HUY NIEM YET TU NGUYEN TREN SAN GIAO DICH CHUNG KHOAN:
HIEN TUQNG VA PONG CO CUA CAC DOANH NGHIEP

Trwong Thi Nam Thing*, Pinh Anh Tuén**

Hiiy niém yét tw nguyén co thé don thuan la chuyén san hodc xuong san, thay doi sé hivu nhu
mua bén, sdp nhdp doanh nghiép hodc chuyén tir cong ty sé hiru dai ching sang s¢ hitu te nhén
(going private hodc PtoP). Ly do va déng co chii yéu cia viéc hiyy niém yét ndy cé thé bao gom
tinh hinh kinh doanh qud kém, tw nguyén hity truée khi hity bdt budc dé bdo toan thirong hiéu va
gid tri thi truong; thi truong danh gid qud thap gid tri doanh nghiép dan dén nhing riii ro vé
danh tiéng va kha nang bi thau tom doi véi doanh nghiép; tdi co cdu sé hitu bao gom giam s6
lwong cé dong niwde ngodi hodc cdc nha sang ldp, quan tri hién tai thu gom c6 phiéu dé bién cdc
cong ty dai ching hién tai thanh cong ty gia dinh. Bai viét givp tim hiéu dong co ciia mot s6
doanh nghiép khi hity niém yét tw nguyén dwa trén nghién ciru tinh hudng, tir d6 dwa ra mét sé

khuyén nghi cho bén quan 1y thi trwong, nha dau tw, nha quadn tri doanh nghiép.

Tir khéa: chuyén sang s6 hitu tu nhan (PtoP), hity niém yét tw nguyén, thi truong chimg khoan

Viét Nam

1. Gioi thi¢u

Thi truong ching khoan Viét Nam nam 2012 trai
qua nhiéu bién dong, véi chi sd ting manh véo nira
dau nam do ky vong phuc hdi kinh té, sau d6 giam
manh, chu yéu do cac bién cb lién quan t6i lanh dao
cac ngan hang 16n va ng xau ting cao. Mic du ty
suét sinh 101 vin kha hap dan, theo sé liéu tinh d&én
ngay 14/11/2012 cua Morningstar, VN-Index ting
11% tir dAu ndm 2012, xép thtr 25 trong s6 40 chi sb
chimg khoan ting manh nhat thé gidi nam 2012.
Trong s6 hon 600 cong ty niém yét trén ca 2 san
giao dich ching khoan, thi truong ghi nhan mot s6
lwong 16n cac cong ty huy niém yét. C6 25 ¢ phiéu
va 1 chimg chi qu¥ 1én san niém yét, dong thoi co
22 ¢b phiéu huy niém yét trong ciing nam.

Phan 16n viéc huy niém yét 1a do cac cong ty ghi
nhén 13 trong 3 nim lién tiép; mot nam lién khong
c6 giao dich; mot ) cong ty da duoc chép nhan ho
s0, nhung khong niém yét chimg khoan, nén co
quyét dinh cia Uy ban Chimg khoan Nha nudc
(SSC) huy niém yét. Ba truong hop néu trén 1a cac
trudng hop bi hiy niém yét (forced delisting).

C6 mét s6 truong hop mic du chuea bi hiy niém
yét bdt buge, nhung tinh hinh kinh doanh ciing di
rat khé khin, nén tw nguyén hay trude khi bi huy bét
budc, phan 16n cac truong hop ndy chuyén sang san
UPCoM (san giao dich c6 phiéu cia cac cong ty dai
chung chua niém yét). Tuy nhién, c6 mét sd it cac
cong ty khong gip nhiéu kho khin trong kinh doanh
(khéng ghi nhan 15 trong cic nim gan day), van
quyét dinh roi san véi cac 1y do khac nhu khong
nhan duoc cac loi ich tir viée nlem yet nhu ky vong,
cd dong kiém soat khong muén mat quyén kiém
soat cong ty, cac cong ty thyc hién sap nhap va mua
lai. Cac truc‘mg hop nay duogc goi la tw nguyén huy
niém yét (voluntary delzstmg) Ngay ca déi voi
nhom ty nguyén hity niém yét nay, co thé thay c6 2
loai dong co chinh: 1 nhém la xuong san hodc
chuyén san (going dark) va mot nhoém thay doi co
c4u s hitu, thay vi so hitu dai chung, nay chuyén vé
mot nhom o dong 16n, co thé co dong sang 1ap hodc
cong ty me, truong hop thur hai nay dugc goi la
going private hoac Public to Private (PtoP), tuc la
chuyén hinh thirc s¢ hitu tir cong ty dai ching sang
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cong ty tu nhan. Nguoc voi quy trinh ban dau 1én
san, tir cong ty tu nhan sang cong ty dai ching (Pri-
vate to Public) (thuong duoc thuc hién bang viéc
chao ban ra cong ching 1an dau IPO).

Hién tuong huty niém yét 13 kha moi & Viét Nam.
Tuy nhién, nhu d& cép ¢ trén, viéc hiy niém yet
khong chi don thuan 13 huy, Iy do hay co thé rat
khac nhau va dong co hity niém yét ciing khac nhau
& cac doanh nghiép. Bai bao nay duogc viét voi muc
tiéu kham pha cac khai niém kha mdi nay & Viét
Nam, phan biét gilta going dark va going private,
tim hiéu cac ddong co cua doanh nghiép khi lya chon
going dark va going private. Mot s6 hién twong hity
niém yét ty nguyén ¢ Viét Nam trong nhitng nim
gin day s& duoc phan tich dién ctru dé phan biét
hién tuong va dong co cia cac doanh nghiép. Bai
bao nham cung cip nhimg khai niém mai khong chi
cho gidi hoc thuat va ma cac nha dau tu, va nha
quan tri doanh nghiép trong quyét dinh dau tu, ciing
nhu cac quyét dinh budc vao hodc rat lui thi truong
chung khoan.

Phan dau cua bai viét s& hé théng mot sd ndi dung
Iy thuyét lién quan dén huy niém yét tu nguyén,
chuyén s¢ hiru tr nhan va cac dong co cta doanh
nghiép hity niém yét. Phan tiép theo cta bai s& tap
trung nghién ctru mot sb tinh hudng huy niém yét tir
nguyén & Viét Nam. Phuong phap nghién ciru ddi
vOi bai viét 1a tong hop, phan tich tai li¢u (rext
analyszs) tir cac cong bd bao chi, nghl quyét dai hoi
dong cd ~dong, nghi quyét hoi dong quan tri, bai
phong van cac nha quan trj cac cong ty lién quan.

2. Mt s6 van dé 1y thuyét

Huay niém yét (delisting) 1a viéc mot doanh
nghiép c6 cb phiu ding ky giao dich trén cac san
giao dich chung khoan khong con phai tuan thu cac
nghia vu ctia mot cong ty niém yét va hay toan bd
cac cb phiéu khoi hoat dong giao dich trén céc so
giao dich chung khoan.

Going private 1a giao dich trong d6 mot bén (co
thé 1a mot cong ty con hodac mot cd dong 16n) tién
hanh mua lai ¢ phiéu ctia mot cong ty dang niém
yét, théng qua viéc sap nhap hodc dau thiu mua lai
¢ phiéu. Sau khi mua lai c6 phiéu, cong ty huy
niém yét khoi san giao dich va khong con phai tuan
thi cac quy dinh vé cong bd thong tin cua Uy ban
Ching khoan. Going dark ciing 14 hity niém yét véi
quy trinh tuong tu, tuy nhlen khong c6 quy trinh
mua lai ¢6 phiéu tir cac c¢b dong hién hitu.

