GIAO TRINH THi TRUONG CHUNG KHOAN

CHUONG 3
SO GIAO DICH CHUNG KHOAN

3.1. KHAI NIEM, CHUC NANG CUA SO GIAO DICH
CHUNG KHOAN

3.1.1. Khai niém

Khai niém SGDCK tir xwa dén nay vin duoc hiéu la mot dia diém
hop chg ¢6 t6 chiic, tai d6 cac chitng khodn niém yét dugc céc thanh vién
giao dich theo nhitng quy dinh nhét dinh vé phuong thic giao dich, thoi
gian va dia diém cu thé. Trong d6, cdc thanh vién giao dich chinh 1a cdc
nha moi gidi hudng hoa hong hoac kinh doanh chiing khodn cho chinh
minh tham gia giao dich trén san hoac thong qua hé thong giao dich da
duoc dién toan hoa.

S& giao dich ching khoan (SGDCK) 1la thi truong giao dich ching
khodn dugc thuc hién tai mot dia diém tap trung goi la san giao dich
(trading floor) hoac thong qua hé thong mdy tinh. Cac ching khoan dugc
niém yét giao dich tai SGDCK thong thuong 1a chiing khoan cta cac cong
ty 16n, c6 danh ti€ng va da trai qua thir thach trén thi trudong va dap dng
dugc céc tiéu chudn niém yét (gom cac tiéu chudn dinh tinh va dinh
lwong) do SGDCK dat ra.

Lich sir phat trién cua thi trudng ching khodn gén lién véi su ra doi
va phat trién cia SGDCK, tir budi so khai ban diau hoat dong cua
SGDCK v6i phuong thitc giao dich thi cong (bang den, phin trang) dién
ra trén san giao dich (on floor), sau nay c6 su trg gidp ctia may tinh
(bén thli cong) va ngdy nay hiu hét céc thi truong chiing khoidn méi néi,
da dién todn hod hoan toan SGDCK, khong con khai niém san giao dich
(off floor).
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3.1.2. Hinh thirc sS hitu

S& giao dich chiing khodn 1a mot t6 chic c6 tu cach phdp nhan dugc
thanh lap theo quy dinh ctia phdp luat. Lich st phat trién SGDCK céc nudc
da va dang trai qua cac hinh thiic s& hitu sau:

- Hinh thitc so hitu thanh vién: SGDCK do céac thanh vién 1a céc
cong ty ching khodn s& hitu, dugc t6 chiic dudi hinh thic cong ty trach
nhiém hitu han, c6 Hoi dong quan tri do cdc cong ty chitng khodn thanh
vién bau ra theo tirng nhiém ky. M6 hinh nay c6 uu diém thanh vién vira 12
nguoi tham gia giao dich, vira 1a nguoi quan 1y s& nén chi phi thap va dé
ting phé véi tinh hinh thay déi trén thi trudong. SGDCK Han Qudc,
NewYork, Tokyo, Th4i Lan va nhiéu nuéc khiac dugc t6 chiic theo hinh
thic s& hitu thanh vién.

- Hinh thitc cong ty co phdn: SGDCK duoc t6 chitc duéi hinh thic
mot cong ty c6 phan dic biét do cdc cong ty ching khodn thanh vién,
ngan hang, cong ty tai chinh, bdo hiém tham gia s& hitu véi tu céch 1a cé
dong. Té chic, hoat dong cia SGDCK theo Luat cong ty va hoat dong
huéng t6i muc tiéu 1gi nhuan. M6 hinh nay dugc 4p dung & Puc, Anh va
Hong Kong.

- Hinh thitc s6 hitu Nha nudc: Thuc chat trong mo hinh nay, Chinh
pht hoac mot co quan cua Chinh pha ding ra thanh lap, quan 1y va s& hitu
mot phan hay toan bo von cia SGDCK. Hinh thic s& hitu nay c6 uu diém Ia
khong chay theo muc tiéu loi nhuéan, nén bao vé duoc quyén loi cua nha dau
tu. Ngoai ra, trong nhiing trudng hop cin thiét, nha nuéc c6 thé can thiép kip
thoi dé giit cho thi trudng dugc hoat dong 6n dinh, lanh manh. Tuy nhién,
mo hinh nay ciing c¢6 nhitng han ch& nhat dinh, d6 1a thi€u tinh doc lap, cing
nhic, chi phi 16n va kém hiéu qua.

Trong céc hinh thiic trén, hinh thic s& hitu thanh vién la phé bién nhat.
Hinh thdc nay cho phép SGDCK ¢6 quyén tu quan & mitc do nhat dinh, nang
cao dugc tinh hiéu qua va su nhanh nhay trong vdn dé quan 1y so véi hinh
thitc s& hitu cia Chinh pha. Tuy nhién, trong nhitng hoan canh lich st nhat
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dinh, viéc Chinh phlt nAim quyén s& hitu va quan ly SGDCK s& cho phép
ngin nglra su 1on xon, khong cong bang khi hinh thitc s hitu thanh vién
chua dugc bao vé bing hé thong phép 1y ddy du va rd rang. Vi du nhu 6 Han
Quoéc, SGDCK duge thanh 1ap tr nam 1956 nhung dén nam 1963 bi d6 v&
phai dong clra 57 ngay do cac thanh vién s hiru SGDCK gay 1on x0n trong
thi truong, sau d6 Nha nudc da phai ding ra nam quyén s hitu SGDCK
trong thoi gian khé dai tir nam 1963 dén nam 1988 trudc khi chuyén sang
mo hinh s& hitu thanh vién ¢6 mot phan s hitu ctia nha nudc.

3.1.3. Chirc ning ciia SGDCK

Viéc thiét 1ap mot thi trudng giao dich ching khodn c6 t6 chifc, van
hanh lién tuc vé6i cic chitng khoidn dugc chon lua 1a moét trong nhitng chic
nang quan trong nhat cia SGDCK. Mac du hoat dong cua SGDCK khong
mang lai von truc tiép cho t6 chiic phat hanh, nhung thong qua SGDCK cac
chiing khoan phat hanh dugc giao dich lién tuc, lam tang tinh thanh khoan
va kha mai cho cdc chitng khodn. Cac t6 chiic phat hanh c6 thé phdt hanh dé
ting von qua thi trudng ching khodn, cdc nha dau tu c6 thé dé dang mua
hoac ban chitng khodn niém yé&t mot cach dé dang va nhanh chéong.

Chic nang xac dinh gid ca cong bang 1a cuc ky quan trong trong viéc
tao ra mot thi truong lién tuc. Gid ca khong do SGDCK hay thanh vién
SGDCK 4p dat ma duoc SGDCK xdc dinh dua trén co s& so khép cac 1énh
mua va ban chitng khoan. Gia ca chi dugc xac dinh bdi cung - cau trén thi
truong. Qua d6, SGDCK méi c6 thé tao ra duoc mot thi trudng tu do, cong
khai va cong bing. Hon nita, SGDCK méi c¢6 thé dua ra dugc cdc bdo cdo
mot cach chinh xdc va lién tuc vé€ cac chiing khoén, tinh hinh hoat dong ctia
céc t6 chiic niém yét, cac cong ty chitng khodn.

3.2. TO CHUC VA HOAT PONG CUA SGDCK
Mic di thi trudng ching khoén céc quoc gia trén thé gi6i c6 thoi diém
ra doi khdc nhau, theo mo hinh cé dién (classical) hay mo hinh méi néi

(emerging) va hinh thiic s& hitu khdc nhau (c6 phéin, thanh vién, nha nudc),
nhung cic SGDCK déu c6 cau tric t6 chitc nhu sau:
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Dai hoi dong c6 dong
(Hoi dong thanh vién)

:

Hoi dong quan tri

v

Ban giam doc

v
Céac phong
chiic nang

Phong || Phong | |Phong| |Phong| | Phong | [Phong| |Phong|| Van
thanh niém giao giam | [nghién| |k& toan| | cong | | phong
vién yét dich sét ciu | |-kiém| | nghe
phat toan | [tin hoc
trién

3.2.1. Hoi déng quan tri

Hoi dong quan tri (HDQT) 1a co quan quan ly cip cao nhat, HDQT cé
cac thanh vién dai dién la nhitng ngudi c6 lién quan truc tiép hoac gian tiép
dén thi truong ching khoan. Thanh vien HDQT gom: dai dién cla cong ty
ching khoan thanh vién; mot s6 dai dién khong phai la thanh vién nhu t6
chiic niém yét; giéi chuyén mon; nha kinh doanh; chuyén gia luat va thanh
vién dai dién cho Chinh phu.

Céc dai dién cua cong ty chiing khodn thanh vién dugc xem la thanh
vién quan trong nhat cia HDQT. Cic cong ty ching khoan thanh vién c6
nhiéu kinh nghiém va kién thic trong viéc diéu hanh thi truong chiing
khoan.

