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VINACOMIN VUI CAC GIAI PHAP HUY BONG VON
CHO DAU TU PHAT TRIEN ' :
TRONG BOI CANH SAU KHUNG HOANG KINH TE

Nam (Vinacomin) la mét Tap doan kinh té

nha nuéc, hoat ddng SXKD trén cac linh vic
cong nghiép than, khoang san, dién lwc, co khi, vat
liéu nd coéng nghiép, thwong mai,... va gitr vai tro
quan trong trong viéc dam bao an ninh nang luvgng
quéc gia, do vay nhu cau vbn cho dau tw phat trién
hang ndm la rat Ion.

Trong bdi canh cla thi trieéng tai chinh. tién té
sau khting hoang kinh té khé khan trén ca hai khia
canh: Kho tlep can nguén vén vay tir cac ngan
hang va li sut qua cao (tir trén 18-20 %/nam) thi
viéc huy déng vén la vé cung kho khan déi véi bat
cl¥ doanh nghiép nao.

Riéng déi véi Vinacomin hoat déng chu yéu
trong Iinh vwc céng nghiép nang voi dac thu nhu
cau vén 1&n, thdi gian dau tw dai, thu h0| vén
cham, rli ro cao nén lai cang khé khan gép bai.
Tuy nhién, trong bat ky bdi canh nao co hdi va
thach thirc ludn dan xen nhau. Van dé |a phai phat
hién dugc co hdi va nhan dién dwoc thach thic
dang dat ra cho Vinacomin, dé trén co sé& d6 co
gidi phap thich hop gidi bai toan khé nay.

1. Co héi

% Vinacomin v&i nén tadng phat trién 13 cong
nghiép Than-Bién-Khoang san, trén co s& do tao
ra cac chudi gia tri: (1) TP sdn pham than san xuét
ra dién, nhién liéu khi, nhién liéu I6ng; (2) T
khoang san quang san xuat ra tinh quang, san
pham trung gian va kim loai; (3) Ttr khoang san phi
quéng san xuét ra xi mang, vat liéu xay dwng...; (4)
T khoang san san xuét ra cac héa chat co ban
v.v. Cac san pham cla Vinacomin thudc nhom
kho&ng san nguyén liéu, nang lwgng, cho nén cé
sirc hat trén thj truong. Do d6 viéc huy ddng vén
dau tv vao cac sdn pham nay ciing c6 nhiéu loi
thé, dwgc cac nha dau tw quan tam.

< Thuong hiéu clia Vinacomin da dugc khing
dinh trén thj trwdng trong nwéc va thé gidi, dwoc
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cac nha dau tw, khach Jhang danh gia cao qua loi
thé san phém than, nhét |a than xuat khdu va qua
co ché quan trj g;u’a Cong ty me/cong ty con, quan
ly tai chinh, quan ly dong tién, can dbi gitra vay va
tra, quan ly cac chi sé tai chinh ddm béo an toan
cho cac nha dau tw.

% M6t loi thé quan trong cla Vinacomin trong
viéc thue hién cac phwong an huy déng vén doé 1a
sy hé tro ctia Chinh phd vé nhiéu mat, trong d6 cé
viéc bao lanh cla Chinh phu Dléu dé Vinacomin
c6 thé dé tiép can cac nguon vén véi chi phi thap
ké ca trén thi trwdng vén quéc té.

2. Thach thire

Pé phat tridn cac dw an dau tu thudc cac
nganh néu trén, luén doi héi mét lwong vén rat
I&n. Theo QD 1208/QD-TTg ngay 21/7/2011 cla
Thu twéng Chinh phd phé duyét Quy hoach phat
trién dién lwc giai doan 2011-2020 cd xét dén
trién vong dén nam 2030; trong d6 giao cho
Vinacomin phai (a) Thwc hién dau tv dwa vao
van hanh cac nguf‘)n dién dwoc giao theo dlng
tién d6 va (b) Dau tw d& dwa vao khai thac cac
mé than mé&i, lam d&u méi dé& nhap khau than
nhdm thwc hién ding vai trd chinh trong viéc
dam bao cung cap than cho dién va cac nhu cau
khac cla nén kinh té.

