Công tác quản lý, thoái vốn nhà nước tại SCIC, những hạn chế, vướng mắc và kiến nghị

(Tham luận của SCIC tại Diễn đàn Tái cơ cấu DNNN)

Cơ cấu lại, đổi mới và nâng cao hiệu quả doanh nghiệp nhà nước (DNNN) là chủ trương lớn, một trong 3 trụ cột trong quá trình tái cơ cấu nền kinh tế, đã được khằng định trong Nghị quyết Đại hội XII; Chiến lược phát triển kinh tế-xã hội giai đoạn 2011-2020. Chủ trương này mà trọng tâm là cổ phần hóa DNNN và thoái vốn nhà nước tại các doanh nghiệp (DN) tiếp tục được khẳng định và cụ thể hóa tại Nghị quyết số 12-NQ/TW ngày 03/06/2017 của Hội nghị Ban chấp hành Trung ương Đảng lần thứ 5 khóa XII về tiếp tục cơ cấu lại, đổi mới và nâng cao hiệu quả DNNN.
Triển khai chủ trương của Đảng, trong giai đoạn từ 2016 đến nay, Chính phủ đã ban hành đồng bộ hệ thống cơ chế chính sách và chỉ đạo quyết liệt triển khai công tác cổ phần hóa DNNN và bán vốn nhà nước tại DN. Tuy nhiên, tiến độ triển khai cổ phần hóa DNNN và bán vốn nhà nước tại DN còn chậm so với kế hoạch và gặp nhiều khó khăn vướng mắc. Đến nay, mới hoàn thành cổ phần hóa 35/127 DN, đạt 27,5% danh mục DN cổ phần hóa giai đoạn 2017-2020 đã được Thủ tướng Chính phủ phê duyệt tại Quyết định số 991/TTg-ĐMDN; hoàn thành bán vốn nhà nước tại 88/403 DN, đạt 21,8% danh mục DN hoàn thành thoái vốn giai đoạn 2017-2020 đã được Thủ tướng Chính phủ phê duyệt tại Quyết định số 1232/QĐ-TTg (số liệu theo báo cáo của Ban Chỉ đạo ĐMDN tại Hội nghị sơ kết 6 tháng đầu năm 2019).
Qua thực tiễn triển khai công tác cổ phần hóa và bán vốn nhà nước tại DN, Tổng công ty Đầu tư và Kinh doanh vốn nhà nước (SCIC) báo cáo tham luận về:“Công tác quản lý, thoái vốn nhà nước tại SCIC, những hạn chế, vướng mắc và kiến nghị” như sau:
I. Kết quả triển khai công tác quản lý và thoái vốn nhà nước tại SCIC
Tổng công ty Đầu tư và Kinh doanh vốn nhà nước (SCIC) được thành lập theo Quyết định số 151/2005/QĐ-TTg ngày 20/6/2005 của Thủ tướng Chính phủ với mục tiêu đổi mới phương thức quản lý vốn nhà nước sang phương thức đầu tư, kinh doanh vốn; góp phần đẩy nhanh tiến trình sắp xếp, đổi mới, nâng cao hiệu quả của DNNN tại Việt Nam. Thực hiện mục tiêu trên, SCIC tập trung vào triển khai các hoạt động chủ yếu sau: 

(1) Tiếp nhận quyền đại diện chủ sở hữu vốn nhà nước tại các doanh nghiệp;

(2) Quản trị doanh nghiệp, thực hiện vai trò đại diện chủ sở hữu vốn nhà nước tại các doanh nghiệp;

(3) Triển khai cổ phần hóa và bán vốn tại các doanh nghiệp mà Nhà nước không cần nắm giữ;

(4) Đầu tư và kinh doanh vốn vào ngành, lĩnh vực, dự án đem lại hiệu quả kinh tế và ngành, lĩnh vực Nhà nước cần nắm giữ.

(5) Triển khai các hoạt động tư vấn và các nhiệm vụ khác do Chính phủ giao.

1. Thực hiện quản lý vốn nhà nước tại các doanh nghiệp với tư cách đại diện chủ sở hữu
1.1. Thực hiện quyền đại diện chủ sở hữu vốn nhà nước tại doanh nghiệp:

Lũy kế từ khi thành lập (năm 2006) đến nay, SCIC tiếp nhận quyền đại diện chủ sở hữu vốn nhà nước tại 1.059 doanh nghiệp với tổng giá trị vốn nhà nước gần 21.500 tỷ đồng (trong đó có 19 Tập đoàn, Tổng công ty đã cổ phần hóa).

Ngay sau khi tiếp nhận, SCIC thực hiện vai trò cổ đông nhà nước trong quản trị doanh nghiệp, tái cơ cấu, nâng cao hiệu quả hoạt động của DN. 