Quyét dinh cia HDQT c6 anh hudng truc tiép téi hoat dong kinh doanh
ctia cdc thanh vién. Vi vay, cdc dai dién cta cac thanh vién nén duoc bay to
cac y kién ctia minh tai HDQT.

Bén canh thanh viéen HDQT la cédc cong ty chiing khodn, cling cin phai
¢6 nhitng nguoi bén ngoai dé tao tinh khach quan, giam su hoai nghi d6i véi
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cac quyét dinh cua Hoi dong quan tri, khuyén khich quan hé gitta SGDCK
va cdc bén c¢6 lién quan nhu cong ty niém yét, cdc t6 chic dich vu chuyén
mon...vv. Trén co s& d6, HDQT s& dua ra nhitng quyét sach phu hop cho
chinh cic thanh vién bén trong va thanh vién bén ngoai ciing nhu tinh thuc
tién cua thi trudng. Doi vé6i cac truong hgp SGDCK do Chinh phu thanh lap
phai c6 it nhat mot dai dién cho Chinh phu trong HDQT dé thi hanh cdc
chinh sach ctia Chinh phu d6i véi hoat dong ciia SGDCK va duy tri cac moi
quan hé hai hoa va lién két giita cic co quan quan ly hoat dong cua thi
truong ching khoan.

S6 lugng thanh vién HDQT cuta ting SGDCK khac nhau. Tuy nhién,
cdc SGDCK da phat trién thudng c6 thanh vien HDQT nhiéu hon s thanh
vién clia SGDCK tai cdc thi trudng méi néi. Ly do 1a HPQT ctia cac SGDCK
da phat trién thudong c6 nhiéu thanh vién 1a dai dién cta cdc cong ty ching
khoan thanh vién (s6 lugng cong ty chiing khodn rat 16n) va ciing c6 s6
lugng thanh vién twong Gng véi miic dé dai dién cho cong ching va cic t6
chitc khac dau tu khac. Vi du nhu Hoi dong quan tri cila SGDCK Han Quoc
(KSE) ¢6 11 thanh vién. Trong d6, ¢6 01 Chu tich, 01 Phé chu tich, 04 Uy
vién 12 gidm ddc diéu hanh, 03 Uy vién dai dién cho cong chiing, 02 uy vién
duoc clr ra tir cac cong ty thanh vién. Dic diém ctia KSE 1a hon mot nira s6
thanh vién HDQT Ia cdc gidm doc diéu hanh SGDCK. Hoi déng quan tri cla
SGDCK NewYork ¢6 25 thanh vién: trong d6 ¢6 01 chu tich, 12 thanh vién
dai dién cho cong chiing va 12 thanh vién dai dién cho cdc cong ty ching
khodn thanh vién SGDCK va céac cong ty c6 lién quan. Dai dién cho cong
chiing 1a cac cong ty niém yét, cac hoc gia va cic dai dién khac cla cong
ching. Hoi déng quan tri cia SGDCK Tokyo (TSE) ¢6 27 thanh vién, trong
d6 6 thanh vién dai dién cho cong chiing, 6 thanh vién 1a cac Gidam doc diéu
hanh, 1 Tong gidam d6c diéu hanh SGDCK va 14 thanh vién dai dién cho cdc
cong ty chiing khoan thanh vién cua TSE.

Hoi dong quan tri cuia SGDCK Hoéng Kong c¢6 31 thanh vién, gdm cdc
dai dién la cac cd nhan, giam doc mot s6 cong ty ching khoan thanh vién,
céc thanh vién moi giGi doc lap tai SGD, Téng gidm doc diéu hanh SGDCK
va Tong gidm doc diéu hanh Trung tam thanh todn bu trir - Iuu ky ching
khoan Hong Kong.
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Bau chon thanh viéen HPQT

Bén canh thanh phan HPQT, phuong phdp bau chon hoidc bé nhiém
ciing biéu thi vi trf clia cdc thanh vién. O nhiéu nuéc, hang nam, tai dai hoi
thanh vien HDQT duoc bau trong s6 cac cong ty thanh vién cia SGDCK.
Mot s6 thanh vién dugc Chinh phti, Bo Tai chinh, Uy ban Ching khoén bé
nhiém hoac chi dinh.

Thong thudng nhiém ky cta Chu tich va cdc uy vién la giam doc diéu
hanh c6 thoi han 3 - 4 nam, con cdc dai dién cho cong ching c6 thoi han it
hon. Ly do vi Chu tich va cdc Gidm ddéc diéu hanh 1a nhitng ngudi ¢6 chuyén
mon cao va cin dén su 6n dinh va lién tuc trong cong viéc diéu hanh dai
hon, con céc thanh vién khdc can c6 su déi méi. Cac thanh vien HDQT c¢6
thé dugc tai bo nhiém, nhung thuong khong qud 2 nhiém ky lién tuc.

Tai SGDCK Han Quoc (KSE) véi su chap thuan cta Bo trudng Kinh t€ -
Tai chinh, Chti tich dugc bau chon tai Pai hoi ¢ dong trong s6 nhitng nguoi
¢6 kinh nghiém, hi€u biét t6t vé linh vuc ching khodn. Gidm d6c diéu hanh
c4p cao va cdc gidm déc diéu hanh do Chu tich b nhiém duoc su chap thuan
cua dai hoi c6 dong. C4c dai dién cho cong chiing, duoc su chap thuan ctua
Bo trudng Kinh t€ - Tai chinh, do Cha tich HDQT bé nhiém trong s6 nhitng
nguoi khong tham gia truc ti€p vao cong viéc kinh doanh ching khodn, ¢
kinh nghiém va kha ning ddnh gia cong bang hoat dong thi trudong. Cac dai
dién clia thanh vién dugc bau chon tai dai hoi ¢6 dong trong s6 dai dién cua
cac cong ty thanh vién cia SGDCK. Nhiém ky cta cac thanh vién HDQT la
3 nam.

bai v6i SGDCK Hong Kong, Hoi dong quan tri bao gom: 18 ngudi do
cac cong ty chimg khodn thanh vién bau chon; 02 dai dién cho cong ty niém
yét dugc HDQT bd nhiém v6i su chap thuan cta Uy ban ching khodn va
hgp déng tuong lai; 07 cd nhan (cdc nhan doc 1ap 1a nguoi tham gia vao thi
trudng, hoac chuyén gia tu van, hoc gia vé chuyén nganh ching khodn) dugc
HDQT bé nhiém; 02 thanh vién khac do Chu tich HPDQT bé nhiém; 02 thanh
vién con lai 1a Tong gidm doc SGDCK va Téng gidm doc Trung tam thanh
todn bu trir va luu ky chitng khodan.
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Quyén han ciua Hoi dong quan tri:

Hoi déng quan tri SGDCK ra céc quyét nghi vé céc linh vuc chinh sau:

- Dinh chi va rit gidy phép thanh vién

- Chép thuan, dinh chi va huy bd niém yét chiing khodn

- Chap thuan k& hoach va ngan sach hang nam ctia SGD

- Ban hanh va stra d6i cdc quy ché hoat dong cia SGDCK

- Giam sat hoat dong cua thanh vién

- Xt phat cac hanh vi, vi pham quy ché cia SGDCK.

Ngoai ra HDQT c6 thé trao mot s6 quyén cho Téng gidm déc SGDCK
trong diéu hanh.

3.2.1.2. Ban Giam doc diéu hanh

Ban gidm doc diéu hanh chiu trach nhiém vé hoat dong cua SGDCK,
giam sat cac hanh vi giao dich cta cac thanh vién, du thao cac quy dinh va
quy ché cia SGDCK. Ban giam doc hoat dong mot cach doc 1ap nhung chiu
su chi dao truc tiép tt HDQT.

Ban gidm d6c diéu hanh, bao gom ngudi diing ddu la Téng gidm doc va
cac Phé Tong gidam doc diéu hanh phu trach céc linh vuc khac nhau. Tai
nhiéu nudc, chitc danh Cha tich Hoi déng quan tri va Tong gidam doc diéu
hanh quy dinh khong kiém nhiém va duoc hudng luong cia SGDCK (Nhu
SGDCK Han Quéc, Tokyo, New York va Istanbul). Trong khi d6, mot s6
SGDCK khéc hai chiic vu néi trén do 2 ngudi dam trach (Hong Kong, Thai
Lan, Thuong Hai).

