r— ||~

Mén: Tai Chinh Doanh nghié GVHD: TS. Nguyén Thi Lién Hoa

Ti€u luan

PHUONG THUC CAC DOANH NGHIEP
PHAT HANH CHUNG KHOAN
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Trong chuong ndy ching t6i s€ trinh bay cac thu tuc phat hanh chung khodn doanh
nghiép. Trudc tién, ching toi trinh bdy cach cic cong ty non tré huy déng von mao
hiém dé dat dén thoi diém co thé cung Gmg cd phan cta minh ra cong ching lan déu.
Sau d6 ching toi dé cap dén cich cic cong ty co thé phat hanh thém ¢ phan ra cong
ching bang mét téng cung ng tién mit. Cudi cing chung téi trinh bay céc thi tuc cho
mot dot phat hanh riéng,

LVon mao hieém:

Céc quy dau tu von mao hiém o6 muc dich gip doanh nghiép dang ting truong vuot
qua gia doan thanh nién odn vung vé trude khi da 1on dé trd thanh mot cong ty cd
phan. Poi véi ci doanh nghiép thanh cong, hau nhu s& c6 mot lic doanh nghiép cin co
mot ng1dn vén 1én hon va vi vy quyét dinh phat hanh 1an dau ¢ phin ra odng ching

Vio ngly 20/042013 George va Mikdred gip Chip Norton dé an mimng viéc thanh lp
M arvin Enterprises. Ba doanh nhan niy di huy dong duroc 100.000$ tir tién ti& kiém va
vay c4 nhin ¢ ngAn hang va d3 mua mot triéu & phan trong cdng ty méi. Pau tu ¢ gai
doan 0 ndy, tai san cua cong ty 1a 90.000$ trong ngin hang (10.0008 d& duroc ding dé
chi tra cho cé&c chi phi phap I va cic chi phi khic dé thanh 1&g odng ty), cong vdi ¥
tuong cho mét san pham méi 1 gargle blaster ding cho ho gia dinh.

Tai khoan ngin hang cla Marvin Enterprises o can dan theo tién do thiét ké va thir
nghiém.Céc ngin hang dia phuong khong coi ¥ tudng ciia Marvin B mot thé chip. Vi
vdy, doanh nghiép cin chdm thém vén o0 phan.Viéc chuin bi mot ké hoach kinh doanh
1a bude can thiét dau tién.

Hau hét cic doanh nhan déu o6 thé théu dé& mot ciu chuyén cé vé tin duge vé cong ty
cua minh. Nhung viéc thuyét phuc mot nha tu ban mao hiém réng ké hoach kinh doanh
ctia ban o6 co s& vimg chic ding kho nhur viéc xudt ban quyén tiéu thuyét dau tay.Cac
giam doc cia Marvin dd dua ra ludn diém B ho dd sin sang va lam tat ca dé thyc hién
ké hoach. Khong nhitng ho da do hét tién tiét kiém cia minh vao odng viéc ma con thé
chip toan bo tai san.

Phan trinh biy cia Marvin di tao dwoc 4n tuong tét ddi voi cong ty First Meriam
Partners. Cong ty First Meriam di dong ¥ mua 1 triéu ¢o phan véi gia 1866 phan. Sau
lan tai tro gia doan ddu ndy,bang can dbi ké toan theo gia tri thi truong céng ty Marvin
nhu sau:

Bing cin doi ké toan giai doan hai ctia cdng ty Marvin

(Gia tri thi truong, dom vi tinh triéu dola)
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Tién mat tir von c¢d phan mai $1 $1 Von co phan mdi tirvon mao hiém

Tai san khac, hau h& lavo hinh 1 1  Von c6 phan ban dau do cac nha

doanh nghiép nam gir.

Giatri $2 $2 Gia tr

Béng cach chép nhdn mét dinh g theo tién té 2 triéu dola, First Meram da tin tudng
dat mot ga tri 1 tridu dola cho y tudng ciia cic doanh nhan va cam k& ctia ho ddi voi
doanh nghiép. Cong ty ciing trao cho cac doanh nhin nay 900.000 dola tién 14 trén gy
to d6i véi 100.000 ddla dau tu ban dau cua ho. Poi lai, cac doanh nhin nay phai
nhuong lai phdn nita cong ty cho First Meram va chdp nhan dai dién cia First Merian
vao hoi dong quén tri cia odng ty.

Néu ban gidam déc cia Marvin da doi hoi cac hop dong lam viée chit ché va luong bong
hau hinh, han ho di théy viéc huy dong vén mao hiém khong dé chut nao. Ho o thé
nhan tién tir phin ting g4 cia cd phin ho dang ndm giit. Néu Marvin thit bai, ho s&
khong duoe g vi First M eriam dd mua ¢d phan wu dii dugce thié& ké dé tu dong chuyén
sang o0 phan thuong va néu odng ty Marvin thanh céng trong viéc cung timg kn dau ra
cong chung hay lién tuc phat sinh lgi nhudn nhiéu hon mirc loi nhudn muc tiéu da an
dinh. Nhung néu Marvin thit bai, First M eriam 14 ngroi dau tién oo trdi quyén dbi voi
céc taisan con lai. Viéc nay con lam ting thém phan thuathié cho ban quan 1y cong ty.

Céac nhd tu ban mao hiém it khi dua tat ca s tién cho odngty. O mdi giai doanho s&
cung cip vira dii sd tién dé odng ty di dén “tram kiém soédt” chinh ké tiép. Vao mua
xuén ndm 2015, sau khi da thiét ké va chay thor mot ngiyén mau, Marvin sé duoc ho
tro cho yéu ciu thém tién dé san xuét thir va tiép thi thir. Tai tro cho gai doan hai 1a 4
tridu dola, trong do1,5 triéu tir nha ta tro ban dau 1a First Meriam va 2.5 triéu tir hai
thanh vién gdp von mao hiém khic va cic nha dan tu ca nhin giau co khéc. Bang cin
d6i ké tosn ngay sau gia doan hai nay nhur sau:

Bang can @i ké toan giai doan hai ciia cdng ty Marvin

(Gia tri thi truong, dom vi tinh triéu dola)

Tién mit tir von c6 phan méi $4 $4 Von c6 phan moi gai doan 2
Tai san ¢d dinh 1 5 Von cophén tirgia doan déu
Tai san khéc,hau hét 1a vo hinh 9 5 Vén ¢ phan ban dau do cac nha

doanh nghiép nam git.

Giatri I ! Gié tri
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Béay g0, dinh gia tién ¢ 13 14 tridu dola, First Meriam di gia ting dau tu ban dau cia
minh Bn 5 triéu va cic nha sang 1 ding ghi thém mét 14 trén gy to 13 4 triéu.

O giai doan mot, khong biét 1© 1a Mervin o thé dat dén giai doan hai hay khong néu
nguyén mau khong hoat dong duoc, First Metam c6 thé tir chdi khong do thém tién
vao va hau qua 1a doanh nghiép dong ctra. Hoac First M eriam b thé ung tién gia doan
hai véi sb tién it hon v6i cac diéu kién it thuan loi hon. Hoi ddng quén tr ciing c6 thé
cho Georg, Mildred va Chip thoi viéc va tuyén dung ngudi khac.

Ct mdi 10 diu tu mao hém giai doan dau, chi c6 2 hoi 3 doanh nghiép c6 thé séng
con, va 1 co thé thanh cong vuot bac nhu Marvin Enterprise. C6 2 quy luat vé thanh
cong trong dau tu vén mao hiém:

1. Ping e ngai bat tric ma bo qua co hoi; chdp nhan mot xic suét thanh cong
thdp. Nhung ciing dirng bo vén vao mot doanh nghiép trir khi ban c6 thé thdy duoc co
may cia mot cong ty od phan I6n trong mét thi trwong sinh 10i. Viée dau tu dai han s&
khong co6y nghia trir khi né s€ dem lai mot mon lgi 16n néu ban théng,

2. Cit giam ton thét,nhin dién som ton thit, va néu ban khong thé gai quyét
duoe vin dé - bing cich thay thé ban giam ddc chang han- khong d6 thém tién vao.