Theo dinh nghia ciia Uy ban Chimg khoan Hoa
ky, PtoP (gomg przvate) 1a viée mot cong ty giam sd
luong cb dong xudng dudi 300l va cong ty nay
khong con 1a cong ty niém yét. C6 4 loai giao dich

PtoP: (i) mot ca nhan hodc to chirc bén ngoai mua
lai toan bo hodc phan 16n tong sé cd phan niém yét;
(i1) Cong ty dugc sap nhép hodc mua lai bdi mot
cong ty khac; (iii) Cong ty hop nhat co phleu cua
minh, giam sb luo‘ng co phan va cb dong, c¢b dong
khéng c6 du sb lwong ¢ phiéu dé sap nhap s& nhan
duoc khoan thanh toan bang tién mat; (iv) Cac nha
dau tu bén ngoai hodc nhém nhitng ngudi bén trong
cong ty mua lai ¢d phan.

Ciing gidng nhu viée tu nguyén hay niém yét
(going dark), cac cong ty chuyen sang sO hiru tu
nhan ciing huy niém yét ¢ phleu cia minh va
khong phai tudn thu cac yéu cau ciia mot cong ty
niém yét tir Uy ban Chung khoan. Chinh vi ciing 1a
hiy niém yét, nén thuong hai khai niém nay bi
nham 1an va cho 13 giéng nhau. Cac cong ty hiy
niém yét (going dark) co thé tiép tuc giao dich trén
cac san giao dich OTC hoac khong. Trong khi do6,
céc giao dich tu nhan hoa thuong 13 tai ciu trac
doanh nghiép dé viéc s hitu cong ty tip trung vao
ban diéu hanh, hoi dong quan tri hodc cac nha quy
dau tu. PtoP thuong doi hoi phai ting vén vao
doanh nghiép, phai tuan thu mot sé thu tuc phép ly
phu:c tap, cling nhu phai co mot s lugng nhét dinh
cO dong phé duyet va c6 tiéu ban doc 1ap thudc hoi
ddng quan tri tién hanh viéc nay véi muc dich giam
thiéu xung dot loi ich cd dong.

Huy niém yét (going dark) va chuyén sang sé
hitu tu nhan (going private) la cac su kién khac
nhau, nén dong co la khéc nhau. Hay niém yét
thuong co dong co cha yéu 1a khong phai tuan tha
c4c yéu cau cta Uy ban Chung khoan. Trong khi do,
PtoP thudng bit ngudn tir cac bén c6 lién minh voi
nhau, cho rang doanh nghiép hién tai dang khong
duoc diéu hanh mot cach hiéu qua, khong duogc
danh gia dung gia tri, nén can thiét chuyén doi hinh
thire s¢ hitu cia doanh nghiép.

PtoP c6 xu hudng phuc tap, rui ro va chi phi cao,
dong thoi cac cong ty thudng phai dit hip din hoic
quy mé di1 1én mai ¢o thé thu hat duge cac nha dau
tu dau thau mua ¢ phiéu dé chuyén sang so hiru tu
nhan. Ngoai ra, cac nha quan tri va diéu hanh cac
doanh nghi¢p lam an khong hi€u qua thuong khong
ua thich giao dich PfoP, bdi vi giao dich nay thuong
dan dén thay d6i hoi ddng quan tri va ban diéu hanh.
Ngay ca trong truong hgp cac cong ty van hanh hi¢u
qua va du hap din dé chuyén sang so hiru tu nhén,
cac nha quan tri duong thoi cua cac doanh nghiép
van ua thich huy niém yét hon. Boi vi, hily niém yét
c6 nghia 1a 1am cho doanh nghi€p minh tré nén it
dugc biét dén, giam tinh minh bach va giam kha
ning bi tiép quan boi ddi thii canh tranh. Hai dong
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co chinh dé phan biét giita hai loai giao dich nay Ia
giam chi phi (niém yét, cong bd thong tin) ddi véi
huy niém yét (going dark) va van dé nguoi dai dién
(hen quan dén hoi dong quan tri, ban diéu hanh va
quyén kiém soat cong ty) dbi vai giao dich chuyén
sang s6 hitu tu nhan (PtoP, hodc going private).

Néu so sanh véi cac cong ty chuyén sang so hitu
tu nhan, cac cong ty going dark thuong c6 quy mo
nhé hon, c6 van dé nghi€m trong hon vé tai chinh,
¢6 it co hoi phét trién hon va két qua hoat dong kém
hiéu qua hon. Thudng mot quyét dinh hay niém yét
dugc thi truong don nhan khong méy tich cuc so véi
quyét dinh chuyén sang so hitu tu nhan. Béi thi
trudng cho rang doanh nghiép hiy niém yét khong
du hdp dan dé chuyén sang sé hitu tu nhén, hodc
nhling nguoi bén trong doanh nghiép (nha quan tri
hoic cb dong 16n) dang tim cach nap bong dudi mot
hinh thirc sé hitu khac. Ngoai ra, khi mt cong ty
dugc chuyén sang s& hitu tw nhan, phan c¢6 phiéu do
c4c nha dau tu nho 1é ndm giir thuong duoc cac cb
dong 16n mua lai voi gid tét hon gid thi trudng. Thi
truong thuong phan tng tich cuc khi co cong bd
giao dich chuyén sang s¢ hiru tu nhan va fiéu cuc
khi cong bd huy niém yét.

Khi quyét dinh huy niém yét tw nguyén, cac cong
ty thuong ky vong nhan duoc mot sb lgi ich sau:

- Viée trd thanh mot cong ty tu nhan c6 thé lam
tang tinh thanh khoan cho cac nha dau tu, trong khi
thi truong ching khoan dang & giai doan ting
truong thap hodc it ¢6 giao dich trén thi truong;

- Cac cong ty giam thoi glan su dung dé dap ung
viéc tuan thu cac quy ché vé cong bd va minh bach
thong tin, thoi gian ndy dugc ban didu hanh va hoi
ddng quan tri sir dung dé tip trung vao hoat dong
kinh doanh, tao ra gia tri dai han cho cd dong;

- Giam kha ning tham gia cac khiéu kién lién
quan dén cb dong;

- Khong phai cong bd thong tin vé giao dich voi
nguoi bén trong;

- Thanh vién hoi dong quan tri va ban diéu hanh
khong con phai chiu trach nhiém céa nhan, va ca kha
ning nghia vy hinh su khi con diéu hanh mot cong
ty niém yét;

- Khong phai tiét 16 cac thong tin vé chién luoc,
ké hoach kinh doanh, thu lao cta hoi déng quan tri,
ban diéu hanh va nhiing thong tin nhay cam ra bén
ngoai;

- Cong ty dugc ti do tién hanh cac giao dich kinh
doanh ma minh cho 1a phu hgp, khong phai xin phé
duyét ctia cac bén hitu quan nhu trudc;

- Co cAu quan trj cong ty don gian hon rat nhiéu,

c6 thé khong can phai kiém toan doc lap, thu ky
cong ty, cac tiéu ban thudc hoi ddng quan tri. .