3.2.1.3. Cac phong ban

Chic nang ctia SGDCK cang nhi€u, co quan quan tri cin phai chia
thanh nhiéu ban, céc ban nay c6 chiic nang tu van, ho tro cho HDQT va Ban
gidm doc diéu hanh trén co s dua ra cdc y kién dé xuét thuoc linh vuc cia
ban. Ngoai ra, & mot s6 SGDCK con thanh l1ap mot s6 ban dic biét dé giai
quyét cac van dé dac biét vé quan 1y, tu van hodac xUr phat. T4t ca hoic mot
s6 thanh vién cta Ban 12 thanh vien HDQT va nam trong s6 cdc thanh vién
bén trong hoac thanh vién bén ngoai SGDCK.
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- Cdc phong chuyén mon:
+ Phong giao dich
+ Phong niém yét
+ Phong diéu hanh thi trudng

- Cdac phong Phu tro:

+ Phong ké hoach va nghién ctu
+ Phong hé thong dién toan
+ Phong t6ng hop - d6i ngoai

- Cdc phong vé kiém sodt va thu ky.

Chiic ning cua mot s6 phong, ban chinh:

Phong ké hoach va nghién ciiu: hoat dong trén 3 linh vuc: 1ap ké hoach;
nghién ctu; quan hé doi ngoai.

Linh vuc 1ap k€& hoach: bao gébm cac véan dé lién quan dén viéc thiét 1ap
muc tiéu quan ly; k& hoach dai han va k& hoach kinh doanh kinh doanh hang
nam; phan tich viéc thuc hién k& hoach; co cau t6 chitc noi bo va k& hoach
t6 chifc dai han; thu, chi va phan bd ngan sdch tai chinh; phat trién cc dich
vu san phdm méi; xem xét cic quy dinh va quy ché..vv.

Linh vuc nghién ctru bao gdm: nghién cttu va phan tich xu huéng cta
nén kinh t€; cdc nganh kinh t&€ va cdc thi trudng von trong nudc va quoc té;
xudt ban cac tai liéu bao cdo nghién ctu dinh ky; nghién ctu va thong ké
hoat dong hé thong thi truong von noi dia;

Linh vuc quan hé quéc t€ bao gom: trao déi thong tin v6i nudc ngoai;
thu thap cdc tin vé céc thi truong chiing khodn qudc t&€ qua cdc ngudn thong
tin nham theo ddi xu hudng thi trudng; hop tic vé6i cac SGDCK, UBCK, cac
t6 chitc quoc t€ khac vé TTCK; xuat ban céc an pham béang ti€ng Anh.

Phong giao dich:

Phong giao dich ¢6 cac chitc nang chu yéu sau:

- Phan tich va bdo cdo vé bién dong cua thi trudong.

- Bam bao duy tri san giao dich va cac hé thong khac tai san.
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- Thay déi thoi gian giao dich, bién do gia, gid tham chiéu..vv.

- Quan ly giao dich cdc ching khoédn (canh béo; kiém soat; dinh chi...).

Phong niém yét:

- Xay dung hé thong tiéu chudn niém yét(1an ddu, bo sung, tai niém yét,
tach gop...)

- Kiém tra, chép thuan hoac huy bd niém yét chiing khodn.

- Nhan va phan tich cdc bdo céo ti chinh clia té chiic niém yeét.

- Phan loai niém yét theo nhém nganh, xay dung ma s6 ching khoan
niém yét.

- Dé nghi chitng khoan dua vao dién canh béo, kiém sodt, dinh chi hoic
huy bo niém yét.

Thu phi niém yét 1an dau va phi quan 1y niém yét hang nam.

Phong thanh vién:

- Chap thuan thanh vién, dinh chi va bai mién tu cich cdch thanh vién;

- Phan loai cic thanh vién.

- Quan ly thu phi thanh vién va cic quy khac.

- Phan tich, danh gid hoat dong thanh vién

Phong cong nghé tin hoc:

- Thuc hién céc van dé lién quan dén nghién citu, 1ap ké hoach va phat
trién hé thong dién todn.

- C4c vén dé liéen quan dén quan ly va van hanh hé théng dién toan.

- Céc van dé lien quan dén viéc quan 1y thong tin thi trudng qua hé
thong bang dién tu, thiét bi dau cudi, mang Internet..vv.

Van phong:

- Céc van dé lién quan dén cac hop dong ky véi bén ngoai.

- Tai liéu, luu tri, in an, huy, cong van, gidy to...

- Céc van dé lién quan dén nguoi lao dong, luong va quyén 1¢i ngudi lao
dong.

- Lap k& hoach, dao tao va boi dudng cén bo.
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- C4c vén dé lién quan dén k€ todn, quan ly von va thué.

- Mua sam, trang thiét bi, tai san.

- Xay dung cong trinh tru s&, quan 1y thué va cho thué khac.

3.3. THANH VIEN SO GIAO DICH CHUNG KHOAN

SGDCK c6 cac thanh vién giao dich chinh 1a cic nha moi giéi hudng
hoa hong hoac kinh doanh chiing khoan cho chinh minh tham gia giao dich
trén san hoac thong qua hé thong giao dich da dugc dién toan hoa. Cong ty
ching khoén 1a thanh vién cia SGDCK phai dédp ung cdc yéu cu trd thanh
thanh vién cia SGDCK va dugc hudng cdc quyén, ciing nhu nghia vu do
SGDCK quy dinh. Chuin muc kinh doanh clia c4c thanh vién theo quy dinh
do SGDCK dat ra, nhdam dam béao quyén 1gi cho khach hang va duy tri mot
thi trudng hoat dong cong bang, hiéu qua.

Thanh vién SGDCK la cac cong ty ching khoan dugc UBCK cép gidy
phép hoat dong va dugc SGDCK chap nhan lam thanh vién cuia SGDCK.

3.3.1. Phan loai thanh vién

Thanh vién ctia SGDCK, dic biét 1a & cdc nuée phét trién duoc chia 1am
nhiéu loai thanh vién khéc nhau. Tuy nhién, viéc phan loai nay phu thuoc rat
nhiéu vao cdc yéu t6 vé lich st ciing phuong thic hoat dong cua SGDCK.
Ban dau, khi cdu tric SGDCK theo kiéu mot t6 chiic cong cong, thi khong
cén thiét phai chia ra 1am nhiéu loai thanh vién vi cdc thanh vién khong phai
dong gop von xay dung SGDCK. Mo hinh nay phut hgp véi hinh thic s& hitu
SGDCK 100% v6n nha nudc.

Tai mot s6 SGDCK khiéc, thanh vién dugc phan loai theo quyén cua
thanh vién, d6 1a thanh vién chinh va thanh vién dac biét. Trong d6 thanh
vién chinh la thanh vién thuong tham gia ngay tir khi méi thanh lap SGDCK
va dugc quyén biéu quyét va phan chia tai san cia SGDCK. Con thanh vién
dac biét 1a thanh vién méi gia nhap SGDCK sau nay, nhdm 1am giam bdét
ganh nang vé tai chinh cho céc thanh vién cii va ting quy mo hoat dong cua
thi trudng. Thanh vién dac biét phai déng phi gia nhap thanh vién béng téng
tai san cua SGDCK chia cho s6 thanh vién hién cd, va dugc dong mot lan
hodc chia déu cho cdc nam (phi thuong nién). Thanh vién dac biét khong
duoc quyén bau clr va quyén doi hoi doi véi tai san cia SGDCK .
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D6i v6i cac thi trudng phat trién, vi du nhu tai SGDCK NewY ork, thanh
vién dugc phan chia 1am nhiéu loai dua trén chitc ning ctia minh, nhu thanh
vién 1a cdc nha chuyén gia thi truong, nha moi gidi clia cong ty thanh vién,
nha moi gidi doc 1ap, nha tao lap thi trudng va ngudi giao dich canh tranh.

Cdc chuyén gia (Specialist) tham gia vao hé thong dau Iénh véi chic
nang gép phan dinh gid chiing khoén trén SGDCK nhédm tao ra tinh lién tuc,
nang cao tinh thanh khoan cta thi trudng va gidm thiéu cdc tdc dong tam
thoi dén cung- cau ching khoan.

Cdc nha moi gidi cua cong ty thanh vién (hay nha moi gidi cta hang
dich vu huong hoa hong - Commission House Brokers) thuc hién cdc giao
dich cho khach hang va hudng ciac khoan hoa hong ma khach hang tra cho
ho.

Nha moi gioi doc ldp, hay con goi 1a nha moi giéi "hai Dola" (Two
Dollar Broker) thuong nhan lai cac 1énh giao dich tir cic nha moéi gii hudng
hoa hong dé thuc hién, dic biét & cdc thi trudng 16n khi khéi luong cla cdc
nha moi gidi hudng hoa hong chinh thic qua nhiéu do dé ho khong thé thuc
hién duogc cac cong viéc cua minh. Thong thuong, truéec diy khi thuc hién
céc lénh giao dich cho 1 16 chdn (100 c6 phiéu) ho dugc nhan 2USD, vi vay
cdc nha moi gidi nay dugc goi 1a nha moi gidi "hai Dola".

