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I. BAN VE QUAN BIEM C0 PHAN
HOA (CPH) NGAN HANG THUONG
MAI NHA NUUC (NHTMNN)

Hién nay, bd phan kinh t& Nha
nudc gdm mot s6 rat it loai doanh
nghiép DN ma Nha nuoc sé htru 100%
vn ma da phan |4 nhimg DN cb cf
phén cla Nha nudc chi phdi sé dong
vai trd dn dat, md dudng cho cac khu
vuc kinh t& khac theo hudng DNNN
chi dau tv vao nhing finh vuc huyét
mach thude k&t ciu ha ting, DN sin
xudt ra tu lidu sén xudt quan trong
hodc an ninh quic phong. Trong sb
nhing DN cf phén ddc bigt ma Nha
nudc gitr o8 phén chi phdi & hdu hét
cac nudc co nén kinh 18 thi tnrang hién
nay d&u c6 cAc ngan hang thuong mai
(NHTM) lém.

C6 phén hda NHTMNN duge ban
dén trong bai viét nay la qua trinh
chuyén hoa co ciu sd hitu tai sén va
quyén hoat déng kinh doanh cila ngan
hang tir don sd hitu sang da s& hiu va
khong dbng nghiia vdi viec Nha nudc
“ban” quyén sd hiu vé tai san, vin
liéng, danh ti€ng... hién c6 cla minh
cho c4c chii s& hiu khac dé thu tién
vé lam viéc khac (A6 voi DNNN khac
qué frinh nay cb thé & qua trinh bén
bét timg phan hoac tham chi ban toan
ph&n mé& Nha nudc khong cin cb ¢
phén trong DN cd phan mai), ma 14
qué trinh Nha nudc chuyén va gop
toan bo “co nghiép” clia NHTMNN do
vao mét ciu tric NHTM méi vai qui
md vn Ién han, cbng nghe hién dai
hon, phuong thirc quan tri kinh doanh
van minh hon, chét lugng sdn phém
duoe du b4o cao hon, st canh tranh
manh hon, lgi nhuan rong hang nam
duoc.chimg minh 14 16n han, 8ng s6
thu& nop cho NSNN hang ndm nhiéu
han v.v... Va do d6 danh tiéng thuong
hiéu clia ngan hang mai dugc duy tri
v phat trién & dang cip cao hon, D&
an CPH NHTMNN chi co thé duoc coi
14 thanh cong néu tién lugng va chimg
minh dugc mot cach co tinh thuyét
phuc vé& nhimg tién lugng d6. Téng gia
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tri cla 18t cd cac phin "hon" ndi trén
(xét c& v& dinh luong 1&n dinh tinh)
cong va toan bd "co nghiép cii” (cing
bao gdm ca gia tri dinh lugng 1&n dinh
tinh} s& tao thanh "co nghiép” cia mot
NHTMCP mai.

T8ng gi4 tri “ca nghiep mdi" cla
NHTMNN ngay sau thai diém CPH sé&
phu thudc gén nhu tuyét d6i vao 4
nhém nhan t6:

Mot ka: Phuong thirc cao bach va
tinh minh bach cla cdc con s& xac
dinh gi4 tri NHTMNN d6 tai théi diém
niém yét.

Hai /&: Tng gia tri thuc cilia
NHTMNN khi tham gia CPH - Phén
gop clia Nha nudc vao NHTMCP mai.

Ba Ig: Co cdu va tdng cAu cla thi
trréing (s8 lwong dat mua cb kha nang
hién thuc clia céc thé nhan va phap
nhan trong va ngodi nude) - Lign quan
dén mirc gia cd phd bién clia khach
hang dat mua so v&i ménh gia danh
nghta clia ¢ phén khi t8 chirc ban cf
phiéu phd thoing ra thi truding.