Tuy nhién, khi quyét dinh hay niém yét, cac cong
ty co thé phai d6i mat voi cac bt li sau:

- Ngay ca trong truong hop da hiy niém yét, néu
cong ty van con giao dich trén cac thi truong phi
chinh thirc hodc quy mé van la cong ty dai chung,
cong ty van phai tuan thil cac yéu cau ciia mot cong
ty dai chung ctia Uy ban Chimg khoan;

- C6 thé van phai cong bd thong tin dbi véi cac ¢d
dong hién tai, vi du phai tién hanh dai hoi déng cb
doéng thuong nién;

- Giam tinh thanh khoan ctia ¢6 phiéu, boi vi giao
dich trén céc thi truong it chinh thirc;

- C6 thé c6 nhitng xung dot va khiéu kién cua co
dong, dic biét 1a cta cac c6 dong nho 1é khong thé
giao dich ¢ phiéu ctia minh;

- Giam kha nang thu hit cac ngudn vén khong chi
tir c6 déng ma ca tir ngan hang va cac bén cho vay
khac (vi cong ty khong niém yét co nhiéu rai ro vi
tinh minh bach thap);

- Cac giao dich chuyén sang so hiru tu nhan
(PtoP) co thé gap pha1 rui ro khong thyc hién dugc
do khong c6 du sb ¢ dong ban cd phiéu dé bén mua
thu gom;

- Trong cac giao dich PtP, do phai thuc hi¢n dau
thdu mua lai c6 phiéu nén c6 kha ning cong ty bi
thau tom bo1 mot bén thir ba.

C6 thé thdy, viéc hity niém yét tu nguyén ngoai
nhiing 1y do nhu lam an thua 15, rat lui trudc khi bi
huy niém yét bat buéc, hodc bi sap nhap & mua lai
bdi mot cong ty khéc, chii yéu dugc thuc day tir viée
tién hanh phan tich chi phi/loi ich (cost-benefit
analysis). C4c nha quan tri, nha diu tu nhan thay:

Thit nhat, khéng dat dwoc nhitng ky vong (10i ich
nhu mong doi): thi trudong chung khoan am darn nén
khong dat duoc myc tiéu vé tiép can ngudn von;
dong thoi thi truong it giao dich nén tinh thanh
khoan kém; rui ro khong dugc phén tan rong rai.
Thay vi phan tan rui ro, cdc nha sang 1ap va c6 dong
16n ciia cong ty gap phai riii ro 16n mat quyén kiém
soat doanh nghiép. Do thi truong am dam, danh gia
thap gié tri co phleu kha ning co phiéu ctia doanh
nghiép bi thu gom dé& dang béi ddi thu canh tranh va
dé dang c6 duoc quyén kiém soat va ra quyét dinh
trong doanh nghiép.

Thit hai, doi mdt véi nhitng bdt lpi [om: viéc tuan
thi1 quy ché niém yét din dén mot co cdu quan tri rat
phirc tap, doi hoi nhan su cao cap, cac quy trinh ra
quyét dinh phirc tap, cong bd thong tin nén ¢6 nhiéu
kha ning mat thong tin trong yéu, canh tranh tré nén

86 193(11) thing 7/2013

63 Kinh téPhit rién




khé khan, tat ca nhimng diéu trén déu dan dén chi phi
cao: khong chi 1a chi phi cong b, nhan sy, ma ca
chi phi co hoi.

Nhirng loi ich, bat loi va dong co hity niém yét va
tu nhan hoa trén s& duoc xem xét cy thé trong mot
s0 it cac trudng hop hily niém yét ty nguyén & Viét
Nam trong thoi gian gan day.

3. Quy dinh thi trwong dbi véi tw nguyén hity
niém yét

O céac thi truong chimg khoan khac nhau s& c6
cac quy dinh khac nhau vé hay niém yét ty nguyén,
mic du van c6 mot s6 diém chung 1a phai c6 don
theo mau gui 1én Uy ban Chimg khoan, mirc d¢ phé
duyét ctia ¢ dong ciing khac nhau tiy timg nudc va
thoi gian co hiéu luc ctia quyét dinh huy 1a khéac
nhau.

Theo Luit Giao dich Chung khoan Hoa Ky, mot
cong ty co quyén hiy niém yét tw nguyén néu ndp
don cho SEC (Uy ban Giao dich Chimg khoan Hoa
Ky). Cong ty d6 phai cong bd ¥ dinh nop don hiy
niém yét, ban hanh thong céo bao chi thong bao ¥
dinh d6 10 ngay trudc khi nop mau don xin hity
niém yét. 10 ngay sau khi nép don, thudng cong ty
s& c6 phé chuan ctia SEC. Tuy nhién, phai 90 ngay
sau d6 cong ty mai chinh thirc huy toan bo chimng
khoan giao dich. Sau khl huy mem yét, néu cong ty
d6 van c6 hon 500 cb dong va tong tai san hon 10
triéu USD (ban chat 1a mot cong ty dai chung), thi
van phai thuc hién cac nghia vu bao cao thong tin.

Theo quy dinh niém yét, S& Giao dich Ching
khoan Singapore s€ cho phép mot cong ty dugc huy
niém yét tr nguyén néu: (i) viéc huy niém yét duoc

chap nhan boi hon 75% cb dong hién huu va khong
qua 10% cd dong phan dbi; (ii) co dé xuit Ve rat lu1
cho ¢b dong, bang tién mit hodc c6 bao gdm tién
mit trong dé xuat. Hoi ddng quan tri cua cic cong
ty dugc yéu cau phai tinh dén loi ich cua tit ca cac
cb dong. Cong ty phai chi dinh mot ¢ vén tai chinh
doc 1ap s& danh gia tinh hop 1y cta dé xuét rit lui va
khong bi anh huéng bai tiéng noi cua cac cd dong
16n. Phan 16n hay niém yét tw nguyén & Singapore
déu 1 vi muc dich tu nhan hoéa (PtoP), boi vi nhiéu
cong ty niém yét trén thi trudng ching khoan Sin-
gapore 13 cac cong ty c6 ngudn gdc gia dinh, va s
hiru phan 16n béi cac gia dinh sang lap.

San Giao dich Chimg khoan Hong Kéng (HKEXx)
quy dinh viéc huy niém yét c6 thé 13 tr nguyén
(thoéng qua sap nhap, mua lai hodc tu nhan hoéa) va
khong tu nguyén (do vi pham cac quy dinh cua thi
truong hodc két qua kinh doanh kém). Tai HKEX,
mot cong ty khong dugc phép huy niém yét tu
nguyen néu chua dat duogc ca 4 yéu cau sau: (i) co
chip thuan cua dai hoi dong cd dong; (ii) co it nhat
75% phiéu bau chap thuan hity niém yét; (iii) khong
duoc qua 10% s phiéu bau chéng lai viéc huy niém
yét; (iv) cac cd dong duge bdi thuong theo hinh thirc
tién mat hodc cac lwya chon hop 1y khac. Bang 1
cung cip mot sb thong tin vé didu kién mirc biéu
quyét can c6 tir c¢6 déng dé cong ty co quyén thuc
hién hiy niém yét tu nguyén.

