rong mang ludi 145.000 kénh tiéu thu tai
63 tinh thanh cta Viét Nam va 38 quéc gia
trén thé gidi.

Tinh hinh tai chinh SAB truéc va sau khi
thoai vén nha nuéc

Co thé thay, hiéu qua hoat dong cia SAB
da dwoc cai thién dang ké sau thoai von nha
nuée. Nam 2019, tai san ciia cong ty tép tuc
tang thém 20,5% so vé1 nam 2018. Quy mo
hoat dong dugc mé rong cung véi viée giam
b6t hé s6 no tir 0,45 nam 2017 Xu6ng con
0,27 vao nam 2019, diéu nay cho thdy ning
luc ty chu tai chinh caa SAB dugc cing co.
Hiéu qua khai thac va st dung nguon luc
dwoc céi thién dang ké khi vong quay von
kinh doanh tang tir mtrc 1,24 nam 2017 lén
mtrc 1,54 nam 2019. Viéc giam hé s6 ng gitp
kha nang thanh toan cua SAB duoc cai thién
dang ké trong ngan han va dai han. Hé s6 kha
nang thanh toan hién thoi tang tir 1,85 nam
2017 Ién mtre 3,15 nam 2019; hé s6 kha nang
thanh toan lai vay tang manh sau nam 2017,
dat gan 200 Ian vao nam 2019, thure trang nay
cho thdy dong ti¢n tir hoat dong kinh doanh
doi dao va nang lue hoan tra 13i vay ctia SAB
duoc tang curong.

Doanh thu thudn nam 2019 ting 80% so véi
trung binh giai doan 2015-2017. Loi nhuan
sau thué c6 su sut giam 20% vao nim 2018
song da tang manh tré lai vao nam 2019, dat
dugc muac 5.370 ty dBng, dua loi nhuan trén
moi c6 phic¢u (EPS) ting tir 6.514 dong nam
2018 lén mirc 7.880 dong nam 2019. Bién loi
nhuan thuin nam 2019 dat mtc 14,2%, ting
khoang 1,08% so vé1 nam 2015 va 2% so véi
cung ky. Da ting trwéng loi nhuan duogc lay
lai & ndm 2019 da gitip SAB tiép tuc cai thién
mure sinh 101 cta tai san va mie sinh 1o von
cht s& httu. ROA nam 2019 dat 21,8%, chi
thap hon nam 2017. Twong tw, ROE dat mitc
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29,7%, cao hon gia tri cia nam 2018 la 28,8%.

Gia c6 phicu cia SAB c6 sw bién dong lien
tuc trong hai nam 2018 va 2019. Ngay sau khi
két thtic thwong vu ban von nha nuéce, gia co
phiéu ctia SAB giam tir méc trén 300.000 dong
xuéng méc 250.000 dong & thang 8/2018.
Tuy nhién, gia c6 phiéu SAB tiép tuc phuc
hoi va tré vé khodng gia 250.000 dong dén
270.000 dong vao quy 1/2019. Khoang gia
hién tai ciia SAB la tir 180.000 dén 220.000
dong, cao hon mirc khuyén nghi gan nhat ctia
Céng ty Ching khoan Bao Viét (BVSC) la
161.000 dong. Hé s6 P/E nam 2019 ctia SAB
& mire 29 lan, cao hon mirc P/E trung binh
ngay & mirc 24 lan.

DPanh gia hiéu qua hoat dong cia VNM va SAB
sau thoai vén nha nudc va ham y chinh sach

Ddnh gid chung

Thoéng qua phan tich hiéu qua hoat dong cta
VNM va SAB truée va sau khi thuce hién ban
¢6 phan nha nuée, ¢ thé rat ra mot s6 diém
chinh nhw sau:

- Thay déi cor cau s& hiru co tac dong tich curc
dén hiéu qua hoat dong ctia DN. Su da dang
hoa vé thanh phan c¢6 dong, cting véi sur tham
gia cua cic c6 dong chién lwge 16m, khong
chi mang lai cho DN nguBn lue tai chinh, ma
con thay déi dién mao cia thuwong hiéu, chién
lwge phét trién, thm nhin va st ménh. Day la
nhiing gi4 tri cong hwéng vo hinh chi c6 thé
quan sat trong dai han.

- Viéc lyra chon nha dau tw chién lwge chinh
xac dong vai tro quan trong trong viéc duy tri
loi thé canh tranh bén virng cia DN trong
dai han. Trong ca 2 trwong hop cia VNM
va SAB, Nha nuéc da lua chon nha dau tw
chién lwoc pht hop véi nganh nghé kinh
doanh va triét 1y kinh doanh ciia DN. Dong
thoi, nhirng twong dong vé vian hoa gitra hai
quéc gia trong khu vure cling giup giam thiéu
chi phi chuyén déi do mau thudn vé vin hoa.

