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I. TONG QUAN

1. Giéithiéu chung

Téng cong ty Xuat nhap khau Xay dwng Viét Nam (VINACONEX) tién than la Cong ty Dich
vu va Xay dwng nwéc ngoai dwoc Bo trwdng Bo Xay dwng ra quyét dinh thanh lap vao
ngay 27/9/1988. Trong qué trinh hoat déng v&i phwong cham ludn ton trong nhan té con
ngwdi, coi trong cdng tac dao tao va phat trién ngudn nhan lyc, tr khdng qua 10 ngudi khi
méi thanh 1ap, cho dén nay Téng Cong ty da dao tao va phat trién dwoc moét lwc lwong
nhan lwc hang hau gbm ky sw, clr nhan, cong nhan ky thuat cao véi nhiéu nganh nghé
khac nhau.

Thue hién chinh sach cb phan hoa cla dang va nha nwéc, ngay 1/11/2006, Téng cong ty
da tién hanh da tién hanh ban d4u gia thanh cong cd phiéu ra cong ching (IPO) tai Trung
tam giao dich chirng khoan Ha Néi va Trung tdm giao dich chirng khoan thanh phé H6 Chi
Minh, danh ddu mébc hoan tat cdng tac cd6 phan héa toan bd Téng coéng ty. Theo do, tw
ngay 1/12/2006, Téng Cong ty VINACONEX chinh thirc chuyén sang hoat déng theo mé
hinh Téng cong ty cb phan theo Luat Doanh nghiép, hoat ddng theo mé hinh Céng ty me -
Cong ty con, v&i 45 codng ty con c6 vén gop chi phéi va 40 cong ty lién doanh, lién két.

Ngay 5/9/2008, Téng cong ty VINACONEX da thwe hién thanh cong viéc niém yét cb phiéu
VINACONEX tai Trung tdm giao dich chirng khoan Ha N6i, danh dau mot buéc phat trién
méi, ddy manh viéc qua tri doanh nghiép mét cach minh bach va phat trién bén virng sau
cb phan héa.

Sau khi thyc hién thanh cdng c¢d phan héa toan Téng cong ty, phan vén nha nwéc tai Téng
cobng ty C6 phan Vinaconex da dwoc Thu twéng Chinh phi giao cho Téng cong ty Pau tw
va Kinh doanh vén Nha nwéc (SCIC) thay mat Chinh pha tryc tiép dai dién cha sé& hivu
phan vén nha nwéc tai doanh nghiép (Tinh dén 30/6/20123, ty 1& vén gop cla Nha nwéc
do SCIC la dai dién chd s& hiru tai Téng cong ty 1a 57,79% vén diéu 18).

2. Tém tat quatrinh cé phan hoa Vinaconex
2.1 Qua trinh thwc hién.

Tbng Cong ty Xuat nhap khau va Xay dung Viét Nam (VINACONEX), tién than la Céng ty
Dich vu va Xay dwng nuéc ngoai, dwoc Bd trwdng Bé Xay dwng ra quyét dinh thanh lap
vao ngay 27/9/1988.

Do di tién phong va dat dwoc nhirng két qua rat kha quan trong cdng tac dbi mdi va phat
trién doanh nghiép, cd phan héa cac doanh nghiép thanh vién, Tédng Céng ty da dwoc Thi
twéng Chinh phd quyét dinh lwa chon la Téng Cong ty nha nwéc dau tién thuc hién thi
diém cd phan hoéa toan bd Tdng Cong ty theo Quyét dinh sb 84/2004/QB-TTg ngay
13/5/2004 clGa Thu twéng Chinh phi vé viéc thi diém cb phan hoéa mot sé Téng Céng ty
nha nuwéec.

Ngay 18/03/2005, Thi twéng Chinh phd d& ban hanh Quyét dinh sbé 56/2005/QD-TTg phé
duyét Dé an thi diém cb phan hoa Téng Cong ty Xuét nhap khdu Xay dwng Viét Nam
(VINACONEX), theo d6, Tédng Céng ty cd phan xuét nhap khiu xay dwng Viét Nam hoat
déng theo md hinh Céng ty me - Céng ty con:

e Congty me la Tdng Cong ty c6 phan ma Nha nwéc nam cb phan chi phdi;
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e Cac cong ty con la Cong ty trach nhiém hiru han 1 thanh vién do Céng ty me s& hiru
100% von diéu 1&, Cong ty cd phan va Céng ty TNHH nhiéu thanh vién ma Coéng ty me
c6 vdn gop chi phbi.

Puwoc sw chi dao cla Thi twéng Chinh phd, Ban chi dao ddi mdi va phat trién doanh

nghiép, Bd Xay dwng, B Tai chinh, cac b ban nganh cd lién quan va sw hd tro clia cac

don vi tw van (Cong ty Kiém toan VACO, Céng ty Chirng khoan Sai Gon, Coéng ty Tw van
va Kiém toan Ernst and Young), Téng Céng ty da hoan thanh céng tac cb6 phan hoa toan
bd Téng Cong ty.

Ngay 01/11/2006, Téng Céng ty da tién hanh phat hanh cé phiéu l1an dau ra céng ching va
thwe hién ban dau gia cé phiéu tai Trung tdm giao dich chirng khoan Ha N&i va Trung tam
giao dich chirng khoan thanh phé H6 Chi Minh. Két qua d4u gia trung binh & 26.029
ddng/cd phan, thu dwoc phan thang dw vén tr phat hanh cd phiéu 14n dau ra céng ching
la 810 ty déng. Tai Quyét dinh sb 56/2005/QD-TTg ngay 18/03/2005, Téng Céng ty da
dwoc Tha twéng cho phép gitk lai ngudn thdng dw nay dé bd sung vao phan vén nha nwéc
tai doanh nghiép khi tdng vén diéu lé.

Ngay 01/12/2006, Téng Céng ty CP Vinaconex chinh thirc chuyén sang hoat dong theo md
hinh Tédng Coéng ty cd phan theo Luat Doanh nghiép. Tiép doé, thwc hién chi dao cta Thu
twéng Chinh pha, ngay 19/06/2007, Bd Xay dwng da tién hanh chuyén giao quyén dai dién
chd s& hiu vén nha nwéc tai Téng Cong ty tr B& Xay dwng vé Téng Cong ty Dau tw va
kinh doanh vén nha nwéc (SCIC). Tir d6 dén nay, SCIC la cd déng dai dién quan ly phan
vén nha nwéc tai VINACONEX.

Do la mét trong ba Téng Coéng ty nha nwdc dau tién (quy md I&n nhat va phirc tap nhat)
thwe hién thi diém toan bd Téng Cong ty theo quyét dinh ctia Tha twédng Chinh pha nén
chwa c6 cac van ban quy dinh cu thé vé hoat déng ctia Téng Cong ty nha nuwéc sau cb
phan hoéa. Piéu nay da anh hwéng nhiéu dén hoat déng cta Téng Cong ty sau cb phan
héa.

2.2 M6t s6 két qua qua thu dwoc qua cé phan hoa

a. D3 chuyén déi thanh céng doanh nghiép nha nwéc thanh doanh nghiép da s& hivu, cé
s tham gia cta nhiéu nha dau tw trong va ngoai nwéc véi muc dich thu hat thém vén,
kinh nghiém quan ly va diéu hanh cia cac nha dau tw, nang cao quyén tw chd va chiu
trach nhiém trong hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép.

b. Nha nwéc da thu dwoc mot khoan tién dang ké tir viéc danh gia lai gia tri vdn nha nwéc

tai Vinaconex dé cb phan hoéa ciing nhu khoan gia tri thang du thu dworc tir viéc phat hanh

cb phan ting vén diéu 1é qua hinh thirc d4u gia théng qua cac trung tdm giao dich chirng
khoan. Cu thé nhw sau: Gia trj vdn Nha nwérc tai thdi diém xac dinh gia tri doanh nghiép:

581 ty déng (cha yéu la tai san cb dinh, nha xwéng, tai san tén kho, khéng can dung...);

Sau khi B Tai chinh phé duyét két qua xac dinh gia tri doanh nghiép dé cd phan hoéa va

sau khi ban dau gia c¢d phan, vén nha nwéc dwoc tang lén:

- Gan 400 ty déng cong thém vao gia tri vdn nha nwéc (theo gia tri s6 sach) do danh gia
lai gia tri cac tai san, cong thém céac gia tri vo hinh: gia tri thwong hiéu, loi thé thuwong
mai...,

- Gia tri thang dw Nha nuwéc thu dwoc do ban déu gia cb phan phat hanh thém lan dau 1a
|2 810 ty ddng.
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c. Bwéc dau thay dbi phwong thirc quan ly didu hanh, quan tri doanh nghiép tai Téng
Cong ty theo cac quy dinh ctia Luat doanh nghiép va tiép can céac tiéu chi vé quan ly diéu
hanh, quan tri doanh nghiép hién dai.

d. Thuc hién thi diém cb phan héa VINACONEX da gép phan gitp Chinh pht va cac bo,
ban, nganh hoan thién co ché chinh sach lién quan dén viéc cb6 phan héa Téng Coéng ty
nha nwéc, gép phan vao thanh céng cla viéc cd phan héa cac Tap doan, ngan hang,
Téng Céng ty nha nwéc sau nay.

2.3 Mot sé ton tai va han ché ma Vinaconex ké thira tir Tong Cong ty nha nwéc

3.

Theo quy dinh cGa phap luat, Téng Cong ty cd phan Xuét nhap khiu va Xay dung Viét
Nam (Vinaconex) la don vi ké thira moi quyén va nghia vu cta Tdng Céng ty Xuét nhap
khau Xay dwng Viét Nam (Téng Cong ty nha nwéc dugc thi diém cd phan héa). Bén canh
duoc ké thira nhirng loi thé va ngudn lwc to I1&n cda tdng cdng nha nwéc trudc cd phan
hoa, Vinaconex cling ké thira nhirng tdn tai, han ché cia Tdng Céng ty nha nwéc nhu:

- PAu tv nhiéu dw an vuot qua kha nang tai chinh ctia doanh nghiép (dw an nwéc Séng
Da - Ha noi), phwong thirc da doanh, da dang héa san pham nhwng chwa cé sdn pham
trung tam.

- Sé lwgng cac don vj thanh vién I&n (84 dau mbi trwc thudc bao gébm cac don vi c6 von
gop chi phéi, khéng chi phéi va cac don vi phu thudc), trong dé nhiéu don vi hoat dong
kinh doanh khoéng hiéu qua (chl yéu la cac don vi Vinaconex nhan tir cac dia phwong
vé lam don vi thanh vién).

- Sb lwong céan bd cdng nhién vién ddng nhwng nhiéu can bd cdng nhan vién chét lwong
chwa cao, chwa dap (rng dwoc yéu cau phat trién clia Tdng Cong ty sau ¢b phan hda.

- Vén nha nudc thuc co tai Téng Cong ty chi 1a 581 ty dong chi yéu tén tai dwdi hinh
thire tai san cb dinh (tru s&, co s& vat chat, may moc thiét bi...) ma khong phai la tién
mat va gan 400 ty déng vdn nha nwéc ting thém tir viéc danh gia tang gia tri tai san va
loi thé thwong mai ctia Téng Cong ty.

Phan tich SWOT

3.1 Piém manh

La don vi cé uy tin trong linh vwe xay dwng va bat ddng san, thwe hién nhiéu cong trinh c6
quy mé I&n trong ca nwéc, danh tiéng gan véi cac san pham trung va cao cép;

Co6 nhiéu don vi thanh vién hoat dong trong nhirng linh viee mang tinh hé tro' cho linh vuc
kinh doanh chinh, vi du nhw san xuét vat liéu xay dwng, tw van thiét ké, tham chi trwong
day nghé, phat huy tbi da strc manh ndi bd trong thdi ky kinh t& khé khan;

La doanh nghiép nha nwéc dau tién dwoc thi diém cd phan héa va da thuwc hién thanh
coéng, sém niém yét cd phiéu trén san chirng khoan, tao sw minh bach trong hoat déng
kinh doanh va thu hat sw chu y tir cac nha dau tw quéc té;

Boi ngl 1&nh dao nang ddng, sac bén, co trinh do, nang lwc, nhiét huyét; Doi ngl can bd
cdng nhan vién dwgc dao tao khdng ngrng ca trong va ngoai nwéc, tham chi ddi ngi
céng nhan ciing c6 nhiéu co hdi thyc tap tai nwéc ngoai truwdc khi tham gia cac dw an 16n
& trong nuwérc;
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Quan tam dung mwc dén cong tac khoa hoc cong nghé, so véi cac doanh nghiép nha
nwéc twong dwong khac thi dwoc danh gia cao hon, da cé céng trinh khoa hoc céng nghé
duwoc cap bang déc quyén sang ché;

Quyét liét trong viéc tai cau tric doanh nghiép sau cb phan héa, véi viéc chi déng thué
don vi tw vAn hang dau thé gi6i xay dwng chién Iwoc tai cau tric va ké hoach tai ciu trac
dén ndm 2015; tinh dén nay da thwc hién tai ciu tric dwoc 40 don vi.

3.2 biém yéu

Quy md doanh nghiép con kha 16n, lai hoat ddng trén nhiéu linh vwc khac nhau nén viéc
quan tri khéng linh hoat, khéng tap trung nguén lwc dé phat trién sau cac linh vec chuyén
nganh;

Qua trinh tai ciu trac khoéng thuc hién dwoc nhw ké hoach, do nhiéu nguyén nhan khach
quan (khting hoang kinh té toan cau, sw thay ddi chinh sach tai chinh, tién té, sy that chat
quan ly dbi véi thi trudng xay dwng, bat dong san, ...) va chd quan (mé hinh kinh doanh
clia cac don vj thanh vién phirc tap, cac don vi thanh vién déu da cd phan hoa nén quy
trinh tai cAu tric phai thwe hién thong qua hinh thirc thoai vén, can can tai chinh bat hop ly
ctia doanh nghiép trong nhiéu nam, ...);

Phwong thirc quan ly diéu hanh, kiém soat cong no, khai thac hiéu qua dong tién con han
ché; Vinaconex con yéu trong viéc tim kiém, 1ap va trién khai dw an bat dong san; ty 1& no
clia Vinaconex kha cao;

Viéc quan ly danh muc dau tw con yéu, viéc quan ly dau tw va quan ly xay dwng chwa hé
thdng, chuyén sau da ngdn can Vinaconex tim kiém co hoéi dau tw hay san xuét kinh
doanh;

QuY nghién ctru khoa hoc cdng nghé chwa cé tinh thic day vwot bac cong tac nay;

Doi ngli nhan lwc co trinh d6 hiéu biét va kinh nghiém quan ly, diéu hanh, dic biét cho 2
linh vwe chinh xay dwng va bat déng san, van con thiéu.

3.3 Co héi

Vwot qua nhirng khé khan kinh té trong ngan han, trong trung han va dai han, nhu cau vé
xay dwng va bat dong san van con rat I&n dbi véi dat nwéc dang phat trién nhw Viét Nam;
nam 2012, Nha nwéc ciing da cé mét sé chinh sach ban d4u thdo g& khé khan kinh té cho
2 nganh nay;

Kinh té thé gi¢i cd diu hiéu phuc hdi s& mé& ra co hdi dé cac nha dau tw nwdc ngoai tim
kiém (lai) cac co hdi hop tac voi Viét Nam, co thé thuan loi hon cho Vinaconex trong viéc
thoai vén, thwe hién tai cau trdc cac don vi thanh vién;

Mot sb t6 chivc qubc té trién khai cac dyw an nam trong méi quan tam clia Vinaconex, nhw
Jica (Nhat Ban) trién khai Chwong trinh Hop tac kinh té céng nghiép Mekong — Nhat Ban,
chu trong nang cép co s& ha tang clia nén kinh té cac nwéc tiéu ving séng Mekong, ADB
trién khai Chwong trinh cai cach DNNN va hé tro quan tri cong ty.