O Viét Nam, diéu 60, Nghi dinh 58/2012/ND-CP
quy dinh chi tiét va hudng dan thi hanh mét sé diéu
cua Luat Chung khoan va Luat Ching khoan sura
d6i néu diéu kién mot to chirc chi dugc hity bé niém

Béng 1. So sanh cic di¢u kién hitly niém yét tw nguyén tai mét sé qudc gia

Qubc gia Co quan quén ly Diéu kién vé mirc bitu quyét
Duc BAFin (German Federal Financial Khéng cé han murc, chi can co
Supervisory Authority) nghi quyét cia HDQT
Phap AMF (Autorité des marchés financiers) 95% s0 phidu bau dong y cia co
dong
Y CONSOB (Commissione Nazionale per le | 98% s6 phiéu bau dong y cta co
Societa e la Borsa) dong
Anh FSA (Financial Services Authority) Khéng cd han mirc, chi can co
nghi quyét cia HDQT
Hoa Ky SEC (Securities and Exchange SEC s€ c¢6 quy dinh cho ting
Commission) trudng hop
Singapore SGX (Singapore Exchange) 75% phiéu bau chap thuan, khéng
qua 10% phan d6i
HongKong HKEx (Hong Kong Exchanges and 75% phiéu bau chip thuan, khéng
Clearing Limted) qua 10% phan d6i
Viét Nam SSC (Uy ban Ching khoan Nha nudce) It nhat 50% phiéu bau cua co
d6ng khong phii c6 dong lon

Nguon: tong hop cua tdac gia
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yét chimg khoan khi (i) c6 quyét dinh cta Pai hoi
ddng cb dong co trén 50% sb phiéu biéu quyét cua
cac ¢o dong khong phai 1a ¢ dong 1on chép thudn
hiy bo niém yét; (ii) khong dugc huy bo niém yét
trong thoi han 02 nam ké tir ngay dua cb phleu vao
niém yét. Cac td chtrc ¢6 ching khoan niém yét chi
duogc nlem yet lai sau 12 thang ké tu ngay huy bd
niém yét. Cac cong ty ndp don yeu ciu 1én SO Giao
dich Chimg khoan, S¢ s& tra 151 dong ¥ hodc khong
ddng ¥ trong vong 30 ngay ké tir ngdy ndp don.

C6 thé thdy, Luat Ching khoan Viét Nam chwa
phan biét cac giao dich huy niém yét, hiry bt budc
va hity tw nguyén, va giao dich tu nhin hoa. Pdng
thoi, hai truong hop Singapore va Hong Kong déu
liy da sb 12 75% quyén bo phiéu cua c6 dong noi
chung phé chuan cho quyét dinh hity. Trong khi do,
& Viét Nam, yéu cau phai co it nhat 50% sb phiéu
ctia cd dong khong phai cd dong 10n 1a kha tién tién.
Béi vi, ngay ca trong truong hop c6 75% sb phiéu
phé duyet nhung quyét dlnh van c6 thé trong tay
cac ¢o dong lon. Voi yéu cau cua Viét Nam, céc cd
dong nho 1¢ duong nhu ¢6 nhiéu tiéng noi hon trong
cac vu huy niém yét. Ca yéu ciu cua Singapore va
HongKong déu yéu cau khéng dugc nhidu hon 10%
phan ddi va dac biét la yéu cAu vé dé xuét cu thé
hinh thirc bdi thuong cho c¢6 dong bang mot hinh
thirc hop 1y nao d6. Trong khi do, bao vé lgi ich tai
chinh ciia ¢6 déng nhoé 1¢ chwa duoc quan tim trong
Luat Chung khoan Viét Nam.

3.1. Hiiy niém yét — hién twong
Nhin vao lich sir va xu hudng nhiing nim gin
day, c6 thé thay rang viéc cac cong ty rut lui khoi

san ching khoan thyc sy 1a mot hién tugng.

Tai My, mot s6 lugng 16n nhitng cong ty niém yét
da ty nguyén rat khoi san giao dich, mot vai cong ty
trong s6 nay con c6 mot lugng 16n cac nha dau tu
bén ngoai. Thi truong ciing chimg kién viéc lén
tiéng ctia mot s6 nha dau tu theo td chirc vé van dé
nay. Cu thé trong khoang thoi gian tir 01/01/1996 t6i
31/05/2004, da c6 406 cong ty thyc hién cac thu tuc
tw nguyén huy niém yét. Hinh 1 cho thiy sb luong
bung nd céac giao dich tu nhin hoa trong nim 2003
(180 giao dich) va 120 giao dich nam 2004 tai thi
truong chirng khoan My.

Tai Chau A, mic du lan séng nay khong manh
nhu & cac nudc phuong Tay, tap trung vao cac loai
hinh giao dich nay c6 thé hiru ich cho cac nudc chau
A ¢6 nén kinh té dang ndi 1én. Vi du, & Malaysia,
trong thoi gian 2000 - 2007, c6 60 cong ty da thuc
hién céac giao dich dé rat lui khoi san chimg khoan.
(Lee et al (2010).).

Nhu d3 trinh bay & phin m& dau cua bai, riéng
trong nam 2012, & Viét Nam c6 téi 22 hity niém yét
trong do:

16 trudng hop huy niém yét bt budc bao gom:
05 trudng hop do vi pham nghiém trong cong bd
thong tin; 01 doanh nghiép khong c6 giao dich trong
vong 12 thang lién tiép; 05 doanh nghiép do 15 03
nam lién tiép; va 05 doanh nghiép dd duoc phép
niém yét, nhung khong dua c¢b phiéu 1én giao dich;

06 trudong hop hity niém yét tw nguyén trong do:
01 doanh nghiép giai thé cong ty; 03 doanh nghiép
sap nhap voi cong ty khac; 01 doanh nghiép chuyén
xudng san UPCoM; 01 doanh nghiép tranh 4an bj

Hinh 1. S6 lwong céc giao dich tw nhin héa va tu nguyén hiiy niém yét qua cic nim trén thi
truong chirng khoan My
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Nguén: tac gid thé hién lai tir bang 1, C. Leuz et al. (2008)
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hity niém yét bat budc; 01 doanh nghiép tii co ciu
s& hitu voi muc dich kinh doanh.

Tiép d6 trong quy I nim 2013, tinh dén thoi diém
31/03/2013, c6 05 cong ty di thong qua nghi quyét
dai hoi dong c6 dong viéc hiy niém yét, trong d6 da
c6 03 cong ty chinh thirc hity niém yét.

Bang 2 cung cap danh sach 11 cong ty hay niém
yét tu nguyén trong nam 2012 va quy 1/2013, véi s6
lwong phan bd kha dong déu ¢ ca hai san HOSE va
HNX. Tribeco (TRI) dd niém yét duwoc 10 nim,
quyét dinh hiy tir cubi thang 11/2011 va 5 thang sau
chinh thirc hity niém yét. Mekophar va Vinafco 1a 2
cong ty moi niém yét nam 2010 va quyét dinh huy
dung 2 nam theo yéu cau tdi thiéu cua Lut Ching
khoan. Phan 16n cac cong ty mat tir 2 dén 5 thang dé
tién hanh cac thu tuc mua lai ¢ phiéu, hodc chuyén
san tir khi c6 quyét dinh cta ¢ dong dén luc chinh
thae huy.

3.2. Hiiy niém yét tw nguyén — dong co: nghién
ctvu tinh huéng

Trudc nam 2012, thi truong ching khoan da ghi
nhan mot so it truong hop huy niém yét tw nguyén
bao gom Hacinco nim 2009, Kinh d6 mién Bic nim
2010 va SGT nam 2011.