Cụ thể, SCIC đã tiến hành phân loại doanh nghiệp thành các nhóm; kiện toàn hệ thống Người đại diện; củng cố Hội đồng Quản trị, Ban điều hành, Ban Kiểm soát; tách bạch chức danh Chủ tịch Hội đồng Quản trị và Tổng Giám đốc/Giám đốc; cử cán bộ của SCIC làm đại diện vốn nhà nước tham gia kiêm nhiệm thành viên Hội đồng quản trị (HĐQT), Ban Kiểm soát tại một số doanh nghiệp lớn, phức tạp; biệt phái cán bộ của SCIC tham gia HĐQT, ban điều hành, trực tiếp đến làm việc tại một số doanh nghiệp và các dự án đang triển khai...

Thông qua vai trò cổ đông, SCIC chủ động xây dựng và thực hiện phương án tái cơ cấu doanh nghiệp, nghiên cứu, tham gia quyết định các phương án kinh doanh của doanh nghiệp, đầu tư thêm vốn vào các doanh nghiệp kinh doanh có hiệu quả, qua đó tạo ra giá trị gia tăng cho vốn nhà nước, tập trung xử lý tồn tại của các doanh nghiệp thuộc danh mục quản lý...

Để tăng cường công tác quản trị doanh nghiệp, SCIC tích cực và chủ động hoàn thiện quy trình, quy chế nội bộ của Tổng công ty bảo đảm phù hợp với quy định của pháp luật: hoàn thành ban hành Quy chế Người đại diện và Quy định về việc đánh giá công ty TNHH MTV, người quản lý doanh nghiệp tại các công ty TNHH MTV, người đại diện phần vốn của SCIC tại các doanh nghiệp. Xây dựng các ấn phẩm về quản trị công ty, bao gồm: sổ tay “Hướng dẫn biểu quyết”, bộ“Quy tắc Quản trị doanh nghiệp” dành cho các doanh nghiệp trong danh mục đầu tư của SCIC, “Bộ chỉ số quản trị rủi ro” dùng cho các hoạt động đầu tư mới của SCIC… qua đó góp phần thúc đẩy doanh nghiệp hoạt động lành mạnh, hiệu quả và nâng cao giá trị. 
Do vai trò rất quan trọng đối với công tác quản lý doanh nghiệp nên SCIC rất quan tâm, chú trọng tới công tác người đại diện: người đại diện có quy chế hoạt động, được hỗ trợ khi cần thiết, được tham gia nhiều khóa đào tạo của Tổng công ty... SCIC đã phối hợp với tư vấn JICA xây dựng bộ tài liệu “Hướng dẫn biểu quyết” vào tháng 12/2015. Đây là tài liệu quan trọng đối với hệ thống người đại diện vốn của SCIC tại các doanh nghiệp, hướng dẫn người đại diện cách thức đưa ra quyết định về các vấn đề quản trị doanh nghiệp tại các kỳ họp đại hội cổ đông và họp hội đồng quản trị dựa trên các thông lệ quản trị tiên tiến theo tiêu chuẩn của các nước OECD. Tài liệu đã được áp dụng từ kỳ đại hội cổ đông đầu năm 2016 và được xem xét, chỉnh sửa định kỳ hàng năm nhằm phù hợp với thực tế áp dụng tại doanh nghiệp, cũng như những thay đổi về tình hình kinh tế Việt Nam. 

Với các nỗ lực của SCIC, đa số các doanh nghiệp nhận bàn giao có kết quả sản xuất kinh doanh tốt. Cổ tức bằng tiền giai đoạn 2011-2019 của các doanh nghiệp trong danh mục quản lý của SCIC tại thời điểm 30/6/2019 lũy kế là 29.900 tỷ đồng.

Đến 30/6/2019, danh mục doanh nghiệp của SCIC gồm 145 doanh nghiệp với giá trị vốn nhà nước gần 28.950 tỷ đồng, trên tổng số vốn điều lệ là 99.500 tỷ đồng. Trong đó có: 14 doanh nghiệp nhóm A1 chiếm tỷ trọng 48% giá trị vốn nhà nước, 37 doanh nghiệp nhóm A2 chiếm tỷ trọng 2% giá trị vốn nhà nước, 17 doanh nghiệp nhóm B1 chiếm tỷ trọng 45% giá trị vốn nhà nước và 77 doanh nghiệp nhóm B2 chiếm tỷ trọng 5% giá trị vốn nhà nước.
1.2. Công tác sắp xếp, phân loại doanh nghiệp và cổ phần hóa
Tính đến nay, SCIC đã tiếp nhận 34 Công ty TNHH 1,2 TV. Trước khi tiếp nhận, hầu hết các công ty TNHH 1, 2 TV có quy mô nhỏ, còn nhiều tồn tại vướng mắc về tài chính kéo dài, đứng trước nguy cơ phá sản. Ngay sau khi tiếp nhận, SCIC đã tiến hành xây dựng Đề án tái cơ cấu và xử lý tồn tại về tài chính để doanh nghiệp đủ điều kiện tiến hành sắp xếp, cổ phần hóa; xây dựng kế hoạch sắp xếp, cổ phần hóa trình Thủ tướng Chính phủ phê duyệt. Đến nay, SCIC đã tiến hành tái cơ cấu, sắp xếp, cổ phần hóa 30 doanh nghiệp. 

