CONG TY CHUNG KHOAN CHUAN BI Gi
PE TRO THANH TO CHUC PHAT HANH CHUNG QUYEN CO BAO PAM

Chtng quyén c6 bao dam (CW) 1a mot san phidm kha phd bién va ludn nhan duoc
su quan tam cua nhiéu nha dau tu trén thé gidi. Viée trién khai CW tai Viét Nam dugc ky
vong s€ mang lai lan gié ma1 cho thi trrong chiing khoan Viét Nam néi chung va cac chu
thé tham gia thi truong néi riéng.

Dbi voi cac cong ty ching khoan, ching quyén c6 bao dam s& mang lai nhiéu co
hoi trong viéc bd sung thém méang nghiép vu phat hanh san pham dau tu, mé rong thi
phan moéi gidi, tir d6 da dang héa ngudn doanh thu cho céc cong ty chimg khoan ciing
nhu tao budc dém dé tich Ity kinh nghiém va tré thanh céc t6 chire tao 1ap thi truong cho
thi trudng chimg khoan phai sinh. Trong bai viét nay, ching t6i mudn gidi thidu dén cac
thanh vién thi tredng nhimg van dé can luu ¥ va chuin bi dé tré thanh t6 chire phat hanh
CW:

1. Diéu kién ciia t6 chirc phat hanh CW

Theo quy dinh tai Nghi dinh s6 60/2015/ND-CP sira d6i bd sung mot s6 diéu cua
Nghi dinh 58/2012/ND-CP quy dinh chi tiét va huéng din thi hanh mot sé diéu cua Luat
Chung khoan va Luat stra d6i, bo sung mot s diéu cua Luat Ching khoan va Thong tu
s6 107/2016/TT-BTC ngay 29/6/2016 huéng dan chio ban va giao dich chimg quyén co
bao dam, t6 chirc phat hanh chimg quyén cé bao dam 13 cic cdng ty chitng khodn va
phai dap ing mot sé diéu kién nhu sau:

e Khong c6 15 liy ké, c6 vén didu 1& va vén cha so hitu dat tbi thiéu 1.000 ty
dong trd 1€n theo bao cao tai chinh nam da dugc ki€ém todn ciia ndm gan nhat va
bao cao tai chinh ban nién gan nhat da kiém toan soat xét;

e Duoc cip phép diy du cac nghiép vu kinh doanh chimg khoan;

e Khong bi dat trong tinh trang canh bdo, tam ngung hoat dong, dinh chi hoat
dong hoic trong qua trinh hop nhat, sap nhap, giai thé, phé san;

e Bado céo tai chinh cua nam lién trudc da dugc ki€m todn boi cong ty kiém toan
dugc chap thuan khong c6 ngoai trur.

Ngoai ra, dé dam bao nghia vu thanh toan cho ngudi s& hitu CW, t6 chitc phat hanh
phai ky quy tai san dam bao thanh toan (tién, chung chi tién gtri hodc c6 bao lanh thanh
toan ctia ngan hang luu ky) tai ngan hang luu ky trong sudt thoi gian co hiéu luc cua
ching quyén véi gia tri ky quy 1a 50% gia tri dot chao ban (khong tinh phan huy niém
yét). Tai san dam bao thanh toan khong duoc dung dé cim cd, thé chip, lam tai san dam
bao cho cac khoan vay hodc cac nghia vu tai chinh khac cua to chirc phat hanh hay cua
bat ctr bén thir ba khac.



2. Chinh, sira Diéu I¢ cong ty va trinh cap thim quyén thong qua

Tuong tuy nhu thong 1& qudc té, chimg quyén c6 bao dam tai thi truong Viét Nam
dugc xem 1a mot loai chiing khodn ng¢ cua td chirc phat hanh CW, theo d6 Thong tu
107/2016 da quy dinh nguoi s¢ hitu CW 1a chu no co bao dam mot phdn cia to chic phat
hanh CW va trong truong hop t6 chic phat hanh khong du tai san dé thanh toan thyc hién
ching quyén, viéc giai quyét quyén loi cho ngudi s¢ hitu ching quyén duoc thyc hién
theo quy dinh phap luat lién quan &p dung doi vdi chi no c6 bao ddm mdt phan.

