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Trai phieu chuyén doi - mot lwa chon phat hanh méi
bang Lan Huong — Truong nhém Phan tich
Cong ty CP Chimg khoén Au Viét

6/7/2010

Nguyén nhan cia viéc phat hanh TPCD

Néu nhu ndm 2008 cho dén diu nam 2010 13 nim cdc doanh nghiép niém yét dua nhau phat hanh cb phiéu dé
tang von diéu 1¢ thi trong nam 2010, viéc phat hanh tri phiéu chuyén ddi dé huy dong von lai dwoc coi 1a mot
trao luu méi. Pidu nay ciing xuat phat tir thuc t& 12 mot nam sau khing hoang, cic doanh nghiép can von dé
khoi phuc va phit trién san xuét kinh doanh, trong khi d6 chwong trinh hd tro 1i suit ciia Chinh phi da chdm
dut vao thang 12/2009, cic doanh nghiép budc phai d6i mit véi chi phi 1di sudt cho vay cao hon ngay tir dau
nam 2010. Mat khéc viéc huy dong von thong qua phwong dn phét hanh thém cé phiéu thuéng trd nén rii ro
hon do hiéu tmg pha lodng ngay tic thi boi doanh nghiép chua kip c6 thdi gian sir dung ngudn vén bd sung méi
¢6 hiéu qua.

Mbt nguyén nhén nita cia trao lyu phat hanh trai phiéu chuyén ddi trong nim nay 1a kha ning bao vé nha dau tu
trudce rii ro ting/giam ciia TTCK nam 2010. Tir cudi thang 10/2009, chi sé6 VN-Index dat dinh 633,21 diém, sau
d6 c6 chu ky giam manh vé 427,06 diém va phuyc héi linh xinh quanh ngudng 500 diém cho dén nay. Trong bbi
canh nay, viéc phat hanh trdi phiéu chuyén doi ciia doanh nghiép kha thich hop, gitp nha dau tu vira c6 ldi suat
tir viéc mua trdi phiéu, vira c6 co hoi ting sd lwong cd phiéu vao nhitng nim sau véi ky vong thi truong s& c6
nhitng dot song manh va 6n dinh hon.

TPCD giam thiéu rii ro cho doanh nghiép phat hanh

Diéu nay xuat phat tir viéc chi phi phat hanh va 13i suét phai tra cia TPCD thap hon so v6i phat hanh tréi phiéu
thong thuong cling nhu so véi 1ai suit ngén hang. Thi hai, doanh nghiép c6 thé ting v6n cb phan trong tuong
lai khi chuyén tir trdi phiéu no thanh vén c¢6 phan. Thir ba, gid c6 phiéu thuong khong bi sut giam do tranh duoc
tinh trang ting s6 luong cd phiéu mot cich nhanh chéng trén thi trudng. Thi tu, trude khi trdi phiéu duoc
chuyén d6i s& khong 1am giam thu nhap ciia cdc cd dong hién hitu so v6i phét hanh c¢b phiéu. Thi nam, d& dang
hon trong viéc huy dong vdn do tinh hip din cta viéc ¢6 thé chuyén ddi tir trdi phiéu sang cb phiéu.

TPCDP la cong cu phong vé hiéu qua ciia nha dau tw

Thir nht, thu nhap tir 1di suit trdi phiéu chic chan hon thu nhap tir ¢d tic trén ¢ phiéu do ngudi ndm giit TPCD
¢6 quyén wu tién hon cdc cd dong ndm giir ¢ phiéu khi cong ty pha san hay giai thé. Thi hai, trong bi canh thi
truong linh xinh hodc di xubng thi gid thi truong ciia TPCD c6 chiéu huéng 6n dinh hon gid c6 phiéu. Trong
diéu kién thi trudong di 1én, gid tri thi trudng ctia TPCD s& ¢6 chidu hudng ting do trdi phiéu chuyén dbi c6 thé
dugc chuyén thanh cb phiéu véi mirc chiét khau kha hap dan. Thir ba, TPCD cho phép nha dau tu quyén chuyén
d6i hodc khong chuyén ddi tuy theo phuong dn nio c6 lgi hon tai thoi diém chuyén ddi trai phiéu thanh c6
phiéu.
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Nhuoc diém cia TPCD

Dbi v6i doanh nghiép, quyén so hitu va kiém soat doanh nghiép c6 thé thay ddi tai thoi diém chuyén d6i, do
tang s6 lugng c¢d phiéu luu hanh. Ngoai ra, doanh nghiép thuong phai tra 13i trdi phiéu do d6 1am ting chi phi so
v6i viée phét hanh ¢ phiéu.

Déi v6i nha dau tu, mic 13i sudt cia TPCD thuong thap hon so véi céc loai trdi phiéu khic. Ngoai ra, néu thoi
gian chuyén d6i tir 2 nam tro 1én s& tiém 4an nhiéu yéu t6 rii ro do thdi gian ndm gitr dai. V6i nhuoc diém nay,
TPCD thich hop véi nha du tu 16n, am hiéu doanh nghiép va sin sang dau tu lau dai. Nha ddu tu nho, c4 nhan
thudng it quan tim tdi hinh thirc nay do thoi gian nam giit 1au, thanh khoan thap, khé ban hon ¢6 phiéu.