- Tam giac loi ich DN — Nha nuéc — cha s&
hitu can duge xem xét trong ngan han va dai
han dé hai hoa loi ich cho cac bén. Xét trong
ngan han, ty suat sinh loi bat thuwong dén tir
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chénh léch gia ¢6 phiéu la méi quan tim hang
dau cua cac chu sé hiru. Tuy nhién, lg1 thé
canh tranh bén ving, dong tien 6n dinh va
khoé manh, DN hoat dong lién tuc va lén
manh 13 muc tiéu cta Ban lanh dao. Cudi
cung, Nha nuwéc, vél vai tro "nhac trudng"
ctia nén kinh t¢, luén dit muc tiéu gia tang loi
ich x4 hoi, ddm bao cong bang va phat trién
bén virng nén kinh té.

Ham § chinh séch vé c6 phdn hod va thodi vén nha muée

Sy gia tang hiéu qua hoat dong caa VNM va
SAB sau thodi vn nha nuge mét Ian nira khang
dinh tinh ding d4n ctia chu trwong day manh
t6c do c6 phan hod va thoai von nha nuée cua
Chinh phu. Tuy nhién, dé hién thuc hoa thanh
cong chi treong nay doi héi sw nd hee va phdéi
két hop cia nhicu bo, ban, nganh c6 lién quan.
Sw ra doi cia Uy ban Quan Iy Vén nha nuée,
cung vo1 SCIC s€ tré thanh 2 tru ¢t quan trong
dé day nhanh tién trinh tai cau tric cic DNNN.
Trén co sé nhirg danh gia trén, tac gia dua ra
mot s6 ham ¥ chinh sdch vé ¢6 phan hoa va thoéi
vén nha nuée nhur sau:

Thir nhat, vé xac dinh gia tri DN va dinh gia c6
phén khi c¢6 phan hoé hoc thodi von nha nuée:
B6 Tai chinh hién d ban hanh tiéu chuan thAm
dinh gia s6 13 hudng dan xac dinh gia tri cac tai
san vo hinh, song thiéu quy dinh danh riéng cho
quyén st dung dat, dic biét [a dat c6 loi thé vé
vi tri (“dét vang”). Tai Nghi dinh s6 126/2017/
ND-CP Chinh phu ciing yéu cau DN phai
xay dung phuwong 4n st dung dat song chua
¢6 huéng dan cu thé vé muc dich sir dung dat
trwréc va sau ¢6 phan hoa.

Thit hai, vé xac dinh phwong thirc ban vén:
Nghi dinh s6 126/2017/ND-CP da cho phép
4p dung phuong thire dung s6. Thong tu s6
21/2019/TT-BTC. di quy dinh chi tét vé
phuong thirc nay. Theo Tran Thanh Thu &

Tai liéu tham khao:

Dao Hong Nhung (2019), day la phuong thirc
da duoc 4p dung rong rii tai nhiéu quéc gia.
Phuong phap nay gitip cho mirc gia phat hanh
cong khai Ian dau (TPO) tré nén khach quan va
chinh xac hon. Tuy nhién, quy dinh hién tai vé
phuong thire dung s6 & Viét Nam con nhicu
diém bat cap nhwr thi¢u quy dinh chi tiét vé miic
gia khéi diém, gid mé s6, bién do gid va gia phan
phéi; thoi gian mé s6 1énh ngén; quy dinh vé huy
két qua dung s6 chura cu thé.

Thir ba, vé gidm sat viéc thue hién cic cam
két ctia nha dau tw chién lwoc: Giam sat viée
thuc hién cac cam két cua nha dau tw chién
lwge 1a mot noi dung quan trong nham dam
bao loi ich cho DN va chui sé hiru sau ¢6 phan
ho4 va thoéi vén. Pé thuc hién t6t diéu nay,
Nha nuée can xdy dung va trién khai cac
nguyén tac giam sat gian tiép qua thi truong
chirng khoan va truc tiép trong cac van ban
luat. Nhirng quy dinh nén tdp trung lam ro
thoi gian ndm giir ¢6 phan cia nha dau tw
chién lwoc, loai ¢6 phan khong duoc phép
chuyén nhwong, quyén han va chire nang cta
ngudi dai dién phan vén nha nuwéce trong bo
méy di¢u hanh, cac chinh sach lién quan dén
nhan s, khai thic nguén luc vo hinh.