Dot vdi cdc nha tao ldp thi truong canh tranh (registered competitive
market marker) khi mot chimg khoan giao dich trén san tré nén khan hiém
hay roi vao tinh trang khé giao dich, SGDCK yéu cau cic nha tao thi trudong
tién hanh giao dich cdc ching khodn loai nay tir tai khoan ca nhan hoac
chinh cong ty cua ho véi cac chao ban, chao mua theo gia trén thi truong.

Cdc nha giao dich canh tranh (competitive trader) 1a ngudi c6 thé giao
dich cho chinh tai khoan cua minh theo quy dinh chat ché cia SGDCK
nhdm tao tinh thanh khoan cho thi trudng.

Cdc nha moi gidi trdi phiéu (Bond Brokers) 1a cac nha moi giéi chuyén
mua va ban céc trai phiéu.

Tai SGDCK Nhat Ban, thanh vién dugc phan loai thanh vién thuong va
thanh vién Saitori. Trong d6 thanh vién thudong dugc giao dich véi tu cach 1a
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moi gidi dai 1y va tu doanh, con thanh vién Saitori hoat dong véi tu cach la
nguoi tao thi truong thong qua hé thong khép 1énh.

Mot cich phan loai thanh vién khic 1a thanh vién trong nudc va thanh
vién nu6c ngoai. Doi véi céc thi trudng phat trién, tham gia vao s& hitu va
hoat dong cia SGDCK khong gidi han chi la cong ty ching khodn trong
nudc, ma con bao gom céc cong ty chiing khodn nude ngoai dang hoat dong
trén thi truong ching khoan nudc d6. Ngoai ra, mot sO thi truong mé rOng
giGi han thanh vién SGDCK con bao gom céac cong ty dau tu tin thac, chi
khong chi gi6i han boi cac cong ty chitng khoan.

3.3.2. Tiéu chuan thanh vién

Cac SGDCK déu dé ra quy dinh vé tiéu chudn thanh vién clia minh dua
trén dac diém lich phat trién, dic thu ctia cong ty ching khoan, thuc trang
nén kinh t€ cling nhu mic do tu do hoa va phat trién cta thi trudng tai chinh.
Tuy nhién, tiéu chuédn mang tinh xuyén su6t 1a thanh vien SGDCK phai c6
mot thuc trang tai chinh lanh manh, trang thiét bi t6t va doi ngii can bo c6
chuyén mon cao, di kha nang thuc hién viéc kinh doanh ching khodn trén
thi truong. Va thong thudng cdc thi trudng cang phét trién thi tiéu chuan 1am
thanh vién cang chat ché.

D6i v6i SGDCK cua céc thi trudng chitng khoan méi néi do Chinh phu
ding ra thanh lap, thong thuong s6 lugng cong ty chitng khoan do UBCK
cip phép hoat dong dugc quan ly rdt chat ché, vi vay, so lugng cong ty
ching khodn dugc cap phép hoat dong nghiém nhién la thanh vién cua
SGDCK. Tuy nhién, trong qud trinh phdt trién, s6 luong cong ty ching
khodn thanh 1ap rat 16n, s6 chd ngoi hoic kha nang két ndi vao hé thong giao
dich tai SGDCK han ché, nén cdc SGDCK déu dé ra tiéu chuian 1am thanh
vién, nham han ché€ cdc cong ty nho khong dép ting duge diéu kién vé co so
vat chat, trang thi€t bi va chuyén mon cho hoat dong.

Nhin chung tiéu chuin 1am thanh vién ciia SGDCK dugc xem xét trén
céc khia canh sau:

- Yéu cdu vé tai chinh: dap ting von gép c6 dong, von diéu 1é va téng
tai san c6 thé duoc quy dinh nhu 1a cdc yéu cdu tai chinh bat budc doi véi
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cac thanh vién SGDCK. Tiéu chi nay s& dam bao cho thanh vién ¢6 tinh hinh
tai chinh lanh manh, c¢6 du co s& vat cht ky thuat dé ti€n hanh hoat dong
mot cach binh thuong. Ngoai ra, khi cap phép thanh 1ap cong ty ching
khoan, UBCK thudng cin ci vao quy mo thi trudng va cac nghiép vu dé quy
dinh v6n t6i thiéu cho cdc nghiép vu. Vi du, SGDCK Han Quéc quy dinh
nghiép vu moi gidi phai c¢6 von t6i thiéu 10 ty Won, néu hoat dong gom moi
gidi, tu doanh va bao lanh phat hanh la 50 ty Won; tai Nhat Ban cong ty
thanh vién ¢6 von tir 100-300 triéu Yén, néu tham gia bao lanh phat hanh thi
phai ¢6 500 triéu Yén, va néu mudn trd thanh nha bao lanh phat hanh chinh
thi phéi c6 von 10 ty Yén; Tai Hoa Ky, von t6i thiéu cho nha tao lap lap thi
truong phai 1a 1 trieu USD, 250.000 USD d6i v6i hoat dong moi giGi va tu
doanh, va 100.000 USD cho cac hoat dong tu doanh. 0 Viét Nam, theo diéu
30 Nghi dinh 48/1998/ND-CP, mic von phap dinh quy dinh doi v6i Cong ty
ching khodn theo timg loai hinh kinh doanh nhu sau: Moi giGi (3 ty dong);
Tu doanh (12 ty); Bao lanh phat hanh (22 ty); Tu van dau tu ching khodn (3
ty); Quan 1y danh muc dau tu (3 ty).

Ngoai ra, ty 1& ng trén von ¢d phan va ty 1é thu nhap trén von c6 phan
cling nhu cdc chi bdo kinh doanh cta cong ty phai binh thuong. Cac ty 1&
nay phdi dugc thdm tra dé dam bao thuc trang tai chinh t6t va kha nang sinh
10 ctia cong ty.

- Quy dinh vé nhdn su: s6 lugng va chit lugng ctia ban diéu hanh, céc
nha phan tich chiing khoéan va cac chuyén gia khac phai dugc quy dinh trong
quy ché vé nhan su. Do ching khodn 1a mét cong cu tai chinh phic tap, doi
hoi ngudi quan 1y phai c6 hiéu bi€t chuyén mon vé hoat dong kinh doanh
ching khoan, phan tich dugc su bién dong cua gia ca, vi vay, cac cong ty
ching khodn phai c6 mot doi ngii cén bo c¢6 du trinh do dé dam duong céc
trach nhiém cua minh. Su két hop hai hoa gitra 1gi ich ctia cong ty va lgi ich
cong cong (giao dich cong bang, bao vé ngudi dau tu, huy dong von cho
cong ty mot cach c6 hiéu qua) phai duoc tuan thlii nhim 6n dinh va phat trién
thi truong ching khodn. Nguoi lam cong tac quan 1y phai la nguoi vira ¢6
trinh do hiéu biét trong kinh doanh chiing khodn vira c6 tu cdch dao diic tot.
C4c nhan vién t6i thiéu phai c6 trinh do hoc van hay kinh nghiém nhat dinh.
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Ngoai ra, van dé dao dic trong kinh doanh ching khodn ciing dugc xem
xét k§ trong khi tuyén chon nhan su cho cong ty thanh vién, vi du nhu phai
la nguoi ¢6 nang luc phap luat va nang luc hanh vi dan sy day du, khong cé
tién 4n, tién sy, khong la chu cta cdc doanh nghiép da pha san trudec dé

- Diéu kién vé co so vdt chdt ky thudt. Cong ty xin lam thanh vién phai
¢ tru s& chinh, cac chi nhanh, van phong giao dich ciing nhu co s& vat chat,
trang thiét bi phai dap tng dugc yéu cdu cta kinh doanh nhu céc tram dau
cu6i dé€ nhan lénh, x4c nhan lénh, cdc bang hién thi dién .

3.3.3. Thu tuc két nap thanh vién

Quy trinh va thu tuc két nap thanh vién bao gém cac budc sau:

Thao luan so bo

v

Nop ho so xin két nap

)

Tham dinh

v

HDQT ra quyét dinh

v

Thanh toan cac khoan phi

v

Két nap

Buidc 1: Thdo ludn so bo
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Théo luan so bo dugc thuc hién nhdm tranh cédc sai sét vé thi tuc xin
lam thanh vién. SGDCK ¢6 thé cung cip cdc thong tin can thiét vé cac quy
dinh tiéu chuén thanh vién, phuong phdp hoan tit noi dung don va phi gia
nhap. Cong ty nop don ciing phai thao luan vé ngay ndp ho so cho SGDCK.