Hacinco chinh thic niém yét tir ngay
14/07/2005. Sau d6 gan 4 nam, 02/12/2009, cong ty
tuyén bd chinh thirc hily niém yét thong qua nghi
quyét dai hoi dong c6 dong bat thuong. 10 thang sau
d6 (15/12/2009), cong ty chinh thirc huy niém yét
cac cd phiéu trén S¢ giao dich Chimg khoan Ha Noi
(HNX). Thi gia ¢ phiéu ciia cong ty ndy vao thoi
diém niém yét 1a 179.400 dong (gap 17 lan so véi
ménh gia cia cong ty). Nguyén nhan dugc néura la
do sau gan 4 nam, “céng ty khéng thé hoan thanh
diéu kién vé von diéu 1é tr 8,5 ty 1én 10 ty va so
lwong cé déng la 100 doi véi mot cong ty niém yét”.
Dai hoi dong cd dong da quyét dinh ty nguyén rit
lui trude khi bi bude phai roi theo quy ché niém yét
cua HNX.

Cong ty cO phan Kinh Pé mién Bic (NKD)

Béng 2. Danh sich cdc cong ty hity niém yét tw nguyén nim 2012 va quy 1/2013

G a1 o Ngay quyét | Ngay chinh
STT | Tén cong ty Sogiao | Ma chimg | Ngay niem | g0 hity | thive hity
dich khoan yét s o K in A
: niém yét niém yét
1 Cong ty C6 phan
Nuéc giai kht Sai HOSE TRI 28/12/2001 | 29/11/2011 | 10/04/2012
Gon
2 Cong ty CO phan
Héa - Duge phim HOSE MKP 02/06/2010 | 11/07/2012 | 12/07/2012
MEKOPHAR
3| Congty CO phan HNX S64 25/12/2006 | 06/07/2012 | 13/07/2012
Song Da 6.04
4 | Congty Co phan HNX SSS 28/08/2007 | 22/06/2012 | 13/07/2012
Song Da 6.06
5 Cong ty CO phén
Xay lip va Diu tu HNX SDS 23/07/2008 | 10/07/2012 | 14/09/2012
Song Da
6 | Congty €0 phan HOSE CSG 10/07/2009 | 01/08/2012 | 04/10/2012
Cap Sai Gon _
7 Cong ty C6 phan
VINARCO HOSE VFC 24/07/2006 | 19/04/2012 | 31/01/2013
8 Cong ty co phan
Viglacera Thing HNX TLT 08/12/2006 | 13/12/2012 | 28/02/2013
Long
? | CICP Viglaver HNX DTC 25/12/2006 | 14/12/2012 | 22/03/2013
DongTridu
10 | Congty C6 phan .
Bao bi PP Binh HNX HBD 15/06/2009 | 26/03/2013 Chgianfl‘ac
Duong j
11| Congty Cophan Go | 9 AGD | 07012010 | 27120012 | Chuaxdc
Dang dinh
Nguon: tong hop cua tdac gia
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chinh thirc hily niém yét trén san HOSE tir thang
12/2012, sau 6 nam [én san. Ly do cua viéc huy
niém yét d6 1a cong ty dugc sap nhap véi Tap doan
Kinh d6 (KDC), ban chat 1 cong ty me ctia cong ty
nay.

Cong ty Co phan Cong nghé Vién thong Sai
Gon (SGT) la cong ty thudc linh vyc cong
nghé/dich vu cong nghé thong tin, chinh thirc ni€ém
yét trén san HOSE tir 18/01/2008. Ngay
22/04/2011, bPHDCD nam tai chinh 2010 cua SGT
da dién ra bat ngd thong qua chi truong hity niém
yét ¢ phiéu tai HOSE. DPHPCD uy quyén cho
HDQT (1) lu’a chon th(n diém phu hop dé huy niém
yét; (ii) quyét dinh sé lugng va gia mua cd phiéu
quy va tao dicu kién cho nhiing c¢6 dong khong
mudn tiép tuc tham gia tai ciu tric cong ty ban cb
phiéu. Nguyén nhan va dong co xin huy niém yét
cua SGT dugc giai thich bdi thi truong, viéc dinh
gi4 thap cua thi truong, kha ning huy dong vén
thap, cling nhu hoat déng kinh doanh khéng t6t caa
chinh doanh nghiép. Mic du vay, cho dén thoi diém
thang 04/2013, HDQT cua cong ty van chua giai
quyét dut diém dugc viée ty huy niém yét.

Trong sb cac cong ty hity niém yét ty nguyén nim
2012, 2 truong hop 1a Cong ty CP Song da 6.04
(S64) va Cong ty CP Song Da 6.06 (SSS) xin hiy
vi 1y do sap nhap véi Cong ty CP Song Da 6 (SD6)
la cong ty me cua 2 cong ty nay. Ca 3 cong ty nay
déu niém yét trén HNX. Phuong 4n sap nhép duoc
dua ra 13 hoan ddi ¢ phan, véi ty 18 hoan ddi cb
phin S64 va SD6 1a 1:0,9 (nghia 13 1 ¢b phiéu S64
d6i 14y 0,9 ¢ phiéu SD6) va ty 16 hoan ddi ¢ phan
SSS va SD6 ciing 14 1:0,9 (1 ¢b phiéu SSS déi lay
0,9 cb phiéu SD6). Gia cb phiéu ctia hai cong ty nay
cho dén thoi diém dang ky huy niém yét déu thip
hon ménh g1a Viéc sap nhap 2 cong ty con cua
Song Pa 6 nam trong chién lugc tai cdu truc tong
thé cong ty xay dung ndy, 1am cho hoat dong hiéu
qua hon. Chinh Cong ty Song Da 6 da dugc co dong
phé duyét sdp nhdp véi Cong ty CP Song Da —
Hoang Long trong Pai hoi ngay 17/04/2013.

Cong ty Cé phin Xay lip va Pau tw Séng Pa
(SDS) thang 7/2012 da dugc c6 dong phé duyét ké
hoach huty niém yét, mic du cong ty van co két qua
kinh doanh duong trong nhitng trudc do, gia giao
dich cua SDS vao thoi diém quyét dinh hiy niém
yét chi ¢6 3.800 dong/cp. Co phiéu cta cong ty dugc
chuyén sang giao dich & san UPCoM. Pay ciing la
mot truong hop cong ty bi danh hudng boi thi truong
c6 tinh thanh khoan thdp va danh gia thip gid tri
cong ty. Cac cong ty khong thiy duoc loi ich cua
viéc niém yét, va viéc chuyén san voi muc dich gitr

murc thanh khoan nhét dinh cua chimg khoan, thay
vi hoan toan going dark.

Cong ty Co phin Nuéc giii khdat Sai Gon
Tribeco (TRI) 1 cong ty du tién huy niém yét trong
nim 2012 sau 10 nim niém yét. Viéc hay niém yét
tu nguyén ban chat 1a viéc tranh bi hily niém yét bét
budc do vén chu so hitu cong ty nay bi am 26 ty
dong do thua 16 nhiéu nim lién. Trudc thoi diém
quyét dinh hity niém yét, toan bd hoi dong quan tri
ctia Tribeco da rut lui, nhuong chd cho ¢6 dong 16n
nudc ngoai Uni-President VN (doanh nghiép 100%
von cua Dai Loan) voi ti 1€ so hfru gan 44%, tiép
quan. Vlec tiép quan bang viéc mdi lan cong ty tang
von, co dong 16n Pai Loan lai tham gla von trén gla
tri ¢ phiéu rat thap ciia cong ty va chiém uu thé so
hitu ca & Tribeco va Tribeco Binh Duong. Hé qua 1a
Tribeco tién hanh giai thé doanh nghiép sau khi hiy
niém yét va ddi tac Pai Loan duoc hudng toan bo
thuong hiéu Tribeco ciia 20 nim xdy dung. Néu
quan sét tir thong tin tuyén b, chi ¢ thé thay rang
Tribeco hily niém yét dé tranh phai hay niém yét va
muc tiéu 1a giai thé doanh nghiép. Tuy nhién, néu
nhin hé qua ding sau viéc giai thé doanh nghiép, c6
thé la dong co mua lai — tu nhan hoa thuong hi¢u
Tribeco cuia ¢ déng Pai Loan.

