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Co phiéu khéng quyén biéu quyét: Cé phiéu mé&i
hay NVDR

e Trong nhirng ngay gan day, thi trwdng tré nén so6i dong véi dé xuat caa Uy ban Chirng khoan Nha
nwéc (UBCKNN) tang ty 1& c6 phan téi da cho khéi ngoai thém 10% déi véi cac doanh nghiép noi
chung va 51% d6i vé&i cac cong ty chirng khoan néi riéng théng qua cé phiéu khéng cé quyén biéu
quyét. Loai hinh cé phiéu nay da dwoc thwe hién & Brazil, Philippines va Thai Lan theo hai phwong
thirc khac nhau: phéat hanh cé phiéu méi hodc chirng chi lwu ky khéng cé quyén biéu quyét
(NVDRs). Chiing téi di dén két luan hinh thirc NVDR phu hep véi thi trwéng Viét Nam hon.

e Theo quy dinh hién hanh, Quyét dinh 55/2009QB-TTg ctia Thi twéng Chinh phad, khéi ngoai dwoc s& hiru
t6i da 49% cong ty cd phan dai ching, ching chi quy dau tw dai ching va céng ty chirng khoan dai chang;
tai cac ngan hang, ty 1é t6i da la 30%. Muc dich cla quyét dinh nay la bdo hod cac cong ty trwéc kha ndng
bi nwéc ngoai thau tom, nhwng vi nhiéu ly do d& han ché sy quan tam ctia nha dau tw nwéc ngoai.

e Khong phai nha dau tw nao ciing muén tham gia biéu quyét vé hoat déng cong ty. Vi du, cac quy
ETF va nhiéu quy dau tw chi nhdm dén muc dich tao loi nhuan t bién déng gia cb phiéu. Nnwng dbi véi
nhirng thi trwéng quy moé nhd nhw Viét Nam, cac nha dau tw nay lai cé anh hwéng I&n vé thanh khoan va
tao tinh lién tuc cho gié thi tredng

e S0 v&i cd phiéu wu dai khéng c6 quyén biéu quyét caa Brazil va Philippines, hinh thirc NVDR cua
Thai Lan c6 ba wu diém. Truéc tien, NVDR don gidn hon vi méi cong ty sé& chi c6 mét ma duy nhat va
moét mire gia duy nhat déi véi cd phiéu co quyén biéu quyét 1an cd phiéu khéng cé quyén biéu quyét. Thir
hai, NVDR linh hoat hon vi ¢6 thé dwoc chuyén ddi ngwoc thanh cé phiéu théng thwdng néu can thiét va
trong room cho phép danh cho khéi ngoai. Thir ba, NVDR thwc hién nhanh chéng hon vi duwgc phat hanh
theo nhu cau ngu®i mua trong khi viéc phat hanh thém cb phiéu chi c6 thé thwe hién khi doanh nghiép c6
nguyén vong va dwoc cd déng chap thuan.

e UBCKNN cho biét kha nang sé cho phép phat hanh loai cé phiéu méi trong Quy 1. Pai dién cua
UBCKNN cho biét viéc mé rong room khdi ngoai thém 10% c6 thé dwoc thwe hién ngay trong Quy 1/2013
nhwng thi trwéng van chwa cé hwéng dan vé quy trinh cu thé. Vi vay, mét sd ngudn trén thi trwéng cho
réng phét biéu nay ddng nghia véi viéc sé cho phép phat hanh mét loai cb phiéu méi, trwdc mét théng qua
lwa chon céac cong ty ma room khéi ngoai da dat mire toi da nhw VNM va FPT. Nhw da gidi thich trén day,
ching t6i cho rang NVDR la lwa chon phu hop hon.

e Viéc thwc hién trén thwc té c6 thé doi hoi stra déi Quyét dinh sé 55. TAt nhién can cé thoi gian ciing
nhw rat nhiéu cong strc dé thu thap y kién cia UBCKNN, cac san GDCK, céc cong ty chirng khoan va cac
bd nganh lién quan. Cubi ciing, can cé sy chap thuan cta Tha twéng. Chang tdi cho rang cé thé sé phai
doi dén ntva cudi nam 2013 nhung it nhat viéc cac co quan chirc ndng dang nd lwc thyc hién la tin tic
tich cwe dbi véi cac nha dau tw nwédc ngoai va thj trwong chirng khoan Viét Nam.
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Gi®i han room lam giam sw tham gia cua khoi ngoai

Theo quy dinh hién hanh, Quyét dinh sb 55/2009QBP-TTg clta Tha twéng Chinh phu, ty & s&
hiru t6i da cta khéi ngoai 1a 49% dbi véi cac cong ty dai ching, chirng chi quy dau tw dai
chung va céng ty chirng khoan dai ching. Déi v&i cac ngan hang da niém yét ciing nhw chwa
niém yét, ty 1& nay thap hon, tai mic 30%.