Các công ty TNHH 1,2 TV tiếp nhận hầu hết đều là các doanh nghiệp nhỏ. Ngay sau khi tiếp nhận, SCIC đã tiến hành xây dựng đề án tái cơ cấu và xử lý tồn tại về tài chính để doanh nghiệp đủ điều kiện tiến hành sắp xếp, cổ phần hóa; xây dựng kế hoạch sắp xếp, cổ phần hóa trình Thủ tướng Chính phủ phê duyệt.

Trong quá trình sắp xếp và cổ phần hóa doanh nghiệp, hầu hết các doanh nghiệp đều có khó khăn, vướng mắc về tài chính, thậm chí mất hết vốn nhà nước nhưng SCIC đã nỗ lực triển khai sắp xếp và cổ phần hóa đạt kết quả tốt. Quá trình cổ phần hóa được tiến hành đúng quy định của pháp luật, phương án sắp xếp và cổ phần hóa được sự đồng thuận cao của cán bộ, công nhân viên các doanh nghiệp cũng như chính quyền địa phương. Các doanh nghiệp đều hoạt động ổn định và tăng trưởng tốt sau khi hoàn thành sắp xếp, cổ phần hóa và thoái vốn.

Theo Quyết định số 1001/QĐ-TTg ngày 10/7/2017 của Thủ tướng Chính phủ phê duyệt Phương án sắp xếp, phân loại doanh nghiệp của SCIC đến năm 2020 (Quyết định 1001), đến năm 2020, SCIC có nhiệm vụ triển khai cổ phần hóa và bán vốn tại 5 doanh nghiệp, giữ lại 2 doanh nghiệp, xử lý đặc thù 3 doanh nghiệp và bán vốn tại 132 doanh nghiệp.

05 doanh nghiệp thuộc đối tượng cổ phần hóa và bán vốn bao gồm: Công ty TNHH MTV Khai thác và Chế biến Đá An Giang, Công ty TNHH 2TV Đầu tư Thương mại Tràng Tiền, Công ty TNHH MTV Đầu tư và Phát triển HPI, Công ty TNHH MTV In Thống kê Thành phố Hồ Chí Minh; Công ty TNHH MTV In và Phát hành biểu mẫu thống kê. 

Ngày 15/5/2019, SCIC đã công bố thông tin bán cổ phần lần đầu ra công chúng và tổ chức đấu giá, hoàn thành cổ phần hóa Công ty TNHH MTV In và Phát hành biểu mẫu thống kê (6 tháng đầu năm 2019, cả nước hoàn thành cổ phần hóa 05 doanh nghiệp). 

Nhìn chung, công tác cổ phần hóa tuy chậm so với kế hoạch nhưng với sự chủ động báo cáo, đề xuất của SCIC, các khó khăn vướng mắc đã có hướng xử lý cụ thể, đặc biệt là phê duyệt phương án sử dụng đất.
1.3. Công tác bán vốn
Trong những năm qua, SCIC tập trung mạnh mẽ vào hoạt động bán vốn tại các doanh nghiệp Nhà nước không cần nắm giữ. SCIC đã thực hiện thoái vốn thành công tại gần 1.000 DN (trong đó thoái hết vốn tại 896 DN), đạt hiệu quả cao, thu được gần 47.200 tỷ đồng, gấp 4,2 lần so với giá vốn. Trong số đó, có một số doanh nghiệp lớn đã thoái như: CTCP Sữa Việt Nam (bán 5.4% năm 2016 và 3.3% năm 2017, thu về 20.276 tỷ đồng), CTCP Nhựa Bình Minh (bán năm 2018, thu về 2.330 tỷ đồng…), Tổng công ty cổ phần Xuất nhập khẩu và Xây dựng - Vinaconex (bán năm 2018 thu về 7.366 tỷ đồng)…

Triển khai Quyết định 1001/QĐ-TTg ngày 10/7/2017 của Thủ tướng Chính phủ phê duyệt Phương án sắp xếp, phân loại doanh nghiệp của SCIC đến năm 2020 (Quyết định 1001), trong giai đoạn 2017 đến hết tháng 6/2019, SCIC đã bán vốn tại 51 DN (bao gồm: Vinamilk và Nhựa Bình Minh), trong đó bán hết vốn tại 47 DN, bán bớt vốn tại 04 DN. Tổng giá trị thu được là 20.110 tỷ đồng, trên giá vốn là 3.469 tỷ đồng, chênh lệch bán vốn là 16.642 tỷ đồng, đạt tỷ lệ 5,8 lần (cao hơn mức bình quân cả nước giai đoạn 2011-2015 là 1,48 lần). Về số lượng DN bán vốn, SCIC đạt khoảng  38% so với danh mục bán vốn được giao tại Quyết định 1001 (47/138 DN), trong đó có một số DN quy mô lớn: Vinamilk, Nhựa Bình Minh, Vinaconex,...