Tai tro hang hai cho gia doan thtr ba di dugc dan xép, san xuét thuc sy bit dau ding
lich trinh, va gargle blasters dugc cic nha phé binh 4m nhac khip thé géi hoan nghénh.
Marvin Enterprises duoc cung ng ra odng ching ngiy 03/02/2019. M6t khi ¢6 phan
cong ty dwgc giao dich, 1di trén gdy to cua Fist Metam va cic nhd sang ldp cong ty
trd thanh tai san hiru hinh.

Thi treomg von mao hiém:

Céc doanh nhin da 1am phat sinh mot ludng lién tuc cac doanh nghiép méi phét hanh
thanh cong trong it nhdt mot thé ky. Mot s6 cong ty méi dd xoay xo duce dé ting
truong bang chich nguon lyc cua minh. Bang cach vay muon va tao nén ngudn von
trong ndi bo. Cic cong ty khic tim kiém dau tu von c¢d phan tir bén ngdai, thuong tir
céc gia dich g co hay cic doanh nghiép thanh dat. Vi vy, vén mao hiém dd rat phd
bién trong mét thoi gian,

Hinh 1: Cam két von mao hiém chi danh cho cic doanh nghiép tw doc lap
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Ngiy nay, My di c6 mot thi trrong von mao hiém phé trién t6t trong do cac chuyén
gia thanh 1p cic t6 chic hop danh, tip hop ngudn von tir nhidu nhd dau tu khéc nhau,
tim kiém cac cong ty mdi thanh lp dé dau tu vao, va 1am viéc véi cac cong ty nay khi
cic cong ty cb ging ting trudng thanh cic cong ty duoc gao dich ngdai cong ching,
Nhu hinh 1 cho thiy: trong nim 1997 céc td chirc hop danh nay da huy dong duoc
khoang 10 ty dok. Luu ¥ la céc sd tién 1on do cic quy huu bong dong gop.

C6 vé nhu chinh phii khip thé gidi tin ring, néu nhu ho khong can thiép véo, cic doanh
nghiép méi khoéi su nhung co tiém ning thuong bi thit bai do thiéu hut tai chinh. Vi
vdy, ho tim cach cung cp tai chinh c6 try cdp cho céc cong ty non tré .O M, chinh phu
cung cAp céac khoan vay ré cho cia odng ty dau tu kinh doanh nho (SBIC) dé céc cong
ty ndy dem cho ci doanh nhdn ma ho thiy xing déng vay lai. SBIC chiém mét gc
chuyén nginh nho trong cac thi truong vén mao hiém.

O cac nude luc dia Chiu Au, cac thi truong von mao hiém da phé trién chdm hon &
M7§. Nhung diéu ndy dang thay d6i va dau tu vao cic doanh nghiép ky thudt cao moi
phét trién ¢ Chau Au dé bt ddu phat trién nhanh. Cing luc d6, thi truong chimg khoan
Char Au méi moc lén rét nhanh theo mé hinh Nasdaq va chuyén vé gao dich c6 phin
cua cac doanh nghi¢p tre, tang truong nhanh.

II. CUNG UNG RA CONG CHUNG IAN DAU
2.1 Gi6i thiéu

C6 it cic DN mdi thanh odng nhung cic nhd Tu Ban mao hiém van gitr duoc binh tih
bang cich quén di cic trwong hop thé bai v ty nhic nhd cic trudng hop thanh odng la
cic nhd dAu tu di tham ga ngay tir dau vao cac Doanh nghi¢p nhu Federal Express,
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Genetech.... Khi First Meriam du tu vao Marvin Enterprise, ho di khéng tim kiém
mot dong loi tire cao tur dau tu cta minh, ma thay vao do, ho hy vong cho mdt sy tang
truong nhanh s& cho phép Marvin béan od phan ra céng ching va cho First M eriam mot
co hoi dé thu duge tién mat tir mot phﬁn 13 von ciia minh.

Vio nam 2019, Marvin di tang treong dén mot diém ma tai d6 Congty cin thém von
méi & thuc hién oong ngh¢ san xuét thé hé th hai cia minh. Tai diém nay, cong ty
quyét dinh cung tng ¢d phan ra cong ching ln dau (IPO). Mot phén sé 1 cung tng co
ban lan du- ttc 1a cac ¢d phin méi duoe ban &€ huy dong thém tién mit cho Céng ty.
Con mdt phan 13 cung wng l4n thir hai — tirc 1a cac nha Tu ban mao hiém va cic nha
sang 14p Cong ty dang tim cach ban mot sd od phan hién hiru ciia minh.

Thuong thi khi cic Cong ty phét hanh o6 phan ra cong chiing, viéc phé hanh chi nhim
huy dong vén méi cho Céng ty. Nhung ciing c6 cac truong hop khong huy dong von
méi va tit i ca od phan dang duoc ban ra B cung Gng 1an thi hai cua cac ¢d dong
hién hiru. VD: ndm 1998 Dupont d& ban mot phan 1on sé ¢o phin cta minh trong
Donoo voi sb tién 4,4 ty do-la

Mt sb IPO 16n nhét xiy ra khi cic Chinh phu ban ha ¢6 phan cia minh trong cac Cong
ty. VD chinh phi Anh d3 huy dong dugc 9 ty do-la tir viéc béan o& phan trong British
Gas, trong khi cung trng lan tht hai cia Chinh phii Nhat trong Nippon Telegaph and
Telephone thu dugc gin 13 ty do-a.

DPéi vdi truong hop Céng ty Marvin, viéc ban cd phan ra cong chiing oon dem lai nhiéu
loi ich khéc. Gi tri thi truong ctia Congty s& cung cdp modt s6 do ¢ sin vé thanh qua
cia Cong ty va s& cho phép Marvin tudong thuong cho Ban Gidm déc ctia minh bing
cic quyén chon mua od phan. Do thong tin v& odng ty s& trd nén phd bién rong i,
Marvin ¢6 thé da dang héa cic ngudn tai chinh cta minh va cit gigm duoc chi phi
vay. Cac loi ich ndy cao hon chi phi phat hinh ra céng ching va cac chi phi tiép theo
cta viéc quan 1y cia mdt Cong ty cd phan va giao tiép, lién hé véi cic co dong

Thay vi ban c¢6 phan ra cong ching, nhiéu doanh nhan thanh céng co thé quyét dinh ban
dut cho mot doanh nghiép 1on hon hay tiép tuc didu hanh mét cich thinh cong cic
Cong ty tu doanh, khong dang ky trén thi truong chirng khoén.

2.2 Dan xép mét cung mg ra cong chiing 1an dau

M6t khi Marvin di quyét dinh ban cd phan ra cong chiing, viéc dau tién can lam 1a lwa
chon nha bao tiéu. Cic nha bao tidu gbng nhu cic “ba mdi” tai chinh cho mot phat
hanh méi. Thuong ho dong mét vai trd 3 mét: Trude tién ho cung cip cho cong ty véi
cac tw vin vé thi tuc VA tw van W i chinh, sau d ho mua phat hanh, va cudi cimg
la ban lai cho cdng ching. Sau khi thdo luwdn, Marvin da chon Klen Merick [am nha
bao tiéu chinh. Kldn Merrick chiu trich nhiém thanh 14p va quan 1y mét 6 hop cic
nha bao ti€u mua va ban lai phat hanh nay.
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Cung vo1 Klen Merrick va cic odng ty ludt va ké toan, Marvin chudn bi mot hd so
ding ky dé trinh cho dé trinh cho Uy Ban chimg khoin va Thi trudng chip thuin
(SEC). Ho so ndy 1a mdt tai liéu chi tiét va d s trong d6 trinh bay théng tin vé ti
trg' ¢ xudt va lich sir cong ty, inh hinh hoat dng hién tai va cac ké hoach trong
twong lai.