Céong ty Cé phan Héa - Dwoc phim Mekophar
(MKP) chinh thirc niém yét tir 02/06/2010, hoat
d6ng san xuét kinh doanh cua cong ty ciing nhu cac
hoat dong giao dich trén san déu cho théy nhitng tin
hiéu tot vé trién vong phat trién cua cong ty. Tuy
nhién, chi sau gan mot nam rudi ké tir ngay niém
yét, cong ty da tién hanh Pai hoi cd dong bét thuong
ngdy 11/07/2011 dé “bdo cdo tinh hinh sdn xudt
kinh doanh cia céng ty 06 thing dau nam 2011
cung hop ban mét sé vin dé quan trong”, ma theo
nhu to trinh hoi dong c¢d dong ngay 05/07/2011, thi
“van d& quan trong” chinh 13 viéc hity niém yét tu
nguyén. Ly do chinh cia viéc hiy niém yét la
Mekophar xin ding ky bd sung nganh nghé kinh
doanh, tuy nhién So Ké hoach va Pau tu TP. H Chi
Minh di khéng cip bd sung nganh nghé trén vi
Cong ty la doanh nghlep c¢6 von dau tu nude ngoai
(4,28% tir cac nha dau tu nude ngoai trén thi truong
chung khoan). S¢ hitu nudc ngoai mac du nho
nhung tr& thanh bat lgi cho cong ty trong qua trinh
xin mé rong gidy phép kinh doanh.

Tuy nhién, & huy niém yét, theo yéu cau cia
HOSE, MKP phai mua 30% vén 1am c6 phiéu quy
dé dam bao quyén thoai vén cua cb dong. Tir ngay
17/5 dén ngay 18/6/2012, MKP chao mua cong khai
2,87 triéu cb phiéu, twong duong 28,4% vén 6 MKP
v6i gia 49.000 ddng/cd phiéu lam cb phiéu quy.
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Theo du tinh, so co phleu quy gom trong lan mua
nay cong véi sd ¢d phiéu quy da mua trude do s€ du
ty 1€ 30%, du diéu kién dé MKP roi san. Thé nhung,
hét thoi han ding ky, MKP chi mua dwgc hon
109.400 c6 phiéu, do khong c6 dong nao chiu ban.
Du MKP khéong mua duge sé ¢6 phiéu quy nhu yéu
cau, nhung HOSE van cho phép MKP dugc rut
niém yét, bai nhur phla doanh nghiép ch1a sé¢, MKP
da lam dung yéu cau vé dam bao quyén cb dong.

Truong hop cua MKP cho thay mac du co su phé
duyét da sd cua cb dong, nhung vé mat quy trinh
kha phu’c tap dé co the thu gom dugc dii s6 lugng co
phiéu dé thyc sy xubng san, trong trudong hop van
¢6 mot s6 luong cd dong nhat dinh chua phé duyét
quyét dinh nay. Tuy nhién, tir géc o thi truong,
nhitng kho khin nhu vdy can phai dugc cac doanh
nghiép luong trudc va xem xét nghiém tuc trude khi
quyét dinh 1én san hodc roi san.

Cong ty Co phin Cdp Sai Gon (CSG) la cong ty
niém yét du tién trén HOSE giai thé. Cong ty nay
giao dich 1an dau vao thang 07/2009 va hiy niém
yét tir thang 10/2012. Trude khi c6 ké hoach hiy
niém yét, cong ty da co ke hoach glam von diéu 1é.
Tuy nhién, vi chua cb tién 1& giam von diéu 1¢ ddi

vOi cong ty niém yét, nén phai xin y kién co quan
chirc ning. Duéi stc ép cua c6 dong 16n nhat 1a
Sacom (s6 hiru khoang 35% c6 phan cong ty) cong
ty da tién hanh giai thé mic du ban diéu hanh khong
mong mudn diéu nay. Vo thoi diém giai thé, gia tri
von hoa thi truong ciia CSG chi con 187 ty dong,
thdp hon 20% sb tién mit 235 ty ddng ma cong ty
ndy nim gi.

bay la mot truong hop tiéu biéu cua viéc khong
thé quan 1y sir dung hleu qua dong t1en tu do Sé tién
huy dong hai 14n tir ¢6 déng (cha yéu 1a ¢b dong nho
1¢) da khong duogc sir dung vao cac hoat dong dau tu
ma chu yéu dugc giri ngan hang. Phén tich bao co
tai chinh ctia CSG cho thiy hoat déng kinh doanh
khong co trién vong, ddng thoi bing nhidu cach
khéc nhau, Sacom da thu hdi lai toan bd sb tién dau
tu thém vao CSG, chinh vi thé cach tét nhat d6 1a tra
tién lai cho c6 dong bang viéc giai thé cong ty, va
chia cho c6 dong tir 13-15.000 dong/cp khi giai the.
Tinh hudng nay cho thay viéc huy niém yét co thé
bét nguén tir nhitng khac biét vé ddng co, loi ich cta
cac nha quén tri ciing nhu cac nhém cd dong.

Cong ty co phin VINAFCO (VFC) 1a cong ty
dau tién cua nim 2013 hiy niém yét (tr ngay
31/01/2013). VINAFCO la mét cong ty thude linh
vuc cong nghiép/ giao nhan - tiép van; chinh thirc
niém yét tir 24/07/2006 véi 5.575.627 ¢b phiéu. Loi
nhudn rong ciia cong ty lién tuc cho thiy nhiing

budc phat trién 6n dinh va viing chic qua cac nam,
ngay ca trong thoi ky khing hoang 2008 — 2009.
Mot bat ngo dién ra vao PHPCD thudng nién cho
nam tai chinh 2011 (19/04/2012), mot trong céc cd
d6ng 16n ctia VFC 1a Cty TNHH Pau tu Golden Age
— ndm 25,25% c6 phan — da dé xuat huy niém yét.
Golden Age cho rang “viéc niém yét khong mang lai
loi ich cho co dong, tinh thanh khoan kém, khong
phan anh ding gid tri doanh nghiép”. Vén diéu 18
ctia VFC vao cubi nam 2012 1 340 ty dong, véi 3
cb dong 16n nam 72,3% c6 phan. Ngoai Golden Age
con ¢ Cty TNHH Mascon nam 35,3% va VI (Viet-
nam Investments) Fund I nim 12,2%. Phuong an
huy niém yét ¢a dugc PHDPCD thong qua.