Dé dap ¢ng duoc nhu cdu phat trién thi tor
nam 2011 tr& di, hang ndm Vinacomin can huy
dong mot lweng von khoang 2-3 ty USD de phat
trlen cac dy an Than-Bién-Khoang san gom

% Phét trién cac dw an than: Bao gébm mé réng
va nang cong suat cac md than hién cé cling nhu
phat trién cac mo than m¢i, xay dwng va phat trién
co s¢ ha tAng khu mo . d& dap (rng nhu cau than
cho nén kinh té quéc dan dac biét 1a dé dap tng
than cho nganh dién. Trong dé c6 cac dw an than
ham 16 Ién nhw Khe Cham II, IV; Ha Ladm, Nam
M&u, Dwong Huy, Quang Hanh, NUGi Béo; cac dy
&n sang tuyén than Khe Cham, Lép M, ...
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%+ Phét trién cac dw an dién: Ngoai 04 nha may
dién dang hoat dong la Cao Ngan (Thai Nguyén),
Na Dwong (Lang Sen), Son Baong (Bac Giang) va
Cam Pha 1 (Quéng Ninh) da dwa vao van hanh
thwrong mai, Vinacomin dang trién khai cac dy an
nhiét dien chay than nhw: Mao Khé&, Néng Son,
Cam Pha 2, Thiy dién Ddng Nai V.... Déng thoi
dang chuén bj dau tw cac nha may dién Na Dwong
Il, Quynh Lap, Hai Phong 3 trong nhung nam toi.

% Phat trién cac duv an khoang san: Bao gém
02 diy an td hop Béxit-Alumin Tan Rai (Lam
Péng) va Nhan Co (Pac Néng); cac dw an luyén
déng Tang Lodng (Lao Cai), cac dw an gang
thép & Cao Bang, Cromit Cé Binh (Thanh Héa),
sat Thach Khé....

< Nhirng loi thé cla cac mé than trong cac nam
tredc nhu hé sé mét 16, hé sb béc dat da thap,
cung dé van chuyén ngén, diéu kién khai thac
thuan lgi va nguén than tan thu... khéong con nira
hoac khéng dang ké.

% Thi treong vén Viét Nam nhin chung phét
trién kha nhanh song quy md con nhd, chét lwong
chuwa cao, hang héa/sdn phdm chua da dang, tinh
minh bach, céng khai con han ché, sé lwgng nha
dau tw chuyén nghiép khéng nhiéu dan téi mic do
quan tam va strc thu hat ddi v&i nhitng khodn trai
phiéu néi dia do doanh nghiép phat hanh sé& phan
nao bi han ché. Bén canh do, kha nang "béng ma”
lam phat cung v&i muc tiéu han ché tang truéng tin
dung néng cla Chinh pha dwa ra co chiéu hwéng
sé duwa ai suat huy dong 1én cao. Minh ching cho
diéu nay la trong nhitng thang dau nam, tinh hinh
ngudn cung von trén thi trwdng kha han ché, trong
khi 1ai suat vay tang cao, tham chi Ién dén 28
%/nam. Nhu vay, chi phi vén déi véi cac khoan vay
trong nwéc cling nhw déi véi Trai phiéu tién déng
trong treong hgp phat hanh ciing sé cd thé cao
hon dy tinh.

% Mot diém dang lwu y nira la tinh thanh khoén
tin dung. Tinh hinh huy déng tién Déng cla cac
ngan hang trong nudc ké tir gitba nam 2009 dén
nay gdp nhiéu khé khan do tac déng tir nhirng bién
dong trén cac thi trweong, trong dé phai ké dén thi
trweong chieng khoan va thi trwdng vang, bét déng
san. Kénh huy dong tién gi tiét kiém tir cac to
.chtrc va ca nhan gép nhiéu han ché do dong vén
dau tw chay nhiéu vao cac thi trwong trén. Chinh vi
Vay viéc cam két giai ngan cho cac dv an tlr cac
Ngan hang bj cham lai dan dén kha nang cac Ngan
hang va doanh nghlep déu phan nao gidm tinh
thanh khoan. Viéc cai thién tinh hinh nay chua thé
gidi quyét mot sém mot chiéu va doi héi sw phdi
hop chat ché gitra co ché quan ly cla Nha nuéc,
céc té chire tin dung va cac doanh nghiép.