3.4 Théch thoec

Thé gi&i hién van con nhiéu bién dong vé kinh té, chinh tri khéng luwdng trwdc duoc,
nhirng bién dong nay cé thé anh hwéng khéng nhd dén viéc mé réng hop tac kinh doanh
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clia cac nha diu tw qudc té véi Vinaconex trong nhirng linh v xay dwng va bat dong
san;

- Nhirng thay dbi chinh sach vi mé ctia Nha nwéc vé nganh xay dwng va bat dong san cé
thé thay ddi anh huwéng quan trong dén hoat ddng kinh doanh ctia Vinaconex;

- Thi trwéng vang, ngoai t& khéng 6n dinh s& anh hwéng dén cac khoan vay ngoai té cla
Vinaconex;

- Mot sb thwong vu M&A trong nganh ngan hang cé thé sé anh hwéng dén kha nang vay no
cua Vinaconex trong thoi gian téi;

- Yéu cau dw phong rii ro tang tlr don vi kiém toan cho mét sé6 danh muc dau tw cla
Vinaconex da va sé anh hwéng khéng nhé dén bang can déi ké toan ctia doanh nghiép;

- Mot sé don vi thanh vién ctia Vinaconex, tuy hoat ddng trong linh vic xay dwng va/hodc
bat dong san nhung két qua kinh doanh khéng dat dwoc nhw ky vong, da va dang ndm
trong danh sach thoai vén ctia Téng Coéng ty; diéu nay dang pha v& md hinh tai cAu tric
dat ra ban dau;

- Mét sb don vi nam trong danh sach thoai vén clia Vinaconex nhwng do hoat ddng khéng
hiéu qua nén khong thé thoai vén dwoc, 1am anh hwéng dén tién dd tai ciu trac dat ra ban
dau.

1. KE HOACH TAI CAU TRUC VINACONEX: QUA TRINH TRIEN KHAI VA
THU’C TRANG

Tbng cong ty ludn nhan thirc sau séc rang hoan thanh céng tac cé phan héa chi 13 tién dé,
la buwéc khéi dau trong qua trinh ddi mai va phat trién doanh nghiép. Piéu quan trong hon
|a phai ludn d6i maéi dé phat trién va nang cao hiéu qué hoat déng ctia doanh nghiép sau
cb phan hoa.

Dé thwc hién muc tiéu nay, dau ndm 2008, Téng cong ty da ky hop déng véi don vi tw van
Credit Suise ctia Thuy S§ dé tw van cho VINACONEX céac ndi dung sau:

% Hoach dinh lai chién lwoc phat trién sau cb phan hoa;
% Tai cAu tric doanh nghiép ;

< Dbi mé&i mé hinh quan tri doanh nghiép; va

% Xay dung ké hoach tai chinh cho doanh nghiép.

Sau 6 thang lam viéc khan trwong va nghiém tuc, vao thang 7/2008, Bon vi tw van Credit
Suisse da dé xuat va dwoc Ho6i ddng quan tri Téng cong ty phé duyét Phwong an tai ciu
tric doanh nghiép giai doan 2008-2015 gdém cac ndi dung chinh sau:
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1. Tém tat phwong an tai cau tric doanh nghiép giai doan 2008-2015 (do Tw van Credit
Suisse dé xuat).

1.1 Vé doéi twong tai cau tric

Credit Suisse dé xuét tai cAu trac md hinh hoat ddng cla toan Téng céng ty. Theo dd,
Tdng coéng ty C6 phan Vinaconex sé duwoc tai cAu tric theo hwéng:

> Cong ty me Vinaconex sé dwoc chuyén dbi sé tap trung chd yéu vao cac chirc nang
quan ly va quan tri, dién hinh nhw cac cong ty dau tw chién lwoc.

» Cong ty me Vinaconex sé tap trung chuyén moén héa va thwc hién cac chirc nang quan
ly cha tap doan nhuw: chién lwoc tap doan, tai chinh, ngan sach, thué, phap ly, nhan luc.
(trong d6 Ban giam déc tirng bd phan nhw Xay dwng, Phét trién & Quan ly/Dau tw BDS va
cac linh vuc khac sé chi dao viéc thwe hién chién lwoc cia tirng linh vee kinh doanh).

> Céc cong ty con manh sé& duwoc co cau lai d& hoat dong theo mo hinh Cong ty me dinh
hwéng, tap trung vao 2 linh ve kinh doanh chinh 1a xay dwng va bat déng san.

1.2 Néi dung téai cau tric

1.2.1 Vé chién lwec phét trién kinh doanh:

®
0.0

Tap trung vao hai [inh vire kinh doanh chinh bao gdm: xay dwng va Kinh doanh Bt dong
san/phat trien ha tang.

Vé trung han va dai han: m& rong dau tw sang Iinh virc bat dong san va quan ly co s ha
tang dé thu lgi nhuan cao.

Linh vwe kinh doanh chinh can tap trung vao cac ndi dung sau:

- Duy tri vi tri d&n dau trong linh vuc xay dwng: theo dudi cac dy an xay dwng cé quy
md I&n va mang lai lgi nhuan cao.

- Tap trung va cac dw an bat dong san va phat trién ha tAng mang lai lgi nhuan cao hon
[inh virc xay dwng.

- Céc cong ty con hoat ddng ddng thi trén linh viec bat déng san va xay dung tién
hanh chuyén mét [inh vre hoat déng sang cong ty con chuyén nganh khac.

- Sau khi cac cong ty con da chuyén giao linh virc khong c6 lgi thé so sanh, sé tién
hanh sap nhap cac cong ty con trong linh vuc xay dwng, bat dong san thanh cac céng
ty chuyén nganh theo linh vyc kinh doanh chinh.

- VINACONEX déng gop tai san trén linh vwc xay dwng va bat dong san hién do
VINACONEX s& hiru vao hai cong ty me do VINACONEX s& hiru 100% von diéu 1é.

- Sl dung codng ty me vé& b4t dong san lam phwong tién huy dong quy dét.

Céc linh vuc kinh doanh khac (ngoai 2 linh vwe kinh doanh chinh) can tap trung va cac

ndi dung sau:

- Rut bét cb phan chi phdi khéi nhirng Iinh viec kinh doanh ma VINACONEX khong c6
loi thé so sanh.

- Hop tac hoéc lién doanh vé&i cac dbi tac va chi can ddm bao ty 1& vén tdi thiéu cla
Vinaconex trong doanh nghiép.

Nhirng lgi ich cda viéc thwc hién chién lwoc kinh doanh mai:

- Tap trung vao linh vwe kinh doanh chinh d& dady manh phat trién va thu loi nhuan cao.
- Hiéu qua trong diéu hanh va ra quyét dinh.

- Tang cwong tinh kinh té theo quy mé.

- Han ché viéc st dung vén ctia VINACONEX trong dau tuw.

- Linh hoat trong viéc dau tw von.
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Gilp cac nha dau tw yén tam va tin twéng khi tim hiéu va dau tw vao VINACONEX.

Tém lai: Cing cb sé hitu tai céc linh vurc kinh doanh chinh va gidm dan vc‘én tai cac linh
vire khéng chuyén nganh sé giup VINACONEX linh hoat hon vé tai chinh dé nam bat cac
co héi quan trong trong linh v kinh doanh chinh.

1.2.2 Veé Tai cau tric doanh nghiép
Déi véi linh vwre kinh doanh chinh

R/
0.0

Thanh 1ap va quan ly 2 Céng ty me (HoIdCo) do VINACONEX s& hiru 100% vén diéu
l& v& xay dwng va dau tw bat dong san

Dwéi Cong ty me vé xay dwng thanh 1ap cac coéng ty con chuyén vé: xay dwng nha &,
xay dwng thwong mai, xay dwng co s& ha tang, xay dwng cac khu dé thi, khu cong
nghiép ...

Dwai Cong ty me vé bat dong san, thanh 1ap cac cong ty con chuyén vé: dau tw, quan
ly bat dong san, phat trién dw an. S dung Cong ty me la phwong tién huy dong vén
va quy dat.

Tai cau tric cac cong ty con trong d6 mbi cong ty con chi hoat ddng trong 1 linh vuc
kinh doanh chinh, con cac linh viec khac hodc thoai vén hodc chuyén cho cac cong ty
chuyén nganh khac .

S dung Cdng ty me vé bat dong san la phwong tién huy déng vén va quy dat.
VINACONEX chuyén giao tai san trong Iinh virc xay dwng va bat dong san cho cac
Cong ty me twong (ng va s& hiru 100% vén diéu Ié tai hai Cong ty me.

Déi véi cdc linh viee kinh doanh khédc: Hop nhét, rat vén toan bd hodc phan 1&n ra khai
cac linh vwe kinh doanh khac.

Céng ty me VINACONEX can ndm gii¥ vai tro thiét yéu trong qua trinh phat trién va
tang trwéng cua ca tap doan VINACONEX:

Cong ty me VINACONEX can duy tri viéc kiém soat 2 céng ty me hoat dong trong linh
vuc xay dwng va kinh doanh bat déng san, cac coéng ty con trong tap doan
VINACONEX dé dam bao rang cac dinh hwdng chién lwoc cla ca tap doan duwoc
tuan tha va khéng cé don vi nao hoat ddng ngoai linh virc dwgc giao hoac khéng theo
ding chién luoc.

Céng ty me VINACONEX can dan dan rut ra khdi cac hoat ddng kinh doanh hang
ngay va tap trung vao nhirng linh virc nhw: xay dwng chién lvgc cho doanh nghiép,
m& réng kinh doanh, quan ly tai chinh.

Céc can bd chl chét va can bo ctiia Cong ty me VINACONEX sé gilr cac vi tri giam
déc hodc can bd quan ly tai cac cong ty con.

DPé hé tro cho ca tap doan VINACONEX, Cong ty me VINACONEX can Iwa chon git
lai mot trong nhirng chirc nang hd tro sau:

Tai chinh, ngan sach va ké toan

Kiém soat ndi boi

Phap ly va tuan thu

Quan ly nhan sy cip cao

Cbng nghé thong tin

Quan hé céng ching va quan hé v&i nha dau tw

++ + 4+ + +

Tém lai: Sau khi tai ciu trac, vai trd ciia Cong ty me VINACONEX sé rat quan trong dé
dam bao rang tat ca cac cong ty con trong ca tap doan VINACONEX sé theo dubi cac
muc tiéu va Iinh vyc kinh doanh da dwoc xac dinh va nhan duwoc dinh hwdng chién lworc,
hwéng dan va hé tro tv Cong ty me VINACONEX.

Nhirng lgi ich cua viéc tdi cau tric doanh nghiép
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- Co ché bao cao hiéu qua va minh bach sé giip VINACONEX quan tri rdi ro tét hon va
tang cwdng trach nhiém.

- Cho phép céac du an c6 kha nang tw huy dong vdn tai chinh riéng tai cdp d6 don vi
thanh vién.

- Cho phép cac nha dau tw chién lwoc dau tw tai cac cap d6 khac nhau trong co cu
doanh nghiép mién la trong linh vrc mong muédn.

1.2.3 V& mé hinh quan tri doanh nghiép:

4

7
*

Hoi dong quan tri cé trach nhiém doc lap voi cac cb déng va dwa ra cac danh gia déc lap
vé hoat déng ciia Cong ty.

Ban Téng Giam déc chiu trach nhiém trwdc Hoi ddng quan tri va bao cao Hoi ddng quan
tri vé trach nhiém quan ly cGa minh dé cé duoc két qué danh gia céng minh vé hoat
dong, vi tri va trién vong hang thang ciia Céng ty.

Ngoai viéc thanh lap cac tiéu ban thich hop, Hoi ddng quan tri va Ban Téng Giam déc
can duy tri cac tiéu chuan minh bach cao.

Hoi dong quan tri cung chiu trach nhiém vé su thanh céng ctia Tdng cong ty.

Hoi dong quan tri can hoat dong trén nguyén tac cac quyét dinh dwa ra la khach quan, vi
loi ich tét nhéat cho Tong cbng ty va co déng.

Hoi dong quan tri can c6 cac can bo du nang luc dé trién khai cac hoat déng kinh doanh
cua Tong cong ty va 1/3 tdng sb thanh vién phai la thanh vién déc lap.

Hoi dong quan tri cAn thanh |ap céc tiéu ban gébm cac thanh vién doc 1ap dé giup viéc cho
Hoi dong quan trj trong céac linh virc dé bat, dai ngo, kiém toan, kiém soat rti ro .

Can tién hanh danh gia chinh thrc vé& hiéu qua hoat dong ctia Hoi déng quan tri.

Ban Kiém soat: it nhat 3 thanh vién va khéng tham gia Ban Diéu hanh. Phan Ién (ké ca
truong ban) nén la thanh vién doc lap.

Tong cbng ty Can duy tri viéc lién lac thwong xuyén, hiéu qua va thang than véi ¢d dong.
Tong cong ty can khuyén khich cb dong tham gia Bai hdi cb déng thwdng nién va tao
diéu kién cho cb dong bay té quan diém.

B& phan quan hé cb déng/nha dau tw chju trach nhiém gidi quyét nhirng yéu cau cta cd
déng va cac nha dau tw, cling nhw nhirtng ca nhan/tdé chirc quan tam dén cb phiéu hoac
sw 6n dinh tai chinh cla Céng ty va thwc hién vai trd trung gian trong hoat déng quan hé
cb déng/nha dau tw.

1.2.4 Ké hoach tai chinh

R/
0.0

3

S

5

S

0
0.0

Phai xay dwng mot ké hoach tai chinh ré rang nham dat dwoc chién lwoc phat trién

thanh doanh nghiép hang dau trong khu vuc:

Tap trung chtrc nang tai chinh tai cap do cong ty me.

Lwa chon Giam doc tai chinh (CFO) phu hop théng qua cac kénh tuyén dung nhan sy

trong nwéc va quéc té.

Thiét lap Ban chirc néng vé tai chinh do CFO dirng dau cé nhiém viéc bao céo cho Téng

Giam déc diéu hanh theo cac trach nhiém quy dinh nhw sau:

- Pam bao viéc bao cao tai chinh chuén xac va kip thoi

- Thuc hién céac nhiém vu tai chinh théng qua dau tw vén lwu déng cha Tong cong ty
trong khi van dam bao dwoc cdu ciu vén (no/vén).

- Chuan bj cac dy bao tai chinh

Tang vdn cla Tong cong ty thdng qua viéc chao ban cho nha dau tw chién lwvoc nuwéc

ngoai dé tro' von va giam no theo trinh tang vén tr ndm 2008-2010 nhw sau:

- Nam 2008: Tang vbn diéu & tr 1.500 déng I&n 2.000 déng théng qua viéc phat hanh
cb phiéu cho CBCNV, nha dau tw trong nwédc va cac nha dau tw chién lvoc nwéc
ngoai tiém nang duoc lwa chon..

- Nam 2009: T&ng vén diéu & tir 2.000 ty déng 1én 4.000 ty déng (qua 2 dot phat
hanh) cho cac nha dau tw chién lwoc trong va ngoai nuéc.
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- N&m 2010: Tang vén diéu lé tir 4.000 ty ddng Ién 5.000 ty déng cho cac nha dau tw
td chirc quéc té.
< Chi dinh mét trong 4 coéng ty kiém toan hang dau thé gisi (Big four) dé thwc hién viéc
kiém toan bao cdo tai chinh theo tiéu chuan Viét Nam va tiéu chuan québc té .

