Nhiéu doanh nghiép niém yét cé6 nguy co
pha san

Doanh nghiép cb tinh né tranh minh mach thong tin con vi ly do khéc. D6 1a vi &p
lyc tir phia ngan hang cho vay, nha phan phdi hay nguy co thau tém tir nhitng doi
thit manh hon. “Du 1a vi ly do gi, viéc né tranh d4 thé hién kha ning quan trj yéu
kém ciia doanh nghiép. Do khong c6 kha niang xir 1y van dé, ho méi phai che

giau”,

Viéc hoach dinh ké hoach kinh doanh nga‘in han khién doanh nghiép dé roi vao thé
bi dong, nhat 1a khi thi truong c6 nhing thay d6i bat ngd. DE thy nhat 14 ¢ linh

vuc bat dong san va chiung khoan. Cac cong ty chimg khoan chay dua ra doi trong
giai doan 2005-2007 theo su ting trudng néng cua thi truong, dé rdi hom nay hang

chuc cong ty ngac ngoai, khong tim dugc 16i ra.

Sy hyt hoi ndy cOn thé hién ¢ cach diéu chinh giam ké hoach kinh doanh “gitra
dong” thuong xuyén cta nhiéu doanh nghiép, hay htra tra cd tirc roi cir 4m & méi...
Ngay trong nam nay, ca nhitng cong ty 16n nhu Vinacafé Bién Hoa (VCF) hay
cong ty PVI (PVI) ciing déu ha cac muc tiéu kinh doanh quan trong. VCF cho biét
s& giam 23% ké hoach doanh thu va 17% ké hoach loi nhuén, con PVI giam manh

mtec 1oi nhudn trong nim nay dén 35%.
“Ech mudn bang bo”

Khoéng it doanh nghiép sau khi niém yét xong 1a ct lién tuc ting von. Ho chi lo
tang quy md ma khong mang dén hiéu qua hoat dong. Nang lyc c6 han ma cir

muén phinh to lién tuc chang khac nao con éch c6 phong to cho bang con bo.



Theo quy dinh, khi phat hanh ting von, tién thu dugc s& dugc hach toan vao vén
diéu 16 mot phén, phén con lai sé dua vao muc thiang du. Qua nhiéu 1an tang von,
vén chit s¢ hitu s& ting nhiéu hon vbn diéu 1¢é nho thang du 16n. Viée tang von lién
tuc tao ra su hép dan nhat dinh cho cong ty khi xét chi s6 loi nhuan mdi cb phiéu
(EPS), hon 14 danh gia theo hiéu qua sir dung von (ROE). Su chénh léch giita von
diéu 1& va von chu cang 16n cang day EPS ciia doanh nghiép d6 18n cao, cho du

ROE c6 thé van ¢ mirc 5-10%.

Loi thé vé EPS s& gitip gia c6 phiéu ctia doanh nghiép B cao hon doanh nghiép A.
Tuy nhién, v&i EPS cao, doanh nghiép B ciing phai tra cb tirc cao hon. Néu tinh

hinh kinh doanh xau di, doanh nghiép B s& chiu ap luc 16n hon.

Ngoai viéc ting von 6 at dé huong loi thé vé EPS, thoi gian qua, khong it doanh
nghiép con tang von v&i mue dich tra ng hodc dau tu vao du 4n o, khién ¢d dong
mat niém tin. Boi vdy, 6ng Lan canh bao: “Viéc doanh nghiép ting von 6 at ma
khéng cho thay duogc hiéu qua sir dung von sé& khién ¢ dong chan ngan. Nhu thé,
vO tinh doanh nghiép da tu dong mot canh cira huy dong von quan trong: huy dong

tir co6 dong”.

Ctr tuong nén “t6t khoe, xau che”. Nhung nhiéu doanh nghiép khong thé ngd viéc
che gidu thong tin kém lac quan vé minh d khién cho nha dau tu quay lung véi
ho. Khong chi viéc kém minh bach thong tin, nhiéu cai “tuong” khac d dua

doanh nghiép vao cira tir.
Séng bang tién ngan hang

Khi thi truong tot, viée sir dung don bay tai chinh d4 gilp doanh nghiép gia ting
dang ké loi nhuan. Nhung khi thi truong di xudng, con dao 2 ludi nay da khién ho
bi thua 16, tham chi pha san. Tinh canh bi dat cia Tong cong ty xay lap dau khi

(PVX) 1a mot vi du. No vay 16n, ng dén han cao nhung doanh thu sa stt da khién



PVX mat kha niang tra ng. Va theo nguyén tic, ngan hang c6 quyén ndp don yéu

cau pha san khi doanh nghiép khong tra duoc ng dén han.