Do d6, dé dam bao vi tri phap 1y cia CW ddi véi t6 chirc phat hanh, trong qua trinh
chuan bj hd so ding ky phat hanh chimg quyén véi Uy ban Ching khoan Nha nudc,
Cong ty chung khoan can phai stra do61 Diéu 1€ va trinh Dai hoi dong c6 dong hoac Hoi
ddng thanh vién hodc chi s hitu thong qua. Viéc stra d6i Diéu 1é cong ty phai dam bao
c6 toi thiéu ndi dung vé& “quyén ciia nguoi so hitu chitng quyén”, dap tng cac quy dinh
tai Thong tu 107/2016/TT-BTC va quy dinh phap luat lién quan.

Ngoai viéc thong qua Diéu 1é cong ty, Pai hoi dong c6 dong hodc Hoi dong thanh
vién hodc chi s¢ hitu ctia to chirc phat hanh s& phai thong qua cic van dé sau:

e Chu truong chao ban chimg quyén va tong gia tri ching quyén duoc phép chao
ban hodc ty 1& gia tri chimg quyén duoc phép chao ban so véi gia tri von kha
dung cua cong ty.

e Théng qua phuong 4n bao dam thanh toan va cac nghia vu cta t6 chirc phat
hanh d6i v&i ngudi so hitu chimg quyén trong truong hop to chirc phat hanh bi
mat kha ning thanh toan, hop nhét, sap nhép, giai thé, pha san;

Céac Bién ban va Nghi quyét hodc Quyét dinh trén s& duoc ndp kém trong hd so
chao ban san pham CW dau tién va khong can ndp lai trong cac dot chao ban bo sung
hodc cac dot chao ban 1an dau ddi v6i san pham chimg quyén khac néu khéng cé ndi
dung mdi stra doi, bd sung hodc thong tin lién quan mdéi phat sinh.

3. Cic hoat ddng nghiép vu bit budc ciia té chirc phat hanh CW

Theo quy dinh tai Théng tu 107/2016/TT-BTC, t6 chirc phat hanh CW phai ¢6 trach
nhiém thyc hién cac hoat dong bao gém hoat dong tao ldp thi triecong va phong ngira rii
ro.

3.1. Hoat dong tao ldp thi truong

Kinh nghiém khi dwa mot san phdm méi vao giao dich dé dam béo thi trudng c6 du
thanh khoan va khong phat sinh cac rui ro cho nha dau tu nim giit cic CW ma khong thé
giao dich, thi truong can dén vai tro cua to chuc tao 1ap thi truong. Theo thong 1€ tai céac
thi trudng CW trén thé gi6i, td chirc phat hanh duoc phép kiém nhiém vai trd cua t chirc
tao 1ap thi truong va Viét Nam cling khong 1a ngoai 1€. Cu thé hon, Thong tu 107/2016 da



quy dinh, t6 chtrc phat hanh ching quyén c6 trach nhiém bét budc phai thuc hién hoat
dong tao lap thi truong dé tao thanh khoan cho chirng quyén ma t6 chirc d6 phat hanh.

Giao dich tao 1ap thi truong thuc hién trén tai khoan ty doanh ctia t6 chuc phat hanh
va phai tuan thi theo quy ché ciia S¢ Giao dich Chung khoan. Chuing quyén trong tai
khoan tu doanh cua t6 chirc phat hanh dung cho hoat dong tao 1ap thi trudng khong duoc
sir dung dé cam cd, thé chap, ky quy, cho vay hodc lam tai san dam bao.

3.2. Hoat dong phong ngura rui ro

Hoat dong nay gan lién voi tén goi cta san pham “covered warrant”. Theo d6, thuat
ngit “Covered” phan anh mot thyc té 13 khi cong ty ching khoan phat hanh CW, ho s&
phai thyc hién phong ngira rai ro (Cover hoic Hedge) bang cach mua/ban ching khoan
co s& hodc giao dich cac chirng khoan c6 cung chiing khoan co s¢ tuong duong khac
(phai sinh, ETF...) va day ciing 13 hoat dong bat budc dbi v6i td chire phat hanh CW tai
Viét Nam.

Theo Thong tw 107/2016, giao dich phong ngura rui ro thyc hién trén mot tai khoan
giao dich ddc 1ap chi danh riéng cho hoat dong phong ngura rii ro hodc trén tai khoan tu
doanh cua t6 chtrc phat hanh. Hoat dong phong ngira rai ro cta to chirc phat hanh bao
gdm céc giao dich mua, ban, vay va cic giao dich khac phu hop v6i quy dinh phép luat.
T4 chirc phat hanh phai dam bao ¢ du sé lwong ching khoan co sé dé phong ngira rii ro
cho chiing quyén dang luu hanh theo phuong 4n phong ngira rii ro da ndp cho UBCKNN
tai thoi diém dang ky chao ban chimg quyén.