Béin ld:Céc tj I khéng ché dsi vai
cac thanh phdn tham du mua hodc
g6p ob phén - Dac biét 1a ty 12 Nha
nudc chi dong ném gict 14 bao nhiéu.
Néu coi tdng gié tri thurc clia NHTMNN
khi tham gia gop v6n c8 phén cb s6
tuy®t ddi la mot héng s6 xac dinh nao
do, thi tdng gi4 tri cla NHTMCP méi
sau CPH s& cb xu hudng ty & nghich
véi s8 tuong d6i vé qui dinh ty 1& ndm
gir o phén clia Nha nudc - Néu gia
sif xac dinh dugc tdng gia tri NHTMNN
trirde khi CPH 1a C va Hai déng CPH
qui dinh ty 1& ndm gitr ¢§ phidu clia

Nha nutc 1a X% so véi tong gé
NHCP mdi, thi 100% t8ng gié W
NHTMCP mai sé la M va duong nhién
M phéi cb quan hé véi nhan 15 cii thea
cting thirc sau: M = (100xC)/X => day
la mdt ham s& nghich bién vai &n s6 X,
Theo cbng thirc nay: C dugc xem @
héng s tai thai diém CPH thi rd ring
M Ién 1&n khi X nhd xudng va nguoc ke
M giam khi X tang.

Khéng nén coi viéc CPH NHTMNN
don thudn nhu mdt “chign dich” phét
hanh chimg khoan dé goi thém vén
thay cho phén cap thém viin cla Ned
nudc, ma CPH phdi duoc coi nhu mil
cudc cach mang thuc sy - Vira ting
qui mo van, vira co cau lai hoat dong
quén tri kinh doanh nh¢r su bd sung
nhing nhan & quan ly va nhan
cing nghé mé. Theo dd, cin phai ip
dung ngay cac thong & qudc té trong
viéc phat hanh déng théi o phiu w
dai va cd phiu phd thong trén
trwdng ching khoén. Viéc uu tén
quyén mua ¢ phiéu cho cén bd, nhin
vién clia NHTMNN khi CPH cén ¢ qui
ché riéng (vi du qui dinh s6 lrong duge
mua theo tham nién cdng tac tai ngan
hang, ty & gidm gid so v&i gia hi
tréng, quyén duoc hoan ddi gida hai
loai c8 phiéu va viéc dinh doat nb
v.v...) sau khi t6n trong moi nguyén tie
ddu gia cd phiéu trén thi trudng,

Cén tinh to&n mat ty 18 hop Iy ngay
tir d4u cho phép cac nha du tu nude
ngoai tham gia mua cd phiéu trén thi
trwgng. Tinh hop Iy t5t nhét cho ty &
nay I du dé b sung nhan 16 quan tn

va cdng nghé mdi trong ngén hang
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nhung khong vuat mic ty Ié khong
ché chung cho nhém nhan 8 nay.
Viéc lva chon nha dau tu nudc ngoai
ndo la do Hoi déng CPH cén cif vao
uy tin cu thé, xac thuc cla cic nha
déu tur do dé quyét dinh,

B&i véi cac nha dau tu trong nurdc
cing khéng nén phan biét thé nhan
hay phap nhan, mién la di ning luc
hanh vi, ndng luc phép Iy va nam trong
1ng 1 1& ndm giTr cd phigu & muc chi
phdi nac do theo qui dinh cla Hoi
ding CPH,...

II. MOT SO VAN DE VE BINH GIA
TRI NHTMNN TRUOC KHI CPH

Nhin mét cach tng quat thi gid
cla mot DN néi chung, cla mot
NHTMNN néi rigng bao gbm it nhit 4
nhém sau day.

1) Gia tri con lai cba von ty cd tinh
dén ngay dinh gia: Gém gia tri con lai
clla TSCD, quyén sl dung dat, thiét bi
khong thuoc nhém TSCO, vén ty c6
d4u tur vao cac t8 chire lién doanh, lign
k&t hay cac tai san tai chinh va von tu
¢ béng tién khéc...

\ 2) Chénh léch rong cla téng cac
khodn phai thu so vdi tdng cac khodn
phdi trd (gbm ca cac rdi ro lién
quan),...

3) Cac qui chua chia, chua chi
(néu cb).