Trong con say bung nd bat dong san khoang 3 nam trudc day, mot doanh nghiép
bat dong san thi cong cting IGc nhiéu dy an 1a chuyén binh thuong. Hau hét ho chi
bo ra 10-15% vén, con lai dung tién vay ngan hang va cta khach hang. Ty 18 sir
dung don bay tai chinh c6 thé 1én téi 4-5 lan. Vi thé, gidng nhu cong ty xay dung
PVX, nhiéu cong ty bat dong san ciing roi vao bé tic va ding truéc nguy co pha

san.

D6 1a Iy do dng Lan cho rang trong s6 cac doanh nghiép niém yét hién nay chi co
khoang 20% 1a tuong dbi tot, con lai déu c6 nguy co phé san. Néu xét dén cac yéu
t6 nhu loi nhudn hoat dong 16n hon 13i vay va tai san ngan han/ ng vay ngan han
I6n hon 1 thi c6 khdng quéa 20% doanh nghiép niém yét dap ung dugc nhitng diéu

Kién nay.
Nhap nhing loi ich “cac bén lién quan”

Khong phai dén khi c6 chuyén cho vay tién bac giita Cong ty Qudc Cuong Gia Lai
(QCG) va con gai Chi tich mgi 1am ngudi ta cht ¥ dén nhitg mdi quan hé nhu
vay. Nhitng chuyén nhap nhang giita doanh nghiép va c4 nhan la nguoi than cua

lanh dao van xay ra tai khong it cong ty niém yét trude do.

Tai QCG, theo bao cao tinh hinh hoat dong 6 thang, tong cic khoan con gai Chu
tich vira vay va cho QCG vay la trén 150 ty dong. Trong lic gip khé khan, doanh
nghiép gip duoc ngudi cho vay vén 13 chuyén dang mimg. Nhung néu xét ki s&
thay la. Boi c6 18 QCG khong can dén khoan tién rat kho so véi von chi s¢ hitu
hon 2.000 ty dong (tinh dén cubi thang 6). Ma néu co, sb tién it 6i ndy ciing chang
gilip xoay chuyén dugc gi nhiéu trong hoat dong kinh doanh. Vay ma chuyén vay

qua vay lai van dién ra kha thuong xuyén.



Theo 6ng Lan, chuyén nay khdng hiém, nhu chuyén xay ra nim ngoi & mot
doanh nghiép 16n trong nganh bat dong san. Vi Chu tich cong ty nay cam cb ¢
phiéu dang sé hitu tai mot ngan hang dé lay tién mat roi cho chinh doanh nghiép
minh dang l1&nh dao vay lai. Sau d6 doanh nghiép nay lai cho mot ca nhan khac
vay, thuc ra ciing 1a vi nay. Nhu vy, 14nh dao vira c¢6 thé duoc hudng phan 14i
suat chénh léch giira 2 khoan vay, vira Iy tién vé va con c6 thé trg thanh chi ng
néu cong ty gip chuyén xau. “D6 1a mot dang xung dot loi ich, chi ¢ c6 dong nhod

Ia chiu thiét”, 6ng Lan danh gia.
So6 hiru chéo

Viéc s hiru 10ng vong giita cac doanh nghiép khong phai 1a chuyén méi. C6 thé
ké dén cac truong hop ¢ Cong ty dau tu Ha ting K§ thuat TP HCM (CII), Cong ty
san xuat kinh doanh xuat nhap khau Binh Thanh-Gilimex (GIL) va cac doanh

nghiép thuoc ho Song ba.