Theo luat chieng khoan Viét Nam, cac cong ty dai chung dwgc dinh nghia nhw sau: la cac
cong ty da thuwec hién chao ban cb phiéu ra cong ching, cac cong ty da duwoc niém yét trén
san giao dich chirng khoan H6 Chi Minh hodc Ha Nai, hodc cac cbng ty do trén 100 nha dau
tw s& hiru (khdong ké nha dau tw chirng khoan chuyén nghiép) va cé vén diéu & da gop toi
thiéu 10 ty déng.

Muc dich ctia quyét dinh nay 1a gilp cac cong ty khéng bi nuwéc ngoai thau tém, nhwng viéc
gi¢i han vi nhiéu ly do d& khién nhiéu nha dau tw nwéc ngoai han ché tham gia vao thi
trwdng.

e Nhin tir géc d6 phat hanh lan dau, luat hién hanh c6 mét sé van dé nhu sau:

(1) Pa sb cac cong ty c6 vén dau tw nwdc ngoai tai Viét Nam khong thé niém yét
trén san chirng khoan do ty 1é s& hivu cha khdi ngoai & mirc cao.

(2) Céac nha dau tw nwdc ngoai dw dinh téng ty 1& cd phan 1&n mirc kiém soat tai cac
coéng ty dwoc niém yét sé phai hiy niém yét cac cong ty nay truéc. Day la mot
rao can lén so véi hinh thirc mua lai va séap nhap véi mot cong ty chwa niém yét
du cdng ty chwa niém yét c6 thé khéng hap dan bang.

(3) Mét sb cong ty khi mudn huy déng thém vén lai g&p khé khdn do tham gia cla
khéi ngoai trong viéc huy dong vén sé bi gi¢i han, trong khi nha dau tw trong
nwéc khong da tiém luc hodc khdng mudn tham gia.

e Dbi v&i giao dich trén thi trwdng thir cap, quan sat thi trudng chirng khoan cho thay
ty 1& s& hiru téi da danh cho khéi ngoai hién nay ciing gép phan lam gidm thanh
khodn clia cac ma c6 room khdi ngoai da hét. Cac nha dau tw nwéc ngoai phai giao
dich cac ¢ phiéu nay tai mic gia cao hon han, thwong 1a théng qua hinh thire théa
thuan, lam gidm tinh hiéu qua cua thj trwong.

Véi cac ly do trén, viec m& rong room khéi ngoai théng qua hinh thirc cé phiéu khong c6
quyén biéu quyét sé& gilp nha dau tw trong nwéc gilr quyén kiém soat, ddng thdi cho phép
khéi ngoai tham gia tich cwc hon niva. Cau héi dét ra la cac cb phiéu khdng c6 quyén biéu
quyét sé dwoc quan ly nhw thé nao?
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Phéat hanh ¢é phiéu mé&i hay chirng chi lwu ky khéng
c6 quyén biéu quyét

C6 hai cach quan ly cé phiéu khong cé quyén biéu quyét: phat hanh mét loai ¢ phiéu méi
ho&c ching chi lwu ky. Chiang t6i da tham khdo bdo cdo Danh gia kha ning tiép can thi
trwdng toan ciu clia MSCI ban hanh thang 06/2012 dé tim hiéu vé phwong thirc quan ly tai
céc thj trwdng maéi ndi khac. Chang toi dwoc biét ¢ phiéu khong cé quyén biéu quyét dwoc
phan loai Ia cb phiéu wu dai khéng co quyén biéu quyét tai Brazil va Philippines, va chirng chi
lwu ky khéng cé quyén biéu quyét (NVDR) tai Thai Lan.