Céc phian quan trong nhit trong hd so ding Ky duoc phan phdi cho cac nha dau tu
duwéi hinh thirc mgt cao bach (propectus). (Phu luc B- cdo bach cia Mawin). Cic cao
bach that su s& pha di sdu vao chi tiét hon & mdi d& muc, va ciing cho ban mot nhin
thic vé sy hdn hop gitta cac thong tin 6 gia tri va thong tin rom ra, du thira khic. Cao
bach cia Marvin ciing minh hoa viékc SEC da canh géc cic nha dau tu vé cic nguy
hiém vé viéc mua c6 phin ndy.

Ngai viée ding ky phét hanh véi SEC, Marvin ciing can kiém tra xem phat hanh nay
c6 tudn thi ding cd goi 1a “lvat bau troi xanh”, tirc ludt bao vé nha dau tu cia mdi tiéu
bang d diéu phdi viéc ban chimg khoan trong vong tiéu bang do.

2.3 Ban 0 phian Marvin

Trong khi cho doi hd so dang ky duoc chip thuan, Marvin va cic nha bao tiéu bat dau
chuén bi viéc dinh gia phat hanh.Trudc tién ho xem xét ty so gia thu nhap PE cia
cd ph§11 ciia cc doi tha canh tranh chinh cia M arvin. Sau d6 ho lam viéc qua mét sb
céc tinh toin dong chiét khiu déu nhim dén mot ga tri thi truong 1a 70USD/ 1 ¢b
phan.

M arvin va Klein M errick da sdp xép mot budi “biéu dién luu dng” d& ndi chuyén voi
c4c nha du tw tiém ning vé cong ty minh. Cic nha dau tu di phé biéu cac phan tmg
ctua ho ddi véi phat hanh va cho cac nha bao tiéu biét s6 luong c6 phan ho mudn mua.
M ot sd cho biét gia tdi da ma ho sén long trd con mot sb khic noi I'fmg ho chi muébn dau
tw thdt nhiéu tién vao oong ty Marvin & bét cir gid phat hanh nao dugc chon. Médc du
cac nhd dAu tu khong bi ring budc vé& cic ¥ dinh nay cia ho, ho biét rang, néu ho da
mubn c6 tén trong danh sich mua ban ciia cac nhd bao tiéu, ho nén thin trong khong
that hira d6i v6i cic quan tdm dd biéu 16. Cac nha bao tidu ciing khong bi rang budc
pha1 ddi xr v6i tat ca cac nha dau tu ngang nhau. Va nhu thé mot sé ngwdi mudén mua
cd phan cla Marvin d3 thét vong vé phan bd ma ho nhan duge sau do.

Nay sau khi duoc SEC thong qua, M arvin va céc nha bao tiéu da hop la & 4n dinh
gia phat hanh. Cic nha dau tu da rat nhiét tinh trudc ciu chuyén ma cong ty da phai ké
va rd rang 1a ho sin sing tra cao hon gid 70USD dé mua ¢ phin. Cac Giam déc cia
Marvin dd nghiéng vé phuong an dinh miic g4 cao nhidt c6 thé duwoc, nhung cic nha
bao tidu than trong hon. Khong chi vi li do ho mudn oon thira lai mot s ¢d phﬁn khong
ban dugc do da wdc tich qué cao mic cAu cia nha dau tu ma ho ciing Bp ludn rang cin
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dinh g4 thip & mot mic do nao d6 dé khuyén khich cac nhd dau tw mua c6 phin. Vi
vay, Marvin va cdc nha bao tiéu da dung hoa & murc gia phat hanh 1a 8OUSD.

Mtic cau dbi véi cd phan dd dap tng dung nhu dy kién Céc nha bao tidu nhan duoc
lénh mua gin gip doi s6 lugng o0 phan cung ing di gia ting va vao cudi tudn 18 thir
nhét, cic ¢6 phan duoc giao dich véi gia 95USD. Phit hanh d3 mang lai cho Ban Giam
DPéc Marvin 16 triéu d6 la tién miat treée khi tnr chi phi va 800000 ¢b phan ma ho gir
lai tri g4 800.000 x 95 = 76 triéu doa.

2.4, Vai tro cia nha bao tiéu

Ching t6i dd md ta cic nhd bao tiéu clia Marvin dong mot vai trd ba mdt: cung cip tu
van, mua phat hainh méi va ban lai cho cong ching Poi lai, ho nhan dwge chi tra
duw6i hanh thirc mot chénh léch gia; tirc 13, ho dirgc phép mua cic c6 phan voi gia
thap hon gia cung img ma cic c¢d phin bin cho nha du tw. Trong céc trudng hop
¢6 nhiéu rii ro hon, nha bao tiéu thwong nhin thém cic dén bu khong phai la tién
mit, nhr 13 cac dc quyén dai han mua c6 phin dé mua thém o6 phin thuwong
trong twong lai. Poi khi, mét phat hanh méi co phin thuong duoe xem nhu ddc biét
rii ro, nhi bao tiéu c6 thé khong mubn ky mot cam két cd dinh va s& chi xr 1y phat
hanh trén co s& “nd luc tdi da” hay “tit ca hoic khong”

Vi phét hanh cia Marvin tuong ddi 16n, viée ban phat hanh do mot t6 hop cac nha bao
tiéu xir 1y. Tén cia cac thanh vién cta t6 hop dwoc 1t ké trong cac bach va ding dugc
dang tai trén bao chi tai chinh trong mot quang cdo “Cdo thi ban chiing khoan™.

Nhur dd biét, cac nha dau tu d6 x dén mua c6 phin M arvin, nhung nhu o6 thé thdy &
trang hai cdo bach ciia Marvin, néu phat hanh khéng thanh cong, cic nha bao tiéu
khong thé ban o6 phan v6i gia cung dmg, luc d6 to hop sé gidi thé va cic thanh vién
phéi twban cic chimg khoan ciia minh cang nhiéu cing tot.

Hau hét cic cong ty chi thinh thoing méi huy dng von méi, cic nha bao tiéu thi
l1am viéc cia minh quanh nim. Vi vdy céc nha bao tiéu chinh thirc thuong rat thin
trong voi danh tiéng ciia minh va s& khong d&éu hanh mot phat hanh méi trr khi ho
tin rang cic dit liéu duoc trinh bay mot cach cong bang véi cic nha du tw. Nhu
vy, ngodi viéc diéu hanh ban mot phét hanh, trén thuc té cic nha bao tiéu con déng
diu chip thuin trén phit hanh ndy. Viéc ky hiu ngim ndy c6 thé rat co ga tri ddi voi
mét cong ty dwoc ban ra thi truong lan dau nhu M arvin.

Viéc bao tiéu thanh cong doi hoi ning luc tai chinh, kinh nghiém déng ké va mot
danh tiéng on dinh. Cot dau tién trong bang 20.1 cho thiy viéc bao tiéu & My do cic
Ngin hang diu tu chith va mdt vai ngin hang thwong mai 16n ché ngr. Nha bao tiéu
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16n nhit nam 1997 13 Merrill Lynch. Ld mot nha bao tiéu chinh, Merril di gitp huy
dong duoc 208 ty USD no va odn ¢d phan 6 M §.