Budc 2: Nop ho so xin két nap

Cong ty xin lam thanh vién cuia SGDCK phai nop don xin theo méu
chung cho SGDCK ciing véi céc tai liéu b6 sung khac trong h6 so 1am thanh
vién. Noi dung hoé so xin lam thanh vién bao goém:

(1) Don xin lam thanh vién; (2) Tém tit vé cong ty ching khodn (lich
stt cong ty, muc tiéu kinh doanh, von c6 phan, s6 luong chi nhénh, nhan
vién, co cau s6 hitu, tinh trang cong ty, kha nang kinh doanh, trang thiét bi
phuc vu cho kinh doanh ..); (3) Cic hoat dong giao dich ching khoan da
thuc hién trude khi xin lam thanh vién; (4) Tinh trang tai chinh va quan ly
cong ty trong nam qua va dinh huéng trong nhitng nam téi.

Buéc 3: Tham dinh

SGDCK chtng khoén thdm dinh chét lugng ctia cong ty nop don dua
trén co sO quy dinh vé thanh vién. Qu4 trinh thaim dinh, SGDCK c6 thé yéu
cau cong ty b6 sung thém cac tai liéu cin thié€t khdc hodc ti€n hanh thim
dinh tai chd.

Budc 4: HPQT ra quyét dinh

HDQT SGDCK s€ quyét dinh chap nhan hay khong chdp nhan tu cach
thanh vién, trudng hop dugc chap thuan phai c6 t6i thiéu 2/3 s6 thanh vién
HDQT dong y.

Budc 5: Thanh todn cdc khodn phi gia nhdp va phi khdc

Neéu viéc chap thuan két nap thanh vién ctia cong ty c6 hiéu luc, cong ty
thanh vién phai c6 nghia vu dong gép cac khoan phi gia nhap va cac khoan
phi khac cho SGDCK. Phi gia nhap do HDQT quyét dinh, bao gom: Phi gia
nhdp co sé dua trén téng tai san cia SGDCK chia cho s6 lugng céc thanh
vién tham gia hién tai; Phi gia nhdp ddc biét 1a miic phi tra cho dic quyén
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giao dich dugc tinh dua trén hoa hong thu dugc hang nam nhan véi mot s6
nam thanh lap hodc tdi co ciu s& hitu SGDCK cho dén thoi diém gia nhap;
Phi thanh vién thuong nién 1a mic phi quy déi theo tirng nam gi4 tri ctia phi
gia nhap co so.

Trong trudng hgp cong ty nop don bi yéu cdu phai mua lai ché hoic c6
phiéu cua SGDCK trudc khi nop don, cong ty phai thuc hién viéc mua lai
chd va c6 phiéu nay tir thanh vién sap chdm dt kinh doanh.

Budc 6: Két nap thanh vién

3.3.4. Quyén va nghia vu cta thanh vién

3. 3.4.1. Quyén cia thanh vién

Can ctt vao loai hinh thanh vién thong thuong hay thanh vién dac biét,
cac SGDCK s& quy dinh quyén han cu thé cho timg thanh vién.

Thong thuong, cdc thanh vién déu cé quyén tham gia giao dich va st
dung céc phuong tién giao dich tréen SGDCK dé thuc hién qué trinh giao
dich. Tuy nhién, chi thanh vién chinh thiic méi duoc tham gia biéu quyét va
nhan cdc tai san tr SGDCK khi t6 chic nay giai thé. Déi v6i cac SGDCK do
nha nudc thanh 1ap va s& hitu thi cdc thanh vién déu c¢6 quyén nhu nhau, va y
kién dong gop c6 gia tri tham khao chit khong mang tinh quyét dinh, vi cac
thanh vién khong déng gép von dé xay dung SGDCK.

3.3.4.2. Nghia vu cua thanh vién

Nghia vu bdo cdo: Hau hét cdc SGDCK hoat dong nhu mot t6 chiic tu
quan trong thi trudong ching khoan. SGDCK phai thuc hién day du cic nghia
vu clia minh, bat ky mot su thay déi nao vé céc thanh vién déu phai thong
bao cho SGDCK. Khi thuc hién céc bdo cdo dinh ky, SGDCK c6 thé ngin
chan cdc tinh trang c6 van dé cua cdc thanh vién truGe khi cdc thanh vién dé
c6 khung hoang va bao vé quyén lgi cho cong ching diu tu. Cic bdo cdo
dinh ky do cac thanh vién thuc hién s€ lam tang tinh cong khai clia viéc quan
1y céc thanh vién.
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Thanh todn cdc khodn phi: bao gom phi thanh vién gia nhap, phi thanh
vién hang nam dugc tinh toan khi ti€n hanh gia nhap va cac khoan 1é& phi
giao dich duoc tinh dya trén can ctt doanh s6 giao dich cta tiing thanh vién.

Ngoai ra, cdc thanh vién con phai c¢6 nghia vu déng gép vao cic quy ho
trg thanh todn nham dam bao cho qua trinh giao dich dugc nhanh chéng va
céac khoan bao hiém cho hoat dong moi gidi chiing khoén.

3.4. NIEM YET CHUNG KHOAN
3.4.1. Khai niém:

Niém yét chitng khodn 1a qua trinh dinh danh cdc ching khoan dép dng
dt tiéu chuén duoc giao dich tréen SGDCK. Cu thé, day la qua trinh SGDCK
chap thuan cho cong ty phat hanh c6 chiing khoan dugc phép niém yét va
giao dich trén SGDCK néu cong ty dé dap ting ddy du cac tiéu chuin vé dinh
lugng cling nhu dinh tinh ma SGDCK dé ra.

Niém yét chiing khodn thudng bao ham viéc yét tén té chiic phat hanh
va gia chiing khoan.

Hoat dong niém yét doi hoi phai dam bao su tin cay doi véi thi truong
cho cdc nha diu tu. Cu thé, cdc cong ty xin niém yét phai c6 ddp tng duoc
cac diéu kién dé niem yét. Diéu kién ndy dugc quy dinh cu thé trong quy
ché& vé niém yét ching khodn do SGDCK ban hanh. Thong thudng, ¢6 hai
quy dinh chinh vé€ niém yét 1a yéu cau vé cong bo thong tin clia cong ty va
tinh kha mai clia cdc chiing khodn. C4c nha ddu tu va cong ching phai ndm
duoc ddy du cdc thong tin va ¢6 co hoi nam bat thong tin do cong ty phat
hanh cong b6 ngang nhau, dam bao su cong bang trong ti€p nhan thong tin,
ké ca cac thong tin mang tinh chét dinh ky hodc thong tin thic thoi c6 tac
dong dén gia ca, khoi lugng chiing khoan giao dich.

3.4.2. Muc tiéu cua viéc niém yét

- Thiét lap quan hé hgp déng gitta SGDCK véi t6 chiic phat hanh c6
ching khodn niém yét, tir d6 quy dinh trach nhiém va nghia vu ctia t6 chiic
phat hanh trong viéc cong bo thong tin, ddm bao tinh trung thuc, cong khai
va cong bing.
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- Nhiam muc dich hd trg thi trudng hoat dong 6n dinh, xay dung long tin
ctia cong ching doi véi thi truong ching khodn bing cdch lwa chon cédc
chiing khodn c6 chét lugng cao dé giao dich.

- Cung cap cho cdc nha diu tu nhitng thong tin vé c4c t6 chitc phat hanh.

- Gitip cho viéc xdc dinh gi4d ching khodn dugc cong bang trén thi
truong dau gid vi thong qua viéc niém yét cong khai, gia ching khoan dugc
hinh thanh dua trén sy ti€p xtc hiéu qua giira cung va cau ching khoan.

3.4.3. Vai tro clia viéc niém yét chirg khoan déi véi té chirc
phat hanh

* Thuan loi:

- Cong ty dé dang trong huy dong von: Niém yét nhim muc dich huy
dong von thong qua phat hanh chiing khoan. Cong ty dugc niém yét c6 thé
thu hdt von dai han thong qua phat hanh ching khoan véi chi phi théap.
Thong thuong, cong ty niém yét dugc cong chiing tin nhiém hon cong ty
khong duoc niém yét, bai vay, khi trd thanh mot cong ty duoc niém yét thi
ho ¢6 thé dé dang trong viéc huy dong von va véi chi phi huy dong thap hon.

- Tdc dong dén cong ching: Niém yét gép phan "t6 dep” thém hinh
anh ctia cong ty trong cac nha dau tu, cac chl ng, nguoi cung ung, cac khach
hang va nhitng nguoi lam céng, nhd vay cong ty dugc niém yét cé "stc hat"
dau tu hon d6i véi cac nha dau tu.

- Ndng cao tinh thanh khodn cho cdc chitng khodn: Khi céc chiing
khoan duoc niém yét, chiing c¢6 thé dugc nang cao tinh thanh khoan, m&
rong pham vi chap nhan lam vat thé chap va dé dang dugc st dung phuc vu
cho cdc muc dich vé tai chinh, thira k€ va cac muc dich khac. Hon nita, cac
chiing khoan dugc niém yét c6 thé duoc mua véi mot s6 lugng rit nho, do d6
cac nha ddu tu ¢6 von nho van c6 thé dé dang trd thanh c6 dong clia cong ty.