So sanh cé phiéu khéng cé quyén biéu quyét tai Brazil va Philippines va Thai Lan

Brazil va Philippines

Thai Lan

Loai hinh

C6 phiéu wu dai khong cé quyén

Chirng chi lwu ky khéng cd

biéu quyét quyén biéu quyét
Coéng ty Thai NVDR, cbng ty con
Phat hanh va quan ly Céng ty 100% vén sé& hiru bdi S& Giao
dich Chirng khoan Thai Lan
Uu tién chi tra cd tirc
va trong tredng hop Céo Khéng
giai thé cong ty
Ty lé co tirc so voi
cb phiéu c6 quyén Cao hon Bang nhau
biéu quyét
Ty |& % toi da trong
tbng sb6 cb phiéu 50% 25%
dang Iwu hanh
Gia c6 phiéu so v6i
cb phiéu c6 quyén Thap hon (5% dén 20%) Bang nhau

biéu quyét

Co ché giao dich va
biéu quyét

Giao dich riéng nhw 1a mét loai
cb phiéu khac

Khéng tinh cb phiéu khong cé
quyén biéu quyét

Giao dich nhw cd phiéu cung loai.

Cong ty Thai NVDR phu trach
chuyén déi gitra cd phiéu cé
quyén va khéng c6 quyén biéu
quyét nham dap ng quy dinh vé
room tbi da.

Céng ty Thai NVDR gil quyén
biéu quyét ctia cac NVDR.
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Mo hinh NVDR cua Thai dwéng nhw phu hop véi thi trwdng Viét Nam
hon

Luan diém cho két luan nay nhuw sau. Mot 14, NVDR don gidn héa hé thdng giao dich ciing
nhw thuan tién cho cac nha dau tw do mbi cong ty sé& chi cé6 moét ma cb phiéu duy nhéat, bat ké
cb phiéu c6 quyén biéu quyét hay khéng.

Hai 14, NVDR cho phép chuyén déi linh hoat gitra ty & c6 phiéu cé quyén va khéng cé quyén
biéu quyét, nghia la khdng bat budc phai c6 moét sé lwong cd dinh cb phiéu khéng cé quyén
biéu quyét dwoc phat hanh va giao dich riéng ré. Diéu nay sé gilp tang cwdng tinh thanh
khoan cho NVDR so v&i viéc niém yét va giao dich nhw mét loai cé phiéu riéng, van dé ma cb
phiéu khéng c6 quyén biéu quyét & cac nwéc nhw Philippines hién dang déi mét.

Ba 1a, c6 thé thay déi room dbi v&i cbd phiéu khéng co quyén biéu quyét d& dang bat cr khi
nao cac co quan c6 thAm quyén cadm thay can thiét trong trwdng hop ciia NVDR nhung rd
rang khong dé dang ddi véi hinh thirc phat hanh cd phiéu bd sung khong c6 quyén biéu
quyét.

V& co ban, cac nha dau tw nwdc ngoai tai Viet Nam sé& hiru 10% cd phiéu khéng cé quyén
biéu quyét sé trao d6i quyén biéu quyét ctia ho cho viéc khéng phai chiu mirc gia cao hon khi
mua cac ma cb phiéu khéi ngoai wa thich da kin room. Chiing t6i cho réng béng chirng thuwc
té quan sat tlr cac thi truong khac 1a gia cd phiéu khéng cé quyén biéu quyét cé mic chiét
khau 5% dén 20% va murc chénh I&ch khdi ngoai hién phai trd d& mua mot sé ma hét room
nwédc ngoai tai Viét Nam 1a mot dau hiéu cho thay viéc trao ddi nay cé 1& cong bang.

Déi vai thj trwong Viét Nam, néu ap dung mé hinh NVDR nghia la dé& nghj tdng room nuéc
ngoai c6 thé thuc hién trong mot khoadng thoi gian twong ddi ngdn va khéng can phai phat
hanh thém cb phiéu. Thém vao do, phat hanh cb phiéu bd sung la diéu ma mét sb cong ty co
nhiéu tién m&t nhw Vinamilk c6 thé hoan toan khéng mong muén tai thoi diém nay.

M6 hinh NVDR t4t nhién sé tao thém chi phi cho céng ty quan ly thi trwéng chirng khoan. Tuy
nhién, cac chi phi nay sau d6 s& dwoc chuyén lai cho cac cong ty niém yét va cac cong ty
moi gi¢i chirng khoan. D6 khong phai la mét tré ngai I&n va viéc tang gia tri giao dich toan thi
trudng sé dé dang bu dap lai.