% Viéc huy dong cac khoan vay hop vén qubc
té va phat hanh trai phiéu Quéc té cla Viét Nam
ndi chung va Vinacomin néi riéng cé méi lién hé va
chju tac dong chat ché cua tinh hinh kinh té - xa hoi
trong nwéc va tle cac bién ddng trén thi trwong tai
chinh, kinh té thé gi¢i. Khodng thai gian tir nam tir
2007-2009 da chirng kién nhirng thoi diém hét sirc
kho khan cuda thj trweong tai chinh thé gi¢i voi sy
sup dd cla cac td chirc tai chinh minh hoa b&i con
sO hon 120 ngan hang 1&n, nho phal dong clra cla
My ma dinh diém la s x6a sé clia ngudi khéng 16
Lehman Brothers, ngan hang dau tuv Ién the tu cla
Hoa Ky v@i lich st 158 nam.

Cuing v&i do, hang loat cac géi kich thich kinh té
lién tiép dwoc chinh phd cac nuwdc dwa ra. Chinh
diéu nay da dan téi ngan sach clia cac nudc bi
tham hut mét cach nghiém trong.

Dé trang trai cac khoan tham hut nay, cac nuéc sé
tim t&i viéc phat hanh trai phiéu nhw 1a mét céng cu
dé bu dap. Nhw vay, khéi lwgng hang hoa trén thi
truong trai phleu s€ tang cao so voi nhu cau clia gtO’I
dau tw va hé qua tat yéu 13 viéc phat hanh trai phleu
vGi cac thei han dai va lai suét thap sé khang con hap
dan gi¢i dau tw. Ngoai ra, kéo theo tinh hinh ng céng
clia cac nwéc ngay cang tram trong.

Sw phuc hdi cGa nén kinh té thé gioi dwoc dan
dat béi kinh t& My hién tai van con mét s moi
guan ngai, nhin chung trién vong vé sy phuc hai la
chuwa that sang sta. Khad nang Fed ting lai suat cc
ban vao cac namadi co thé xay ra. Nhw vay chi phi
vén cho cac khoan huy dong ngoai té clia doanh
nghiéo sé& bi anh hudng dang ké. Thém mot diém
dang lwu y nira d6 la strc manh cua dong USD khi
kinh te My héi phuc. Sw tang gia cla dong tién
qudc t& nay s& mang dén rdi ro vé ty gia déi voi cac
khoan vay USD.

3. Giai phap

Xuét phat tlr viéc danh gia nhirng thach thic
va co hoi néu trén, Vinacomin da dé ra va dang
trién khai mot loat cac giai phap mét cach dc'“mg
b6, theo do:

% Giai phap quan trong nhét van la ddy manh
san xuat than: Chién lwgc phat trién cua
Vinacomin 1a huy déng nguén luc tai chinh to
san pham than dé dau tw lam dién, khoang sén
khac,.... Néu than khé khin khong phat trién
duoc thi cling khéng c¢6 ngudn lwc dé phat trién
dién, khoang san khac. Phat trién than sé khéng
phai lo thi tredng tiéu thu, nhu vay can quan tam
dén dau tw ddi méi cong nghé cho phu hop dé
tang nang suét, tang san Iwgng, dam bao an
toan cho ngudi lao dong va quan ly tét nguén
than, quan ly chét chi phi san xuat.
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<% Theo nhu cau dau tw, & c6 von déi (rng clia chd
s& hiu tir 15-20 % tdng dau tw cla mét dw an, thi
Vinacomin phai ¢6 lgi nhuan sau thué téi thiéu 5.000-
6.000 ty dong. Do vay phai quan ly tét thi trwong, san
phém, quan ly tét chi phi, gid thanh va s dung hiéu
qua dong tién tap trung & Cong ty me Tap doan.

<+ Chl dong co cau -4ai cac danh muyc dau tw dé
tap trung chu yéu cho than, dién, khoang san. Thoai
von & cac linh vue khéng trong yéu, khong hiéu qua
ho&c Vinacomin khéng c6 cb phan chi phéi. Dong thoi
phan ky dau tw d& ddm bao kha nang tra no.

“+ Pa dang héa cac loai hinh va phuwong thirc huy
déng vén, dwa vao nhitng loi thé cla Vinacomin
thong qua mét sd kénh huy déng chinh bao gbm: Tin
dung xuét khau, vay hop vén tir cac td chire québc té,
phat hanh trai phiéu trong nwée, phat hanh trai phiéu
quécté....