2. Quéa trinh trién khai Phwong an tai cau trdc va hién trang hoat déng ctia VINACONEX .

Trén co s& phé duyét két qua tw van cla Credit Suisse, ngay 15/12/2008, Téng Coéng ty
Vinaconex da ban hanh Binh hwéng Chién lwoc phat trién ctia Téong Cong ty giai doan
2008-2015, qué trinh trién khai dén thoi diém nay nhw sau:

2.1 Ve tai cau truc doanh nghiép

Chién lwgc dau tw dan trai, co cdu dau tw chwa hop ly, nhiéu linh vec dau tw

) khong c6 thé manh, d&c biét la dw an xi mang Yén Binh va Cdm Pha
CHIEN LUQC

- CO qua nhiéu cong ty con nhwng tiém lwc cla cac cong ty con han ché va
nhiéu céng ty con kinh doanh thua 16

- Vén chd s& hiru thap, hé sb no cao va chiu ap lwc Ién cua rai ro |14 sut

TAI CHINH - Nhiéu khoan vay l&n dwge thwe hién bang ngoai té, do do6 chju ap lwc Ién veé rui
ro ty gia

- Dong tién tr hoat dong kinh doanh bj tham hut I&n

- Bo6 may nhan s gian tiép 16n va nhiéu cap, dan dén chi phi hanh chinh cao
HOAT BONG - Nhiéu dyv an hiéu qua thap va khong khai thac hét cong suét

- No phai thu I&n va cham thu hoi

2.1.1 Ké hoach tai co’ cau
- Déi véi linh vwe kinh doanh chinh:
o Tbéng Céng ty trwe tiép thuc hién kinh doanh bat déng san;

o Thanh lap coéng ty quan ly xay dwng (ma Téng Cong ty s& hiru 100% vén), duéi d6 1a
cac codng ty con hoat ddng theo tirng linh virc chuyén nganh trong xay dwng, dam bao
cac codng ty con khéng hoat ddng chéng chéo nhau, do vay, khéng canh tranh 14n
nhau;

o Cac cong ty hién dang lam trong ca 0 linh vwec hoac lam trong 01 linh virc nhwng bao
phd nhiéu mang cla linh vire d6 thi phai chuyén dbi dinh hwéng kinh doanh dé chi
chuyén doanh 1 mang nhd;

o Tbéng Cong ty gil vai trd dau tw tai chinh vao cac don vj thanh vién:

o Tbéng Coéng ty ndm gii it nhat 2/3 sb thanh vién trong Hai ddng quan tri clia cac don vi
thanh vién.

- Déi vé&i cac Iinh viee kinh doanh khac:
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o

Quan ly mét sb don vij trong linh viee hd tro cho cac linh vue kinh doanh chinh (tw van
thiét ké&, san xuét vat liéu xay dwng va coéng nghiép, tredng day nghé xay dwng) va
cac linh vuc hoat ddng cé hiéu qua, 6n dinh (san xuét kinh doanh nuwéc sach, thiy
dién);

Hop nhét cac don vi c6 [inh v kinh doanh gidng nhau:;

Thoai toan bd hodc da sb vbn tai cac don vi nay.

Vai tro ctia Téng Cong ty:

Dinh huwéng phat trién cho ca tap doan va tap trung phat trién thwong hiéu tap doan;

Truc tiép thwe hién Iinh ve kinh doanh bat dong san, quan ly xay I&p theo hinh thic tw
thwe hién thi cong hodc téng thau EPC;

Thwe hién dau tw tai chinh vao cac céng ty thanh vién:

o

S dung uy tin va tiém lwe tai chinh tim kiém cac dy an 1én trong linh vyc kinh doanh
chinh;

Cung cép théng tin cho cac don vi thanh vién, cho phép cac don vi st dung thwong
hiéu tap doan théng qua hop déng li xang;

Hb tro tai chinh cho cac don vi thdng qua dau tw tai chinh vao don vi, cho vay vén
theo cac hinh thirc phu hop va mua trai phiéu ctia don vi.

Thuc hién cac chirc nang quan tri, bao gdm: tai chinh, ngan sach va ké toan, kiém soat
ndi bd, phap ly, quan Iy nhan sw cap cao, cdng nghé théng tin, quan hé céng chang/nha
dau tw.

2.1.2 Thuwc tién trién khai tai cau tric

Sau khi ban hanh Chién Iwoc phat trién doanh nghiép ndm 2008, Vinaconex da thwc hién
tai cau truc theo 16 trinh. Tuy nhién, k& hoach tai ciu tric dwoc Hoi ddng quan tri thay dbi
mot vai 1an cho phu hop véi thue tién kinh doanh, cu thé nhw sau:

(0]

Ngay 30/06/2009, Hoéi ddng quan tri ban hanh Nghi quyét sé 08/2009 trong d6 théng
nhat chi trwong tai cau tric giai doan 2009-2010 trén nguyén téc: (i) déi véi cac don
vi thudc linh vuc kinh doanh chinh, sap xép lai cac don vi theo nganh nghé kinh
doanh chinh, (ii) déi v&i cac don vi khéng thudc linh vwe kinh doanh chinh, chuyén
nhwong ¢d phan cho cac don vi ngoai Téng Coéng ty:

Ngay 19/08/2009, Hoi déng quan tri ban hanh Nghi quyét s6 09/2009 trong dé théng
nhat ban cd phan Tdng Coéng ty tai mot sé doanh nghiép c6 vén gép theo 3 giai doan
(2009-2010, 2011-2012, 2013-2014), sau do6 con gilr lai 22 don vi;

Ngay 29/12/2010, Hdi ddng quan tri ban hanh Nghi quyét sé6 06/2010 trong d6 théng
qua cac gidi phap thwc hién tai ciu trac dé thwc hién dwoc muc tiéu tai chinh cla
Téng Cbng ty, bao gbm ca viéc sap xép lai cac don vi nong cbt, thoai vén cac don vi
khéng nong cbt, co' cAu lai cac don vi yéu kém va xt& Iy cac don vi con lai. S& don vi
con gilr lai van 1a 22 don vi;

Ngay 11/07/2012, sau khi Dai hoi cb déng nhiém ky méi, Hdi ddng quan tri ban hanh
Nghi quyét s6 10/2012, trong d6 théng nhat chil triong tiép tuc tai cu tric cac don vi
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c6 vdn gop theo linh virc kinh doanh chinh, git lai 13 don vi va 2 trwéng day nghé
trong Iinh vwe kinh doanh chinh, d4u tw/thoai vén linh hoat tai 41 don vi khéng thudc
[inh vwre kinh doanh chinh.

Pé ting cwdng ngudn lwc thwe hién viéc tai cau trac, sap xép lai cac don vi cé vdn gop,
Vinaconex da hinh thanh Ban Quén ly va giam sat dau tw tai chinh vao ndm 2012;

Vinaconex da sap xép cac don vi thanh vién theo cac nhém dé tién hanh tai ciu truc:
nhém don vi nong ¢t (Téng Cong ty nam cb phan chi phédi), nhém don vi hé trg hoat dong
kinh doanh chinh (Téng Céng ty ndm gilr it nhat 36% cb phan), nhém don vi dau tw linh
hoat (c6 thé dau tw thém, ciing cb hoadc ban vén);

Tinh tlr 2008 dén hét 2012, Vinaconex da thoai vdn tai 40 don vi cd vbn gop, trong d6 co6 8
don vi xay dwng, 9 don vi b4t dong san, 9 don vi san xuat VLXD va SXCN, 12 don vij
thwong mai va 1 don vi nhan lwc théng qua hinh thirc chuyén nhwong c¢d phan cho cac
don vi trong ndi bd Tdng Cong ty hodc cac don vi bén ngoai Téng Cong ty (Ngudn: Ban

Quan ly giam sét va Pau tw tai chinh, Vinaconex, 12/2012).

2.1.3 Nhirng viéc chwa lam dwoc va nguyén nhan

Theo Chién lwoc va cac ké hoach tai ciu tric doanh nghiép dwoc phé duyét, kha nhiéu viéc
van chwa dwoc thwe hién hodc hoan thanh theo ké hoach da dé ra. Viéc nay xuét phat ti
nhiéu ly do khach quan va chd quan. Chi tiét nhirng tén dong va kho khan duoc liét ké dudi

day.

Nhirng viéc chwa lam dwoc

Nguyén nhéan

Céac don vi hoat dong trén ca 2 linh
vuc xay dwng va bat déng san chua
thwc hién dwoc viéc chuyén sang 1
[inh vwe.

Linh viec bat ddng san mang lai doanh thu va ty trong
I&n hon xay dwng; néu don vi nao phéi tlr bd linh
vurc bat ddng san dé chuyén sang chuy&n nganh xay
dwng thi lgi nhuan tai chinh sé kém di, anh hwéng
dén quyén loi ctia ngudi lao dong.

Cac don vi hoat ddng trén nhiéu mang
trong linh vec xay dwng/bét dong san
cling chwa chuyén sang hoat déng
chuyén nganh 1 mang.

DPa phan cac don vi da dang héa kinh doanh dé lay
loi nhuan tr 1 sé nganh hoat ddng tét bu dép cho
cac nganh khac dang khé khan; hon nira, doi khi
nganh chinh lai khéng mang lai nhiéu doanh thu, viéc
lam nhw nganh phu. Viéc thu hep linh vwc kinh
doanh sé han ché kha nang duy tri cong viéc lién tuc.

Chuwa tién hanh sap nhap céac cong ty
con trong linh virc xay dwng, bat déng
san thanh céng ty chuyén nganh trong
[inh vwe kinh doanh chinh

Qua trinh thwc hién cham hon so véi ké hoach, do
mot sé don vi khé khan nén chwa chuyén nhwong
duwoc, hay mét s don vi chwa hoan thién tha tuc
hanh chinh.

Mat khac, do cac don vi déu la doanh nghiép niém
yét nén viéc chuyén giao vdn, tai san phai théng qua
DHCP va nhiéu tha tuc phirc tap va kéo dai.

Chwa thanh lap dwoc cong ty quan ly

Hién Téng Cong ty van la phap nhan kinh doanh,
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xay dwng ma Cong ty me s& hiru | truc tiép lam chd dau tw hoac quan ly xay I&p. Viéc
100% vén chwa 1am rd dwoc méi quan hé gitra Tdng Cong ty
véi 2 cdng ty me da khién viéc thwc hién con nhiéu
ling tung.

Viéc thodi vén khdi cac linh vuc kinh | Do khiing hodng kinh té dién ra & nhiéu noi nén cac
doanh ngoai xay dwng/bat dong san | nha dau tw cé tiém lwc tham gia mua ban sap nhap
con cham khéng nhiéu. Tl phia doanh nghiép, ban than “stc
khée” cua cac doanh nghiép ma Vinaconex mong
mudn thoai vén chwa tét nén khéng c6 strc hat dbi
véi thi truéng. Hon niva, do nén kinh té khé khan,
nhidu tap doan doanh nghiép nha nwéc ciing thuc
hién viéc tai ciu tric cac don vi thanh vién, do vay,
cac dyw an dwoc rao ban kha nhiéu, nha dau tw cé
nhiéu co hoi lwa chon.

Viéc thoai vén moét sé don vi nam trong | Do hoat ddng ctia don vi khéng dat hiéu qua nhw ky
linh vie kinh doanh chinh dang pha v& | vong, anh hwéng dén bao céo tai chinh hop nhat;
ké hoach tai cAu tric dat ra ban dau hay do don vi can tdng vén ma Téng Coéng ty khéng
c6 du tai chinh dé gitr ty 1& gop vén nhw trwdc.

2.2 Vé quan trj doanh nghiép.
2.2.1 Vé té chirc bd may
2.2.1.1 Tai khéi van phong Téng Cong ty

Héi ddng quan tri

Ho6i déng quan tri Téng Cong ty gdm c6 09 thanh vién, Cha tich H6i ddng quan tri 1am viéc
chuyén trach.

Trén co s& danh gia thuc trang cta Téng Cong ty, Hoi ddng quan tri nhiém ky 2012-2016 da
dwa ra 9 nhiém vu trong tdm can trién khai, bao gdm: (1) xay dwng va hoan thién quy ché hoat
dong cta HDQT va cac quy ché noi bd; (2) sép xép, co cau lai té chirc va nhan sy clta Téng
Cong ty; (3) xay dwng chinh sach phan phéi tién Iwong, thu nhap pht hop véi chirc ndng va
khéi lwong cong viéc; (4) tai ciu tric hoat dong cac cong ty con, trong dé Tdng Cong ty sé tw
kinh doanh mét sé linh virc va HDQT chi dao tryc tiép san xuét kinh doanh va nhan sw tai cac
cong ty con nong cbt. Viéc quan ly va diéu hanh hoat déng ca céng ty con théng qua Nguwdi
dai dién quan ly von.
Sau Pai hdi c6 déng hét nhiém ky ndm 2011, cac thanh vién Hai ddng quan tri méi nhét tri thay
doi:
- Danh quyén diéu hanh hoat déng san xuét kinh doanh cho Ban diéu hanh, chi tap trung
vao viéc dua ra dwong 16i va quyét sach ddi véi nhivng van dé quan trong, anh huédng dén
loi ich cb dong:;

- Trong giai doan tinh hinh san xuét kinh doanh gap nhiéu khé khan, Héi ddng quan tri hop
dinh ky 1 1an/thang dé kip thei quyét nghi nhirng van dé mang tinh chién lvoc;
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- Tang cwong trach nhiém ctia nguwdi quan ly phan vén tai cac don vi co vén gop.
Ban diéu hanh

Hién nay Ban diéu hanh Téng Céng ty c6 6 ngwdi, bao gém 1 Téng Giam déc va 5 Pho Téng
Giam dbc phu trach cac Iinh vwe: (1) tai chinh, (2) dau tw, (3) xay lap, (4) tai cau trac, va (5)
phu trach khu viec mién Trung + Nam.

Tdng Giam dbc chiu trach nhiém trwdc phap luat va Hoi ddng quan tri vé tat ca cac hang muc
cong viéc thwdng nhat ctia Tdng Cong ty.

Téng Giam dbc phan céng cac Phé Téng Giam déc phuc trach cac Ban nghiép vu theo tirng
[inh vwe.

Trén thuce té, viec phan cap trong Ban diéu hanh chwa ré rang va viéc thuc thi chwa cé nhiéu
hiéu qua. Chét lwgng nhan sw cp cao doi khi con chwa dap trng dwoc nhu ciu cong viéc.