- Uu ddi vé thué:

+ Thong thudng & cdc thi trudng chitng khoan méi ndi cong ty tham gia
niém yét duoc hudng chinh nhitng chinh sach uu dii vé thu€ trong hoat dong
kinh doanh nhu: mién, giam thu€ thu nhap doanh nghiép trong mot s6 nam
nhét dinh.
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+ D06i v6i nha dau tu mua ching khoan niém yét s€ duoc hudng cac
chinh siach wu dai vé thu€ thu nhap (mién, giam) doi vé6i co tic, 1di hoac
chénh léch mua ban ching khoan (l1ai von) tir cac khoan dau tu vao thi
truong ching khoan.

* Han ché:

- Nghia vu bdo cdo nhu la mot cong ty dai chung: Cong ty niém yét
phai c¢6 nghia vu cong bd thong tin mot cdch day du, chinh xac va kip thoi
lién quan dén cac mat hoat dong cua cong ty cling nhu cac bién dong c6 anh
hudng dén gid ca chiing khoan niém yét. Nghia vu cong bo thong tin dai
chiing trong mot s truong hgp lam anh hudng dén bi quyét, bi mat kinh
doanh va gay phién ha cho cong ty.

- Nhitng cdn tro trong viéc thau tém va sdp nhdp: Niém yét boc 10
nguén von va phan chia quyén biéu quyét cuia cong ty cho nhitng ngudi mua
12 nhitng ngudi c6 thé gay bat tién cho nhitng c¢6 dong chli ch6t va cong viec
quan Iy diéu hanh hién tai clia cong ty. Cong ty c6 thé gap nhiéu cin tr&
trong viéc thuc hién muc tiéu thau tom hay sap nhap clia minh.

3.4.4 Phan loai niém yét chirng khoan

3.4.4.1. Niém yét lan dau ( Initial Listing).

Niém yét 1an dau 1a viéc cho phép chiing khoén cta t6 chiic phat hanh
duoc dang ky niém yét giao dich chiing khoan 14n dau tién sau khi phat hanh
ra cong chiing (IPO) khi t6 chitc phdt hanh d6 dap tng duogc cac tieu chuin
vé niém yét.

3.4.4.2. Niém yét bo sung (Additional Listing)

Niém yét bd sung 12 qué trinh chép thuan cia SGDCK cho mot cong ty
niém yét dugc niém yét cac ¢ phi€u méi phdt hanh v6i muc dich tang von
hay vi cdc muc dich khic nhu sdp nhap, chi tra c6 tic, thuc hién céc trai
quyén hoic thuc hién céc trai phi€u chuyén déi thanh cé phi€u...vv.

3.4.4.3. Thay doi niém yét (Change Listing)
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Thay déi niém yét phat sinh khi cong ty niém yét thay déi tén ching
khoan giao dich, khoi lugng, ménh gid hoic téng gia tri chiing khoan dugc
niém yét ciia minh.

3.4.4.4. Niém yét lai (Relisting).

La viéc cho phép mot cong ty phat hanh duoc ti€p tuc niém yét trd lai
cac chiing khoan truge day da bi huy bd niém yét vi cac 1y do khong déap ting
duoc céc tiéu chudn duy tri niém yét.

3.4.4.5. Niém yét ctra sau (Back door Listing).

La trudng hop mot t6 chiic niém yét chinh thitc sap nhap, lién két hoac
tham gia vao hiép hoi v6i mot t6 chiic, nhém khong niém yét va két qua 1a
céc t6 chiic khong niém yét d6 14y duoc quyén kiém soét t6 chiic niém yét.

3.4.4.6. Niém yét toan phan va niém yét timg phan (Dual Listing
&Partial listing)

Niém yét toan phan 12 viéc niém yét tat ca cac c6 phi€u sau khi da phat
hanh ra cong chiing trén mot SGDCK trong nudc hoac nudc ngoai.

Niém yét ting phan 1a viéc niém yét mot phan trong téng s6 ching
khodn da phat hanh ra cong chiing cua lan phat hanh d6, phan con lai khong
hodc chua dugc niém yét. Niém yét ting phan thuong dién ra & cic cong ty
16n do Chinh phti kiém soat, phan chitng khoén phat hanh ra thi trudng do
céc nha dau tu cd nhan nam gitt dugc niém yét, con phan nam gitt cia Chinh
pht hoidc t6 chic dai dién cho Chinh phli ndm giit khong dugc niém yét.

3.4.5. Tiéu chuan niém yét

Tiéu chuén niém yét thong thuong do SGDCK cuia mdi quéc gia quy
dinh, dua trén co s& thuc trang ctia nén kinh t€. Tiéu chuén nay bao gém céc
diéu kién v€ tai chinh clia cong ty, chinh sich khuyén khich hay han ché
niém yét.. Noi dung va su thét chat ctia cac quy dinh niém yét ciia mdi nudc
hay mé6i SGDCK duoc quy dinh khac nhau. Thong thudng, & cac quoc gia c6
thi truong chitng khoan phét trién, cic tiéu chuén niém yét chat ché hon céc
thi trudng mdi ndi. Tiéu chudn vé niém yét dugc quy dinh duéi hai hinh
thic: tiéu chuin dinh luong va tiéu chuén dinh tinh.

Truong Pai hoc Kinh té Quéc dan 91



GIAO TRINH THi TRUONG CHUNG KHOAN

3.4.5.1. Tiéu chuin dinh luong

- Thoi gian hoat dong tir khi thanh ldp cong ty: cong ty niém yét phai co
mot nén tang kinh doanh hiéu qua va thoi gian hoat dong lién tuc trong mot
s6 nam nhat dinh tinh dén thoi diém xin niém yét. Thong thudng, d6i vé6i céc
thi trudng chiing khodn truyén théng cong ty niém yét phai c6 thoi gian hoat
dong t6i thi€u 3-5 nam, hodc ¢6 phiéu da timg dugc giao dich trén thi truong
phi tap trung.

- Quy mé va co cdu sé hitu cé phdn céng ty: quy mo chia mot cong ty
niém yét phai da 16n dé tao nén tinh thanh khoan t6i thi€u cho chiing khodn
clia cong ty.

Vi du: cong ty niém yét tai TTGDCK Viét Nam phai c6 von ¢d phan t6i
thi€u 10 ty déng. C6 co ciu von cha céc c6 dong bén ngoai cong ty t6i thiéu
12 20% von c6 phan, ¢6 dong sang lap phai nim giit t6i thiéu 20% von cé
phan va phai nim gift trong vong 3 nim khong duoc phép ban ra ké tir ngdy
phét hanh.

- Loi sudt thu duoc tiv von ¢6 phdn. Mic sinh 101 trén von dau tu (c6
tiic) phai cao hon 13i suét tién giti ngan hang ky han 1 nam. Hodc s6 nam
hoat dong kinh doanh c6 14i tinh dén thoi diém xin niém yét 1a 2-3 nam.

-Ty Ié no: c6 thé 1a ty 1é ng trén tai sin rong clia cong ty, hodc ty 1é von
kha dung diéu chinh trén téng ti sin ng clia cong ty & miic cho phép, nhim
bao dam duy tri tinh hinh tai chinh lanh manh cta doanh nghiép.

- Su phdn bo ¢é dong: 1a xét dén s6 luong va ty 1& c6 phi€u do cdc cb
dong thiéu s6 nam giit (thong thuong 1%) va cdc ¢6 dong 16n ( 5%); ty 1& ¢6
phi€u do c6 dong sang lap va c6 dong ngoai cong chiing nim giit mic t6i
thiéu.

3.4.5.2. Tiéu chuan dinh tinh

- Trién vong clia cong ty;

- Phuong an kha thi vé sir dung vén cuia dot phat hanh;

- Y kién kiém todn vé céc bdo cdo tai chinh.

- Co céu t6 chiic hoat dong clia cong ty (HPQT va BGD diéu hanh).
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- Mau ching chi chitng khodn.

- Loi ich mang lai d6i vGi nganh, nghé trong nén kinh t&€ quéc dan.

- Té chiic cong bo thong tin.

Quy dinh niém yét trong nhitng truong hop ddc biét:

Nhim bao vé cdc nha dau tu, cdc quy dinh vé€ niém yét ciing dugc quy
dinh cu thé 6 mot s6 nganh, nghé, Iinh vuc nhét dinh vé von kinh doanh, thoi
gian hoat dong, 13i rong hang nam va s6 lugng c6 dong t6i thiéu. Vi du: céc
nganh kién trdc xay dung va cong nghé cao la linh vuc dau tu c6 nhiéu rii ro
nén tiéu chuén niém yét thudng dua ra cao hon. Con céc linh vuc ngan hang,
tai chinh, bdo hiém, cong ty chiing khoén, do dic thu vé ban chat cta hoat
dong tai chinh, nén tiéu chuén no trén von thuong khong xét dén, ma chi xét
dén yéu t6 1oi nhuén trén von co phan.