6 tháng đầu năm 2019, SCIC đã bán vốn thành công tại 04 doanh nghiệp: CTCP Cơ khí Tuyên Quang, CTCP công nghệ điện tử, cơ khí và môi trường EMECO, CTCP Phát triển nhà Cần Thơ, CTCP nước khoáng Sơn Kim, với doanh thu thu được là gần 166 tỷ đồng, gấp 4,6 lần so với giá vốn, chênh lệch bán vốn là 130 tỷ đồng (mức bình quân cả nước là 1,78 lần).

Hoạt động bán vốn nhà nước của SCIC đã được triển khai thực hiện theo đúng quy định của nhà nước, từng bước được chuẩn hóa và mang tính chuyên nghiệp, công khai minh bạch, đạt được hiệu quả cao. Kinh nghiệm bán vốn nhà nước thành công của SCIC đã được nghiên cứu để đẩy mạnh áp dụng chung cho các DNNN, tập đoàn, tổng công ty nhằm đẩy nhanh tái cơ cấu, cổ phần hóa và thoái vốn nhà nước tại doanh nghiệp.
1.4. Công tác đầu tư kinh doanh vốn

Với nguồn vốn điều lệ và vốn tích tụ trong quá trình kinh doanh, tổng vốn đầu tư đã giải ngân của SCIC  từ khi thành lập đến 30/6/2019 là khoảng 28.250 tỷ đồng, trong đó: Đầu tư mua cổ phiếu phát hành thêm cho cổ đông hiện hữu tại các doanh nghiệp tiếp nhận: 14.350 tỷ đồng; Đầu tư thành lập mới và đầu tư cổ phiếu: trên 6.000 tỷ đồng; Đầu tư trái phiếu 6.850 tỷ đồng; Đầu tư theo chỉ định hơn 1.000 tỷ đồng. 
Nhìn chung, hoạt động đầu tư của SCIC trong thời gian qua đã tập trung vào các ngành, lĩnh vực then chốt của nền kinh tế, gắn với thị trường và đạt hiệu quả khá cao, nhất là đối với các khoản đầu tư mua cổ phiếu phát hành cho các cổ đông hiện hữu. SCIC đã và đang trở thành đầu mối tích tụ vốn và là công cụ quan trọng để Chính phủ thực hiện một số khoản đầu tư theo chỉ định.

II. Khó khăn, vướng mắc trong công tác quản lý và thoái vốn nhà nước
1. Khó khăn, vướng mắc trong việcthực hiện quyền đại diện chủ sở hữu vốn nhà nước
- Việc tiếp nhận quyền đại diện chủ sở hữu vốn nhà nước tại doanh nghiệp còn chậm, quy mô hạn chế: qua 10 năm hoạt động, vốn nhà nước do SCIC tiếp nhận quản lý mới bằngkhoảng gần 1% tổng số vốn nhà nước tại doanh nghiệp (theo giá trị sổ sách); phần lớn vốn nhà nước tại doanh nghiệp (trên 99%) do các Bộ, địa phương quản lý nên đã hạn chế quy mô hoạt động đầu tư kinh doanh vốn của SCIC và sự tham gia của SCIC trong sắp xếp, tái cơ cấu DNNN và thực hiện mục tiêu đổi mới phương thức quản lý, đầu tư, kinh doanh vốn nhà nước tại doanh nghiệp.

- Việc thực hiện vai trò đại diện chủ sở hữu vốn nhà nước gặp nhiều khó khăn do đa số DN khi tiếp nhận còn tỷ lệ vốn nhà nước không đủ chi phối hay phủ quyết. DN có tỷ lệ vốn nhà nước cao (có trường hợp đến hơn 90%) thì hoạt động không hiệu quả, nhiều tồn tại về tài chính từ giai đoạn trước. Để xử lý được triệt để các tồn tại đòi hỏi sự phối hợp không chỉ giữa SCIC và DN mà còn Bộ, địa phương. 

- Cơ chế Người đại diện vốn nhà nước thông qua ủy quyền còn một số vấn đề như: trách nhiệm, quyền lợi của Người đại diện chưa tương xứng; chế độ báo cáo, xin ý kiến chỉ đạo từ chủ sở hữu chưa rõ ràng; chế độ lương, thưởng, thù lao đối với Người đại diện còn chưa có hướng dẫn cụ thể.
- Quyền chủ động trong triển khai hoạt động kinh doanh còn hạn chế: theo cơ chế hiện hành đối với DNNN; các tập đoàn, tổng công ty trong đó có SCIC chưa thực sự có quyền chủ động, tự chủ, tự chịu trách nhiệm trong hoạt động kinh doanh, làm giảm năng lực cạnh tranh của DNNN so với khu vực khác. Biên chế, tiền lương hàng năm của các tập đoàn, tổng công ty phải có sự chấp thuận của Bộ quản lý ngành chấp thuận, hạn chế sự linh hoạt trong hoạt động sản xuất kinh doanh. 