Quan diém phat trién

- Pé dat dwoc muc tiéu kinh doanh ky vong, co ciu té chirc ctia Ban diéu hanh can dat
dwoc nhw sau: Ban diéu hanh sé cé Téng Giam déc va 6 Pho Téng Giam dbc phu trach
cac linh vic:

v 01 Phé Téng gidam dbc phu trach tai ciu tric doanh nghiép va cac don vi thanh
vién,

01 Pho Téng giam dbc phu trach tai chinh,

01 Phé Téng giam dbc phu trach d4u thau, thi céng va quan ly dy an,

01 Phé Téng giam dbc phu trach dau tw, kinh doanh bt dong san,

01 Pho Téng giam dbc phu trach khoa hoc ky thuat,

AN N NN

01 Phé Téng giam dbc phu trach Van phong mién Trung va Van phong mién Nam:

- Xay dung va ban hanh Quy ché lam viéc cia Ban Téng Giam dbc, trong d6 phan cép,
phan céng nhiém vu rd rang dé tranh chéng chéo nham huy déng tdi da sirc manh tap thé
va tdng cwdng trach nhiém ca nhan trong hoat dong diéu hanh ctia Ban Téng Giam déc;

- Cung cb khéi tham mwu vé dau tw va xay dwng, trong d6:

v/ Tang cuwdng trinh dd chuy@n mén trong hoat déng dau tw: tim kiém dw an dau tw,
lap ké hoach dw &n, quan ly dy an dau tw, giam sat & danh gia dw an dau tw;

v Nang cao chét lwong quan Iy xay dwng: dau thau, t6 chirc xay lap, quan ly xay
dwng, ap dung khoa hoc céng nghé trong xay lap.
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2.1.1.2 P6i vé&i cac don vi thanh vién

Téng Cong ty
(Cong ty me)

|

. van A Coéng ty N
Pon vi X . Cong ty AT & N Cong ty
BQUBBH || hach toan || RMON9 4 con (cb 1D [ R khac (c6
dw an phu .'re’n mien vén gop (,COZVOC:; q |enh vén gop
: N rung + Y goép b - oan .
10 thuéc Nam chi phoi) <50%) 3 tr <20%)
7 > 35 5 6

V6i co cAu td chirc nhw trén, Téng Cong ty Vinaconex khoéng thé quan 1y hiéu qua cac don vj
ma minh c6 vén gép, khéng tap trung nguén lwc hd tro va phat trién cac don vi thudc linh vc
kinh doanh chinh, tdng ap Iwc tai chinh khi diu tw vao cac doanh nghiép khéng thudc linh virc
kinh doanh chinh. C6é thé ké dén nhirng hau qua ctia mé hinh quan tri hién tai nhw dwéi day:

X

Linh vyc kinh doanh cla cac don vi nay rat da dang, c6 ca cac don vi thudc linh virc xay
dwng, bat dong san, cé ca nhirtng don vi thwc hién cac nganh nghé khac; viéc thiéu
chuyén mon quan tri nhirng linh viec ndm ngoai nay cé thé da han ché hiéu qua quan tri
ctia Téng Cong ty;

Trong s6 nhitng don vi nay, cé nhitng don vij rat yéu kém ma Téng Céng ty phai nhan vé
ngay trwéc khi cd phan héa, sau dé khong thé thoai vén dwoc, gay ganh ndng tai chinh
lén Téng Cong ty;

Téng Cong ty quan tri cac don vi cé vén gép théng qua ngudi dai dién quén ly phan vén.
Quy ché nguoi dai dién chwa hiéu qua, chwa dwoc thwe hién nghiém tdc da dan dén thuc
té 1a mot s6 ngudi dai dién von khéng ndm sau sat tinh hinh kinh doanh clia don vi, khéng
dwa ra cac quyét sach kip thoi lién quan dén phan vén ciia Téng Cong ty, do vay lam anh
hwéng dén quyén loi va co hoi kinh doanh ctia Tédng Cong ty;

Tbng Coéng ty va cac don vi c6 von gop déu hoat ddng theo mé hinh codng ty ¢d phan, viéc
quan tri chi dwoc thwe hién ty 18 véi phan vén gép, do doé, han ché kha nang can thiép cua
Téng Cong ty vao cac hoat ddng san xuét kinh doanh ctia don vi; hon nira, viéc rut von
khdi nhirtng don vi nay lai gép phai hoan canh kinh t& dang kho khan, do vay, rat khé khan
dé thuc hién.

Quan diém phét trién: Theo K& hoach tai cu tric cac doanh nghiép cé vén gép cha Tong

Cong ty 2012-2016, dy kién Téng Cong ty sé& co cau lai mé hinh té chirc nhw sau:
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Téng Cong ty
(trwe tiép kinh doanh BDS)

Cong ty quan ly xay dwng Phat Tw van Quan ly Nhém cong ty hé trgr
(TCT nam 100% vén) trién thiét ké do thi
BDS

Céng Céng Céng Nhén Dich Noi, Trwong
ty XD ty XD ty XD lwc vu ngoai dao tao
dan cong ha BDS théat nghé
dung nghiép tang

Mién Mién
Trung Nam

V&i mé hinh trén, Téng Coéng ty ky vong sé& chi déng va quan ly hiéu qua hon cac doanh
nghiép nam trong 2 linh virc kinh doanh chinh:

Tdng Céng ty truc tiép kinh doanh bt déng san, ndm gitv 75-100% vén cb phan tai cac
don vi kinh doanh bat déng san, dé cé thé dwa ra nhirng quyét sach phu hop cho tirng

Téng Coéng ty thanh lap 01 céng ty quan ly vé xay dwng ma Téng Céng ty ndm gil» 65-
100% vén gdp, cong ty nay sé quan ly cac cong ty xay dwng véi tisng mang riéng biét;
cung véi dd, cac don vi xay dwng phai sap xép lai theo hwéng chuyén mén héa trong xay
dwng. Mé hinh nay dwoc ky vong sé tang tinh canh tranh trong dau thiu xay dwng cla

v

giai doan phat trién;
v

Tbng Coéng ty;
v

Nhém cong ty hé tro sé cé phan vén gép han ché cta Téng Coéng ty, theo dd, cé wu tién
st dung san phadm dau ra cla cac don vi theo thda thuan tai tirng thoi diém; Téng Cong ty
ciing linh hoat thoai vén khi can thiét.

Ngoai ra, Téng Cong ty can xay dwng dwoc co ché phdi hop gitka HOi ddng quan tri va Ban
diéu hanh dé viéc quyét dinh dinh huwéng va viéc diéu hanh thwong nhat khong trang l&p nhau.

2.2.2 Nguén nhan lwc

S6 lwgng nhan vién toan Téng Cong ty dén thoi thoi diém 30/6/2012 1a 35.539 ngudi, trong d6
lao déng ni¥ 1a 4.009 nguoi; lao déng lam viéc tai nwéc ngoai la 1.158 ngudi. Phan cép theo
trinh d6 c6 bang liét ké du¢i day:

e Trinh do trén DPai hoc: 224 nguoi
e Trinh d6 Dai hoc: 5.952 ngudi
e Trinh d6 Cao dang: 775 nguoi
e Trinh d6 Trung cép va so cép: 2.154 nguoi
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¢ Cobng nhan ky thuat: 17.110 nguoi
e Lao ddng phd théng: 9.324 nguoi

Sé lwong nhan vién tai Téng Cong ty 1a 722 ngwdi, trong do lam viéc tai Van phong Téng
Céng ty la 183 ngudi.

Quan diém phat trién

e Co céu lao dong: nang dan ty trong lwc lwgng cdng nhan ky thuat cé tay nghé 1én 70 —
75% lwc lwong lao déng trwc tiép, gidm dan sbé lao dong phéd théng va lao déng theo hop
ddng ngén han.

e Chinh sach dao tao: nhu cau dao tao dwoc xac dinh dinh ky va/hoac dot xuét tlr cac bd
phan chuyén mén, yéu cau codng viéc thong qua bang mé ta cong viéc.

e Chét lwong lao ddng: Téng Cong ty can xay dwng dwoc co ché:

o Giam sat, danh gia nang lwc can bd cao cap do Hoi ddng quan tri bd nhiém

o BDanh gia nang lwc can b6 (théng qua Ban mo ta cong viéc)
e Tang cwdng cong tac tuyén dung thdng qua hinh thire thi tuyén canh tranh binh dang
2.2.1 M®& hinh quan trj d6i vé&i Téng cong ty

La cong ty niém yét, Hoi ddng quan tri va Ban Kiém soat ctia Vinaconex dworc |ap ra theo dung
quy dinh ctia Luat doanh nghiép, Luat chirng khoan va cac quy dinh phap luat hién hanh khac.
Dé phan chia chirc nang quan trj va diéu hanh Téng Cong ty, Chad tich H6i déng quan tri va
Tdng Giam dbc la 2 ca nhan khac nhau.

2.2.1.1 Nhirng viéc da thwc hién

- Pai hoi cb6 déng da tién hanh bau cac thanh vién Hoi ddng quan tri cé du nang lwc dai dién
cac cd dong Ion dé trién khai cac hoat déng clia Hoi ddng quan tri.

- Co chu Hoi ddng quan tri da cé cac thanh vién Hoi ddng quan tri doc 1ap, chiém trén 1/3
sb thanh vién Hoi ddng quan tri Cong ty.

- Hoi ddng quan tri da thanh lap cac tiéu ban gébm cac thanh vién doc lap dé giup viéc cho
Hoi déng quan tri trong cac linh vwc dé bat, dai ngod, kiém toan, kiém soat rdiro ... .

- Ban Kiém soat: D3 c6 it nhat 3 thanh viéndéc 1ap (khdng tham gia Ban Diéu hanh). Phan
I&n (ké ca trwdng ban) la thanh vién doc lap.

- Pa thanh Iap Bo phan quan hé cb déng/nha dau tw chiu trach nhiém gidi quyét nhirng yéu
cau cla cd déng va cac nha dau tw, ciing nhw nhirng ca nhan/té chirc quan tam dén cb
phiéu hodc sy 6n dinh tai chinh cta Tdng Céng ty va thwc hién vai trd trung gian trong
hoat ddng quan hé ¢ déng/nha dau tw.

2.2.1.2 Nhirng viéc chwa lam dwoc

- Hoat déng ctia Hoi ddng quan tri con mot sé bat cap, con tham gia vao nhiéu cong viéc sw
vu nén ddi khi con han ché quyén han, quyén tw chi va chiu trach nhiém cta Téng giam
déc cling nhw chwa c6 co ché giam sat hoat ddng ctia Ban diéu hanh mét cach thich hop.

- Chuwa c6 co ché danh gia chinh thirc vé hiéu qua hoat déng ciia Hoi ddng quan tri va Ban
diéu hanh.
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- Tbéng cong ty chwa duy tri dwoc viéc lién lac thwdng xuyén, hiéu qua va thang than véi cb
dong, chwa cé co ché khuyén khich cd déng tham gia Pai hdi cb6 dong thwéng nién va bay
té quan diém.

2.2.1.3 Nguyén nhéan

- Thoi gian Vinaconex chuyén sang hoat déng theo md hinh céng ty cé phan chwa dai, do
vay, nhan thirc clia mot sb can bd vé van dé quan tri cong ty theo méd hinh méi con chua
thuwe sw day du;

- Céc tiéu ban ctia Hoi ddng quan tri hoat dong con han ché, chwa bam sat dwoc cac yéu
cau thuc té, hiéu qua hoat dong chwa cao;

- Quy dinh ctia phap luat v& quan tri cong ty, nhat 1a déi véi mé hinh Téng céng ty nha nuwéc
c6 phan hoéa toan bd sau cd phan hoéa con chung chung, chwa cé ché tai manh ap dung
cho cac don vi vi pham.

2.2.2 Mb hinh quan tri déi v&i cac don vi thanh vién

Hién nay, mé hinh quan trj ciia Téng Cong ty di v&i cac don vi thanh vién dwoc thuc hién
thong qua:

e Nguwoi dai dién vén ctia Téng Cong ty tai cac don vj thanh vién,
e Ban Quan ly va giam sat diu tw tai chinh Téng Coéng ty,
e Ban kiém soat Téng Cong ty va cac don vi thanh vién.

DPé cac don vi thanh vién khong phat trién kinh doanh léch dinh hwéng chung ctia Téng Cong
ty, tir ndm 2012, Téng Coéng ty nhat quan:

- Téch chirc vu Cha tich Hoi déng quan tri va (Tdng) Giam dbc (khéng kiém nhiém 2 chirc
vy nay) tai cac don vi thanh vién;

- Chirc danh Chu tich Hoi ddng quan tri / Hoi déng thanh vién do l&anh dao cao clp cua
Tbéng Coéng ty d&m nhiém dé chi dao dinh hwéng hoat ddng cuia don vi;

- Thanh lap Ban Quan ly va Giam sat dau tw tai chinh trén co s& hop nhat Ban giam sat
kinh té - tai chinh va Phong Tai chinh thudc Ban Tai chinh — K& hoach, v&i chirc néng va
nhiém vu nhuv sau:

0 Quan ly vén du tw ctia Téng CoNng ty tai cac don vi;

o Kiém tra, giam sat hoat ddng san xuét kinh doanh va tinh hinh tai chinh cta Téng
Cong ty va cac don vi c6 vén gop;

o Tham muwu va thwc thi qua trinh tai cu tric ctia Téng Cong ty.

2.2.3 Quan ly vén dau tw
- Xay dung chién lwoc, ké hoach dau tw vén clia Tdng Céng ty tai cac doanh nghiép:

o0 Xay dwng chién lvoc, ké hoach dau tw vén ctia Téng Cong ty tai cac doanh nghiép va
t6 churc trién khai;

o Dinh ky danh gia viéc trién khai ké hoach dau tw vén hang nam ctia Téng Cong ty;
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o Tham gia xay dwng ké hoach san xuét kinh doanh hang nam ctia Tdng Coéng ty lién
quan dén cac don vj cé vdn gop.

- Thuwc hién quyén dai dién chi s& hiru vén Tdéng Cong ty tai don vi cé vdn gop:
o Thuwc hién cac quyén dai dién chd s& hiru vén Téng Cong ty;

o Dé xuét cac phwong an quan tri doanh nghiép nham nang cao hiéu qua kinh doanh
von dau tw ctia Tdng CoéNng ty;

o Tw van, hd tro don vi cé vén gop trong viéc tim kiém ddi tac, nha dau tw phu hop
nhdm nang cao hiéu qué hoat ddng ctia don vi;

o Danh gia hiéu qua hoat ddng, tai chinh, quan tri tai cac don vi cé vén gop.
- Pau tw va kinh doanh vén ctia Téng Coéng ty:

0 Xay dwng phuwong an dau tw vén ctia Téng Cong ty;

0 Xéc dinh gia tri cb phan, gia tri doanh nghiép tai cac don vi cé vdn gop;

o Danh gia hiéu qua cac khoan dau tw, trén co sé& do, dwa ra gidi phap nham tdi da hoa
gia tri von dau tu;

o Thuec hién cac dich vu tai chinh lién quan dén dau tw vén ctia Téng Cong ty.
- V& Nguwoi dai dién vén:

o Theo d&i, ddn déc va phdi hop véi nguoi dai dién vén trong viéc thuc hién quyén va
nghia vu cia nguwoi dai dién vén va quan hé gitra Tdng Céng ty va ngudi dai dién von
theo dung Quy ché Ngudi dai dién vén ctia Téng Cong ty;

o Luwa chon, cr, thay thé, mién nhiém, bai mién va danh gia hiéu qua cta Ngudi dai
dién vdn tai doanh nghiép cé vén gop;

o Trién khai cac khoa dao tao bdi dwéng nghiép vu cho Ngwdi dai dién vén.
2.2.4 Giam sét hoat déng san xuat kinh doanh va tinh hinh tai chinh

Cong tac giam sat hoat ddng san xuét kinh doanh va tinh hinh tai chinh tai cac don vj c6
vén gop tap trung vao cac cong viéc cu thé sau:

- Ban hanh cac quy dinh lién quan dén cong tac giam sat tai cac don vj cé vén gop;

- Tién hanh kiém tra, giam sat viéc tuan tha quy dinh phap luat, quy dinh ctia Téng Céng
ty tai cac don vi cé vén gop;

- Xt ly cac hanh vi vi pham tai cac don vi c6 vdn gop;

- Theo dbi, tbng hop viéc thuc hién cac kién nghi ctia Téng Coéng ty déi véi cac don vi
dwoc kiém tra, giam sat;

- Thuwc hién cac bién phap phong ngtra, ngan chan cac hanh vi khéng tuan tha cia cac
don vi cé vén gop.