4. Cac yéu ciu vé co sé ha ting cong nghé va nhan sy
Song song voi viéc dap tmg cac didu kién ban dau, dé c6 thé phat hanh san pham CW
mot cach hidu qua nhat, cac cong ty ching khoan cin c6 su chuén bi chu dédo vé nhiéu
mit ma trong d6, xay dung va cung cd ha ting cong nghé déng vai trd quan trong. Mic
du, CW dugc giao dich twong ty nhur ¢6 phiéu nhung cac cong ty ching khoan phat hanh
CW can chinh stra va cai tién hé thong dé dam bao thuc hién cac nghiép vu theo quy dinh
sau khi phat hanh CW nhu phong ho rui ro, quan tri rui ro va tao 1ap thi truong.

Bén canh d6, t6 chirc phat hanh CW ciing phai ting cuong cung cb va phat trién doi
ngil nhin sy c6 chuyén mén cao va giau kinh nghiém nhim tao loi thé khi thiét ké san
pham ciing nhu thuc hién duoc cac nghiép vu dic thi nhu phong ngira rui ro va tao 1ap
thi trudng cho san pham. Pic biét, ddi véi nghiép vu phong ho rui ro, td chirc phat hanh
phai dam béao c6 tdi thiéu 01 nhan vién tai bo phan quan 1y rai ro lién quan dén hoat dong
phat hanh chiig quyén c6 ching chi hanh nghé phan tich tai chinh hoic chimg chi hanh
nghé quan 1y qu§ hodc ching chi phan tich tai chinh bac II (CFA level II).

5. Pho bién kién thirc va dao tao cho nha dau tw



CW 1a san pham méi c6 tinh don by va rii ro cao hon so véi dau tu c¢d phiéu, trai
phiéu, chimg chi quy nén doi hoi nha dau tu tham gia thi truong CW phai c6 sy hiéu biét
nhit dinh vé san phim. Theo kinh nghiém tai cac thi truong qudc té, thi truong CW s&
phat trién hiéu qua nhat khi trinh d6 nha dau tu duoc nang cao va dic biét phai c6 sy am
hiéu déy da voi cac rui ro ma CW mang lai. Do do, van dé dao tao nha dau tu 13 mot
cong tac can duoc chu trong nhat va doi hoi rat nhiéu tim huyét dau tu vé thoi gian, cong
strc cuia co quan quan 1y, S& Giao dich Chimg khoan va dic biét 1a cac to chtrc phat hanh
trong qu4 trinh phat trién thi trudng chimg quyén.

Trong hoat dong nay to chtrc phat hanh CW can trién khai trén nhiéu phuong dién
khac nhau tir cac tai liéu, website, video phé bién kién thuc dén chuong trinh dao tao, tap
huén kién thirc co ban, toa dam, hoi thao ... cling nhu mé rong véi nhiéu dbi twong nha
dau tu khac nhau trén thi truong. Bén canh do, theo kinh nghiém tai thi truong CW bai
Loan, cac cong ty ching khoan s& gop mot quy chung dung dé hd trg mot bén thir ba doc
1ap (Hi¢p ho1 CW Dai Loan) dao tao nha dau tu, viéc nay gilp giam thiéu chi phi so véi
cac CTCK ty thyc hién dao tao riéng lé.

Tém lai, ngodi viéc ddp vmg day di cdac diéu kién vé chdo ban va phat hanh CW, dé
c6 thé phdt hanh san pham CW thanh céng, 6 chirc phdt hanh phdi xdy dung doi ngii
nhdn sw c6 chuyén mén cao va giau kinh nghiém ciing nhw day manh dau t cho hé thong
co s& vt chat, cong nghé hién dai nham tao loi thé khi thuc hién cdc nghiép vu dac thu
nhuw phong ngua rui ro (hedging) va tao ldp thi truong. Bén canh do, cong tac dao tgo va
phé bién kién thitc CW cho nha dau tw thong qua website ciia cong ty, t6 chirc Hpi
théo...ciing can dwoc chii trong do ddy la mét san pham rat méi mé trén thi truong chiing
khoan Viet Nam.