4) Gia tr| danh tié&ng thuong hiéu -
nhom gia tri ndy mang tinh dinh tinh -
i strc hit manh nhat d6i vai cac nha
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ddu tu (d6 chinh 1a gia tri cila thuong
hiéu, tay nghé, tinh bén viing cda loai
nganh nganh nghé, thi phan, cac quan
hé thi truang truyén thdng...) va phin
Ién gia tri dich thue cla nhém nay tuy
dwac tich luy trong qua khir nhung lai
boc 16 trong tuong lai va duoe do
thdng qua mot phan chénh lech gia
giita gi4 of phiéu trén thi trudng vdi
ménh gi4 cla nd qua timg thai ky ma
trudc hét la thong qua dau gia ngay tai
thei diém cong bd ban cd phiéu phd
théng trén thi trudng chimg khoan.
£6i vai NHTMNN, viéc danh gia
diing gia tri cda né trude khi CPH cho
dén nay la mdt thach thire rét I6n trong
diéu kién trinh do hign tai & nudc ta.
Tuy nhién, t6i cho rang cho du thach
thire @6 In d&n bao nhiéu van khong
b nghfa fa khong lam duoc hodc dam
chan tai chd vi 3 ly do sau day: i) S&
vb vong khong chi ddi vdi viec xac
dinh gia tri NHTMNN & nudc ta ma
ngay ca dbi vai viec dinh gia NHTM &
cac nudc phat trién khac néu qua ciu
toan vé do chinh xac clia gia trido - Sé
khong co g4 nao dang hoac di G tin
tuéng néu khong trdi qua mot qua
trinh di dai thé nghiém vé dong thai
gi4 cA cb phiéu so véi ménh gia cla
né trén thi trudng tai chinh sau CPH; ii)
Viéc dinh gia NHTMNN chi la dé xac
dinh phan vén gép cla thanh phan sd
hitu Nha nudc vao NHTMCP méi va
dé 1am can cir xac dinh s8 luong cf
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phén c6 thé phat hanh dé thu hat vén
mdi (ban chét 14 phat hanh 6 phiu
mdi dé tang van), chir khding phai dinh
gia NHTMNN dé Nha nuéc ban bét
vén hodc 100% von nhu déi vai cac
DNNN khac ma & do Nha nudc khéong
cdn ndm gilr c6 phiéu & ty & khéng
ché hodc tham chi khéng cin nam gitr.
Do dé dd chinh xac trong dinh gia
NHTMNN theo quan diém CPH nhur
da néu chi lién quan tnyc tiép dén gia
cd cf phigu va khad nang thu hat vén
mai chir khong lién quan dé&n viec mat
von clia Nha nudc ngay ca khi viec
dinh gia ban ddu vo tinh nghiéng nhe
vé phia thap han gia tri thye cda né; iii)
Thi trudng tai chinh sé Ia nai phan xét
mang tinh quyét dinh d6i vdi ¢ phén
gia tri c0 1&n kha nang tAng qui md &
phan gia tri m&i. Néu gia tri ca bi dinh
gié qué thip s& cb nghfa la gia cd cf
phigu c6 xu hudng tang va nguoc lai
thi gi4 ca cd phigu s& tang nhe, khong
ting, tham chi thép hon ménh qi4 cla
nd. Tuy nhién, trong moi trudmg haop
mdi khi co sur gia tang qui md va ma
rong thi truong cla NHTMNN sau
CPH thi NSNN déu c6 nguén thu lan
hon thu tir qui md hoat dong, kinh
doanh hién tai ciia NHTMNN trudc

CPH. -

. mgT SO BAI HOC cO THE
THAM KHAD

Théng 5/2001, Tap doan Tai chinh
Citigroup clia My da tuyén bé mua tap
doan Ngan hang I6n nhdt México
Banacci vdi gia khdng 16: 12,5 tj USD.
Cubc sap nhap nay theo tinh todn cla
Chd tich Tap doan Citigroup éng
Sandy Weill thi hang ndm Tap doan sé

 giam dugc 200 triéu USD cho chi phi

chuyén giao cong nghé va nhét la chi

§ phi huy ddng vén thép hon.