Phan bén tay mdt cia Bang 20.1 cho thiy khi chimg khoan dwoc tiép thi ra quéc té, t6
hop bao tidu thuong bao ®m mdt sé nhd bao tiéu nudc ngodi. Cac chi nhanh ctiia N gin
hang thuong mai My va Ludn dén ciing tham ga bao tiéu cac phat hanh trd phiéu quic
té, trong khi cic Ngin hang me & My bi dao luat Glass — Steagll han ché bao tiéu cic
phét hanh trai phiéu noi dia

Tuy nhién, viéc bao tiéu khéng phii lic nao ciing dé dang. Ngiy 15.10.1987, chinh
phit Anh hodn tit cic dan xép dé ban s c6 phan cia BP do chinh pht ndm gir véi gia
3.3 bang/od phan. Phat hanh khong 16 nay tri gia dén hon 12 ty USD va dwoc mot nhdém
qudc té cic nha bao tidn tiép thi ra mot s6 nude. Bon ngiy sau khi viée bao tiéu duoc
théa thuan, cudc khing hoang thang 10 dd Bm cho gid co phin khip thé gidi tut giam
dot ngdt. Cac nha bao tiéu dd kéu goi chinh phi Anh hiy bd viéc phét hanh nhung
khong thanh céng VAo ngyy két thic cung ing ga od phan ctia BP d sut xudng oon
2.9 bang va cac nha bao tiéu di 16 hon 1 ty bang

Béang 20.1 — Cac nhi bao tiéu hang dau trong nim 1997. Gia tri bao gdm ca phat hanh
no va von ¢ phan (Bvt: ty USD)

My Cac thi truong qudc té
Nha bao ti€u Gia tri Nha bao tiéu Giatri
Phathanh phét hanh
M errill Lynch $ 208 Merrill Lynch $ 37
Salomon Smith Barney 167 Goldman Sachs 32
Morgan Stanley Dean Witter 140 SBC Warburg Dillon Read 29
Goldman Sachs 137 Deutsche M organ Grenfell 29
Lehman Brother 121 Credit Suisse First Boston 27
JP M organ 104 JP M organ 24
Cradit Suisse First Boston 68 Morgan Stanly Dean Witter 23
Bear, Steans 58 ABN AMRO Hoare Govett 2
Donaldson Lufkin & Jenrette 46 Lehman Brother 18
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Chase M anhattan 33 Panbas 18
Tét ca nha bao tiéu $ 1.293 Tt ca nha bao tiéu $ 496

2.5. Chi phi cia mgt phat hanh méi

Phat hanh cia Marvin kéo theo cac chi phi hanh chinh rat 16n. Viée chuén bi ho so
ding ky va cic cio bach lén quan dén Ban Giam dbc, cd van phap 1y, céc ké toan vién
ciinh nhu cic nha bao tiéu va cac cd van cla ho. Ngod ra doanh nghiép con phai tra chi
phi ding ky chimg khoan méi, chi phi in 4n va gui tai lu... Ban c6 thé thdy & trang
dau cta cio bach cia Marvin (phu luc B) cic chi phi hanh chanh ndy 1én dén 820.000
do-la.

Chi phi quan trong thir hai cia phat hanh Marvin 3 bao tiéu. Ching ta da thiy ring
cac nha bao tiéu kiém loi bang cach mua phat hanh ctia cong ty v6i mét chiét khau tinh
trén g ma ho ban ra cong ching Trong truong hgp M arvin, khodn chénh 1éch gid nay
lén dén 45tridu do-la twong duong voi 6.25% cia tong sd tién phat hanh,

Phat hanh cia Marvin con ton kém & mdt cich khac. Do gia cung tmg thap hon gia
tri thyc ctia od phan phat hanh, ci nhd dau tu mua phat hanh duoc 1 khoan hoi tir phan
chiu thiét cia cic cb dong ban dau.

Cic chi phi do dinh dw6i gia (underpricing) ndy tuy ngam, khong biéu hién nhung du
sao ciing 13 chi phi thwe té. Véi cic IPO, ching thudng cao hon ti ca cic chi phi
phat hanh. Bét ctr khi ndo mét cong ty ban cd phan ra céng ching ln dau, cc nha bao
tieu rit kho phian doan xem cic nha dau tw s& sin long tra bao nhiéu dé mua cb
phén. P6i khi ho phan do4n sai mie cAu mot cach nghiém trong VD nhu khi cdo bach
cho cung g ra cong ching lan dau ctia ¢6 phan Netscape duoc in 4n lan dau, cic nha
bao tidu dinh ring cdngty s& ban 3.5triéu cd phan véi gia gitta 128 va 14$ mdi cb phén.
Tuy nhién do stc hip din cta hé théng trinh duyét Intel cia hé théng Netscape qua 16n,
céc nhd bao tiéu da ting sb co phin co sin 1én Striéu va 4n dinh g phéat hanh 1 289.
Sang hom sau, sO lrong 1énh dit mua I6n dén ndi viéc giao dich bi chdm 1.5h va khi
giao dich bit dau, o6 phan duoc ban véi ga 71$, gip 5 lan udc tinh cta cic nhd bao
tiéu.

Ching t6i thira nhan ring phat hanh cta Netscape 1a mot thanh odng khong binh thuong
nhung céc nhd nghién ciru dd tim thiy rang khip thé giéi nhd dau tu nao mua voi gia
ph& hanh dat duoc lgi nhuan it cao trong c& tuan 18 ké tiép. VD, mdt cudc nghién
ctru ctia Ibbotson, Sinderlar va Ritter vé 10.000 phé hanh mdi tr nam 1960—1992, cho
thay muc dinh dudi gia binh quan 13 15%.
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Ban c6 thé nghi ring cac o ddng khong ban thich bin ¢6 phan cia ho thap hon gia
thi truong nhung nhidu ngin hang dau tu va cc nha dau tu dinh ché dau tu lap luin
rang dinh dudi g 1a vi loi ich ctia céng ty phét hanh. Theo ho, mdt gid cung tng thap
cho 1in cung Gng dau tién lam ting gia ¢ phan khi dugc giao dich sau do trén thi
truong va nang cao kha ning huy dong thém von ciia cong ty sau nay. Nhung nhiing
ngudi hod nghi phan Umg ring cic ngin hanh dau tu tng hd mic ga cung Gng thip vi
muc ga ndy gitp gam thiéu rii ro con thira cic ¢6 phan khong ban dwoc va giiip ho
duoe Iong cac khach hang dwoc phan bd cd phan.

2.6 Cii gia ciia nguvi chién thing.

C6 thém mot 1y do nita cho viéc phat hanh mdi cé thé duoc dinh gid dudi ga thi
truong Vi du ban da thanh cong trong viéc mua mot bic tranh tai mot cudc béan dau gia
cac tac phdm nghé thuit. Ban o0 hai bng khong? Dung 1a bay go ban s& hitu birc
tranh, ttc 1a d3 dat dwoc didu ban mudn, nhung rd rang nhimg ngudi khéc tai cudc ban
dau gia déu nghi 13 buc tranh dang g thdp hon mirc ma ban trd. No6i cich khac, thanh
cong cia ban cho thdy 06 thé ban di trd ga ho.

Vin dé ndy goi 1a cai gia phai trd cho ngudi chién thing Nguoi tra gia cao nhét trong
mot cudc ban diu gia hau hé& déu di danh gia qua cao gia tri ciia mon do va trr khi
nhimg nguoi tra gia nhan biét nguy co ndy, thudng ho diéu chinh mirc dat gia cia minh
mot cach tuong ung

Khi ban dit mua mdt phdt hanh mdéi ching khoan, hau nhu ban phai chiu van dé tuong
tw. Vi du ban quyét dinh dit mua bit cir pha hanh mdi co phan thuong nio. Ban s&
thiy ring ban khong gip phién phic g trong viéc mua cb phan trong cic phat hanh ma
khong ai khac mudén mua; nhung, khi phat hianh d6 hip din, cic nha bao tiéu s& khéng
du ¢6 phan dé chia cho moi ngrdi va sé ¢ phan ban nhan duoc s& it hon s6 cd phin ma
ban muén mua. Két qua la chién luge kiém tién cia ban s& trd thanh thua 16. Néu ban
thong minh, ban sé& chi tham ga tr choi nay néu c6 mot mirc dinh dudi gia 1on.