Tuu chung, Chién lwge phat trién kinh t€ giai
doan 2020-2030 tiép tuc dwa c6 phan hoa va
thoai von nha nuéce tai DN tré thanh muc tiéu
hang dau trong tién trinh tai ciu tric toan dién
nén kinh t€. Su cai thién hoat dong toan dién
ctia nhitng DN tiéu biéu nhu VNM va SAB
da minh chirg x4c ddng cho tinh diing dan va
thanh c6ng ctia chu trorong nay. Da dén lac dé
nhirng DNNN thuc sw ¢6 nang luc tai chinh
va loi thé canh tranh bén ving thue hién st
ménh quéc t€ cho nén kinh t€ Viét Nam.,
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Théong tw 116/2020/TT-BTC
ciia Bé Tai chinh vé viéc
hwéng din mét sé dieu vé
qudn tri cong ty ap dung
déi voi cong ty dai ching
tai Nghi dinh 155/2020/
ND-CP ngay 31/12/2020 cia
Chinh phii quy dinh chi tiét
thi hanh mét s6 diéu ciia
Luat Chirng khodn

] TOM TAT X
VAN BAN PHAP LUAT

Ngay 31/12/2020, B6 Tai chinh da ban hanh Thong tw
116/2020/ TT-BTC hwéng dan mét sé diéu vé quan tri cong
ty ap dung d6i véi cong ty dai ching tai Nghi dinh 155/2020/
ND-CP ngay 31/12/2020 cta Chinh phu quy dinh chi tiét
thi hanh mot s6 di¢u cia Luat Chirng khoan.

Trong diéu 1é Cong ty ¢6 phan, c6 dong ciia Cong ty duoc
cap gidy chirng nhan c6 phiéu twong Gng véi s6 ¢ phan va
loai ¢6 phan s& hiru. Tat ca cic c6 phan duoc tw do chuyén
nhuong trir khi Diéu 1¢ ctia Cong ty dai chting va phap luat c6
quy dinh khéc. Véi c6 phiéu niém yét, dang ky dwoe chuyén
nhuong

D6i v6i ¢6 phan chwa dugce thanh toan day da khong duogc
chuyén nhwong va huéng cac quyén loi lién quan nhw quyén

A R s b A R (3¢ ’ \ R~ x R
nhan c¢6 tirc, quyén nhan c6 phiéu phat hanh dé tang von co
phan tir nguoén vén chu sé hiru, quyén mua c¢6 phiéu méi
chao ban va cac quyen loi khic theo quy dinh cta phap luat.
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VAN BAN CHINH SACH M3I

Truong hop c6 dong khong thanh todn day
du va dang han s6 tién phai tra dé mua c6
phiéu, Hoi dong quan tri thong bio va co
BN A N R A 7 LN \
quyén yéu cau c6 dong thanh toan so tién con
lai va chiu trach nhiém twong ng véi tong
ménh gia ¢6 phan di ding ky mua d6i véi

nghia vu tai chinh cia Céng ty phat sinh do
viéc khong thanh toan day du. Truomg hop
khong thanh toan day du s6 c6 phan chua
thanh toan hét s& bi thu hoi.

Théng tw c6 hiéu hee thi hanh ké tiv ngay

15102/12021.

Nghi dinh s6 10/2021/IND-CP
ngay 09/02/12021 ciia Chinh
phii vé qudn Iy chi phi dau
tw xdy dung

Ngay 09/02/2021, Chinh phu
ban hanh Nghi dinh 10/2021/
ND-CP vé quan If chi phi dau
tw xay dung.

Cu thé, xac dinh téng mtrc dau
tu xay dung theo 07 khoan chi
phi sau: Chi phi boi thudéng,
hd tro va tai dinh cu dwoc xac
dinh trén co s& phuwong an boi
thuong, hd trg va tai dinh cw
cta du an va cac ché do, chinh
sach cia Nha nuédc cod lién
quan; Chi phi xay dung dwogc
xé4c dinh trén co sé khéi lwgng cong viée, cong tac xay dung; Chi phi quan
Iy du 4n; Chi phi tw van dau tu xay dung; Chi phi khac duoc xac dinh
bang dinh mtrc ty 1é phan tram hodc bang phwong phap lap du toan;. ..

Bén canh d6, du todn géi thau dugce x4c dinh trén co sé cac khoan muc chi
phi thuéc pham vi cua tirng g6i thau phu hop véi thiét ké, pham vi, tinh
chat, dac diém, diéu kién cu thé ctia g6i thau. Déi véi dur an da duge phé
duyét du toan xay dung cong trinh, chu dau tw tu xac dinh du toan goéi
thau trén co s& cac khoan muc chi phi thuéc pham vi ctia géi thau trong
du todn xay dung cong trinh dugc duyét néu can thiét.

Ngoai ra, Bo xay dung Quy ché quén 1y, khai thac, str dung hé théng co
s¢& du litu; hwéng dan noi dung, phwong phap xay dung co sé div lidu;
huéng dan viéc khai théc, sir dung hé thong co sé dir liéu; xay dung va
hoan thién hé théng ma hiéu, hé thong phan mém tng dung dé quan Iy hé
théng co s& dir lidu.

Nghi dinh c6 hiéu luc ké tir ngay ky.
Nghi dinh nay lam hét hiéu luc Nghi dinh 68/2019/ND-CP.
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