2.2.5 MO hinh quan trirairo

Vinaconex hién chwa ap dung hé théng quan tri rdi ro ndo, ma xay dwng tirng phwong an
dé dbi pho véi tirng ri ro riéng 1é trong qua trinh hoat ddng san xuét kinh doanh.
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2.2.5.1 Rui ro vé kinh té, tai chinh
Sw phat trién cta nén kinh té thwéng dwoc danh gia thong qua téc dd tang trwédng GDP,
sw bién déng vé lam phat, |14 suét hay ty gia hdi doai,v.v..., cac yéu td nay tac déng mang
tinh hé thdng t&¢i nén kinh t&. Nhirng bién déng bat thwdng clia cac yéu to nay co thé gay
ra nhi¥rng rdi ro cho cac chu thé tham gia vao nén kinh té.

Tbc do ting trwdng kinh té

Theo sé liéu ctia Téng Cuc théng ké Viét Nam, téc do tang trwdng GDP binh quan cua Viét
Nam trong giai doan 2000-2009 la 7,94%, nhwng giai doan 2010-2012 chi la 5,92%, vé&i chi
sb6 ngay cang gidm dan (ndm 2010 dat 6,78%, nam 2011 dat 5,96%, nam 2012 wéc dat
5,03%). Tuy nhién, v&i nhitng khé khan con dang rat I&n tlr khu viec doanh nghiép, céac
chuyén gia kinh té trong va ngoai nwéc déu dy bao nhirng con sé thap hon cho ndm 2013.

Sw sut giam tbc do tang trwdng kinh té cla Viét Nam trong théi gian téi nhw dw bao sé gay
nhitng anh hwéng nhat dinh déi v&i nhirng chi thé tham gia vao nén kinh té, trong doé coé
Vinaconex. Y thirc dwoc tac déng cua nhirng yéu td nay, Vinaconex da xem xét mot cach
than trong trong viéc hoach dinh chién lwoc phét trién cta minh trén co s& han ché toi
murc tdi da nhirng tac dong tiéu cwe do sw sut giam tdc do tang trwdng cda nén kinh té,
dam bao duy tri téc do tang trwdng doanh thu, lgi nhuan.

L&i suat

Trwéc tinh hinh lam phat tdng cao, va anh hwéng cla chinh sach that chét tién té clta
Chinh phd, mét vai nam tré lai day da chirng kién sw bién ddng manh vé |i suét huy dong
vén va lai suét cho vay trong hé théng ngan hang. Trong thang 2/2008, hau hét cac ngan
hang thwong mai déu ddng loat tang 13i suat cho vay tin dung, véi ty 1& 4p dung dao déng
tr 1,6% - 1,8%/thang. Tuy nhién, trong ntra ddu ndm 2012, thanh khodn hé théng da co cai
thién, 1ai suat buéc dau cé dau hiéu gidm nhe. Nhwng bén canh do, tiéu chuan xét duyét
cép tin dung clGa cac ngan hang ciing dwoc siét chat va nang cao, dac biét dbi véi cac
doanh nghiép hoat ddng trong linh vwec bat ddong san, vi du nhw phi thdm dinh hd so, phi
duy tri han mc tin dung, v.v...

Do déc thu cGa nganh, ty 1& ng/vén chi s& hiru cha Vinaconex twong dbi cao (& mirc trung
binh 85%). Trong viéc quan tri rdi ro 1ai suat, Téng Cong ty Vinaconex da nhan thirc rat rd
vé cac cdng cu phai sinh nhu: hop déng ky han (forwards), quyén chon (options), twong lai
(futures), va hoan dbi (swaps). Tuy nhién, mtrc dd thworng xuyén st dung cac san pham
phéai sinh con rat thap do tai Viét Nam, cac san phdm phai sinh chwa thwc sy phd bién
cling nhw khung phap ly lién quan dén linh virc nay chwa ré rang. Vi vay, nhirng bién dong
vé tinh hinh 1ai su4t va kha nang tiép can ngudn vén tin dung tlr ngan hang duwoc xem la
nhirng rai ro khdng nhd trong ké& hoach kinh doanh cla Vinaconex trong thdi gian téi.

Lam phat

MUrc lam phat trong thang 12/2011 1én t&i 18,1% so véi thang 12/2010 trong khi tién ddng
mat gia 7,4% so v&i do la My. Do d6, kiém ché lam phéat 1a muc tiéu hang dau ma Chinh
pha d& dé ra trong nam 2011 va 2012. Theo ADB, lam phat trung binh c6 thé gidm xuébng
sat dwéi ngudng 2 chiv sé, véi didu kién cac chinh sach phai dwoc duy tri dd chat ché. Tuy
nhién lam phat dwgc dy bao tang Ién 11,5% trong nam 2013, song hanh v&i tang tredng
kinh t& va dw bao gia lwong thuc thé gi¢i tang cao.
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Sw gia tang lam phat gay tac dong I&n dén hoat ddng ctia moi doanh nghiép, déc biét cac
doanh nghiép trong nganh b4t dong san dang ching kién sw tdng gia manh cta cac loai
nguyén vat liéu dau vao nhw xi mang, gach, sét thép, v.v... Diéu nay ciing sé gay anh
hwéng khéng nhd dén viéc hoach dinh ké& hoach kinh doanh clia Vinaconex trong thoi gian
toi.

Ty gia hbi doai

Hién nay, mot phan chi phi diu tw cho cac dw an do Vinaconex lam chi dau tw dang thuc
hién lién quan trwc tiép t&i ngoai té (tiéu biéu nhw chi phi tai tro dé& dau tw mua may méc,
linh kién thwc hién dy an xi mdng Cam Pha, dw an nuwéc Séng Pa, v.v... dwoc tai tro bdi
ngudn ngoai té vay tlr cac NHTM. Do vay, sw bién ddng ctia ngudn vén dau tw nwéc ngoai
cing nhw sy thay ddi vé ty gia héi doai cé nhirng tac ddong nhat dinh dén chi phi dau tw cia
Vinaconex. D& han ché nhirng anh hwéng do sy bién dong ty gia dén tinh hinh kinh doanh,
Vinaconex da can nhac viéc ky két, tham gia vao cac hop déng giao dich ky han vé ngoai
té v&i cAc Ngan hang trong théi gian téi.

Dong tién

Trong diéu kién chinh séch tién té tiép tuc that chat déi véi hoat ddong phi san xuét trong
trong nam 2011-2012, hoat ddng kinh doanh bat déng san déng bang, cong tac dw bao thi
trwdng va lap ké hoach dong tién 1a hét sirc quan trong, anh hwdng quyét dinh dén kha
nang tiép tuc hoat déng lau dai va phat trién, do vay, Téng Cong ty hét strc chi trong dén
coéng tac dw bao thi trwéng dé cé nhirng diéu chinh san xuét kinh doanh kip thei va ap
dung chinh sach ban hang linh hoat; cong tac 1ap ké hoach dong tién ngén han va dai han,
thwéng xuyén diéu chinh cap nhat theo dién bién thwc té, ddm bao dong tién thuc thu, chi
phai bam séat ké hoach.

2.2.5.2 Rai ro vé luat phap

Vinaconex hoat ddng phai tuan tha Luat doanh nghiép, Luat xay dwng, Luat dat dai, Luat
chirng khoan, ... Tuy nhién, gitra cac bd luat hién con dang thiéu tinh déng bd va nhét
quan, cac van ban dwdi luat dang trong qua trinh stra dbi va hoan thién, viéc ndm bat va
thwce thi cla cac doanh nghiép con gap khoéng it khé khan.
Vinaconex thanh 1ap bd phan phap ché dé luén cap nhat, theo déi va nghién ctru cac van
ban luat cé lién quan nham hd trg, tw van, canh bao rii ro phat sinh cho cac bd phan co
lién quan trong qué trinh hoach dinh chinh sach va hoat déng san xuét kinh doanh.

2.2.5.3 Rui ro trong hoat dong kinh doanh
Bén canh nhirng rii ro v& nén kinh t&, rdi ro vé mai trworng phap ly, ciing nhw cac doanh
nghiép khéac, Vinaconex xac dinh phai di mat véi cac rii ro trong hoat ddng kinh doanh
ctia nganh nhuw rdi ro vé chi phi d&n bu, san lap méat bang, radi ro vé canh tranh, rai ro trong
qua trinh trién khai cac dw an trung va dai han...

RUi ro vé canh tranh

Cung véi chinh sach khuyén khich cla nha nwéc dbdi véi cac doanh nghiép hoat déng
trong linh vwc xay 1ap, dau tw kinh doanh bét déng san, sb lwong cac doanh nghiép hoat
dong trong linh vwe nay ngay cang nhiéu, trong dé cé thé k& dén nhixng doanh nghiép 16n
nhu: SUDICO (SJS), KINHBAC (KBC), Pia éc Hoa Binh (HBC), Nha Tir Liém (NTL), v.v...,

Trang 22/42



thém vao dé la sy gia téng ap lwc canh tranh ngay cang Ién tir cac té chirc nwéc ngoai co
tiém lwe vé tai chinh manh, vé quan ly, cdng nghé va nhan lwc. Do vay, méc du Vinaconex
co loi thé 1a mét Téng Cong ty cé uy tin trong nganh nhung trong twong lai chac chan sé
phai canh tranh truc tiép véi cac doanh nghiép trong nganh.

RUi ro vé dw an

Vinaconex thuéng dwoc giao lam chi dau tw nhirvng dy an Ién mang tm c& quéc gia. Tuy
nhién, dé thyc hién tét nhixng dw an nay, cha dau tw can phai cé quy md vén 16n, kha nang
quan ly dy an tét va diu tw trong thoi gian dai. Do vay, mot sb rii ro ma Vinaconex cé thé
phai déi m&t nhw nhirng van dé khé khan trong viéc huy déng vén, tinh kha thi cta dy an
cing nhw sy bién ddng vé moi trwdng hoat ddng kinh doanh.

Rui ro vé gia dén bu gidi phéng mat bang

Hoat dong cht yéu trong linh vic xay dwng co s& ha tang, kinh doanh bat dong san nén
kha nang gidi phong mét badng nhanh hay cham anh hwéng rat Ién dén hoat dong kinh
doanh cla Vinaconex. Dién tich dat ngay cang thu hep, sw bién dong gia bat dong san,
khung gia dén bu la nhitng yéu t6 anh hwédng manh dén hoat dong kinh doanh cua
Vinaconex. Nhirng bién ddng gia dén bu gidi phong mat bang sé anh hwéng truc tiép dén
chi phi dau tw cac dw an, anh hwéng dén doanh thu va lgi nhuan ctia Vinaconex.

RUi ro vé thanh toan

Trong linh virc xay dwng co ban, thi gian thi céng cac céng trinh kéo dai, viéc nghiém thu,
ban giao dwoc thwe hién tirng phan, gidi ngan vén cham, qua trinh hoan tt hd so thi cong
cling nhw théng nhat phé duyét quyét toan gitra chi dau tw va nha thu thwong mat thoi
gian, do vay, viéc bi chiém dung vén la phé bién. Cac yéu té dau vao thiét yéu cta nganh
xay dwng nhw dién, nwéc, thép, xi mang, xang dau, v.v... nhiéu ndm nay dwoc Nha nwéc
tro' gia, tuy nhién, hién nay Nha nwéc giam tro gida cac mat hang trén, cho phép gia bién
doéng theo cung cau thi trwong. Viéc tang gia manh cla mét loat mat hang nhw dién, nuérc,
xi mang, thép, dau trong thdi gian qua da lam anh hwéng dén hoat déng cda Vinaconex va
cac cong ty con.

Nhan dién dwoc nhirng rdi ro trén, Vinaconex da tap trung xay dwng va phat trién nang luc
canh tranh, chu trong cdng tac nang cao nang lwc tai chinh, quan tri dong tién, dao tao doi
ngl nhan vién chuyén nghiép trinh d6 cao, tang cwdng quang ba hinh anh thwong hiéu,
tan dung loi thé sn c6 dé nang cao hiéu qua cong tac dau thau, tim kiém viéc lam, cap
nhat thdng tin thj tredng va quy dinh cda chinh phad, quan hé chat ché véi cac dbi tac (chu
dau tw, thau phu....) d& ddy manh cong tac thanh quyét toan, dam bao chét lwong cong
trinh.

2.2.5.4Ri ro vé cor ché quan trj d6i vé&i don vi thanh vién

Nhw trén da dé cap, Vinaconex hién quan ly qua nhiéu don vi c6 vén gop. Trong qué trinh
hoat déng, cac don vi c6 mdi quan hé chat ché va rang budc lan nhau, bao gébm ca hoat
déng quan tri va nghia vu tai chinh. Sy rang budc vé cac quan hé trong quéa trinh hoat
déng cuia cac don vi nay co thé gay ra rdi ro vé quan tri cho Vinaconex trong viéc quan ly.
DPé hiéu qua cong tac quan tri cac don vi c6 vén gép duoc cao hon, Téng Cong ty
Vinaconex da thanh lap Ban Quan ly va Giam sat kinh té tai chinh to ddu nam 2012.
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Ngoai rii ro c6 thé xay ra do quy md quan ly qué Ién, Vinaconex con gap phai khé khan
trong viéc danh gia hiéu qué hoat ddng cla toan bd Tdng Céng ty. Do sb lwgng cac cong
ty con twong ddi nhiéu, hon niva lai hoat déng chd yéu trong linh v xay dwng, nén viéc
thwe hién hop nhat cac bao céo tai chinh thwdng nién gap nhivng khé khan nhét dinh.
Trong dé, viéc tap hop cac chi tiéu nhw doanh thu, gia vén rat phirc tap vi anh hwéng clia
viéc xac dinh, nghiém thu khdi lwvong xay 1&p hoan thanh lién quan dén cha dau tw, tw van
giam sat, v.v... va tap quan thanh toan, xac nhan khéng ding cua thoi han cia nganh xay
dwng Viét Nam. Bén canh dé, viéc ghi nhan cac khoan muc hang tén kho, tién mat, cong
no, v.v... lién quan dén thoi diém thwc hién kiém toan bao céo tai chinh cta tirng cong ty
con va do kiém toan vién xac dinh can cr vao thoi diém “cé mat” dé thwe hién kiém ké va
déi chiéu véi cac chirng tir tai don vi nay. Day 1a nguyén nhan khién cho bao céo tai chinh
kiém toan hop nhat mét sé nam truwéc day ton tai mot sé diém ngoai trir. D& khac phuc han
ché nay, Vinaconex da nghién ctru ap dung théng nhat moét hé thdng hach toan két qua
kinh doanh trong toan Téng Cong ty Vinaconex.

2.3 Tai chinh
2.3.1 Nhirng viéc da trién khai

2.3.1.1 Nhdng viéc da lam dworc

- Pa thye hién tang von Biéu 1& clia Tdng cong ty theo 16 trinh thong qua viéc chao ban
cho cho cac c6 déng hién hiru dé tang von chu sé hiru va giam ng nhw sau:

+ N&m 2008: Tang vén diéu Ié tlr 1.500 déng lén 2.000 déng théng qua viéc phat hanh
c6 phiéu cho cd déng hién hivu (tuy nhién chi phat hanh thanh céng 350.803.870.000
doéng) va&i gia phéat hanh la 20.000 déng/cé phan.

+ Nam 2009: T&ng vdn diéu lé tir 1.800 ty déng lén 3.000 ty ddng cho cd déng hién hiru
va nguoi lao dong véi gia phat hanh 1a 10.000 ddng/cd phan.

+ N&m 2011: Tang vén diéu lé tir 3.000 ty déng 1&n 5.000 ty ddng cho cac cb déng hién
hiru. Tuy nhién, do tinh hinh kinh t& c6 nhiéu bién dong, dén nay, Vinaconex mai chi
tang von dwoc 1én 4.417 ty déng.

- Da phat hanh thanh cong trai phiéu doanh nghiép VINACONEX n&m 2010 (tbng gia tri
phéat hanh 2.000 ty déng) dé tang cwéng néng lwe tai chinh cho Téng cong ty (da tra no
hét vao thang 5/2012).