O CII ton tai nhiéu mdi quan hé s& hiru chang chit. Cac cong ty con thudng xuyén
mua vao ban ra c¢o phiéu cong ty me. CII so hitu cau duong Binh Triéu 51%
nhung cong ty con nay lai s& hitu ngugce CII gan 4%. Roi Cong ty dau tu va xay
dung Ha Noi do CII so hitu 99,9% ciing s hitu cong ty me gan 7% co6 phan. Hay
nhu truong hop ctia Cong ty dau tu bat dong san Sai Gon (SI1) mai 1én san gan
day. CII nim 35% c6 phan SII va Sl ndm ngugce hon 3% cb phan CII. Sll ciing 14
don vi ban lai hon 20% c6 phan Cong ty Lit Gia (LGC) dé gitip CII ning sé hitu
tai LGC 1&n 80%. Trong duy 4n Lir Gia Plaza, SII ciing gop 25% vén cung Cll. 6
thang dau nam nay, doanh thu thuan ciia SII chua t6i 2 ty dong nhung doanh thu
hoat dong tai chinh dat gﬁn 25ty d@)ng. Loi nhuén sau thué cua SII dat gﬁn 57 ty

dong, trong d6 98% dén tir cac cong ty lién doanh, lién két.
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Moi quan hé s¢ hiru rdi rim nay khién ngudn gbc loi nhuan ciia doanh nghiép tré
thanh cau hoi khong dé tra 1oi. Van dé kém minh bach thong tin cling dugc dat ra

trong khi rai ro do v& trong hé thong 13 chuyén co thé thiy duoc.
Mua ban theo nhom

Hinh thirc mua ban theo nhém da no ro trong khoang 3 nam trd lai ddy. Dién hinh
la vy thau tom Cong ty ngoai thuong va phat trién dau tu TP HCM (FDC) hay
Ngan hang Sai Gon Thuong tin-Sacombank (STB) vira qua. O day, hinh thic s¢
hitu theo nhém ddng vai tro then chdt trong viéc chuyén giao quyén lyc. Nhom c6
dong gianh quyén so hiru FDC v6i 35%, Ngan hang Eximbank (EIB) dai dién
nhom cb déng so hitu STB Vi 51% dugc ty quyén. Piéu dang néi 1a doanh
nghiép bi thau tém khong hé biét duoc dbi twong thau tom minh dd nam cb phan

VGi mirc bude phai cong bd thong tin (nhur 1a 5%, 25% hay trén 50%) khi ndo.

Cac hoat dong thau tom 4m tham nhu vay khién nha dau tu trong nudc 13n nuée
ngoai déu cam thay e ngai. Theo 6ng Lan, cac thi truong niém yét phat trién cho
phép thau tom Ian nhau nhung yéu cau phai cong khai. “Cac kiéu danh Gp nay
khéng pham luat Viét Nam bai luat nude ta cOn qua thoang, nhung né cho thay

dao duc kinh doanh chua dep”, ong noi.
Piu tw da nganh

Theo nghién ciru ctia 6ng Son, VCP, nhiéu cong ty 16n ¢ Viét Nam c6 cac khoan
dau tu trai nganh, khong “an nhap” gi véi linh vuc kinh doanh cbt 18i. Nhiéu nhat
1a dau tu vao ngan hang, cong ty ching khoén, bat dong san hodc ¢ phiéu doanh

nghiép.

Lay vi du vé trudng hop cta Cong ty Kinh D6. Uédc tinh tir nam 2007-2012, Kinh
D6 da rot khoang 13% tong tai san vao cac du an bat dong san. Thé nhung, diéu

d6 ciing khong gitp cai thién dugc hiéu qua sir dung vén ctia Cong ty. C6 thé thay



chi s6 loi nhuan/von (ROE) ctia Kinh D6 hién nay chua téi 10%, xap xi muc cta
nam 2007. Trong khi d6, tinh tir nam 2007 dén nay, chi s6 ndy cua Vinamilk da
tang gap doi, gan 40%. Puogc vay 1a nho Vinamilk d Kip thoi rat khoi cac khoan
dau tu vao bia va ca phé, von khong phai 12 thé manh ciia cong ty, dé tap trung vao

phét trién san pham sira.

Khoéng nhu Vinamilk, rat nhiéu doanh nghiép van chua thé thoat ra dugc cac
khoan dau tu ngoai nganh. Véi tinh hinh kinh té trong va ngoai nudc con nhiéu
kho khan, 6ng Son, VCP, d& dua ra mot du bao kha bi quan: trong 2 nam tdi, da sb
cac cong ty chung khoan va bat dong san s& phai dong cira. Ké song sot duoc 12

nhitng nguoi nhanh chan sap nhap dé ting quy mé va xay dung nang luc cot 16i.