Nhu vay, ¢ day ching ta c6 thém mot ly do hgp ly cho viéc dinh gia dudi gia thi
truong ctia cac phat hanh méi. Cac nha dau tw khong o6 thong tin, khong thé phéin
biét dirgc phat hanh ndo 1a hap dan, thuong c6 nguy co nhn lanh cai gia phai tra cla
ngudi chién thing nay. Cac cong ty va cic nha bao tiéu cia ho biét rd didu mdy va cin
dinh g4 thip hon ga tri truong binh quin dé hip din cic nha dau tu khong co thong
tin.

ML CAC THU TUC PHAT HANH MO1KHAC
Trong truong hop cung Ung ra odng ching lan dau cia Marvin, cic nha bao tiu sir

dung gdy b o quan tdm ciia nha dau tu dé 4p thanh mdt danh sich cic 1énh mua
thich hop. Lénh nay giip ho dinh gid khi phat hanh. Thu tuc 18p danh sach nay dugc su
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dung hau hét & M¥ va thi truong von quéc t& Tuy nhién, cac doanh nghiép va chinh
phi & cac nuéc khic nhau st dyng rat nhidu phwong phap khic nhan & ban chimg
khoén ciia minh. Hai phuong phép chinh d ban ching khoan 13 qua mot cung Ung gia

cb dinh hay mot cudc ban diu gia.

VD: Khi mét cong ty & Anh cung ing lan dau ra cong ching doanh nghiép nay thuong
an dinh g4 ban va quing cdo sd luong co phan cung Gmg Néu gia duoc dat mua qua
cao, cic nha dau tu s& khong dat mua té ca co phin dang cung (g va cac nha bao tiéu
s& bi budc s& mua cic cb phén khong ban dugc. Nguoc lai, néu gia dugc dinh qua thép
cic don ding ky mua s& vuot qué sé luong od phan cung ng va cic nhd dau tu chi
nhan drgc mot phan sb luong cd phin dit mua. Cung Gng ga o6 dinh thuong lam cho
nha dau tu dé ganh chiu cdi gid phdi d aia nguoi chién thing.

+ Phuong phdp ban ching khodn mdi khdc la qua dau gid. Trong truong hop ndy, cic
nha déu tu droc mdi ndp hd so dau gia ghi rd sé luong chimg khoan mudn mua va gia
ca. Céc chirmg khoan s& dugc ban cho ngroi tra gia cao nhat. Han hét cic chinh phu, ké

ca bo tai chinh M, ban trai phiéu cia minh qua déu gia

+ Phuong phdp ldp danh sich dugc ding & My dé ban ng va vén od phan c¢6 phan ndo
gibng mot cude ban dau ga, vi do cac ngrdi mua tiém ning cong bd ho sin sang mua
bao nhiéu ¢6 phan & mic ga cho san. Tuy nhién, cic dat mua ndy thuong khong oo tinh
rang budc va chi duoc ding nhr 1 hudng din dé dinh gia phat hanh. Nhu véy, gia phat
hanh trong céc trrong hop nay thuong droc dinh g4 thip hon g4 cin dé phét hanh va
cac nhi bao tiéu thuong phan bd od phan cho khach hang than tin cia ho.

“Loai ddu gia

Gia du Chinh phi muén ban déu gia 4 tridu trai phidu va 06 ba ngrdi mua tiém ning

dat gia du than nhu sau:

Gia dat mua
Nha du tw S6 lugpng &t mua
(USD/ Trai phiéu)

A 1.020 1.000.000
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B 1.000 3.000.000

C 980 2.000.000

Nhr viy, nhd dau tr A va B dd mua hét trai phifu cung ing va C khéng mua duoc gi
ca. O day taxem xét cai gia ma hai ngroi chién thing (A va B) phai tra 1a g?

Cau tra 10i ndy tuy thudc viée bén nay 1a mot cudc hin diu gid theo gid phdn biét hay

mét cudc bdn dau gid theo gid dong nhat.

+ Trudng hop bdn dau gid theo gid phdn biét thi mdi ngroi thing duoc yéu cu thanh
toén theo gia dat mua. Con bdn dau gid theo gid dong nhdt thi lai khic n tuy thudc vao
quan diém cla nguoi dit mua A va B, chang han A dit gia 9908/Trai phidu thi két qua
1a ddu gia nay l1a gia 990 $/trdi phiéu. Piu ndy co vé nhu cic doanh thu tir mdt cuc
dau gia theo gia dong nhat thip hon theo dan ga theo gia phan biét. Tuy nhién, déu gia
theo gid dong nhat Bim giam thiéu dugc cai gia phai tra cia ngudi chién thing Doi khi
cudc ddu gia 1am gam cd g4 phai trd cia nguoi chién thing bang cach cho phép
nhiing ngudi dau gia khong co thong tin du ddu khéng canh tranh, nghia 1a ho chi ho
chi dat sb luong mudn mua ma khong dat gia ké qua 1a ho co thé nhan duoe du phﬁn cd
phan dit mua cla minh v6i gid binh quan ciia g4 do nhitng ngroi ddu géa canh tranh

tra.

IV. CAC TONG CUNG UNG TIEN MAT CUA CAC CONG TY CO PHAN

Déi véi hdu hét cac cong ty, 1an phét hanh chimg khodn ra cong ching dau tién it khi la
lan cudi cing Khi cic cong ty ting trudng, hau hé& déu phai phat hanh thém ng va von
¢ phan. Cac cong ty o0 phan c6 thé phat hanh chirng khoan hoic bang ban cho cic nha
dau tu bén ngoai hoic bang mot pha hanh dic quyén chi gidi han cho céc c¢b dong hién
hiru.

Cc tong cung Umg tién mit va ding ky sin

Khi mdt doanh nghiép lam mot tong cung Umg tién mit cla ng hay vén cd phan, doanh
nghiép phai thuc hién cic thu tuc géng nhr khi cung tng ching khoén ra cong ching
lan dau. No6i cach khac, doanh nghiép ding ky phat hanh véi Uy ban chimg khoan va
thi truong va sau d6 ban phat hanh cho mét nha bao tiéu (hay mot té hop cac nha bao
tiéu), nguol nay lai ban ching khodn ra odng ching
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Trong nim 1982, Uy ban chitng khoan va thi trudng di ban hanh ludt 145, cho phép cic
cong ty 16n dé nap hd so diang ky chung cho cac ké hoach tai trg ctia cdngty minh cho
2 nam sép toi. Phat hanh, hay c& phat hanh, thuc sy co thé duoc thuc hién véi thém
mot it hd so o lién quan, bat cir khi ndo doanh nghiép cin tién mit hay nghi 13 c6 thé
ph& hanh ching khoan véi mot gia hip dn. Pidu ndy duec @i B ding ky san (self
registration) -ho so ding ky désén trén ké, o6 thé duoc ldy xubng va st dung khi can.
Hay nghi xem voi tu cich 13 mot giam déc tai chinh, ban c6 thé sir dung ding ky sin
nhu thé ndo. G4 dy odng ty ban dang can dén 200 triéu do la ng dai han trong vong
nam téi chiang han. Cong ty c6 thé dé trinh mot ho so dang ky cho sd tién nay. Sau do,
cong ty dwoc chip thuin trudc d& phét hanh 200 triéu do la no, nhung khong bi bat
budc phai phat hanh mét xu nao. Cong ty ciing khong cAn phéi lam viéc qua ci nha
bao tidu cu thé ndo; hd so ding ky c6 thé ghi tén mot hay nhidu nha bao tidy ma congty
nghi c6 thé 1am viéc véi ho, nhung sau ndy, cic nha bao tiéu khic c6 thé thay thé cic
nha bao ti€u nay.