Cong ty Co phan Go Dang (AGD) c6 hoat dong
kinh doanh chu yéu la thu mua, ché bién, nudi trong
thity san. Cong ty nay chinh thirc niém yét tir ngay
02/06/2010. PHDPCD bat thuong ngay 05/10/2012
da thong qua nghi quyét hiy hiém yét tu nguyén
toan bo cd phiéu dang niém yét. Noi dung nay nim
ngoai chuong trinh Pai hoi duge cong b tir trude.
Mic dui, doanh thu hgp nhit trong 6 thang dau nim
2012 cua AGD giam nhe so véi cung ky ndm trudc,
1ai rong clia cong ty van dat dén 58 ty dong. Dai hoi
cling nhét tri mua lai toan bd co phan cua cac cb
dong nho vai gia 50.000 dong/cod phiéu, va thong
qua viéc phat hanh 6 -9 triéu c¢b phiéu dé chao ban
cho ¢6 dong chién lugc véi gia khong thap hon
55.000 dong/co phiéu. Muc tiéu ctia phat hanh c6
phiéu cho ¢6 dong chién Iuge duge théng bao 1a
nham dap tng vén cho cac du 4n quan trong cla
doanh nghiép. Mtrc gia 50.000 dong chao mua tir c6
doéng nho 1& cao hon khoang 16% so voi gia cd
phiéu cia AGD vao thoi diém cong b nghi quyét
dai hoi dong cb dong (46.000 dong/co phiéu). C6
phiéu cua AGD c6 gia tri tuong d6i cao trén thi
truong, mac du thanh khoan thap, chi vai mot vai
nghin don vi ¢d phiéu dugc giao dich cho mdi
phién. AGD c6 hai c6 dong 16n chiém dén 64% co
cau s6 hitu clia cong ty, trong d6 gia dinh chu tich
hoi déng quan tri s¢ htru 42,11% cong ty, gia dinh 1
thanh vién hoi dong quan tri s¢ hitu gan 22% cb
phiéu cong ty. Theo dai dién ctua AGD, viéc hiy
niém yét le‘l dé huy dong von tir t6 chirc nude ngoai.
Hién tai co dong nudc ngoai la Panga Holdco da
tang lugng co phan nim gitr 1én gan 49%. Co thé
viéc huy niém yet la budc dau cung vai viéc cong
ty mua lai ¢6 phan cia c¢6 dong nho, AGD dang
nhim dén viéc cho phép nha dau tw nudc ngoai ting
lwong nam giir ¢ phiéu vuot qua 49%.

C6 mot thong 1& khong c6 loi cho ¢d dong thiéu
sO trong mot s6 truong hop hiy niém yét ¢ Viét
Nam 1a viéc thao luan va quyét dinh hiy niém yét
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trong Pai hoi dong cd dong bat thuong nhung
khong co6 trong chuong trinh nghi sy dugc thong
bao trudc. Didu nay giy bat ngo cho c¢b dong nho 18,
ho khong c6 su chuén bj béng cach tim hiéu va tap
hop lai trudc khi ra mot quyét dinh tbi quan trong
cho cong ty minh s& hitu nhu hity niém yét.

Cong ty Cé phan Piu tw Alphanam 13 cong ty
hoat dong da nganh gém san xudt thiét bi dién va vat
li€u dién; cho thué 6t6, budén bao gao, bat dong san,

lip dat thang may,... dugc niém yét trén HOSE tir
18/12/2007, v6i s6 lwong cb phiéu niém yét 1an dau
1a 30 triéu cb phiéu, gid dong cira phién giao dich
dau tién 1a 63.500 dong/cd phiéu. Sau 04 nim niém
yét, gia c6 phiéu ctia Alphanam vao cudi phién ngay
11/4/2013 (ngay cong bd y dinh hily niém yét) chi
con 8.800 dong. CH phiéu cong ty nay da bi dua vao
dién canh bao tir ngay 03/04/2012 do lgi nhuén sau
thué kiém toan hop nhat nim 2012 4m. V& co ciu so
hitu, cho dén hét thang 12/2012, chu tich Hoi dong

Béang 3. Mt s6 truong hop hity niém yét tw nguyén tiéu biéu: 1y do cong bd va dong co

S S Hinh thirc ra G er g Dong co hily niém Tinh
Ten cong Fop - Thi gia thoi , X F ;
T ty quyét dinh huy didm hity Ly do cong bo yeét trang
T hién tai
1 15/12/2009 Chua du diéu
Hacinco DHDC‘ID bét 179,400 kiénA vén diéuX 18, th)ng dat (?rqc myc CéngAty tr
thuong s0 luong co tiéu huy déng von nhén
doéng
2 | Kinhdo 2122002 Sépnhdp véi | Thichu tracdoanh | TVOM YE
midn Bic Quyet dinh cta 41.200 Kinh db nghigp trén
HDQT i HOSE
3 (10/2/2012
Tribeco | -3 kién bang 1.800 L3lin e | Rutluioudekhibi 4 g g
van ban, huy
87.91%
4 Mekophar DHDC‘ID bat 52.000 Tai co cau co Giay phép kinh C'(A)ng’ty
thudng doéng doanh dai chung
5 Song Da DHDCD bat 6.300 Sép nhép véi Tai cau tric, ting Giao dich
6.04 thudng ) SongDa 6 cuong nang e DN | trén HNX
6 Song Da DHDCD thuong 4.000 Sép nhép véi Tai cau tric, ting Giao dich
6.06 nién ) Song Da 6 cuong nang e DN | trén HNX
7 | Xaylapva | DHDCD thudong B Chuyeén san, gidam Giao dich
3 ol Chuyén san 5 PRI 5
Dau tr nién, 100% 4.100 UPCoM nhimg yéu cau niém trén
Song Da yet UPCoM
8 DHDCD bat Néng luc dieu hanh
Cip Sai | thuong, 100% 12.200 Gisi thé han ché + st ép cia | by i
Gon c0 déng 16n + van dé
ludng tién ty do
9 DHDCD thuong Khoéng thay loi Tu nhéan hoa, tranh Cong ty
VINAFCO ™ an. 100% 5648 ich cia niém yét | khong bi mét gia DN | dai ching
10 Viglacera DHDCD thudng . Trér}h bi huy niém ) Giao dich
Théng Long nién, 99,86% 1.000 Chuyén san yet bat bude, han che trén
céc tudn thu niém yét | UPCoM
11 Viglhses DHDCD bat ) Trénh bi huy niém | Giao dich
BoRETH o thudng, 100% 3.000 Chuyén san yét bat bude, han ch’é trén
cac tuén thu niém yét | UPCoM
12 . DHDCD thuon A Khoéng nhan dugce lgi
Baobi PP | = e ey | 8000(ei | ek | foh t hoat g q
Binh nhat doanh kho khan niém yét Chua huy
Duong 22/04/2013) ¥
Bl DHDCD bat 61.000 Khonghuy "1y, 4han hoa b doi q
G0 Dang thudong (cép nhét dong dugc von, 5 s ok Chua huy
22/04/2013) | mé room cho ngu-quant
14 Deé xuat tai 8.800 )
DHDCD bit cong bo keé TR Téi cau trac DN, tur .
Alphanam T (hoa 0%1 Ty Tai cau tric DN ahan hoa Chua huy
nién 11/4/2013)
Nguon: tong hop cua tdac gia
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quan tri kiém Toéng giam dbc cong ty va nhitng
ngudi lién quan s¢ hiru 18n dén hon 65% c6 phiéu
clia cong ty.

Trong Quyét dinh ctia Hoi dong quan tri cong ty
ngdy 11/04/2013, 1y do ctia quyét dinh hily niém yét
dugc dua ra la cong ty tap trung vao cac muc ti€u
dai han, nén trong ngin han phai dbi mat véi cac
khoan 13, cong ty roi san dé khong phai chiu ap luc
v&1 nhitng myc tiéu nge"ln han, tdp trung vao loi ich
dai han thong qua chii dong hon trong viéc tai cdu
tric doanh nghi€p. Ly do chinh thic dugc néu ra
trong Quyét dinh ctia Hoi ddng quan tri, tuy nhién,
mdt s& nguyén nhin khac dugc néu ra béi chu tich
HDQT kiém tong giam déc bao gém 1y do ca nhan
1a chuyén sang 1am nghé gido vién, chuyén giao thé
hé¢ 1anh dao, giam rui ro khi thi truong chirng khoan
khong sang sta, cling nhu ca y dinh tu nhan hoa.