Xét vé yéu td gid, phat hanh TPCP khong dan dén diéu chinh k¥ thuét gid c¢6 phiéu cia doanh nghiép d6 trén thi
truong. Tuy nhién, gid c6 phiéu ¢6 thé bi anh huong & thoi diém phat hanh va thoi diém chuyén doi theo co ché
cung cau. Cuy thé, trong mot sd truong hop, dé tai tro cho viéc mua c¢b phiéu, cdc nha dau tu 16n c6 thé ban cb
phiéu sin c6 cta ho dé c6 tién mua TPCD. Diéu nay c6 thé 1am cho gid ¢6 phiéu giam tai thoi diém trude hodc
sau thoi diém phat hanh TPCD. D6i khi, nha dau tu 16n thyc hién viée ban khi gid cd phiéu dang trong qua trinh
tang do thong tin hd trg tir doanh nghiép. Thoi diém chuyén ddi ciing c6 thé tac dong dén gid cd phiéu tir lugng
cung c6 phiéu chuyén doi.

Trao lwu phat hanh trai phiéu chuyén déi gin day

Théng ké so bo tir ddu nam dén ngay 30/6/2010 c6 khoang 17 doanh nghiép niém yét da va dang c6 ké hoach
thuc hién phuong dn huy dong vén bang viéc phat hanh tri phiéu chuyén d6i. Hau hét hinh thirc phat hanh déu
1a phat hanh riéng 1¢ duéi 100 nha dau tw, chi yéu 12 nha du tu 16n hodc nha dau tu td chirc. Thong thuong,
Hoi déng quan tri lya chon mot s6 nha dau tu ¢6 uy tin, c6 tiém lyuc tai chinh va sén sang dau tu 1au dai vao
doanh nghiép. Ngoai ra, nhiéu doanh nghiép niém yét ciing lya chon hinh thirc phat hanh TPCD cho cin b
cong nhan vién v6i mot s6 wu ddi nhu ty 16 chuyén dbi hap dan, nhim dong vién khuyén khich, tao sy gan két
lau dai véi cong ty.

Néu khong ké gid tri phat hanh bang ngoai té ctia CII, tong gié tri phét hanh tri phiéu tir du nam dén nay wdc
khoang 10.000 ty dong. Thoi han phét hanh phd bién 1a dudi 2 nam véi mire 14i suét 12 8%-10%/nam.

Vé viée giao dich TPCD hién nay chua c6 quy dinh hudng dan cu thé, nha dau tu c6 thé thuc hién giao dich tai

doanh nghiép phét hanh hoic tai cdc cong ty ching khodn ma doanh nghiép iy quyén.

Théng ké so bd cac doanh nghiép phat hanh TPCD tir diu nim dén 30/6/2010

Hinh thirc phat Ménh Lai
STT Cong ty hanh Gid tri(ty dong) gid(ngan) | sudt(nam) | Thoi han
20-25 triéu
1 CII riéng 1é6(NN) USD 4% Snam
2 MCG riéng 1¢ 459 100 12% 3ndm
3 SSI riéng 1¢ 2000 1000 4% Indm
4 VEC riéng 1¢é 150 100 chua xac Inam
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dinh
5 TMS riéng 1& 100 1000 8% 2nam
6 LTC riéng 1& 30 100 15% 18thang
7 HUT riéng 1& 200 1000 8% Inam
thoa
8 ALP riéng 1¢ 100 100 thuan 3ndm
9 LCG riéng 1¢ 300 1000 5% Inam
10 TMS riéng 1& 100 1000 8% 2nam
11 HIS riéng 1é 200 100 12% 2nam
12 UNI riéng 1& 50 1000 10% Inam
13 NVN riéng 1& 40 1000 4% 1 nam
14 CTG riéng 1& 3000 1000 tha noi 2 nam
15 SHB cong ching 1500 100 10.48% 1 nam
16 REE cong ching 810 1000 8% 13thang
17 TDH cong ching 600 100 7% 3nam
Tong cong 9.639 ty dong va 20- 25 triéu USD

Nguon: AVS

Két luan

V6i nhitng phén tich wu, nhugc diém cua viéc phat hanh TPCD néu trén, ¢6 thé thdy ring ddy 1a phuong thirc
huy dong von phit hop trong giai doan hién nay khi két hop dwoc nhimg uu diém cia phuong thirc phét hanh
trai phiéu thuong va phuong thirc phat hanh thém cd phiéu. Lich sir cho thiy, giai doan hau khing hoang
thudng c6 rat nhidu co hdi dau tw, ning cao ty suat loi nhudn cho cic doanh nghiép. Véi tinh hinh kinh té-chinh
tri 6n dinh nhu hién nay va trién vong cua nén kinh t& Viét Nam ntra cudi nam nay va nam 2011, viéc su dung
hiéu qua ngudn von huy dong méi ciia cdc doanh nghiép 1a c6 kha niang thyc hién dugc. Ngoai ra, thi trudng
chig khoan Viét Nam van dang trong xu huéng di 1én trong trung va dai han, ky vong s& c6 nhimng dot séng
manh dién ra trong cc nim sau.

Véi TPCP, nha dau tu gia tri ¢6 thém mot lyra chon cho viée dau tr vao mot cb phiéu co ban t6t cua cdc doanh
nghiép ning dong, c6 uy tin, c6 phuong an st dung von vay rd rang. Trong moi trudng hop, dau tu vao TPCD
dam bao mirc 1oi nhuén t6i thiéu bang véi loi suat trdi phiu, do vay ciing giam thiéu rui ro cho nha dau tu trong

bbi canh thi truong di ngang hodc giam thiéu riii ro hé thong khong ludng trude dugc.
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