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Mot loai trai phiéu khac gan day da tré thanh hién tuong trén thi truong
ching khoan Viét Nam 1a trai phiéu chuyén doi (convertibles). Tinh hap din
ctia nd 1a & chd nod cho phép nha dau tu chyén ddi sang ¢ phiéu thudong vao mot
thoi diém nhét dinh trong twong lai. Do ki vong ndy ma nha dau tu sin sang
chap nhan mot muc 13i suat rat thap, gidp cac cong ty phéat hanh nhanh chéng
huy dong dugc mot sé vén 16n vai chi phi tai chinh dé chiu. Tréi phiéu chuyén
d6i cua Ngan hang Ngoai thuong (Vietcombank), c6 mit trén thi truong thang
12/2005, dugc danh gia 1a mot mat hang rat loi cho ngan hang nay khi 13i suat
tring thau chi & mirc 6%/nam, thap hon nhiéu so véi i suat trén thi truong vao
khoang 8-10% tai thoi diém phét hanh.

Khéac véi chiang quyén (warrants) c6 thé mang lai nguon tai trg thém cho
doanh nghiép; trai phiéu chuyén ddi khong cung cip vén ma chi don gian la
diéu chinh no thanh vén c6 phan thuong trén bang can doi ké toan. Di nhién,
viéc giam no hay c6 phiéu wu dai ciing lam cai thién sac manh tai chinh cua
doanh nghiép va lam cho viéc nang vén dé dang hon bang cach tién hanh thém
mét sb hoat dong khéc.

Mot trong nhimg diéu khoan quan trong nhat cuaa trai phiéu chuyén doi la ty
s6 chuyén déi, CR, va gia chuyén déi, Pc.

- Ty sb chuyén ddi 1a s6 c6 phan thuong ma trai cha cé duoc, khi qui dbi tir
mot trai phiéu hay mot c6 phiéu wu dai chuyén doi.

- Gi4 chuyén doi 1a gi4 thuc té ma nha dau tu dong y tra cho cé phiéu
thuong so hitu tir mot trai phiéu chuyén doi.

M&i quan hé gitra gia chuyén doi va ty sé chuyén doi duoc minh hoa nhu
sau. Vao thang 10 nam 2010, Hoang Anh Gia Lai (HAGL) phét hanh tréai phiéu
chuyén ddi véi ménh gia 1.000.000 VND, véi thoi gian dao han 1a 20 nam. Vao
thoi diém trude lic dao han vao thang 10 nam 2030, trai cha ¢6 thé chuyén mot
trai phiéu dé 1ay 20 cb phiéu thuong. Nhu vay, ty sé chuyén d6i CR = 20. Gi
tréi phiéu duoc mua lac phat hanh 1a 1.000.000 VND, dung véi ménh gia; nhu
vay, gid chuyén ddi s& 1a 50.000 VND, va duoc tinh nhu sau :
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Nguoc lai, khi biét gia chuyén dbi, ching ta c6 thé c6 duoc ty s6 chuyén doi.
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50.000
Nhu vay, khi biét dugc ty sé chuyén doi, thi ¢ thé xac dinh gia chuyén doi
va nguoc lai.

Van dé dit ra & day 1a khi phat hanh thi gid chuyén ddi nén thiét 1ap & muc
nao so Vai gia thi truong 1a phi hop? Mot nguyén tic co ban khi phat hanh trai
phiéu chuyén d6i 1a gia chuyén d6i luon dit cao hon gia thi truong caa cd phiéu
thuong. Thong thuong gia chuyén déi cao hon tir 15% dén 30% so Véi gia co
phiéu trén thi truong IGc phat hanh. Va phai c¢6 thoi gian khong dwoc chuyén
d6i, thong thuong tai thi truong chung khoan My, viéc chuyén doi chi xay ra
sau 10 ndm. Piéu ndy nham khong lam anh hudng dén viéc pha lodng co tac va
tranh 1am giam gi& c6 phiéu trong hién tai do phét hanh trai phiéu chuyén doi.

Thong thuong thi gia chuyén d6i va ty s chuyén d6i khong thay d6i sudt doi
cua trai phiéu. Tuy nhién, viéc thay do6i gia chuyén do6i va ty sé chuyén doi co
thé dugc diéu chinh khi can thiét. Ching ta biét rang khi chia tach co phiéu s&
lam c6 tic bi pha lodng va gia co phiéu thap xudng, 1am cho nha dau tu bi ton
that khi chuyén ddi sang c6 phiéu. Bé phong ngira diéu nay, ludn c6 diéu khoan
qui dinh, néu c6 phiéu thuong c6 gia thap hon gia chuyén d6i, thi gia chuyén
d6i phai dugc diéu chinh giam theo ty 1& tuong ung va ty sé chuyén doi ciing
tang tuong tng. Vi du, HAGL mudn tach 1 ¢é phiéu thanh 2 c¢6 phiéu dang luu
hanh, thi ltc d6 ty s6 chuyén doi s& dugc tu dong diéu chinh tir 20 xubng 40 va
gia chuyén doi s& dugc diéu chinh tir 50.000 VND xudng 25.000 VND. Va diéu
nay can phai dugc ghi trong hop dong khi phat hanh trai phiéu chuyén doi, néu
khong doanh nghiép phat hanh s& tim cach ngan can viéc chuyén doi théng qua
cac thua thuat nay.

Mot truong hop khéc budc phai diéu chinh gia chuyén doi va ty sé chuyén
d6i 1a trong trudng hop doanh nghiép phat hanh thém cb phiéu méi lam giam
gia co phiéu trén thi truong trong giai doan ton tai cua trai phiéu chuyén doi. Vi



du, gia s ¢4 phiéu cia HAGL dugc ban gia 12 35.000 VND vao lic phat hanh
trai phiéu chuyén doi vai gia chuyén doi 1a 50.000 VND. Gia st, sau d6 gia cd
phiéu cia HAGL giam xuéng con 20.000 VND. Néu HAGL can phéat hanh
thém cb phiéu méi dé tai tro cho hoat dong thi HAGL phai diéu chinh gia
chuyén d6i tir 50.000 VND xudng 20.000 VND twong tng Véi mac giam caa
gia co phiéu, va ty 1& chuyén doi lac d6 sé thay doi tuong Gng.

Viéc diéu chinh nay lam ting gia tri cua trai phiéu chuyén doi va gay ra tac
dong 1am chuyén lgi ich tir ¢6 dong hién hitu sang ngudi nam giir trai phiéu
chuyén d6i. Biéu nay c6 thé tao ra rac rdi doi véi doanh nghiép va anh huong
dén gia co phiéu trén thi truong, nén doanh nghiép can xem xét tit ca nhitng
tinh hudng xau trong viéc sir dung trai phiéu chuyén doi hoic trai phiéu kém
chtng quyén khi tai tro cho cac hoat dong cua doanh nghiép.
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