2. Khó khăn, vướng mắc trong quá trình cổ phần hóa DNNN

· Hầu hết các công ty TNHH 1, 2 TV mà SCIC tiếp nhận có quy mô nhỏ, còn nhiều tồn tại vướng mắc về tài chính kéo dài, đứng trước nguy cơ phá sản (thậm chí mất hết vốn nhà nước) không đủ điều kiện triển khai cổ phần hóa.

· Đối với 05 doanh nghiệp mà SCIC cổ phần hóa theo Quyết định số 1001/QĐ-TTg ngày 10/7/2017: (i) Cơ quan có thẩm quyền chậm phê duyệt phương án sắp xếp nhà đất và phương án sử dụng đất nên việc công bố giá trị doanh nghiệp không thể thực hiện đúng tiến độ kế hoạch; (ii) Một số quy định mới tại Nghị định số 126/2017/NĐ-CP: phê duyệt phương án sử dụng đất, xử lý về các vấn đề phát sinh liên quan đến việc xây dựng phương án cổ phần hóa, chính sách đối với người lao động dôi dư,… chưa được cơ quan có thẩm quyền hướng dẫn cụ thể (do Bộ Tài nguyên – Môi trường, Bộ LĐTBXH ban hành); (iii) Nhiều quy định mới về cổ phần hóa thoái vốn được ban hành (Nghị định 01/2017/NĐ-CP, Nghị định 126/2017/NĐ-CP, Nghị định 32/2018/NĐ-CP)  theo hướng chặt chẽ hơn, đảm bảo tối đa lợi ích của nhà nước nên các DN phải thực hiện lại một số nội dung trong quá trình cổ phần hóa.

3. Khó khăn, vướng mắc trong hoạt động đầu tư

· Cơ chế chính sách về triển khai các hoạt động đầu tư của các DNNN còn nhiều vướng mắc. Quá trình triển khai các hoạt động đầu tư kinh doanh kéo dàido quy định về trình tự, thủ tục đầu tư phức tạp, có nhiều vướng mắc dẫn đến hiệu quả đầu tư thấp, bỏ lỡ cơ hội khi thị trường có diễn biến thuận lợi. Trong khi đó, SCIC chưa có cơ chế đặc thù để triển khai các hoạt động đầu tư kinh doanh vốn nên vẫn phải áp dụng cơ chế chung. 

4. Khó khăn, vướng mắc trong quá trình thoái vốn nhà nước

4.1. Về các quy định pháp luật điều chỉnh hoạt động thoái vốn nhà nước:

· Nhìn chung, pháp luật còn quy định chồng chéo tại nhiều văn bản thay vì tại một văn bản duy nhất, cho dù chỉ ở cấp thông tư. Bên cạnh đó, các quy định hiện hành chủ yếu mới chỉ dừng ở các quy định khung, mang tính nguyên tắc nên trong quá trình thực hiện, các DNNN thường xuyên phải hỏi ý kiến của các cơ quan quản lý nhà nước chuyên ngành để xử lý các vấn đề phát sinh.

· Công tác lập kế hoạch hóa thoái vốn không thực sự gắn với yêu cầu thị trường khi đặt ra những thời hạn chót để hoàn thành. Các doanh nghiệp bán vốn không có nhiều lựa chọn với tư cách một nhà đầu tư khi không thể chủ động và độc lập quyết định về thời điểm và danh mục DN thoái vốn. Do đó, trong không ít trường hợp phải thoái vốn tại những DN có hiệu quả cao để sau đó sử dụng số tiền thu về để tìm kiếm cơ hội đầu tư tại những DN/dự án có hiệu quả thấp hơn  chỉ với lý do DN đó không thuộc đối tượng nhà nước phải nắm giữ lâu dài.

· Sự khác biệt giữa quy định hiện hành về bán vốn nhà nước và thông lệ quốc tế: Để đáp ứng yêu cầu công khai, minh bạch thì phương thức đấu giá công khai cổ phần nhà nước luôn là ưu tiên lựa chọn hàng đầu cả đối với các DN niêm yết hoặc chưa niêm yết. Tuy nhiên, với cách thức tổ chức đấu giá cổ phần như hiện nay, đang tồn tại một khoảng cách khá xa giữa quy định về bán vốn tại Việt Nam và thông lệ quốc tế, cụ thể:

· Pháp luật chưa dự tính tới khoảng thời gian cần thiết để nhà đầu tư, đặc biệt là nhà đầu tư nước ngoài tiến hành thủ tục soát xét đặc biệt (due dilligence) trước khi ra quyết định đầu tư; 

· Việc ký kết các thỏa thuận cổ đông (SA) hay hợp đồng chuyển nhượng cổ phần (SPA) cũng không được quy định như một bước cần có của quy trình bán vốn; 

· Với quy trình bán vốn và mức chi phí như hiện nay, trong phần lớn các trường hợp (trừ khi thực hiện IPO DNNN) sẽ rất khó có cơ hội để các tổ chức tư vấn đầu tư quốc tế (international investment banker) có thể tham gia hỗ trợ cho khách hàng.