Bay gio ban oo thé yén tdm va chi phat hanh no khi can, nhidu hay # tuy ban mubn. Gia
du Merrill Lynch tinh oy biét mot cong ty bao hiém c6 sin 10 triéu d6 la d&é& dau tu vao
trai phiéu doanh nghi¢p. Pi¢n thoai cia ban reo. Memill Lynch dé nghi mua 10 tri¢u do
la trai phiéu cia cong ty ban, duoc dinh gia dé cho mot loi tirc 8 %% chﬁng han. Néu
thdy ga ndy tot, ban ndi “ddng ¥ va thé 1a giao dich d xong, chi cin thém mat it hd so
gidy to. Sau d6 Meiill ban trai phiéu lai cho cong ty bao hiém, hy vong gi cao hon gia
ho da mua m¢t chut, nhu vdy 1a thu duogc 191 nhudn danh cho nha trung gan.

Con ¢6 thé o0 mot giao dich khac: Gia dy ban nhin duoc mdt khoanh khic thoi co 13
sudt tam thoi thdp. Ban moi dau thau 100 triéu trai phiéu. Mot vai gia dit thau co thé
dén tir ca ngdn hang dau tu 16n voi tu cach riéng 1&; mot sb khac tir cac td hop 1am
thoi. Nhung d6 khéng phai 1a vin dé cta ban, néu gid ding ban chi cin nim ngay ghao
dich tdt nhit duge cung g

Nhr vay ding ky sin dem dén cho cic nha doanh nghiép rat nhiéu loi thé ma trude day
ho khong cé:

+ Ching khodn c6 thé duoc phi hanh timg sd lrong nho ma khong l1am phat
sinh thém cac chi phi giao dich.

+ Chimg khoan o6 thé duoc phat hanh trong mét thoi han thong bao ngin.

+ C6 thé 4n dinh thoi diém cho ci phdt hanh ching khoan dé tan dung “cic
diéu kién thi truong” (mdc du bat ky mot gam ddc tai chinh nao c6 thé nhén dién duoc
mdt cach xdc thuc cac diéu kién thi truong thudn loi déu c6 thé kiém duoc nhiéu tién
hon bang cach roi bd cong viée tai congty dé trd thach mot nha giao dich c6 phiéu hay
¢ phan)

+ Cong ty phat hanh o6 thé chic chin B cic nha bao tidu s& tranh nhau d& bao
tiéu cho phét hanh cia minh. Trén thuc té cong ty c6 thé ban ddu gia cic chimg khoan
cia minh.
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Khong phai tit ca cic cong ty o6 du tu cich ding ky sin trén thuc té déu s dung
phuong cach ndy cho tdt ca cac phat hanh cla ho ra cong ching Doi khi cic cong ty tin
rang ¢ thé oo loi hon khi thyc hién mét phat hanh 1én qua cic kénh truyén thong nhét
1a khi chimg khoan sap dugc phat hanh c6 mot vai dic trung khac thudng nio do hay
khi cong ty tin ing minh cAn c6 sy tu vin hay ddu 4n chip thuén cla ngin hang dau tu
d6i v6i phat hanh. Két qud la ding ky sdn theong it dwoc sik dung cho daic phdt hanh cé
phan thieong hay chirmg khodn chuyén doi dwoc hon la cho cdc phdat hanh tréi phiéu
doanh nghiép.

Phat hanh chimg khoan quoc té

Céc cong ty di thanh dat khong bi g6i han vao thi trrong von & M§; ho ciing o thé
ban ching khoan & cac thi truong von qudc té. Cac thi tuc phat hanh ciing twong ty nhu
céc thutuc ap dung & M¥. Ta cin luu ¥ hai diém sau day:

Néu phat hanh khong droc cung tng ra cong chung & M, khong cin phai ding
ky v6i Uy ban ching khoén va thi truong Tuy nhién, céng ty van phai cung cdp mot
cao bach hay thong bao cung ung

Mét thwong vu ban trai phiéu ra quéc €& thudng mang hinh thirc mét thuong vu
mua dirt (bought deal), trong truong hop ndy mot hay mot va nha bao ti€u mua toan bo
phét hanh. Céc thuong vu mua dut cho phé cic cong ty phat hanh trai phiéu véi mot
thoi han théng bo it ngin.

Céc phat hanh n¢ I6n hién nay thuong bi chia nho ra, voi mdt phﬁn ban ¢ thi truong ng
qudc t& va mot phan ding ky va ban & M§. Phat hanh vén ¢b phan ding vay. Thi du,
trong nam 1922, Wellcome Trust, mot t6 chuc tur thién Anh, da quyét dinh ban mot
phin o phin trong Wellome Group. Pé xir Iy thuong vu ndy, td chic di chi tra
khoang 140 triéu d6 la cho mdt nhém 120 nha bao tiéu khip thé giéi. Cac nha bao tiéu
ndy tip hop cic dit ga tir cic nha dau tu quan tim va gii dén Robert Fleming mot
ngdn hang thuong mai London, ngin hang nay s€ lap danh sich nhirng ngroi tham dy
dau ga. Cac nha dau tu dugc Xép theo cac phan loai cu thé dic biét nhu céc co dong
hién hitu hay nhitng ngroi d3 nop dit ga sém, duoc xép trudc, trong khi nhimg nguoi
sau d6 da cat giam dit ga hay da ban c6 phan Wellcome thi s3 bi ha cap

Vio cudi ky phat hanh da ba tuan 1&, Welcom Trust di c6 thé xem duong cong bidu
dién mutrc cau dé bi& oo bao nhiéu nhd dau tu od phan sin long mua & muc gia ndo. T
nguén thong tin nay, t6 chirc tir thién da quyét dinh ban 270 triéu c6 phén, voi doanh
thu rong vao khoang 3 ty d6 la. Cudi ctng c6 khoan 1.100 dinh ché va 30.000 ca nhin
d3d mua cic od phin. Vao khoang 40% clia phat hanh dirgc ban bén ngodi mrdc Anh,
chi yéu 1a M¥, Nhat, Phap va Dic.

Céc ¢d phan cia nhidu cong ty hién dd duoc dang ky va giao dich & ca thi truong
chimg khadn quéc t& chinh. British Telecom dwgce giao dich & thi truong chimg khoan
New York, Sony, Fiat, Telefonos de M exico, v.v. cling vay. N hiéu trong sb cic cong ty
cling gao dich ¢ cac thi truwong chung khoan ha ngoai, Citicorp, mdt trong nhitng ngin
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hang 16n nhét cla My, gao dich & New York, London, Amsterdam, Tokyo, Zurich,
Toronto, va Frankfurt ciing nhu nhiéu thi truong chimg khoan nho hon.

Co phan cia mot sd congty hoan toin khong gao dich ¢ ngay nudc minh. Thi du, nim
1998, Radcom Ltd., mot nha san xuat Do Thai vé thiét bi thir nghiém mang dd huy
dong 30 triéu do la bang mot cung tmg ra odng ching lan dau & M§. C6 phan cia cong
ty nay khong giao dich & Do Tha. Cong ty ndy cho rang minh c6 thé c6 duoc mot gia
tot hon va céac giao dich tiép theo ning dong hon ¢ New York.