3.4. 6. Thi tuc niém yét

Quy trinh cdc budc do6i véi niém yét 1an dau:

SGD tham dinh so bé

v
Nop ban dang ky 1én UBCK
v
Chao ban ra cong chiing
v
Chao ban ra cong chiing
v
Xin phép niém yét
)
Tham tra niém yét chinh thic

v

Niém yét
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Bude 1. S6 giao dich thaim dinh so bo

Thim dinh so bo la viéc vach ra phuong huéng cung cip cho nhitng
ngudi mua c6 phi€u chdo ban ra cong ching biét truéec duoc tinh kha mai
ctia chiing khodn nhim rit b6t thoi gian thdm dinh chinh thitc. Cho du viéc
thdm dinh nay khong duogc thuc hién mot cdch chinh thitic nhung né cé tic
dung quan trong trong viéc dua ra quyét dinh cudi cung trong viéc chip
thuan hay tr chéi viéc niém yét. Hau hét cac cong ty khong dat tiéu chuén bi
loai ra ngay khi thim dinh so bo truéc khi nop don xin niém yét chinh thic.

Khi thdm dinh so bo, SGDCK chi trong dén cac van dé (1) cong ty
niém yét phai ¢6 mot nén tang hoat dong cé 1ai va trong tuong lai phai c6
kha nang sinh 10i t6t ; (2) cong ty xin niém yét phai c¢6 ban lanh dao c6 co
cau clia mot cong ty dai ching; (3) t6 chiic cong bo thong tin thudng xuyén;
(4) cac c6 phi€u phai dat dugc miic do thanh khoan nhat dinh theo thit bac
do SGD quy dinh; (5) cong ty niém yét khong dugc vi pham dén quyén lgi
cta cong ching diu tu dai dién cho quyén loi clia cdc bén tham gia nhu céc
c6 dong kiém soat hay cong ty me.

Tién trinh thdm dinh so bo ho so gom cdc budc sau:

(1) SGDCK kiém tra céc tai liéu do cong ty xin niém yét nop

(2) SGDCK dat céc cau hoi cho cong ty xin niém yét vé cdc tai liéu da
nop

(3) Cong ty xin niém yét tra 10i cau hdi cia SGDCK vé cdc thu tuc tir
budc 1 dén bude 3 va lap di lap lai cho dén khi cac chi tiét duoc lam sang to
hoan toan;

(4) SGDCK tim hiéu thém vé cong ty niém yét va c6 thé dén cong ty
niém yét dé kiém tra céc tai liéu va thu thap thém cac thong tin cén thiét cho
viéc thim dinh niém yét chinh thic;

(5) Nhan viéen SGDCK thao luan vé két qua clia viéc tham tra trong dé
c6 céc két qua khi thuc hién tim hiéu cong ty;

(6) SGDCK dua ra quyét dinh cudi cung va thong bao quyét dinh nay
cho cong ty niém yét.

Budc 2: Pé trinh ban dang ky lén UBCK
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Viéc chao bdn c6 phi€u ra cong ching quyét dinh t6i su phan bé cé
dong trong cong ty, do d6 cong ty mudn niém yét cic ¢ phi€u clia ho trén
SGDCK phai dé trinh ban dang ky lén UBCK xin chap thuan cho phép chao
ban ra cong ching. Ban thong cdo phat hanh so bo 1a van ban dinh kém theo
ban thong cao dang ky nay.

Budc 3: Chao ban ra cong ching

Chao bén ra cong ching c6 thé dugc thuc hién sau khi ban thong cdo
dang ky da dugc UBCK chép thuén. Bat ky cong ty nao mudn xin phép niém
yét phai néu ré muc dich niém yét céc c6 phi€u clia ho tréen SGDCK trong
ban thong cdo phat hanh. Thong thuong, quéa trinh chao ban ndi trén do
nhém bao 1anh phat hanh 1a cidc ngan hang dau tu hay cic cong ty ching
khoan thuc hién.

Budc 4: Xin phép niém yét

Cong ty phat hanh muon niém yét va giao dich ching khoan ctia minh
tréen SGDCK phai gii ho so niém yét chinh thiic 1én SGDCK, va ky hop
dong niém yét v6i SGDCK.

- Cdc tai liéu trong ho so niém yét bao gom: Ngoai ho so thim dinh so
bo trudc day, cong ty niém yét can c6 céc tai liéu sau:

1. Bon xin niém yét (theo mau), trong dé néu 1o 1y do xin niém yét
. H6 so dang ky va bdo cdo phan tich ching khodn

. Ban sao hop déng dich vu giita cong ty va dai ly chuyén nhuong.
. Ban sao hop déng véi nha bao 1anh phat hanh chinh

. M&u chiing chi ching khodn

. Dbang ky cong ty

. Bdo cédo ctia dot chao ban ra cong chiing

. Ban trinh bay cla dai Iy chuyén nhugng vé co céu s hitu

O 0 N O Whn A~ W

. Danh sich c6 dong.
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- Hop dong niém yét la hop dong giita SGDCK va céng ty xin niém yét
trong do quy dinh cdc nghia vu ctia cong ty niém yét. Mau hop dong & thi
truong khac nhau déu ¢6 su khac nhau. Tuy nhién, tuu trung lai déu c6 céc
ndi dung sau: (1) dam bao viéc cong bo thong tin theo dinh ky; (2) dam bao
viéc cong bo céc ban bdo cdo tai chinh theo tiéu chuin nguyén tic ké todn
chung (GAAP) mot cach thuong xuyén va theo dinh ky; (3) cung cap cho
SGDCK thong tin theo dinh ky nhdm gitip ho thuc hién t6t chic nang duy tri
mot thi truong c6 trat tu cho cac ching khoan cua cong ty; (4) cam két thuc
hién kinh doanh lanh manh.

Buéce 5: Tham tra niém yét chinh thitc

Nhu da néi & trén, viéc thim dinh khi SGDCK chap nhan so bo la rat
quan trong, do d6 viéc tham tra niém yét chinh thic s& khong kéo dai. Dé
viéc tham dinh c6 hiéu qua, cdc SGDCK thudng c¢6 mot tiéu ban chuyén
trach thdm dinh va dua ra cic quyét dinh ch4p thuan cudi cling.

Budc 6: Niém yét

Khi SGDCK hoan tét cdc thu tuc niém yét, SGDCK s& quy dinh cu thé
ngay niém yét. Sau d6 SGDCK s& moi Chu tich hoi déng quén tri va Téng
gidm doc diéu hanh cong ty niém yét dé dinh ra ngay giao dich dau tién doi
v6i chitng khodn da niém yét. Day 1a dong tac gitp gidp lanh dao cong ty
hién dién ra cong ching va nhan trach nhiém ctia cong ty da dugc niém yét.

3.4.7. Quan ly niém yét

Viéc quan ly cac chiing khoan niém yét la cong viéc cua hé thong quan
1y tai SGDCK vé6i muc dich duy tri mot thi truong hoat dong cong bang va
trat tw. Giong nhu mot t6 chifc tu quan, SGDCK phai dé ra cic nghia vu cho
cdc cong ty niém yét va cac bién phdp triing phat d6i véi cong ty niém yét
khong thuc hién day da cac nghia vu clia minh.

3.4.7.1. Quy dinh b4o c4o danh cho viéc quan Iy cic ¢é phiéu niém yét

Cong ty niém yét c6 nghia vu cong bo thong tin dinh ky (nam, ban nién,
quy); thong tin tic thoi va thong tin theo yéu cau cia SGDCK trén céc
phuong tién thong tin dai chiing, trén SGDCK céc thiét bi dau cu6i va tai tru
s& clia t6 chic niém yét.
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Cong ty niém yét phai nop bao cdo cho SGDCK theo ding thoi han, noi
dung ban bdo cdo nop cho SGDCK phai bao gdbm mot s6 hoat dong hay su
kién nhét dinh trong viéc quan ly va diéu hanh kinh doanh. Bdo cdo phai
thod man cac yéu cau quy dinh cia SGDCK trong viéc thuc hién chic nang
tu quan. Chitc nang d6 bao gom viéc dam bao cung cap cac chiing khodn cua
cong ty dé cho thi trudong hoat dong mot céch cong béing va hiéu qua.

Cong ty niém yét phai dé trinh cho SGDCK ban bdo céo vé céc van dé:
(1) céc van dé gay tac dong nghiém trong dén gid ca chiing khoén; (2) céac
van dé gay tdc dong gian ti€p dén gia ca ching khoan; (3) cdc van dé gay tac
dong khong ding ké dén gia ca ching khodn nhung lai 4nh hudng rat
nghiém trong dén viéc quyét dinh dau tu.