· Theo quy định tại Nghị định 32/2018/NĐ-CP, việc tính giá trị quyền sử dụng đất vào giá trị DN để bán vốn có thể dẫn đến một số bất cập sau: 

· Đối với các doanh nghiệp đã niêm yết, giá cổ phiếu tham chiếu đương nhiên đã phản ánh kết quả kinh doanh, tiềm năng phát triển và lợi thế kinh doanh của DN, trong đó có lợi thế về đất đai và giá trị về quyền sở hữu trí tuệ, nếu có. Do đó quy định về yêu cầu tính toán riêng lẻ một số giá trị lợi thế cụ thể không thực sự có nhiều ý nghĩa đối với đa số các phương pháp định giá và chỉ thích hợp sử dụng đối với phương pháp tài sản. 

· Đối với một số doanh nghiệp, do nhiều lý do (chẳng hạn như kết quả kinh doanh yếu thua lỗ kéo dài, mâu thuẫn nội bộ, tranh chấp giữa các nhóm cổ đông; tỷ lệ sở hữu của nhà nước thấp…) nên cho dù DN có một số lợi thế nhất định về đất đai nhưng vẫn không thu hút được sự quan tâm của nhà đầu tư, dẫn đến bán vốn nhiều lần không thành công. 

· Để xác định giá khởi điểm bán cổ phần tại DN, có thể sử dụng các phương pháp định giá khác nhau. Các phương pháp này dựa trên những giả định và công thức tính toán khác nhau nên kết quả định giá thường không giống nhau, thậm chí chênh lệch lớn. Do sự thiếu vắng các quy định pháp lý cụ thể về việc lựa chọn phương pháp xác định giá trị DN trong thoái vốn nhà nước nên đã tạo ra những rủi ro pháp lý rất lớn cho người ra quyết định thoái vốn. 

Trong phần lớn các trường hợp, để đảm bảo an toàn pháp lý, phương pháp định giá cho kết quả cao nhất sẽ được lựa chọn – mặc dù căn cứ vào tình hình tài chính và thực trạng hoạt động sản xuất, kinh doanh của DN, việc xác định DN theo phương pháp này có thể cho ra những kết quả bất hợp lý, không bán được cổ phần dẫn đến tình trạng bán đi bán lại nhiều lần.  

· Vấn đề trách nhiệm pháp lý của tổ chức thẩm định giá: Theo quy định, tổ chức thẩm định giá phải căn cứ các tiêu chuẩn, chuẩn mực thẩm định giá để đưa ra kết quả xác định giá trị DN và phải chịu hoàn toàn trách nhiệm về kết quả thẩm định giá của mình. Tuy nhiên, từ thực tế thời gian gần đây, có thể thấy rõ điều đó cũng không hoàn toàn miễn trách nhiệm cho bên bán trong trường hợp tổ chức thẩm định giá đưa ra kết quả mà theo ý kiến của cơ quan chức năng là sai lệch.

· Theo quy định tại Điều 39, Luật số 69 và Nghị định số 32, trình tự thực hiện bán vốn thông qua đấu giá công khai, trường hợp đấu giá công khai không thành công thì thực hiện chào bán cạnh tranh; chào bán cạnh tranh không thành công thì thực hiện theo phương thức thỏa thuận. Quy định này khiến cho quy trình bán cổ phần của SCIC và các DNNN khác có thể bị kéo dài vì phải thực hiện thêm một bước chào bán cạnh tranh (phải công bố lại thông tin thêm 20 ngày) trước khi được bán thỏa thuận cho nhà đầu tư nếu đấu giá không thành công trong khi bản chất chào bán cạnh tranh cũng gần giống như đấu giá, chỉ khác ở chỗ nhà đầu tư được đặt nhiều mức giá khác nhau. 

· Trong quá trình thoái vốn của SCIC đã xảy ra không ít khiếu kiện, tranh chấp liên quan đến việc xử lý thu hồi tiền đặt cọc của nhà đầu tư do vi phạm quy chế đấu giá… Mặt khác, việc quy định các nhà đầu tư phải đặt cọc bằng tiền đồng (trừ một số ít trường hợp đặc biệt khi giao dịch có giá trị lớn như VNM, bên bán mới có thể xin phép cơ quan chức năng (NHNN) cho phép nhà đầu tư đặt cọc bằng ngoại tệ) bị nhìn nhận là tạo thêm rủi ro cho nhà đầu tư nước ngoài.   

· Về xử lý công nợ: Theo quy định hiện hành, trước khi thực hiện thoái vốn tại DN, SCIC phải xử lý dứt điểm công nợ của DN với SCIC và Quỹ Hỗ trợ sắp xếp và phát triển doanh nghiệp do SCIC quản lý. Trên thực tế, trong hầu hết các trường hợp, việc không trả nợ hoặc chậm trả nợ xuất phát từ nguyên nhân khách quan, chủ yếu là DN làm ăn khó khăn, thua lỗ kéo dài và không đủ năng lực tài chính để trả nợ. Trong những trường hợp này, việc yêu cầu thu hồi nợ của DN trước khi thoái vốn là không khả thi, trong khi nếu không thoái vốn thì khả năng tiếp tục mất vốn nhà nước là rất lớn do DN tiếp tục lún sâu vào thua lỗ. 