Thém bang chirng hé tro viéc chi nén c6 mét loai ¢6 phiéu duy nhat

M6t nghién clru vao nam 2012 b&i Investor Responsibility Research Center Institute (IRRC)
cho thay réng cac cong ty My khong cé nhiéu loai ¢d phiéu khac nhau vé quyén biéu quyét
tao lgi nhuan cho c¢d déng tét hon céac coéng ty cé nhiéu loai cd phiéu khac nhau vé quyén
biéu quyét trong khoang thoi gian 3 ndm, 5 nam va 10 ndm (tinh t&i thang 08/2012) va thu vi
la khodng thoi gian cang dai thi khac biét cang ré rét hon. Béng thdi, ngay cang nhiéu cac
doanh nghiép trén thé gi&i v&i cau tric nhiéu loai ¢d phiéu dang hop nhét lai thanh mét. Lai
thém ly do dé chang t6i Gng hd md hinh NVDR hon & phat hanh mét loai cb phiéu mai.

See important disclosure at the end of this document
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Tén Minh Phwong, xac nhan ring nhitng quan diém dwoc trinh bay trong bao cdo nay phan anh dung quan
diém ca nhan cla ching téi vé cong ty nay. Ching t6i cling xac nhan réng khéng cé phan thi lao nao cla chiing toi
da, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo
nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctru phu trach cac bao cdo nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu t6 khac
nhau, bao gdm chéat lugng, tinh chinh xac cla nghién ciru, va doanh thu ctia cong ty, trong d6 bao gém doanh thu tir
cac don vi kinh doanh khac nhw bd phan Méi gidi to chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij ctia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén murc tang/gidm tuyét déi cta gia
cb phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong
lién quan dén hoat dong thi trwdng. Cong thirc nay dwoc ap dung tir ngay 1/11/2010.

Céc khuyén nghi Dinh nghia
MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trwéng 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trwéng 10%-20%
NAM GIU Néu gia muc tiéu cao hoac thap hon gia thj trudng 10%
GIAM Néu gia muc tiéu thap hon gia thj trwéng 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trng 20%

KHONG KHUYEN NGHI B6 phan nghién clru dang hodc c6 thé sé nghién ctru cd phiéu nay nhwng khong
dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do chd quan hodc chi dé tuan tha céc
quy dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty trong trwdng hop nhét dinh, vi du
nhw khi VCSC dang thwc hién dich vu tw vn M&A hay tw véan chién lwoc nao do
lién quan dén cong ty dé.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi du tw va gid muc tiéu cho cb phiéu nay bi hodn lai vi chwa cé du

HOAN théng tin co s& dé xac dinh khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
dau tw hodc gia muc tiéu trudc doé, néu cé, khdng con hiéu lwc déi vai cd phiéu
nay.

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhivng khuyé&n nghi du tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién dong gia trong
twong lai c6 thé 1am cho cac khuyé&n nghi tam thdi khdng khép véi mirc chénh léch gitra gia thi trwdng clia ¢d phiéu
va gid muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can duoc thwe hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét truong hop, gid muc tiéu sé twong trng véi danh gia ctia chuyén vién phan tich vé gia
tri hop ly hién tai ctia ¢ phiéu. Gia muc tiéu la mic gia cé phiéu nén dugc giao dich & hién tai néu thij treérng ddng y
quan diém ctia chuyén vién phan tich va cé nhitng yéu té xtc tac can thiét dé tao ra sw thay ddi nhan thirc trong thoi
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuy&n vién phan tin rang trong thdi han xac dinh sé khong c6 tin tirc, sw kién hodc
yéu t6 thic day can thiét dé cd phiéu co thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu cé thé khac vai gia tri hop ly. Vi
thé, trong hau hét trwéng hop, khuyén nghi ctia ching téi chi la danh gia sy chwa phu hop gitra gia thi trwdng hién
tai va gia tri hop ly hién tai ctia cé phiéu theo quan diém ctia ching téi.

Phwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich c6 thé s& dung nhiéu phuong phap dinh
gia khac nhau, bao gdm nhwng khong gi¢i han, phwong phap chiét khdu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iwa chon phwong phap tly thudc vao tirng nganh, cong ty, tinh chat cd phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh gia
c6 thé dua trén mét hodc két hop nhidu phwong phap sau: 1) Binh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém cbéng ty va dwa vao s lieu qua kher, 2) M6 hinh chiét khau
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh tdng gia tri cac thanh phan hodc cac phuong phap dinh gia dwa vao
tai san; va 4) Phwong phap dinh gia str dung loi nhuan kinh té (Loi nhuan thdng dw, EVA). Cac mé hinh dinh gia
nay phu thudc vao cac yéu té kinh t& vi md nhw ting trwdng GDP, Iai sudt, ty gia, nguyén liéu véi cac gia dinh khac
vé& nén kinh té cling nhw nhirng rdi ro vén co trong cong ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thij trwdng ciing cé thé anh
hwéng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gia con can ct vao nhirng ky vong cé thé thay @i nhanh chéng ma
khong can théng bao, tlly vao sy phat trién riéng cla tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua khtr khong nhét thiét sé di&n ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty
gia ngoai té co thé anh hudng béat loi dén gia tri, gia hoac lgi nhuan cha bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh
nao c6 lién quan dwoc néi dén trong bao cdo nay. Dé dwoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu ciu
khac, khach hang nén lién hé v&i don vi dai dién kinh doanh cua khu vic dé dwoc gidi dap.
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Lién hé

Tru s& chinh

Thap Tai Chinh Bitexco, Lau 15
2 Hai Triéu, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong giao dich

Toa nha Vinatex-Tai Nguyén, Lau 3
10 Nguyén Hué, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Giam Déc

Robert Zielinski, ext 145
robert.zielinski@vcsc.com.vn

Phé Giam Déc, Vi Thanh Tu, ext 105
Trwéng phong, Tén Minh Phuwong, ext 146
CV cao cép, Pinh Thi Nhw Hoa, ext 140
CV cao cép, Nguyén Xuan Huy, ext 139
CV cao cap, Nguy&n Thé Anh, ext 194

Chi nhanh Ha Néi
109 Tran Hwng Dao, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 4 6262 6999

Phoéng giao dich
236 - 238 Nguyén Coéng Tri, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong Nghién Clru va Phan Tich
+84 8 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Chuyén vién, Vi Hoang Viét, ext 143

Chuyén vién, Vi Thij Tra Ly, ext 147

Chuyén vién, Pham Thuy Dwong, ext 130
Chuyeén vién, Nguyé&n An Thién Trang, ext 116
CV vi mé, Nguyén Duy Phong, ext 120

CV PTKT, Nguyén Thé Minh, ext 142

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& ca nhan nwéc ngoai

Té chirc trong nwéc
Nguyén Quéc Diing

+84 8 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

T4 chirc nwéc ngoai
Michel Tosto, M.Sc.

+84 8 3914 3588, ext 102
michel.tosto@vcsc.com.vn

Phong méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh

Chau Thién Trdc Quynh
+84 8 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn

Ha Noi

Nguyén Huy Quang

+84 4 6262 6999, ext 312
guang.nguyen @vcsc.com.vn

Khuyén cao

Bao cao nay dwoc viét va phat hanh bdi Cong ty C& phan Chirng khoan Ban Viét. Bao co nay dwoc viét dya trén
ngudn thdng tin dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cong ty Cb phan Chirng khoan Ban Viét khong chiu trach nhiém
vé do chinh xac clia nhitng thong tin nay. Quan diém, dw bao va nhitng wéc lugng trong béo céo nay chi thé hién y
kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhitng quan didm nay khong thé hién quan diém chung clia Cong ty C6
phan Ching khoan Ban Viét va c6 thé thay ddi ma khong can théng bao truwdc. Bao cao nay chi nhdm muc dich
cung cép thong tin cho cac td chire dAu tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan clia Céng ty cb phan chirng khoan Ban
Viét va khdng mang tinh chat moi chao mua hay ban bét ky ching khoan nao duoc thado luan trong bao céo nay.
Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhirng sw tw van doc 1ap va thich hgp véi tinh hinh tai chinh ciing nhw muc
tiéu dau tw riéng biét. Bao céo nay khdng duoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi véi bat ky muc dich
nao néu khdng dwoc sy chap thuan bang van ban ciia Cong ty Co phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi ré
ngudn trich dan néu s dung céc thdng tin trong bao céo nay.

See important disclosure at the end of this document
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