- T ndm 2009, da tién hanh chi dinh Deloitte thwe hién viéc kiém toan bao céo tai chinh
riéng va hop nhat ctia Téng coéng ty va cac don vi thanh vién theo tiéu chuan Viét Nam
va tiéu chuan quéc té.

- Héi déng quan tri da théng qua chi trwong bd nhiém Giam dbc Tai chinh (CFO) cho
Tdng cong ty tr ndm 2010 va da tién hanh cac cdng tac chuan bj nhan sw dé bd nhiém.

- Tbng Coéng ty mai thwe hién viéc tach hoat dong tai chinh khdi hoat dong ké toan va
thanh 1ap ban chirc nang chuyén trach vé quan ly dau tw tai chinh.

2.3.1.2 Nhdng viéc chwa lam dwort

- Chwa xay dwng mot ké hoach tai chinh dai hoi, ré rang nham dat dwoc muc tiéu chién
lwoc;

- Chua tap trung dwoc chirc nang tai chinh tai cap do cong ty me.

- Viéc tang von diéu lé c&g Coéng ty Ién 5.000 ty dong khéng duoc thie hién theo dung
ké hoach, 16 trinh té,ng v@n bi cham so v&i dv kién la 2 nam (dén nam 2012, Téng cbng
ty m&i tang dwoc von diéu 1€ 1én 4.417.106.730.000 dong). Chwa thu hat dwoc cac nha
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dau tw chién lvgc nwdc ngoai co nang lwc tai chinh va kinh nghiém théng qua phat
hanh tang vén diéu l&;

Viéc phat hanh ¢ phiéu tang von diéu I& cho c6 dong hién hiru va ngudi lao déng theo
ménh gia khién Tong Cong ty khong thu dwoc nguon thang tr phat hanh;

Ké& hoach tang vbn diéu 1& bj cham so v&i tién do giai ngan cac dy an lam hé sb
no/téng tai san cta Téng Cong ty tang cao, str dung von vay ngan han dé dau tw dai
han... lam cho Tong Cong ty bj méat can dbi vé dong tién trong ngan han;

Viéc str dung vdn chwa tét, von dau tw vao cac doanh nghiép va dy an dat hiéu qua
thap, tham chi bi thua 16, mat vdn tao strc ép rat I&n vé tai chinh dbéi véi Téng Cong ty
do th&i gian thu hdi vén dé tra no vay bi kéo dai;

Chuwa lwa chon dwoc Giam dbc tai chinh (CFO) phu hop théng qua cac kénh tuyén
dung nhan s trong nwéc va qudc té.

2.3.1.3 Nguyén nhan

2.3.2

Cac quy dinh cla phap luét lién quan dén viéc tang von diéu 1& cta doanh nghiép con
kha phtrc tap va c6 moét sb ndi dung chwa nhét quan nén quy trinh hoan tat cac tha tuc
con gap nhiéu kho khan, kéo dai anh huwéng dén qua trinh tang vén ctia Tdng Cong ty;
Thi trwdng chirng khoan sau nam 2008 suy gidm lién tuc khién viéc chao ban cé phan
cho cac nha dau tw trong va ngoai nuwédc gép nhiéu kho khan;

Tinh hinh kinh té khé khan, chinh sach that chét tién té, han ché dau tw da anh hwéng
truc tiép tiéu cwc dén hoat dong ctia Téng Cong ty va cac don vi thanh vién;

Viéc tuyén dung nhan sw ddm nhan chirc danh Giam dbc tai chinh (CFO) trong thoi
gian qua rat kho khan do yéu cau cao vé chirc danh nay va chwa cé quy dinh ctia phap
luat quy dinh vé chwa danh nay (nhiém vu, quyén han va trach nhiém).

Tinh hinh tai chinh hién nay

2.3.2.1 Mét sé chi tiéu trén bang can déi ké toan Cong ty me

Pon vij tinh: triéu VND

Chi tiéu Nam 2008 | Nam2009 | Nam2010 | Niam 2011 6T/2012
Tai san ngén han 4,597,296 5,457,515 6,648,829 7,211,605 6,534,404
Tién va twong dwong tién 692,948 1,198,148 1,274,714 280,657 221,633
Phai thu khach hang 417,799 664,820 1,771,813 2,014,837 1,984,954
Hang tdn kho 1,127,389 1,287,834 1,103,028 890,960 883,765
Tai san dai han 9,342,541 | 11,254,466 | 10,957,351 8,963,186 7,696,083
Tai san cb dinh 6,909,842 679,801 555,077 626,938 638,343
DAu tw tai chinh dai han 2,304,262 5,120,924 5,096,827 4,030,312 2,929,751
Téng tai san 13,939,838 | 16,711,981 | 17,606,180 | 16,174,791 | 14,230,487
No phai tra 12,453,627 | 13,314,871 | 13,054,578 | 11,584,921 8,976,008
N ngéan han 5,022,422 6,605,481 6,062,104 7,005,641 4,818,372
Vay va no ngan han 1,906,353 1,096,495 829,919 2,835,170 1,112,042
Phai trd nguwdi ban 320,984 429,319 314,079 493,759 480,194
Nguoi mua tra tién trudc 1,928,689 2,983,389 3,164,410 2,070,001 2,027,015
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Ne dai han 7,431,205 6,709,391 6,992,474 4,579,280 4,157,636
Vay va ng dai han 6,426,095 6,477,429 6,744,253 4,346,980 3,936,057
Vén chu sé& hivu 1,307,128 2,820,700 4,081,868 4,195,839 4,859,315
Vén gép clia chi sé hivu 1,499,852 1,850,804 3,000,000 3,000,000 4,417,107
Loi nhuan sau thué chua phan phéi 170,190 414,768 368,746 485,828 (271,990)
Téng ngudén vén 13,939,838 | 16,711,981 | 17,606,180 | 16,174,791 | 14,230,487

Khi xac dinh gia tri doanh nghiép dé cé phan hoéa (ngay 01/01/2005), Téng Cong ty c6 sb
vén 512 ty ddng. Sau khi danh gia tang gia tri tai san 486 ty ddng, vén chi sé& hivu cia
Tdng Coéng ty dat 998 ty, cung v&i tng gia tri tai san la 3.804 ty dong.
Ngay 30/11/2006, Téng Céng ty chuyén sang hoat dong theo mé hinh Téng Céng ty cb
phan, vén diéu & 1a 1.500 ty déng. Tuy nhién, v&i ndng lwc hoat déng va quy md san xuét
kinh doanh dang ngay moét phat trién thi von diéu & 1.500 ty ddng ctia Tdng Céng ty khéng
twong xtng véi nhu cau vén hoat ddng kinh doanh. Cu thé:
- Ngubdn vén cta Vinaconex dwoc dau tw dé nam cd phan chi phéi & cac cong ty con, hd
tro tai chinh dé cac cong ty hoat dong binh thwong;
- V&i sb lwgng don vi thanh vién qua I&n, nhiéu cong ty tai cac dia phwong hodc cong ty
trc thuéc BO xdy dwng dang gap kho khan duoc dwa vé lam thanh vién cla Vinaconex,
ban than ndi tai cac don vi dé con nhiéu van dé vé tai chinh (cac khoan céng no kho doi
chwa x& ly, san phdm dé& dang va hang tén kho thiéu c&n c& xac nhan, hoat dong kinh
doanh kém hiéu qua) dan dén viéc Cong ty me phai dirng ra hd tro' vé tai chinh, cac van dé
nay lai khéng dwoc xt ly khi cd phan hod, do d6 cdng ty me sau cb phan hoa van tiép tuc
phai ganh vac;
- Tiép theo d6, trong qua trinh hoat déng, nhiéu cong ty tang von didu 1&, dé gitr dwoc
quyén kiém soat, Vinaconex da phai dau tw mot lwong vén I&n, tht ca von chi s& hivu cla
Vinaconex déu ndm & cac don vi thanh vién. Cu thé nhw sau:

Don vj tinh: ty VNP

Nam
Noi dung CONG
2007 2008 2009 2010 2011

G6p vbn vao cong ty con 576 475 2.840 246 183 4.320
Gép vao Cong ty LK, LD 455 230 423 22 0 1.130
Coéng go6p vén 1.031 705 3.263 268 183 5.450

Nhw vay, trong vong 5 nam 2007 - 2011, Vinaconex da gép thém vdn vao cac cong ty con,
cong ty lién két, lien doanh véi sbé tién lén dén 5.450 ty déng, trong khi vén didu 1é cha
Cong ty me dén cudi ndm 2011 van la 3.000 ty déng, vén chl sé& hivu la 4.082 ty dong.
Nhuw vay, Vinaconex da phai huy dong tlr no’ phai trd dé& gop vén vao cac don vi thanh vién.
Déc biét, v&i nhivng cong ty thanh 1ap méi dé tiép quan dw an sau dau tw, von gop déu
dung vén vay, dién hinh nhét [a Céng ty cb phan xi mang Cam Pha (Vinaconex gép 1.990
ty ddng), Cong ty cd phan nwéc sach Vinaconex (Vinaconex gép 500 ty ddng), ddng thoi
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cac cong ty nay hoat ddong khéng hiéu qua, dan dén mét can dbi vé tai chinh tai Cong ty va
Vinaconex v&i vai trd 1a Céng ty me, don vi ding ra vay vdn dau tw tai dw an cta cong ty
con phai trd ng thay khi cong ty con khéng c6 kha nang chi tra, tao thém ganh nang vé tai
chinh cho Vinaconex.

Y thirc dwoc nhirng didu d6, ngay tlr nam 2008, Vinaconex da xac dinh phai ddy manh tai
cAu trac hoat ddng kinh doanh va tai cu truc tai chinh, coi d6 1a van dé vé cling quan trong
mang tinh séng con cta doanh nghiép.

Céc hoat dong tai cAu trac tr ndm 2008 dén nam 2011 da mang lai hiéu qua nhat dinh, tuy
nhién, vi mot sb nguyén nhan khach quan nén ké& hoach thwc hién cling bi chém lai hon dw
kién. Vi du dién hinh dwoc mo ta dwéi day:

Theo ké hoach da dwoc Dai hdi dong cd déng phé duyét, 16 trinh tang vén diéu I& cta Téng
Cong ty Ién 2.000 ty ddng nam 2008, 3.000 ty déng nam 2009 va 5.000 ty déng nam 2010.
Thuc té, Vinaconex can c6 mirc vén 5.000 ty ddng ngay tr ddu nam 2010 do cac nhu ciu
sau:

- B& sung vén lwu dong cho hoat ddng san xuét kinh doanh;

- PAu tw thuc hién mot sb dw an nhw: D an dau tw xay dwng cong trinh hdn hop Khu d6
thi m&i Nam cau Tran Thi Ly (BPa Nang), Dw an Khu d6 thi Tay M&; Dy &n nha & thu nhap
thép tai Khu d6 thi Bac An Khanh; Dy an Khu lién co thanh phd Ha Néi va dy an bat dong
san dbi rng; Dw &n cau Thu Thiém va dw an bat déng san déi irng;

- Tai co céu ng vay, co cau lai nguén vén trung va dai han, tang quy mé vén hoat dong
ctia Téng Cong ty.

Cu thé hon, nhu ciu vén gay ap lwc va tac dong dén tinh hinh tai chinh va hoat déng cla
Vinaconex hién tai cht yéu la:

- PAu tw vén cho cac don vij thanh vién khi can tang vén phuc vu mé réng quy md hoat
dong san xuét kinh doanh;

- H6 tro tai chinh bang viéc trd no ngan hang khi dén han thay cho cac don vi thanh vién
nhw Xi mang Cam Pha&, Xi mang Yén Binh do tinh hinh hoat déng kinh doanh cla cac céng
ty 16 va gay mét can ddi tai chinh, khéng di nguén tra no.

Trén thyc té, viéc tang von diéu 1é cta Tdng Cong ty Vinaconex da khéng dat dwoc nhw 16
trinh dé ra, cu thé, vén diéu I& dat 1.850 ty ddng vao nam 2009, 3.000 ty ddng vao ndm
2010 va 4.417 ty déng vao ndm 2012 nén mirc vén chi s& hivu da khong theo kip sw phat
trién cGa hoat déng kinh doanh ma nguyén nhan chinh la sy cham tré do vwéng méac trong
trién khai thd tuc tdng vén, nén tinh hinh can déi tai chinh cia Vinaconex van luén rat cing
thadng. Do viéc tang vén diéu 1& khong thuc hién dwoc theo ding tién dd, nén tai mot sb
thdi diém Vinaconex da phai thwc hién cac hinh thirc huy dong vén thdng qua kénh phat
hanh trai phiéu dé tai tro cho hoat dong dau tw, san xuét kinh doanh. Cu thé:

v Théang 9/2007, Téng Cong ty phat hanh 1.000 ty ddng trai phiéu kém chirng quyén mua cb
phan cta Cong ty ¢ phan xi mang CAm Pha. Thuwc chét, dot phat hanh nay nham huy
dong 1.000 ty déng von diéu 1é cho Xi mang Cam Pha, qua doé lam gidm bét ap lwc tai
chinh ctia Téng Coéng ty tai dw an Xi mang Cam Pha. Tuy nhién, tai thdi diém thwe hién
chirng quyén (ndm 2008), do anh hwéng cta khing hoang tai chinh toan cau, thj trwong
ching khoan trong nwéc sut gidm, cac nha dau tw khong thdy co hoi hdp dan khi dau tw
vao Xi mang Cadm Pha nén da khong thuwec hién chirng quyén. Muc dich phat hanh khong
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thanh coéng, nén Téng Cong ty sé& phai thwc hién trd no trai phiéu dén han vao thang
9/2010.

Blrng trwdc ap lwe trd ng 1.000 ty ddng trai phiéu vao thang 9/2010, trong diéu kién chwa
tang dwoc von diéu I& 1&n 3.000 ty déng, thang 5/2010, Tdng Céng ty da phat hanh 2.000
ty déng trai phiéu doanh nghiép.

Phat hanh trai phiéu trong ndm 2010 chi la cac giai phap tinh thé, vi viéc huy dong vén
thong qua kénh tai tro trai phiéu cang lam ty I& don bay tai chinh ctia Téng Céng ty tang
cao, gay ap lyc Ién vé tai chinh khi trai trai phiéu dén han trd no. Do d6, 1anh dao Tdng
Cong ty da xac dinh viéc tai ciu trac vé tai chinh, xay dwng cAu trac tai chinh lanh manh 1a
muc tiéu chién lwoc mang tinh séng con ctia Tdng Cong ty. Viéc thwe hién tai ciu tric tai
chinh van dwoc Téng Coéng ty kién tri thyc hién tr ndm 2008 dén nay va thé hién trong ké
hoach tai cAu tric tir nay dén nam 2016.

Nhe& ddy manh cong tac tai cAu trdc tai chinh nén t nam 2009 dén nay, tbng no phai tra
ctia Cong ty me lién tuc gidm dan, tr mirc cao nhat nam 2009 |4 13.315 ty ddng, dén hét
thang 6 ndm 2012, téng no phai tra con 8.991 ty déng, day la mirc thap nhat ké tir khi
c6 phan hoa Téng Cong ty. Vén chi s& hivu lién tuc téng t nd3m 2008 dén nay. Bang
viéc thodi vén, tang lwong tién mat, giam bt ganh nang no, téng tai san cia Cong ty me
gidm dan t&r ndm 2010 dén nay, cubi nam 2012, tdng tai san con 14.234 ty sap si v&i tdng
tai san cudi nam 2008, do Vinaconex dang day manh tai cau tric, thu hep quy mé dé lanh
manh hoa tinh hinh tai chinh.