Cc chi phi cia mot tong cung vimg tién mit

Bat ¢ khi nio mét doanh nghi¢p thyc hién mdt cung tng tién mi cia chimg khodn,
doanh nghi€p ndy s€ phai gdnh chiu cdac chi phi phdat hanh chinh lon. Doanh nghi€p
cling cn dén bii cho cdc nha bao tiéu bang cdch bin chimg khodn cho ho véi gid thip
hon gia ma ho duw kién nhdn duoc tir cdc nha dau tu.

Bang 20.2 li¢ ké cic chénh léch ga bao tiéu cho mdt sd cac phat hanh méi trong ndm
1998, bao gdbm cung Ung ra cong ching lan dau (IPO) 16n nhit tir trude dén go o My:
Dupont ban mdt phin ¢6 phan cia minh trong Conoco. Nhu ta thiy trong bang ndy, ¢é
loi thé do quy mé trong phit hanh dwing khodn; Chénh léch gid cia nha bao tiéu gidm
khi quy mé phat hanh ting Chénh léch gid cho chimg khodn no con thap hon, dwdi 1%
cho cdc phdt hanh Ion, nhung ciing cho thdy loi thé do quy mé.

Bang 20.2 Tong chénh léch bao tiéu cta cic phat hanh chon loc nam 1998. Chi phi
duoc tinh theo phan trim ctia tong doanh thu

LOAI CONGTY SO luong phat | Chénh 1¢ch
hanh (tri¢u do bao tiéu
la) (%)
IPO Hypertension Diagnostics, Inc. | $9,3 8,485%
IPO A ctuate Software Corp. 33,0 7,0
IPO Enterprise Product Partners 2640 6,364
IPO Equant NV 2822 5,25
IPO Conoco 4.403,5 3,99
Co6 san thi truong Coulter Pharmaceuticals 60,0 5,48
Co6 san thi truong Stillwater M ining 61,5 5,0
Co6 san thi truong M etronet communicaions | 232,6 4,999
C6 san thi truong Corp. 446,6 3,25
C6 san thi trudng Staples, Inc 1.125 2,75
C6 san thi truong Safeway, Inc 1.511,3 2,735
M edia One Group
No: 0,175
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Gidy no 2 nim 100 0,84
Tra khodn odng ty 30| Gemeral Motor  Acceptance | 200 0,628
nam Corp 300 0,753
Giay ng 6 nam Bausch & Lomb, Inc 400 3,0
Gidy no thir dip 15 ndim | Aramark Corp. 490
Trai phién chuyén ddi| Banque Paribas 0,151
duoe 0o 13 suat bang 0 A spect Telecommunications 1.500
Giay no 10 nam

Federal home Loan Mortgare

Corp

Phan tng thi trudng tnréc cic phat hanh c6 phan

Céc nha kinh té da nghién ctru vé& phat hanh cd phan thuong néi chung da tim thiy 1a
cong bd v& phat hanh di dua dén mot sut giam ga c6 phan D6i véi phat hanh cong
nghi€p & M, ty 1¢ sut gidm nay vao khoang 3%. Trong khi ty I nay nghe c6 vé khong
c6 gl to tat m, sut gidm trong ga tri thi trudng ding tuong dwong, tinh binh quén, véi
gan 1/3 tdng s6 tién mdi duge huy dong cia phét hanh.

Pitu g dang xiy ra & day? Theo mdt cich nhin thi g4 ciia co phan bi sut chi vi ly do
don gian B vién canh c6 thém ngudn cung. Mt khédc, c6 it déu hiéu cho thiy mirc do
sut gia gia tang cuing véi quy mo cua phat hanh. C6 mot giai thich khac c6 vé thich hop
hon véi ca dir kién.

Hinh 20.3 Téng chi phi tryc tiép theo % cta tong doanh thu. Téng chi phi tryc tiép cho
céc IPO, céc cung tmg von cd phin co sin thi truong hién hitu (SEO), céc trai phiéu co
thé chuyén dbi, va trai phiéu thing (straight bond) gdm c6 chérh Kch bao tiéu va cic
chi phi tryc tiép khic. Tom lugc mdt nghién cru cia Lee Lochhead Ritter va Zhao vé
tong chi phi phat hanh (chévh léch gia cong vdéi cic chi phi hanh chinh) cho nhitu
nganh phé hanh gitta 1990 va 199
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Gia du 1a ba giam doc tai chinh cla moét chudi cic nha hang rat lac quan vé trién vong
ctia cong ty minh. Theo quan diém ciia ba, g4 o0 phan cta cong ty qua thap. Tuy nhién,
cong ty mudn phat hanh ¢d phin dé tai trg viéc banh trudng vao tiéu bang méi Béic
Califomia. Ba can phai lam g? Tat ca cic giai phap lwa chon déu co tro ngai cla no.
Néu odngty ban ¢d phan thuong, viée ndy s& lam cic nha dau tu méi dugc loi trong khi
céc cd dong cii chiu thiét. Khi cac nha dau tu dén dé chia sé su lac quan cua giam dde
tai chinh, gia ¢ phan s& ting, va g4 hoi cho cic nha déu tu méi s& 1a didu hién nhién.
Néu gam déc tai chinh c6 thé thuyét phuc cia nha dau tu chip nhan cich nhin mau
héng vé twong lai, thi cic cd phan méi c6 thé ban véi mot gia cong bang Nhung viée
nay khong dé ding chut ndo. Cac tong gam dbc va ciac gam déc tai chinh néu chi cong
bd bang miéng “Toi rat lac quan” thi s& c6 rat it tac dung ma ho phédi cong bd nhimg
théng tin chi ti& hon. Nhung viéc cung cdp thong tin chi tiét vé cic ké hoach kinh
doanh va du bao lgi nhuén thi lai tdn kém va cling 1a mét nguén tro giip rit 16n cho cic
d6i thu canh tranh.

Gidm dbc tai chinh c6 thé tinh toan lai quy mo hay tri hodn viéc banh truéng cho dén
khi gia ¢6 phin cia cong ty hdi phuc. Nhu vay s& qua ton kém, nhung 13 ton kém hop
Iy néu gia co phan bi dinh dudi gia qua nhiéu va mot phat hanh o6 phan 1 ngudn tai tro
duy nhit.

Néu mot giam doc tai chinh biét ring o phan cia cong ty duoe dinh gia qué cao, tinh
thé s& dao ngroc lai Néu doanh nghi¢p ban cd phﬁn moi vol mot gia cao, viéc ndy s€
giip cic od dong hién tai trong khi cic co dong méi chiu thiét. Cac gam dbc it sin
long phét hanh o5 phan ngiy ca khi tién méi huy dong duoc chi ding dé giri vao ngin
hang,