4.2. Tồn tại, vướng mắc về phía doanh nghiệp là đối tượng thoái vốn:

· Tỷ lệ sở hữu của cổ đông nhà nước quá nhỏ hoặc đã có cổ đông khác sở hữu chi phối (trên 51%) tại DN, làm giảm sự hấp dẫn của phần vốn nhà nước;

· DN làm ăn yếu kém, thua lỗ kéo dài; không có lợi thế về đất đai; DN có nhiều mâu thuẫn nội bộ, tranh chấp giữa các nhóm cổ đông, ban lãnh đạo DN có vi phạm pháp luật và đang bị xử lý;

· Giá khởi điểm bán vốn quá cao so với kỳ vọng của nhà đầu tư; Phương thức bán vốn đôi khi còn cứng nhắc; thời điểm bán vốn không phù hợp…

III. Kiến nghị, giải pháp nâng cao hiệu quả quản lý và thoái vốn nhà nước
1. Các giải pháp về cơ chế chuyển giao và quản lý vốn nhà nước:

Thứ nhất, tạo môi trường để tập đoàn, tổng công ty nhà nước hoạt động kinh doanh bình đẳng với doanh nghiệp thuộc các thành phần kinh tế khác:Chính phủ, Thủ tướng Chính phủ và các Bộ ngành hoàn thiện khung pháp lý để tập đoàn, tổng công ty và DNNN hoạt động trong môi trường cạnh tranh bình đẳng với doanh nghiệp thuộc các thành phần kinh tế khác nhằm nâng cao tính chủ động, năng động và sáng tạo của các Tập đoàn, Tổng công ty. Trên tinh thần đó, Tập đoàn, tổng công ty nhà nước được phép triển khai các hoạt động pháp luật không cấm thay vì các hoạt động được cho phép, miễn là có hiệu quả. 

Bên cạnh đó, đồng thời với việc cởi bỏ các cơ chế rào cản, Chính phủ, Thủ tướng Chính phủ xem xét, áp dụng các biện pháp giám sát hiệu quả để đảm bảo hoạt động của các tập đoàn, tổng công ty nhà nước minh bạch theo đúng mục tiêu, nhiệm vụ Nhà nước giao. Một trong những biện pháp cần thực hiện quyết liệt là yêu cầu các Tập đoàn, Tổng công ty thực hiện nghiêm túc việc công khai, minh bạch thông tin về tình hình hoạt động theo đúng quy định của pháp luật.

Thứ hai, xem xét, đánh giá hiệu quả hoạt động của DNNN một cách tổng thể: Trong hoạt động đầu tư kinh doanh của tập đoàn, tổng công ty nhà nước, bên cạnh những hoạt động kinh doanh, dự án đầu tư mang lại hiệu quả vẫn có thể có một số hoạt động kinh doanh, dự án đầu tư không mang lại hiệu quả, thua lỗ do cả nguyên nhân chủ quan và rủi ro khách quan. Do đó, để đánh giá hiệu quả của một tập đoàn, tổng công ty cần có cơ chế xem xét đánh giá tổng thể, không xem xét, đánh giá riêng lẻ một hoặc một số hoạt động kinh doanh, dự án đầu tư cụ thể. 

Thứ ba, các bộ, địa phương thực hiện nghiêm túc việc chuyển giao quyền đại diện chủ sở hữu vốn nhà nước tại các doanh nghiệp thuộc đối tượng chuyển giao về SCIC theo quy định tại Nghị định 151/2013/NĐ-CP, Quyết định số 1232/QĐ-TTg ngày 17/8/2017 về phê duyệt danh mục thoái vốn nhà nước giai đoạn 2017-2020  và các văn bản chỉ đạo của Thủ tướng Chính phủ. Các doanh nghiệp sau khi được bàn giao về SCIC sẽ được phân loại để quản lý; thực hiện tái cơ cấu, xử lý tồn tại, nâng cao quản trị, hiệu quả hoạt động và lựa chọn thời điểm thích hợp để  triển khai bán vốn mang lại hiệu quả.  