Bén canh d4, viéc chi dao, hwdng dan cho cac
cdng ty con, céng ty truc thue tiép can mot sb kénh
huy déng vén nhuw phat hanh trai phleu ké ca trai
phiéu chuyén déi ciing can nghién ctru tién hanh trién
khai. M6t hinh thibe huy déng vén khac ma Vinacomin
can nghién ctru dé tan dung loi thé cGa san pham
nhw alumin, than do & huy déng vén tr khach hang
theo hinh thirc khach hang tra tién trudc 5-10 nam.
Pay la mét hinh thirc huy dong vén méi can nghién
clru dé& trién khai thi diém cho san phdm méi la
alumin t&i day.

Dac biét can day manh hinh thic huy dong vén
ngoai xa hdi nhw thué ngoai thire hién mot hodc mot
sé cong doan trong day chuyén san xuét, thué mua tai
chinh, thué hoat déng, hop déng hop tac kinh doanh,
BOT,.... Pay la hudng di can tap trung khai thac va
c6 nhiing dot pha dé dan dét. Phai giai quyét duoc 02
khé khan hién nay la: (a) phai bo tw duy cai gi cling
phai tv minh dau tw day du tat ca cac céng doan
trong san xuét, vi co nhiéu cong doan cé thé kéu goi
bén ngoai bo vén vao dau tw hiéu qua hon va giam
dwoc hé sb no; () dau tw vao Iinh vuce than, dién,
khoang san can vbn I6n va thoi gian thu hoi 1au, do
vay can phai c6 ké hoach dai han va hop dong dai
han 5-10 hay dai hon thi cac nha dau tw moi dam bd
von vao, khong thé ky hgp ddng tirng ndm mot nhuw
hién nay, thi moi khuyén khich cac nha dau tw duoc.

% Trién khai cac giai phap phong ngtra rdi ro ty gia
bang cach hoan déi 1ai suét tir thd ndi sang cb dinh
cling da thure hién cho khoan vay dau tw, chl yéu 1a
vay nuéc ngoai theo hinh thiee tha néi libor (London
Inter-bank Offered) + margin (lai bién). Trong ltc, théi
gian nay libor dang & murc rat thdp 0,3-0,5 %/ndm
trong khi tredc khing hodng kinh té 2008 Libor &
murc 4-5 %/nam. Do vay cac khoan vay phai tra sau
3-5 nam nira c6 thé nghién ctru d& hoan déi. Pay
cling & mét hinh thirc tiét kiém dau tuw.
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* Minh bach tinh hinh tai chinh 1a mét trong
nhiing yéu té ma cac nha dau tu rat quan tam. Ngay
tlr ndm 2008 HBPQT (nay la HDTV) cda Vinacomin da
quyét dinh thué cac céng ty kiém toan quéc té dé
kiém toan Bao cao quyét toan clia Céng ty me, Bao
cao quyét toan clia cac cong ty con la tdbng cong ty,
Bao cao quyét toan hop nhét cla toan Tap doan
Péng thei ngoai kiém toan theo tiéu chuén Viét Nam;
thi B4o cao quyét toan hop nhat da duoc kiém toan
thém mot so tiéu chudn quéc té d& dam bao tinh minh
bach tinh hinh tai chinh @& cac nha dau tw, nhat 1a cac
nha dau tw nudc ngoai cé dl théng tin d& danh gla
tinh hinh tai chinh.

Nam 2009 Vinacomin da dugc 02 té chire danh gia
hé sb tin nhiém quéc t& la Moodys va Standard &
Poor's xép hang tin nhiém 1a Ba3/BB twong dwong véi
hé s6 tin nhiém ctia Chinh pht Viét Nam. Day co thé
coila glay thong hanh @& Vinacomin vwron ra thi tredng
vén quéc té. Nhung né cing doi héi Vinacomin phai
ludn phai hoan thién minh hon, minh bach dé hé sé tin
nhiém duwoce gl gin va nang cao hon. Véi loi thé co
ngudn lec manh vé tai chinh va ngudn nhan Iyc
chuyén sau trong linh viee tai chinh, cac phuong an
huy dong vén dwoc trién khai mot cach déng bo thi
Vinacomin c6 thé chd déng trong viéc tiép can cac
ngudn vén trong va ngoai nudc dé huy dong von dap
rng nhu cau dau tw phat trién ngay cang cao.0)

Nguoi bién tap: Nguyén Canh Nam

1. D& ngudi thém mudn tét hon de nguai
thuong hai. Herodotus.

2. Ai khdng biét ghét, ngudi 8y khéng biét
yéu. Ngan ngir Trung Quéc.

3. Hay khen téng ban anh & noi cong cong
va trach cit ho & trong nha. Tuc ngir Anh.

VTH. suu tim