Céc nha dau tu o6 thé dy doan rang cic odng ty thuong thich phét hanh c6 phan hon khi
nghi 13 ¢6 phan duoc dinh gid cao va cac giam doc lac quan o6 thé huy bo hoic ti hodn
cic phat hanh. Vi vdy, khi mot phat hanh vén c¢6 phan duoc odng bd, ho giam gia co
phan mot cach phu hop. Nhu véy, sut giam trong gia c6 phan vao thoi diém phat hanh
méi co thé khong 1én quan g dén ngudn cung gia ting ma chi lién quan dn théng tin
ma phé hanh nay cung cap.
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Comett va Tehranian da phat minh ra mdt thr nghiém ty nhién chimg minh duoc diém
nday. Ho xem xét mot miu ci phat hanh o0 phan ctia ci ngin hang thwong mai Mot
s6 cac phat hanh nay khéng tu nguyén vi lam theo Knh cia giéi thAm quyén vé ngin
hang d& dap tng céc tidu chuan von quy dinh. S cdn lai 13 cic phat hanh thong thudng,
tu nguyén nhim dé huy dong tien cho nhiéu muc dich doanh nghi¢p khac nhau. Cac
phd hanh khong tu ngiyén thuong tao ra mot sut giam trong géa od phan thip hon &
cac phat hanh ty nguyén, didu ndy lam cho gai thich néu trén hodn toan c6 ¥ nghia.
Néu phat hanh ndm ngai ty do quyét dinh cia giam dbc, cong bd phat hanh khong
chuyén tai mot thong tin ndo vé quan diém cla gam ddéc dbi voi trién vong cua cong ty.
Hién nay hau hé& ca nha kinh té tai chinh déu dién dich sut giam gid tir cong bd phat
hanh v6n c6 phan nhu hién nay nhu 1a mét hiéu tmg thong tin va khong phai b két qua
cia viéc ting thém nguon cung Nhung véi moét phat hanh o6 phan wu da hay no thi
sa0? Cic phat hanh nay c6 cung cip cho cic nha du tu thong tin vé trién vong cong ty
gibng nhu phat hanh vbn c6 phan khong? Mdt gam déc bi quan co thé c6 khuynh
hudng phét hanh no trudc khi cac nha dau tu nhén bi& thong tin xiu, nhung ban c6 thé
dem lai bao nhiéu loi nhuan cho cic cd dong cua ban khi ban ng dugce dinh gida qua cao?
C6 thé 1a 1 hay 2%. Cac nha dau tu biét ring mot gidm doc bi quan 00 nhidu dong hre
khuyén khich dé phat hanh vén o5 phan hon 1a ¢6 phan wu dai hay ng. Vi vay, khi cic
cong ty cong bd mot phat hanh uu dii hay no, co mot sut gam vira di dé c6 thé nhan
biét trong gid ¢o phan.

V. BAN RIENG VA PHAT HANH RA CONG CHUNG
Phat hanh chirng khoan

Khdi niém vé phat hanh ching khodn: Viéc chdo ban lan dau tién chimng khodn méi @i
la pha héph chﬁng khgén. Néu dot phat hanh dan dén viéc dua rpét lpai chimg khodn
cua mot to chuc lan dau tién ra odng ching thi goi 1a phat hanh lan dau ra cong ching
(IPO).

Néu viéc phét hanh d6 1a viéc phat hanh bd sung boi t6 chic d o ching khoan cing
loai luu thong trén thi trudng thi goi 1a dot phat hanh ching khoan b6 sung Tuy nhién,
khong phai moi dbi tuong déu duoc phat hanh chimg khoan ma chi nhimg chil thé phat
hanh méicod duoe quyén nay.

Phuong thirc phat hanh ching khoan: Co 2 phuong thic phat hanh chimg khodan trén
thi trurong so cap. Do 1a phét hanh riéng 1 va phat hanh ra cong chung

Phdt hanh riéng lé (Private Placement): La viéc cong ty phat hanh chéo ban ching
khoan cia minh trong pham vi mdt s6 ngroi nhé dinh (thong thudng 1a cho ci nha
dau tu c6 to chic o6 y dnh nam gt chimg khoan mét cach lau dai) nhu cong ty bao
hiém, quy huu tri... voi nhitng diéu kién han ché chr khong phé hanh rong i ra cong
ching,
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Céc ngin hang dan tu ding c6 thé tham gia vao viéc phéat hanh riéng 1é vdi tu cach nha
phén phdi dé huong phi phat harh. Pa sé céc dot phat hach trdi phidu déu thuc hién
dudi hinh thic phat hanh riéng 1& viéc phéat hanh o6 phiéu thudng - ¢6 phiéu phd thong
it khi dugc thuc hién dudi hinh thic nay.

Phdt hanh ching khodn ra cong chung: 1a viéc phat hanh trong do chimg khoan c6 thé
chuyen nhuong duge ban Ong rd ra cong ching cho mét s0 lwong lon ngudi dau tu
nhét dinh (trong d6 phai danh mot ty © cho cic nha dau tu nho) va khdi luong phat
hanh phai dat mot mirc nhét dinh.

Y nghia cia viéc phdn biét gifia phit hanh riéng 1é va phat hanh ra cong ching

Vigc phan bigt phat hanh rleng Ik va phat hanh ra oong ching la de xac dinh nhing
nguoi phat hanh rong rii ra céng ching phai la nhimg cong ty oo chat Tuong cao, hoat
dong san xuédt kinh doanh tdt, nhim bao vé cho cdng ching dau tu ndi chung hit 13
nhimg nha dau tur nho thiéu hiu biét. Pong thoi day ding la didu kién dé xiy dung
mot thi truong chirng khoan an toan, cong khai va o6 hi¢u qua

Viéc phat harh chimg khoan riéng 1¢ thong thudong chiu sy didu chinh cta Luét Cong
ty. Chu’ng khoan phat hanh dudi hinh thire nay khong phai | dbi twong dugc niém yét
va giao dich trén thi truong ching khodn so cap.

Bét cr khi ndo mdt cong ty phat hanh ra odng ching cong ty ding phai dang ky phat
hanh v6i UBCK va thi trudng Cong ty co thé tranh duoc qua trinh ton kém ndy bang
cach ban chimg khoan riéng Khong c6 dinh nghia chit chd ndo vé mdt ban riéng,
nhung Uy ban ching khoan va thi trrong dd khang dinh rang chimg khoan chi nén ban
cho khoang khong qua mot ta cic nha dau tu c6 kién thirc.

Mt trong nhitng trd ngai clia ban riéng 13 nha dau tu khéng thé ban lai chimg khoan dé
dang Tuy nhién, cic dinh ché nhr cic cong ty bao hiém nhan tho dau tu hrong tién
khong 16 vao ng doanh nghidp cho dai han va it quan tdm vé tivh tharh khoan cia
chimg khodn no nay. Do vy, mdt thi truong ban riéng ning dong da phét trién cho no
doanh nghiép. Thuong thi thi truong ndy duoc thwong thao tryc tiép gitra cong ty va
nha cho vay nhung néu phat hanh qua 16n dén mirc mot dinh ché khong thé tiép tuc
duoc, thuong mot oong ty s€ nhd mot ngan hang dau tu lap mét cdo bach va nhan dién
khéch hang tiém nang,

Nhr ban du kién, viée dan xé[) mot ban riéng it ton kém hon mot phat hanh ra cong
ching Pay 1a mét lgi thé dic biét cho cac cong ty thuchién phat hanh nho hon.

Trong nhig nam 1990, Uy ban ching khoan va thi trrong dd néi ng bét cic han ché
vé nhimg ngudi c¢6 thé mua va gao giao dich chimg khoan khong ding ky. Luat 144A
méi cho phép ca dinh ché tai chinh 16n (duoc goi 1a ngudi mua dinh ché co du tu cach)
giao dich cic chimg khoan khong ding ky gitra ho v4i nhau. Luit 144A duogc thiét ké
dé 1am gia ting tinh thanh khoan va gam thiéu 13i sudt va chi phi phat hanh cho c&c ban
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riéng Ludt ndy phan 1on nhim dén céc doanh nghiép nudc ngodi bi cic yéu cau ding
ky & M¥ can tro. Uy ban chimg khodn va thi trwong 13p ludn rang cic doanh nghiép nhu
vy s& hoan nghénh co hoi dé phat hanh c¢6 phin va trai phiéu khong dang ky va c6 thé
duoc cic dinh ché tai chinh M¥ 1on giao dich tu do.

Céc phat hanh theo ludt 144A di tro kén phd bién, dic biét 1a v6i cic nha phat hanh
nudc ngod. Vao nam 1997, gid tri cua cac phat hanh méi theo ludt 144A da dat dén 254
ty d6k va 1én hon thi truong ban riéng truyén thong ciing 00 ga ting trong khéi luong
céc giao dich thircip trong phét hanh theo luat 144A .

Chwong 20: Phwong thirc ciac doanh nghié phdt hanh chung khodin Trang 21