2. Giải pháp thúc đẩy quá trình cổ phần hóa DNNN:

· Cơ quan có thẩm quyền sớm phê duyệt phương án sắp xếp nhà đất và phương án sử dụng đất DN mà SCIC cổ phần hóa theo Quyết định số1001/QĐ-TTg ngày 10/7/2017;
· Bộ Tài chính, Bộ Tài nguyên – Môi trường, Bộ LĐTBXH và các cơ quan chức năng có liên quan sớm ban hành các thông tư hướng dẫn Nghị định số 126/2017/NĐ-CP về phê duyệt phương án sử dụng đất, xử lý về các vấn đề phát sinh liên quan đến việc xây dựng phương án cổ phần hóa, chính sách đối với người lao động dôi dư… 
3. Giải pháp đẩy nhanh thoái vốn nhà nước:

Xuất phát từ thực tiễn và kinh nghiệm của SCIC trong hoạt động thoái vốn nhà nước, SCIC đề xuất một số kiến nghị, giải pháp nhằm thúc đẩy quá trình thoái vốn nhà nước trong thời gian tới như sau:

Một là, kiến nghị cơ quan chức năng bổ sung, sửa đổi một số quy định tại Nghị định 32/2018/NĐ-CP và Thông tư 59/2018/TT-BTC hướng dẫn Nghị định 32 theo hướng như sau:

· Giảm giá khởi điểm bán vốn: đề nghị cơ quan chức năng xem xét bổ sung quy định về cơ chế giảm giá khởi điểm trong trường hợp đã thực hiện các phương thức bán theo trình tự đấu giá/chào bán cạnh tranh/ thỏa thuận nhưng không thành công; bổ sung quy định về việc được hạ giá khởi điểm thấp hơn mệnh giá trong trường hợp DN sản xuất kinh doanh thua lỗ và đã thực hiện đấu giá công khai nhưng không có người mua cao hơn hoặc bằng mệnh giá.

· Sửa đổi, bổ sung quy định tại Điểm 2, Khoản 13, Điều 1 Nghị định 32: về trình tự bán vốn và thời gian công bố thông tin chào bán cạnh tranh, theo đó, đề nghị xem xét bỏ bước chào bán cạnh tranh trong quy trình bán cổ phần. Trong trường hợp vẫn giữ bước này, đề nghị rút ngắn thời gian công bố thông tin chào bán cạnh tranh từ 20 ngày xuống còn 7 ngày.

· Bổ sung hướng dẫn cách xác định giá trị quyền sử dụng đất thuê trả tiền hàng năm đối với trường hợp đất không có giấy tờ, hoặc hợp đồng thuê đất của DN đã hết hạn nhưng chưa được ký lại hợp đồng/phụ lục hợp đồng về việc điều chỉnh thời hạn/gia hạn thời gian thuê đất, trong khi DN vẫn đang thực hiện nộp tiền thuê đất.

· Bổ sung quy định cho phép công ty TNHH 100% vốn nhà nước được chuyển nhượng cổ phần cho công ty TNHH 100% vốn nhà nước khác theo đề án tái cơ cấu được cơ quan có thẩm quyền phê duyệt.

· Bổ sung hướng dẫn trong trường hợp đấu giá theo lô có nhiều nhà đầu tư trả giá cao nhất bằng nhau thì sẽ chào giá cạnh tranh giữa các nhà đầu tư, nếu vẫn tiếp tục trả giá cao nhất bằng nhau sẽ cho bốc thăm để lựa chọn nhà đầu tư nhằm đảm bảo quyền lợi mua trọn lô cổ phần của nhà đầu tư thay vì chia đều số cổ phần bán cho các nhà đầu tư như quy định hiện nay. 

· Bổ sung trường hợp được bán cả lô cổ phần nhằm bán hết cổ phần nhà nước tại DN, tránh tình trạng nhà đầu tư chỉ mua một phần dẫn đến số cổ phần còn lại khó bán hoặc không bán được ở giá hợp lý.

Hai là, cần tiếp tục tách bạch quá trình bán vốn và việc thu hồi nợ theo hướng việc theo dõi và thu hồi nợ cần được coi là công việc thường xuyên cả trước, trong và sau khi bán cổ phần đối với các DN. Cụ thể pháp luật cần quy định đối với DN gặp khó khăn, kinh doanh thua lỗ, nếu không bán vốn có nguy cơ mất vốn và DN đã có xác nhận và cam kết trả nợ thì cơ quan đại diện chủ sở hữu vốn nhà nước có thể dựa trên phân tích và đánh giá khả năng trả nợ để quyết định việc bán vốn trước khi thu hồi hết nợ. 

Ba là, cho phép SCIC thiết lập cơ chế hợp tác mua bán nợ giữa SCIC và các tổ chức mua bán nợ trên thị trường (như DATC hay VAMC). Nếu cơ chế này được xây dựng và thực thi, những khoản nợ xấu, nợ khó đòi tại các DN theo lộ trình thoái vốn của SCIC sẽ được xem xét, đàm phán để bán lại cho DATC/VAMC. Qua đó giúp SCIC đẩy nhanh quá trình bán vốn, kịp thời thu hồi vốn cho Nhà nước, hoàn tất quá trình cổ phần hóa toàn bộ vốn nhà nước tại DN; đồng thời, DATC/VAMC trong vai trò cổ đông sẽ hỗ trợ HĐQT và Ban điều hành DN cải tiến công tác quản trị và tình hình tài chính, góp phần nâng cao hiệu quả sản xuất kinh doanh của DN./.
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