No' phai trd gidm dan, trong khi vén cha s& hivu tdng dan gidp Vinaconex gidm dan viéc
phu thudc vao vén vay, chi ddng hon vé tai chinh, hé sb no phai tra trén vén chd sé hiru
giam dan, céc chi sé tai chinh ngay cang lanh manh.

o n . n ~ ~ )
Bién ddng no phai tra, von chu sé hiru, tong tai
san (Cong ty me)
_ 20,000
£ 15,000 .
’:g ' R
2 10,000 — —~
@ 5,000 E——— -—a
ko) _
@ 31/12/ | 31/12/ | 31/12/ | 31/12/ | 31/12/ | T6/201
07 08 09 10 11 2
=¢=Ng phai tra 10,364 12,454 13,315 13,055 11,585 8,991
=f@=\/6n ch( s& hitu| 1,574 1,307 2,821 4,082 4,196 4,848
Téng tai san 11,942 13,940 16,712 17,606 16,175 14,234

Bién dong Tai san ngan han va no ngan han

Cudi thang 6/2012, s6 no ngan han cuta Vinaconex dang & mdc thap nhat trong hon 4
nam tré lai day, tai san ngan han bang 1,36 1an no ngan han, dam bao kha nang thanh
toan ngan han lanh manh.
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Mét sbé quan diém cho rang sé no ngan hang va téng no phai tré ctia Vinaconex co gia tri
I&n, nhwng xét vé mat twong quan véi von chd sé hiru va tai san thi khdng cao, ty 1é nay
van dam bao tinh hinh tai chinh lanh manh, bi ty 1& no phai tra trén vén chi s& hiru hién
chi & mtc 1,85, con tai sdn ngan han hién bang 1,36 1an no ngan han. Bdng thoi, xét vé
xu hwéng bién dong trong thoi gian qua, c6 thé thay ty 1& no phai tré trén vén chid sé hivu
dang gidm dan tlr nam 2008 dén nay, kha ndng thanh toan hién th&i cé xu hwéng tang tir
nadm 2009 dén nay.

Bién dong tai san ngan han va ng ngan han
(Cong ty me)

8,000
i
. = = = | m
Z 31/12/0 | 31/12/0 | 31/12/0 | 31/12/1 | 31/12/1 | —
© 7 8 9 0 1
Jam Tai san ngdn han| 4,040 4,597 5,458 6,649 7,212 6,534
¥ No ngén han 3,134 5,022 6,605 6,062 7,006 4,318
2.3.2.2 Két qua kinh doanh Céng ty me
CHIi TIEU Nim 2008 | Nim 2009 | Nim 2010 | Nam 2011 | 6T/2012
ﬁgﬁn\zth“ thuanbanhangvacungcap | g0 155 | 3849352 | 4,892,872 | 5134551 | 1,502,440
Gia vén hang ban 2,767,680 | 3,574,803 | 4,524,913 | 4,391,561 | 1,342,179
'aﬁ;'h”\t‘:@” 99p ban hang va cung cap 80,475 274,549 367,959 742,990 160,261
Doanh thu hoat dong tai chinh 199,225 802,940 1,310,543 1,235,084 466,546
Chi phi hoat déng tai chinh 112,749 581,012 909,586 | 1,583,539 | 1,320,727
Téng loi nhuan ké toan trwéc thué 306,117 555,728 601,306 255,881 | (742,932)
Loi nhuan sau thué TNDN 305,191 415,263 499,097 131,131 | (757,038)

Doanh thu thuan vé& ban hang va cung cép dich vu lién tuc tang tr ndm 2008 dén hét nam
2011, ty suét loi nhuan gdp nam 2011 da ting 9 1an so v&i ndm 2008. Tir ndm 2011 dén
nay, loi nhuan sau thué ctia Céng ty me gidm manh va 6 thang nam 2012 am 757 ty déng,
do tang manh & chi phi hoat dong tai chinh, trong dé céng ty me phai trich lap dw phong
khoadn dau tw tai chinh dai han vao Coéng ty cd phan xi médng Cam Pha, sb trich lap dw
phong trong nd&m 2011 la 586 ty déng, trich lap vao 6 thang dau nam 2012 la 972 ty
doéng.

Hién nay, Téng Cong ty dang thuc day hoat dong tai cu tric Cong ty cd phan xi mang
Cam Pha tai Cong ty lién doanh TNHH Phat trién dé thi mé&i An Khanh dé giam bét ganh
nang clta Cong ty me trong thdi gian t¢i bang viéc moi thém nha dau tw tham gia mua cb
phan/phan vén gop tai 2 don vj trén, gép phan gidm bét chi phi tai chinh vén dang la ganh
nang cta Xi mang Cam Pha va cai thién dong tién cla Vinaconex.
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2.3.2.3 C4c chi s6 tai chinh

I. Co’ cau tai san

Tai san ngan han/Téng tai san % 33% 38% 45% 46%

Tai san dai han/Téng tai san % 67% 62% 55% 54%

Il. Co cAu ngudn vén

No phai trad/Téng nguén vén % 80% 74% 72% 63%
Vén CSH/Téng ngudn vén % 17% 23% 26% 34%
No phai tra/Vén CSH Lan 4.72 3.20 2.76 1.85
No ngén han/N¢ phai tra % 50% 46% 60% 54%
No' dai han/Ng phai tra % 50% 54% 40% 46%

lll. Kha nang thanh toan

Kha nang thanh toan hién thoi lan 0.83 1.10 1.03 1.36
Kha nang thanh toan nhanh lan 0.63 0.91 0.90 1.17
Vong quay hang tdn kho vong 2.96 3.79 4.40 151
Vong quay cdng ng phai thu Vong 7.11 4.02 271 0.75

IV. Ty suét sinh |&i

Ty suét ty trong LNTT so v&i doanh thu % 14.4% 12.3% 5.0% -49.4%
Ty suét LNST trén vén CSH (ROE) % 20.1% 14.5% 3.2% -16.7%
Ty suét LNST trén vén gép % 22.4% 16.6% 4.4% -17.1%
Ty suét gia vén hang ban trén DT thuan % 92.9% 92.5% 85.5% 89.3%
Ty suét chi phi quan ly trén DT thuan % 8.6% 3.9% 2.5% 3.2%

V. Ty |é bién déng ndm sau sv. ndm trwéc

Téc d6 tang trwdng doanh thu % 135% 127% 105% 29%
Téc d6 tang trwdng LNTT % 182% 108% 43% -290%
Téc d6 tang trudng LNST % 136% 120% 26% -577%
Téc d6 tang trwdng tdng tai san % 120% 105% 92% 88%
Tang trwdng ng’ vay % 91% 100% 95% 70%
Tang trwéng hang tén kho % 114% 86% 81% 99%
Tang trwdng phai thu khach hang % 159% 267% 114% 99%
Tang trwdng Chi phi quan ly % 147% 57% 67% 38%

V& co cAu tai sdn ngdn han, dai han
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Tdng tai san nd&m 2011 va 6 thang ndm 2012 dang gidm so vé&i thoi diém tredc d6. Nam
2009, téng tai san tang 20% so véi nam 2008, nam 2010 téng tai san chi tdng 5% so Vi
nam 2009, dén nam 2011 tdng tai san gidm 8% va chi bang 92% so v&i nam 2010, dén
hét thang 6 nam 2012, téng tai san gidm tiép 12% so v&i cudi ndm 2011, tdng tai san gidm
do Vinaconex dang thwc hién tai ciu tric, thu hep quy mé dé& dam bao tinh hinh tai chinh
lanh manh, dén cubi nam 2012, téng tai san sé tiép tuc gidm so véi thdi diém 30/6/2012.

Vé co cAu tai san, ty 1& tai sdn ngan han ting dan, ty |& tai san dai han gidm dan do
Vinaconex thwc hién tai cau tric tai chinh, ban bét cac khoan dau tw dai han va tai san dai
han dé nang cao kha nang thanh toan ngén han.

Vé co ciu ngudn vén

Ty 1& no phai trd trén vén Chl s& hiru
(Cong ty me)

15.00

< 10.00
= 5.00 ‘/‘\0&&
. e

31/12/07 | 31/12/08 | 31/12/09 | 31/12/10 | 31/12/11 @ T6/2012

A

6.58 9.53 4.72 3.20 2.76 1.85

—t— No phaitra |
trén vén CSH

- Ty 1& no phai tra trén vén chi sé hivu lién tuc gidm tir nam 2008 dén nay. Nam 2008, ty
l&é no phai tra trén vén chi s& hivu 14 9,53 14n, nhung dén nay, ty 1& nay chi con 1,85 lan,
day la mot ty 18 hop ly dbi véi cac doanh nghiép kinh doanh trong linh vuc xay dwng va
kinh doanh b4t dong san.

- Ty | no phai tra trén tdng ngudn vén lién tuc gidm trong cac nam qua, ty 1& von chi s&
hiru tdng dan, gitp Téng Cong ty ngay cang tw chud vé tai chinh. Nam 2009, ty 1& no phai
tra trén vén chd s& hivu 1a 80%, dén 30/6/2012 ty 1& nay chi con 63%.

- Ty 1& no ngén han trén no phai tra tai thoi diém 30/6/2012 giam dang ké so véi thoi
diém 31/12/2011 gitp lam gidm ap lwc thanh toan ngan han cho Vinaconex.

V& kha nang thanh toan

Kha nang thanh toan hién thoi

(Céng ty me)
2.00
1.50
e
0.50

31/12/07 | 31/12/08 | 31/12/09 | 31/12/10 | 31/12/11 | T6/2012

=—o—Kha nang thanh

. in L 1.29 0.92 0.83 1.10 1.03 1.36
toan hién thoi
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Tinh tlr ndm 2009 dén nay, kha nang thanh toan hién th&i co xu huwéng tang dan, t 0,83
lan n&m 2009 1&én 1,36 1an vao cubi thang 6 ndm 2012. Nhw vay, bang viéc day manh tai
cu tric tai chinh, khad nang thanh toan cla Vinaconex da dwoc cai thién dang ké, gop
phan lanh manh hoa tinh hinh tai chinh.

Vé cAc ty suat sinh 1oi

- Céc ty suét sinh I nam 2011 va 6 thang dau nam 2012 gidm manh do nguyén nhan
chinh 1a trich 1ap dw phong khodn dau tw tai chinh dai han vao Coéng ty cb6 phan xi méng
Cam Pha.

- Mé&c du lgi nhuan gidm, nhung c6 thé thay ré sy tiét giam gia vén ciing nhw chi phi
quan ly ctia Vinaconex, gia von hang ban ndm 2011 va 6 thang dau ndm 2012 déu thap
hon so v&i ndm 2009 va ndm 2010 tir 3,2 dén 7,4%.

- Ty suét chi phi quan ly trén doanh thu thuan nam 2011 va 6 thang dau nam 2012 cé sw
diéu chinh manh so v&i ndm 2009 va nam 2010, do chinh sach tiét gidm chi phi manh mé
ctia Téng Cong ty.

V& mét sb chi tiéu bién ddng ndm sau so v&i ndm tredc

- Bat dau tr ndm 2011, Vinaconex thu hep dan quy mé téng tai san, cling véi d6, sd no
vay cling gidm dan. Cudi nam 2011, s6 dw no vay gidm 5% so v&i cubi ndm 2010, dén hét
thang 6 ndm 2012, s6 dw no vay gidm 30% so v&i cudi nam 2011.

- Chi phi quan ly ciing lién tuc gidm tr ndm 2010 dén nay, chi phi quan Iy ndm 2010 chi
bang 57% chi phi quan ly cia nd&m 2009, sang nam 2011 chi phi quan ly tiép tuc gidm va
chi bang 67% so v&i nam 2010. Trong 6 thang dau nam 2012, chi phi quan ly bang 38%
ctia ndm 2011, gid dinh chi phi quan ly 6 thang cubi ndm 2012 ciing bang v&i 6 thang dau
nam thi chi phi quan ly ndm 2012 cling chi badng 76% nam 2011. Viéc c&t gidm nay thé
hién nd thuwc, quyét tdm va sw nghiém tuc thye hién cat giam tbi da chi phi ctia Vinaconex
trong giai doan nay.

- CAc chi tiéu vé loi nhuan ndam 2011 va 6 thang dau ndm 2012 déu sut gidm manh,
nguyén nhan chinh & do Vinaconex phai trich 1ap dw phong dau tw tai chinh dai han vao
Cong ty cd phan xi mang Cam Pha nhw da noi & trén.

2.3.2.4 N phai thu déi vé&i cac cong trinh c6 nguén vén ngan sach

STT Péi twong Dién giai S6 tién phai thu

Ban quan ly dw an 2 - B6 th“')i lwong hoan thanh céng trinh nang cap cai tao

1 GTVT quéc 16 48-3 17,699,394,012
Ban quan ly dw an 2 - Bo th‘)i lwong hoan thanh céng trinh nang cip cai tao

2 GTVT unc 16 388 , , 11,493,939,058

3 Ban quan ly dyw an 2 - B Khoi lwong hoan thanh céng trinh nang cap quoc 16 27.765.856,313
GTVT 21
Ban quén ly dw an DA239/05 £ . \ . . . .

2 A AR DA A Khoi lwgng hoan thanh céng trinh try s& lam viéc

4 Z‘r’]”g cuc Hau Can BO CONg | 130 Cuc hau can B Cong An - DA239/05 36,327,610,521
Trung tam phan tich, phan Khdi lwong hoan thanh cong trinh trung tam phén

5 | loai héng héa‘xuét khau, tich, phan loai hang héa xuat khau, nhap khau Mien 553,524,286
nhap kh&u Mién Trung Trung

6 Barj quan ly qu’ anAMVIhuan Khoi Iwong hoan thanh cong trinh dwdng cao toc Sai 7.079,546,601
- B6 Giao Thong van tai Gon - Trung Lwong

7 | Banquanlydwan Thay dién | .\ 5 ,0ng hoan thanh dy &n Thay dién A Virong 697,531,817

3 - Dv an Thuy dién A
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STT DPé6i twong Dién giai S6 tién phai thu
Vwong
8 BQLDA XD H%tagg ky thuat | Khoi qupg poan thanh dw an ha tang ky thuat xung 748,538,171
xung quanh HO Tay quanh Ho Tay
Ban quan ly dw an T30 - £ . . £ oL .
N NN £ 1A , Khoi lwvgng hoan thanh san lap mat bang trai tam
9 IC\:A(i)nnr? An Thanh pho Ho Chi giam T30 - Cong An TP Hb Chi Minh 24,000,874
BQL dw an tai dinh cw Hoa F Oy . .
10 Phi - Ha Tay Vayf von cua Tong Cong ty Vlnacone’x 260,425,363
11 BaAr) qugn ly d}_f an cai thlehn Kh0| qupg hoan thanh bai chén lap rac va duwdng 1,569,969,084
mdi treong d6 thi Lang Co vao bai rac _
Ban quan IV dw &n cai thién Khoi lwgng hoan thanh céng trinh thi cong Cac ho
12 | Sahauaniy cu a < diéu hda Dy 4n cai thién Mbéi trvong do thi Mién 379,559,017
moi trwong do6 thi Tam Ky .2 . N
Trung - Tiéu Dy an Tam Ky
13 | Bénh vién C Pa Néng Kb0| Iu;o’ng Ahoan. Athanh cong trinh xay dwng, cai tao, 9.961,900,713
nang cap Bénh vién C Da Nang
14 Cuc Hai quan tinh Quang th“zi lwong hoan thanh tru s& Cuc Hai quan tinh 2.017,638,085
Nam Quang Nam
Khéi lwgng hoan thanh xay Iap nha chinh va cac
. . hang muc phu trg va xt ly nén mong, lap dat may
15 | Vien théng Ba Nang bom, hé thdng db rac, cung cap va lap dat thuéc Dv 41,126,695,569
an Nha lam viéc va Trung tdm diéu hanh Vien thong
thanh pho Ba Nang
. A . Khoi lvgng hoan thanh goi thau s6 1: Phan xay lap 16
16 S\G l?O qong Tchwcvng binh sO 1 - Dy an Trung tam gi¢i thiéu viéc lam Mién 1,757,524,925
va xa hdi ba Nang
Trung
Khéi Ivgng hoan thanh khao sat, thiét ké, thi cong xay
Ban‘quép ly dw an thude dung, cung trng va lap dat thi€t bi cong trinh nha o]
17| hguén vén ngan sach cp cho hoc sinh, sinh vién tai 16 dat CT1, khu do thj My 37,087,834,300
Dinh I, huyén Tt Liém, Ha Noi
Ban quan ly dy an dau tw va ]
18 | X&y dl_{ng_f:ac cbng trjnh thé KPOI Iifc_yngmhoaD thanh c‘;ong.trlnh trung tdm dao tao 13.503,041,203
thao ky niém 1000 nam van dong vién cap cao Ha Noi
Thang Long Ha Noi ]
19 B:am quan ly kh?l tha_c cac Khoi lwgng hoan thanh dy an khu céng nghé cao Hoa 4.743,597,441
cbng trinh ha tang ky thuat lac
20 Ban quan ly dy an Thay dién Kh9| Iu\qngﬂhoan thanh Céng trinh thay dién Budn 250,217.327,154
5 Kubp va Budn Tuarash
21 | Ban quan ly dw an Thay loi 3 | Khéi lwong hoan thanh céng trinh thay dién Clra Pat 26,375,636,289
22 | S& Xay dwng Ha Néi * Khéi lwgng hoan than dy an Béo tang Ha Noi 895,640,057,130