Bang 3 tong két lai mot sd truong hop tiéu biéu
vé hity niém yét trong giai doan vira qua tir 2009 dén
thang 4 nam 2013. Co thé quan sat thay Iy do cong
bb vé viéc hily niém yét khong co nhiéu khac biét:
(i) chuyén san; (ii) tai cdu trac doanh nghiép; (iii)
dinh gia thap gia tri doanh nghiép; (iv) sap nhap; (v)
tranh an hily niém yét bét budc; (vi) khong dat dugc
muc tiéu huy dong vbn; (vii) vuéng vé quy dinh
phap luat.

Tuy nhién, néu xét vé ban cht, cac giao dich chu
yéu tap trung vao 2 nhom:

Going dark: chuyén san hodc xudng san dé giam
viéc tudn thi cac quy dinh tuan thi khét khe ciia mot
cong ty niém yét, trong khi cac loi ich ky vong tir
viéc niém yét khong dat dugc hodc két qua kinh
doanh kém;

Going private: vi thi truong danh gia thap gia tri
doanh nghiép, tinh thanh khoan kém, rii ro vé danh
tiéng doanh nghiép cao, viéc rit lui khoi thi truong
14 co hoi dé cac nha quan tri, nhirg c6 déng 16n cua
doanh nghiép mua lai ¢ phin cua doanh nghiép dé
chuyén hoa cong ty thanh cong ty tu nhan cuia ho.
V1ec quay tré lai san vin dugc mang ra dé hira voi
cb dong, tuy nhién, viéc quay tré lai san chi sau khi
thi truong ching khoan c¢6 tinh hinh sang lan hon
nhiéu so véi hién nay. Py ciing 1a mét co hoi tot dé
cac nha quan tri - diéu hanh hién tai c6 thé khong
phai la nguoi sang lap, hodc 1a so hiru gia dinh, co
thé chuyén hoa doanh nghiép thanh s& hiru tw nhan
hodc s hiru gia dinh.

4. Mot s6 khuyén nghi va két luan

Tir viée nghién ctru khudn khé phap 1y didu chinh
céc giao dich huy niém yét ty nguyén, cac nha quan
Iy thi truong chimg khoan can thiét phai chi tiét hoa

cac giao dich nay. Hién tai, trong cac luat hién hanh
chu yéu tap trung vao cac giao dich hiy niém yét bit
budc, lién quan dén viée khong tuan thu cac quy ché
co ban cua thi truong nhu 16 trong 3 nam lién tuc,
khong co giao dich trong 12 thang, vi pham nghiém
trong cong bd thong tin... Nén bo sung cac diéu
khoan vé huy niém yét tu nguyén, trong d6 phan
biét cac giao dich tu nhan héa va huy niém yét tu
nguyén don thuan. Tang cudng yéu ciu bao vé cb
dong nho 1¢ dic biét 1a cac cong ty khi hiy niém yét
phai c6 thong béo trude ndi dung trong chuong trinh
nghi sy (thay vi mot bat ngd 16n nhu hién nay) va
phai c6 ké hoach dé xuat chuong trinh xir Iy sau hity
niém yét. Han ché su can thiép sau ciia c6 dong chi
phéi thuong ngdi trong hoi ddng quan tri, co thé bd
xung cic yéu cau vé thanh 1ap mot ty ban tu van
doc lap danh gia dé xuat va dinh gia gia tri doanh
nghiép.

Dbi voi cac nha quan tri- diéu hanh cac doanh
nghiép niém yét hodc tu nhan, viéc quyét dinh niém
yét hodc huy niém yét can phai duoc xem xét ky
ludng vé nhirng loi ich va bat 1gi c6 thé gap phai. Dé
chuyén mot cong ty tu nhan thanh mot cong ty dai
chung va niém yét doi hoi nhidu nd luc, chi phi tir
phia doanh nghiép. Va diéu nguoc lai, 1a hiy niém
yét, chuyén tir cong ty dai ching sang cong ty tu
nhan hoic khong niém yét ciing khong hé dé dang,
bdi vi can phai trai qua nhiéu thi tuc, dic biét 1a co
ké hoach thu gom c6 phiéu trong trung han, ciing
nhu xir 1y s6 ¢6 phiéu so hiru boi ¢6 dong nho 1¢ du
dé s6 lugng ¢6 dong dudi 100 dé khong con 1a cong
ty dai ching. Cac nha quan tri cling can phai than
trong trong viéc thu gom luong c6 phleu quy du lon
dé tu vé chdng lai cac hoat dong tiép quan dbi thu
trong truong hop gia ¢ phiéu qua thap, lam mat
quyén kiém soat cong ty.

Céc nha dau tu trén thi truong chimg khoan dic
biét cac nha dau tu ca nhan, nho 1é can phan biét rd
cac truong hop hiy niém yét hay tu nhan hoa, ciing
nhu dong co cua cong ty hoac ban diéu hanh, hoi
dong quan tri, mot s6 cd dong 16n cua cong ty dang
sau quyét dinh nay. Ngay ca truong hop hity niém
yét vi 1y do 1am an thua 18, dan dén giai thé doanh
nghiép, cic nha dau tu ciing nén tich cuc hon trong
vi€c dat cau hoi nguogc lai véi hoi déng quan tri va
ban diéu hanh vé nang luc quan tri, thi truong kho
khin hay d4y chi 1a hanh dong cd y dé lam giam gia
tri doanh nghiép va dang sau 1a myc tiéu tu nhan
hoa lai doanh nghiép, chuyén vé sé hiru gia dinh.
Trong trudng hop hily niém yét, cac nha dau tu can
gdy stic ép dé doanh nghiép hodc chi dong nhém c6
d6ng thué ngoai cac dich vu tu van doc lap dé dinh
gia chinh xéac gia tri doanh nghiép.
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Nghién ctru nay méi chi dung lai & gidi thiéu mot
s0 khai niém co ban vé huy niém yét ty nguyén,
chuyén s& hitu tu nhan, cac quy dinh phap 1y vé huy
niém yét va nghién ctru hién tuong va mot s tinh
hudng dién ciru vé 1y do cong bd va dong co caa

nghién ciru tiép theo c6 thé gidi thiéu sdu hon cac
khai niém trén, c6 thé tiép tuc nghién ciru siu hon
cac tinh hubng dién hinh théng qua dir liéu so cip,
hodc chay sé liéu vé thuc trang tai chinh va hé qua
kinh té cua tAt ca cac cong ty hity niém yét trong lich

doanh nghiép khi hiy niém yét ty nguyén. Cac su.0J
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Voluntary delisting on stock exchange: Phenomenon and motivation of companies
Abstract

Voluntary delisting could be simply a transfer of stocks to OTC market or going dark, a change of owner-
ship such as merger, acquisition, or public to private (PtoP) transactions. The main reasons and motiva-
tions could include negative corporate performance, companies apply for voluntary delisting before forced
delisting in order protect their brandname and market value; market undervalue company stocks which
lead to risks in reputation and companies might become target of hostile takeovers, ownership restructur-
ing including decrease foreign ownership, or company founders and current senior management team
repurchase companies stocks to transfer current public companies into private family owned ones. This
article studies motivations of some voluntary delisting companies based on case studies and provides some
recommendations to stock market regulators, investors and companies managers.
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