Cubc "két hon" gita NHTM
Dresdner va Tap doan Bédo hiém
Allanz trong néi bé nuée Blc. Pay la
mot cudc “két hon" mdi nhat tai Dirc

* dua trén nguyén tic gdp cb phdn cila

hai dinh ché tai chinh Ngan hang va

phi Ngan hang thanh mat ién minh tai

chinh hdn hgp nhim cling c6 dia vi tai
(Xemn ftiép trang 14)
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Ban vé phuong phép dinh gié... mua c8 phiéu uu dai dé dong vaitro

: ngudi dau tr hudng lgi tic sudng.
FR o g 11 - Sap nhap kE&ng phai Fﬂg o
lre va dic biét la dé tan dung téidaloi  tinh, sap nhap hodc CPH Ngan hang  cng uu viét, song noi chung dé 14 con
thé clia cac bén déu xay ra trén mot s6 nguyén tic  dudng ma cac bén cing phai chon

Mot s6 cudc sap nhap Ngan hang  mang tinh khach quan vira c6 lgi, vita  trong diéu kién phat trién thi truong v
& Dai Loan: Hai thuong vy sap nhap  bao gbm cd nhiing mat han ché ma  nhét 1a trong bdi canh toan ciu hia
ngan hang lon da dugc cong b do la  Viét Nam cb thé tham khdo trong qua  kinh té. O dau kinh t& thi trugng céng

vu sap nhap gitta ngan hang hop tac  trinh CPH NHTMNN nhu sau: phat trién thi & d6 cang xust hin
Bai Loan va ngan hang thuong mai - Bén bi thon tinh khong thé ty cu  nhiéu vu s&p nhap dé tao ra nhing
Chinfon Bank va tiép dén la vu sdp  minh trudc ngudng clra clia sy suy  Tap doan tai chinh manh, da néng, da
nhap tay ba gia First commercial thoai hodc pha san; finh vuc;
Bank, Pan Asia Bank va Dah An com- - Tét ca céc bén sép nhap déu tim - Hau hét cac cude sap nhip dé
mercial Bank. thdy loi ich trong mét lién minh |Gn  dan dén gidm chi phi vén d4u vao v
Tai Trung Qudic, Nha nudc cho  hon: md réng thi trwdng kinh doanh ¢ diy
phép cac thé nhan va phap nhan nudc - Hau hét cac cudc sap nhap déu  ra;
ngoai duoc ndm gilr tdng ty 1& cd phdn  dién ra khi phai citu van tinh thé tai - Nhitng cudc sap nhap ngay cang
trong cac NHTMCP 1én t6i 25%. Trong  chinh hodc md duéng cho mot chién  x0a di ranh gidi truyén théng cla cie
nhimg ndm gan day, nhiéu NHTM & luoc lam 3n Ign hon; dinh ché tai chinh v6n la nhiing don v
Trung Quéc da CPH dudi nhiéu hinh - Loi th& cla moi cudc sap nhdp c©b ddi tuang kinh doanh khac nhau
thire nhu phat hanh ¢6 phigu mdi goi  hay CPH bao gid ciing nghiéng v&  trong thi trudng tai chinh néi chung
thém cac nha ddu tu 14 thé nhan va  phia dinh ché tai chinh nao ndm cd - Chdng lai sy suy thodi hoac tan

phap nhan @ trong va ngodi nudc; sdp  phén chi phdi, chinh vi thé cac phap v cla cac bén tham gia sap nhip ly
nhap cdc NHTM nhd véi nhau thanh  nhan 14 NHTM nuéc ngoai &@ nhitng  nguyén ciing 14 cach dé lam cho qui
NHTMCP Ién hom, phat hanh cd phi€u  nuéc co nén kinh 18 thi trong phat  mé thi triring dugc mé rong va mang
phd thong trén thi treang chimg khodn  trién khéng bao gi chi mua ¢ phan &  tinh bén vitng ngay ca khi khong nhdt
trong nudc va chudn bi phat hanh ra  ty 1& qua nhd d& chip nhan vi thé  thiét dé dat duoc diéu do thong thuong
thj trudng chimg khoan nude ngoai. khong co vai tro gi trong Hoi déng  phdi xuat phét tir qui luat tich tu tu bén,

Nhu vay, hdu hét cac cude thdn  quan tri va cang khéng bao gis chi N.BL
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