Tdéng Coéng

1,396,031,147,926

2.3.3 Thuwec trang cac khoan vay va Nhu cau vén dau tw cac nam tiép theo

Tai thoi diém 30/6/2012, cac khoan vay ngén han, vay dai han cta Vinaconex nhu sau:

S6 dw tai thoi diém
., . 30/6/2012
Dw an Ngéan hang Tien té Lai suat .
Nguyén té Quy doi ra VND
(triéu dong)
Khu CNC Hoa | Agribank VND  [L&i suét tiét kiém 33.626
Lac 12 thang + 2%
Xi méng Cadm | Vietinbank va cac | VND  |L&i suét tiét kiém 1.179.995
Pha ngan hang ddng 12 thang + 2,5%
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S6 dw tai thoi diém
N . 30/6/2012
Dy an Ngéan hang Tien té Lai suat -
Nguyén té Quy doi ra VND
(triéu dong)
tai tro
BNP Paribas EUR |[EURIBOR 6 32.047.884 831.034
thang +
0,325%/nam
JBIC JPY 3,46%/nam 3.106.852.951 817.102
Ngén hang Trung | USD [Sibor 6 thang + 1.202.046 25.036
_ Quéc 1,8%/na&m
Ximang Yén : R > .
Binh Tong cbng ty thiét | USD  [3,78%/nam 11.941.060 248.708
bi nang Trung
Québc
Thiy dién Clra | BNP Paribas USD |Libor 6 thang + 13.053.405 271.876
Pat 1,87%/nam
Nha may nwdc | Natexis USD |Libor + 8.178.710 170.346
Vinaconex 2,35%/nam
(Giai doan 1)
Badotang Ha | Quy dau tw phat | VND 0% 1.081.291
Noi trién TP Ha Noi
Vay vén lwu | Cac ngan hang, t6 | VND 399.083
dong chirc, ca nhéan
trong nwéce
TONG CONG 5.048.098

- Pbi v&i khodn vay vén lwu dong, trong nam 2013 Vinaconex dw kién tai cAu truc tai
chinh, phat hanh ¢ phan riéng 1& tang von diéu 1& thém 582 ty déng va dam bao sé tra
hét cac khodn vay vén lwu ddng ngan han, khodn vay lwu déng sau dé sé& phat sinh
khéng thwérng xuyén can ct theo nhu cau vén lwu ddng & tirng giai doan.

Khoan vay dai han cho khu Céng nghé cao Hoa Lac hién nay Téng cong ty da tat toan
trwéc han, cac khodn vay dai han cho cac dw an con lai déu dwoc cac Cong ty dw an
nhan no v&i Toéng cong ty véi 1ai suat va ky han gibng nhw 13i suat va ky han ma Téng
cong ty phai tra cho Ngan hang.

Hién nay, Cong ty c6 phan nuwéc sach Vinaconex (Cong ty tiép quan dw an Nha may
nwéc Vinaconex) va Cong ty cd phan phat trién nang lwong Vinaconex (Cong ty tiép
quan dy an Thay dién Clra Pat) déu hoat déng kinh doanh hiéu qua cé loi nhuan va
dam bao trd no gbc va lai cho cac khodn vay dau tw cho dyw an, cu thé hai don vi nay
da tra vé Téng cong ty di sb tién gbc va lai cla tAt ca cac ky thanh toan dén thdi diém
hién tai. Trong thi gian t&i, dw kién cac cong ty nay van dam bao trd ng dung tién do
da ky v&i Tdng cong ty. Do d6, hai khoan vay nay khéng can phai thwc hién tai co cau.
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Hai khodn vay cho dy an Xi mang Cdm Pha va Xi mang Yén Binh dang gdp kho khan
trong viéc tiép tuc trd no gbc va Iai diung ky han do Céng ty c¢d phan xi mang Cam Pha
va Cong ty cb phan xi mang Yén Binh khéng thuc hién trd no ding han cho Vinaconex.
Hién nay, Vinaconex van dang theo dudi k& hoach tai cAu tric tai dw an xi mang Cam
Pha, néu khong thwc hién thanh cong viéc tai ciu tric tai Cong ty c6 phan xi méng
Cam Pha, cac khoan vay dau tw cho dw an Xi mang Cam Pha dén han tao nén ap luc
trd no rat |on trong thoi gian sap téi, do d6 khoan vay nay rat can dwoc tai co cau dé
giam ap lyc trd no trong ngan han cho Vinaconex ciing nhw Céng ty ¢d phan xi mang
Cam Pha, dam bao cho kha nang hoat dong lién tuc ciia Xi mdng Cam Pha. Dy kién
dén thoi diém dau thang 1 nam 2015, sé dw no gbc cla cac khoan vay cho dy an Xi
mang Cam Pha vao khoang 72,7 triéu USD.

Déi véi khoan vay cho dy an Xi mang Yén Binh, hién nay Vinaconex chi s& hiru 26%
vbn diéu 1é ctia Cong ty cd phan xi mang Yén Binh, hoat ddng kinh doanh ctia Cong ty
dang trong giai doan yéu kém, khéng c6 khad nang trd no ding han cho Vinaconex,
nam 2012 bat dau phat sinh cac khoan no' qua han va Vinaconex phai dung cac ngudn
vbn khac dé trd cho cac Ngan hang nwéc ngoai. Do dd, cac khodn no cla dw an Xi
mang Yén Binh rat can dwoc tai co cAu lai véi phan ky trd no dai hon, gidm ap luc tra
no cho Xi mang Yén Binh, d@m bdo kha ndng hoat déng lién tuc. Dw kién dén thoi
diém dau thang 1 nam 2015, sb dw no gbc clia khodn vay nay 1a 5,3 triéu USD.

Ngoai cac khoan vay hién tai, trong giai doan 2014 - 2015, Vinaconex c6 ké& hoach dau
tw xay dwng Nha may nwéc sach Vinaconex giai doan 2 véi tbng mire dau tw duw kién 1a
3.200 ty déng, trong dé c6 85% la vén vay (dw kién vay Ngan hang phat trién Viét Nam
va cac Ngan hang thuwong mai), twong (ng véi von vay la 2.720 ty déng, quy ddi sang
USD theo ty gia tam tinh tai thoi diém 31/12/2012 14 130 triéu USD. Khoan vay nay c6
ky trd no dw kién trong 10 ndm, nhw vay, néu dwoc vay bang ngudn vén tr ADB véi
thdi han 25 nam véi 5 nam dau khong phai tra gbc thi ap lwc trd no vay dau tw sé giam
rat nhiéu, d@m bao cho kha nang hoat déng hiéu qua va lién tuc ctia Cong ty dw an.

I1L. SO DUNG TIEN TU GO1 HO TRQ' CUA ADB

1. Ké hoach st dung tién

Can ctr thuc trang cac khodn vay va ké hoach tai chinh bén trén, Vinaconex cé nhu ciu va
dw kién s dung tién tir g6i hé tro cia ADB dé tai co cAu lai cac khodn ng vay hién tai va
trong twong lai ctia Téng cong ty, trong dé:

Dé tai co cAu lai cac khoan ng vay cho dw an Xi mang Cam Pha va Xi mang Yén Binh
vGi sb tién dy kién twong dwong 78 triéu USD (no gbc vay cho 2 dy an trén tinh tai
thoi diém 31/12/2014).

Pé tai co cAu lai cac khodn no vay cho dy an nha may nwéc Vinaconex giai doan 2 véi
tdng sb vdn vay dw kién la 130 triéu USD vao cubi ndm 2014.
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2. Banh gia hiéu qua khi dwoc tham gia Dw an

2.1 Hiéu qua st dung vén

V6i gia dinh Vinaconex s& nhan dwoc khoan vay tir ADB tai co' cdu no vao dau nam 2015,
khi d6, sd dw no gbc vay cho 2 dw an trén 1a 77.998.247 USD (Céc khoan vay bang don vi
tién té khac duoc quy déi tvong duong sang USD theo ty gia tai thoi diém 31/12/2012), 1ai
suat dw kién 3,5%/n&m, ky han vay 25 nam, tra |4 6 thang 1 14n, 5 nam dau khong phai tra
gbc, sau 5 ndm, trd gbc dinh ky 6 thang 1 1an chia déu lam 40 ky (Chi tiét ké hoach tré no
truéc va sau khi vay von ADB duoc thé hién & phu luc 1 va Phu luc 2 dinh kém). Ap lyc tra
no vay trong ngdn han da gidm han, theo ké& hoach hién tai thi t&r ndm 2015 dén 2018
Vinaconex phai tra 83,3 triéu USD, vé&i s6 tién phai trd nam 2015 I&én dén 25 triéu USD.
Theo phwong an vay ADB du kién, trong 4 ndm nay Vinaconex chi phai trd 5,5 triéu USD,
va chi bat dau trad gbc vao ndm 2020 va&i sb tién gdc phai trd hang nam 1a 1,9 triéu USD.
Nhu vay, trong 4 nam tir 2015 va 2018 ap lwc trad ng da giam 77,7 trieu USD va tir ndm
2020 mbi ndm Vinaconex chi phai tra gbc va lai vay t 4 triéu USD dén 5,2 triéu USD.

Bang 1: So sanh ké hoach tra trwéc va sau khi vay ADB dé tai cau tric khoan vay
cho dw an Xi mang Cam Pha va Xi mang Yén Binh.

3 Donvitinh: USD

STT Chi tiéu Nam 2015 | Nam 2016 | Nam 2017 | Nam 2018 | Nam 2019
1| Soten phai rd 1 ndm | 5 453040 | 25.664.018 | 20.274.055 | 10.905.614 -
theo ké hoach hién tai
2 | SO tien phai tra 1 nam | 4 566936 | 1380136 | 1.380.136 | 1.380.136 | 1.380.136
khi vay ADB
3 | chenh lach (3=1-2) 25.072.904 | 24.283.883 | 18.893.919 | 9.525.479 | -1.380.136

Dbi v&i khoan du kién vay cho dw an Nha may nwéc Vinaconex giai doan 2, theo ky trd no
ban dau la 10 ndm, néu tai cau tric khoan vay bang vén vay ADB ky han 25 ndm thi &p lwc
trd no giam dang ké (Chi tiét ké hoach trd no trude va sau khi vay vén ADB duoc thé hién

& phu luc 3 va Phu luc 4 dinh kem).

Bang 2: So sanh ké hoach tra trwwéc va sau khi vay ADB dé tai cau tric khoan vay
cho dy an Nha may nwéc Vinaconex giai doan 2 (dw kién).

4 Pon vitinh: USD

STT Chi tiéu Nam 2015 | Nam 2016 | Nam 2017 | Nam 2018 | Nam 2019
1 | Sé tién phai trd 1 nam
, 3.940.300 | 3.940.300 | 20.054.666 | 19.562.128 | 19.069.591
theo ké hoach hién tai
2 | S6tien phai ra 1 nam |, 95508 | 2203508 | 2298508 | 2.298.508 | 2.298.508
khi vay ADB
3 | chenh lech (3=1-2) 1.641.792 | 1.641.792 | 17.756.157 | 17.263.620 | 16.771.082
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2.2 Hiéu qua quan tri doanh nghiép

Vé mét quan tri, viec dap &ng cac diéu kién dé dwoc tham gia Chwong trinh sé gitp
Vinaconex tiép can dwoc véi cac chuyén gia tw van quan tri chién lwoc hang dau thé gidi
trong qué trinh tai ciu trdc toan dién, hop ly héa hoat ddng san xuét kinh doanh va danh
muc dau tw, tdi wu héa bd may, tlr d6 nang cao hiéu qua quan tri, kiém soat rdi ro va hoat
déng cua doanh nghiép.
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IV. PE XUAT, KIEN NGHI VO'1 BO TAI CHINH

Nhw da néu trong D& an, do tinh hinh kinh t& khé khan, chinh sach that chat tién té, han
ché dau tw cling nhw tinh hinh hinh thi trwdng bat doéng san suy giam trong thoi gian qua
da anh huong tryc tiép, tiéu cwc dén hoat dong ctia Téng cong ty nén thuwc té két qua tai
cu tric doanh nghiép dat dwoc dén thoi diém nay con nhiéu han ché va khong dat dwoc
dung ké hoach da dé ra. Dai hdi cb dong nhiém ky 2012 - 2016 vira qua cia Téng cong ty
da tiép tuc khang dinh sw can thiét phai tiép tuc trién khai viéc tai ciu trac lai Téng cong ty
va coi day la giai phap tién quyét dé Téng cong ty vuot qua giai doan khoé khan nay va én
dinh phat trién trong twong lai.

Dé Tdng cong ty co thé tiép tuc trién khai xay dwng chién lwoc va thuc hién tai cau trac lai
Téng cong ty. V&i muc tiéu va pham vi hoat ddng cua dy an Cai cach doanh nghiép nha
nuwoc va hd tror quan tri cong ty, Tong cong ty rat mong muédn dwoc Dy an hé tro gioi thiéu
tiép can véi cac nha tw van chién lvoc va dau tw hang dau thé gisi nham tim kiém 1&i
khuyén hivu ich va ngudn vén tin dung dau tw hop ly trong qua trinh tai cu tric ctia Tong
Cong ty, nham dat dwoc muc tiéu dé ra ban dau, Téng Cong ty cd phan Vinaconex xin cam
két sé& tap trung ngudn lwc dé tham gia Chwong trinh nay va sé wu tién thwe hién nhirng
khuyén nghi hiru ich ctia Ban quan ly Chwong trinh va cac don vi tw van trong qua trinh
san xuét kinh doanh.

Tdng cong ty mong mudn va tran trong dé nghj Bd Tai chinh, Ban quan ly chwong trinh cai
cach DNNN va hé trg quan tri Céng ty giup dé, tao diéu kién cho phép Tong cong ty tham
gia chwong trinh dw an Cai cach doanh nghiép nha nwédc va hé tro quan tri cong ty dé cé
didu kién phat trién doanh nghiép, déng gép vao sy nghiép phat trién kinh t& xa hoi & Viét
Nam.
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