Hai nhém dau lién quan dén quy dinh vé nghia vu cong bo thong tin,
nhém thit ba lién quan dén quy dinh vé€ nghia vu bdo cdo trong quy dinh vé
niém yét. Céc van dé phai bao cdo 1én SGDCK c6 lién quan dén viéc quan 1y
cac c6 phi€u niém yét bao gém: (a) cudc hop dai hoi dong c6 dong gom:
ngay hop, ngay déng s6 chuyén nhuong, cic két qua hop cia Hoi déng quéan
tri; (b) thay déi vé co cau s& hitu c6 phan ctia cic ¢ dong chinh; (c) thay déi
chu tich diéu hanh,vian phong chinh hoidc tén cong ty; (d) thay déi hgp dong
v6i co quan chuyén nhuong hodc cong ty kiém toan; (€) SGDCK s& sip xép
k& hoach cin thiét cho viéc tang von, nhu ngay déng sé c6 dong, ngay ghi
chép dit liéu va gid phat hanh cta cdc ¢6 phiéu méi.

3.4.7.2 Tiéu chuin thuyén chuyén, chitng khoan bi kiém soat, huy bo
niém yét

Tiéu chudn thuyén chuyén:

Mot cong ty niém yét sé bi thuyén chuyén tir thi trudng niém yét c6 tieu
chuén cao sang thi trudng giao dich c6 tiéu chuin thip (d6i véi mo hinh thi
trudng t6 chifc thanh 2 khu vuc: tiéu chuin niém yét cao va tiéu chuin niém
yét thap) hoac khu vuc giao dich Bang II (Second Board) néu cong ty khong
dap ing dugc day du céc diéu kién niém yét, nhu:

- Viéc chi tra c6 tiic thap hon tiéu chuén quy dinh.

- Ty 1& ng trén von ¢ phan cao hon muc tiéu chuén quy dinh.
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- Phan b6 ¢6 dong khong hop 1y, khi ty 1& ndm gift c6 phi€u ctia céc ¢
dong séng lap, hodc c6 dong ngoai cong ching thdp hon mitc quy dinh.

- Khi cong ty niém yét khong nop diy du cac bao cdo theo han dinh.

- Khi y kién ctia kiém toan vién d6i véi céc bdo cdo tai chinh 12 "phan
do6i" hoac "tir choi cho y kién".

- Khi gia tri thyc (tai san thuan) ciia cong ty la con s6 am.

- Khi SGDCK nhan ra rang cong ty niém yét da bi dinh chi cdc hoat
dong kinh doanh theo gidy phép chinh.

Khi mot cong ty niém yét bi thuyén chuyén sang thi trudng giao dich cé
phi€u hoic sang khu vuc bang II, cdc giao dich c6 phi€u clia cong ty can
phai ngiing lai trong mot thoi gian nhat dinh dé thong bio cho cic nha dau
tu. Tuy nhién, thoi gian ngiig giao dich cang ngin cang t6t cho viéc tao ra
tinh thanh khoan cho céc c6 phiéu.

Chitng khodn bi kiém sodt

Khi céc chitng khoan khong duy tri dugc céc tiéu chudn niém yét song
chua dén mic do phai huy bd niém yét, thi s& duoc dua vao nhém ching
khodan bi kiém soat. Chiing khoan thuoc dién bi kiém soat dugc tach riéng va
quan 1y chat ché theo cdc quy dinh riéng cia SGDCK vé: bién do giao dong
gid, giao dich ky quy, ty 1é nam giir...vv.

SGDCK phai dua ra 16i canh bdo (ching khodn thudc dién bi canh bdo)
trudc cho cong ty niém yét 1a chitng khoén ctia ho ¢6 thé bi truc xuat khoi
thi truong giao dich, trir khi cdc nguyén nhan chiing khoan bi liét vao dang
ching khodn kiém soét nay duogc khéac phuc trude thoi han truc xuat. Trong
thoi gian d6, SGDCK thong bdo céc vén dé lién quan dén thoi han truc xudt
va Iy do quyét dinh coi chitng khodn nay 1a chitng khoan thudc dién bi kiém
soat.

Huy bo niém yét

Tiéu chuin huy bo niém yét thudng dugc 4p dung cho cdc cong ty phat
hanh 1a cong ty khong thé ti€p tuc ddp tng néi cdc quy dinh vé niém yét. Do
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do, tieu chuén huy bod niém yét chi rd céc trudng hgp ching khoan cua cac
dot phat hanh giao dich trén thi truong niém yét bi huy bd niém yét.

3.4.7.3. Niém yét c6 phiéu cia cac cong ty sap nhap

Cong ty sap nhap xuat hién khi mot cong ty hop nhat véi mot cong ty
khdc nham cung c6 hoat dong kinh doanh va tang nang luc canh tranh.
Thong thuong, viéc sap nhap s€ cai thién duoc tinh hinh tai chinh, tang lgi
nhuan va tiém luc cta cong ty. Dac biét, do sdp nhap cua cong ty niém yét
c6 thé gay anh hudng t6i loi ich cho céc nha ddu tu nén cong ty sidp nhap
phai c6 nhitng giai phdp nham dam bao su can doi vé quyén 1gi cho cdc bén
lién quan.

Trong truong hop mot cong ty niém yét va mot cong ty khong duoc
niém yét thuc hién séap nhap thanh mot cong ty niém yét khéc, cac diéu kién
sép nhap phai dugc quyét dinh that chudn xdc sao cho khong gay anh hudng
dén nha dau tu. Truong hop mot cong ty niém yét sip nhap vao mot cong ty
khong dugc niém yét rat it xay ra. Kiéu sap nhap nay c6 thé gay ra mot so
tac hai dén viéc bao ho cac nha dau tu do cong ty niém yét phai thuc hién
huy bo niém yét. Khi mot cong ty khong niém yét tiép tuc ton tai sau khi sap
nhap va van st dung tén clia cong ty niém yét thi viéc niém yét clia cong ty
duoc goi 1a "niém yét clra sau" (back door listing).

3.4.7.4. Ngung giao dich

Muc dich ctia ngiing giao dich 1a danh thoi gian cho cdc nha dau tu c6
ddy du thong tin d€ ddnh gia vé thuc trang ctia chiing khoén va cong ty niém
yét giai trinh cac 1y do dan dén phai ngimg giao dich. Giao dich chiing
khoan c6 thé bi ngling trong cac trudng hop sau: (1) Cong ty niém yét ching
khodn thudc dién bi thuyén chuyén hay bi huy bé niém yét; (2) Khi cong ty
phat hién ra cac ching chi gia mao hay c6 stra chita; (3) Cong ty yéu cau cac
c6 dong phai dé trinh cdc ching chi ¢6 phdn nhim muc dich chia nho hay
gop ¢6 phiéu; (4) SGDCK thdy ring cin phai bao vé quyén lgi cho cong
chiing cac nha dau tu.

Vé nguyén tic, thoi gian ngiing giao dich cang ngin cang tot. Tuy
nhién, trong trudng hop chia nho hay gop c6 phiéu, thoi gian ngimg giao
dich kéo dai tir khi thu hdi xong cdc ching chi c6 phiéu cii dén khi céc c6
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phi€u méi thay th€ dugc niém yét. Ngoai ra, viéc nging giao dich chi kéo
dai cho dén khi cac nguyén nhan nging giao dich dugc giai quyét.
3.4.7.5. Phi niém yét

La céc khoan phi lién quan dén niém yét va duy tri cdc tiéu chudn niém
yét ma cdc cong ty niém yét phai trd cho SGDCK dé dugc niém yét va giao
dich ching khodn ctia minh trén SGDCK. Phi nay 1a mot trong nhitng nguén
thu chu yéu cia SGDCK va dugc chia lam 2 loai: Phi dang ky niém yét 1an
d4u 12 mic thu phi ti€p nhan hé so, thim dinh qu4 trinh niém yét 1an dau cla
t6 chiic phat hanh khi tham gia vao SGDCK va dugc thu mot 1an khi tham
gia niém yét; phi quan 1y niém yét hang nam nhim duy tri cdc tiéu chuidn
v€ quan ly niém yét trong su6t qua trinh ton tai cta c6 phi€u dugc niém yét
trén SGDCK va dugc thu hang nam . Mic thu phi cling phu thu¢c vao timg
thi trudng hoac nhém nganh nghé wvu tién hay khong wu tién va tinh trén tong
gid tri ¢ phi€u niém yét.

Hién nay, mic thu phi vé niém yét trén cic SGDCK quéc t€ chiém
khoang 22% trén tong thu nhap cia SGDCK . Trong d6 mic thu phi niém
yét cia SGDCK NewYork chiém khoang 38%; SGDCK Tokyo khoang 16%;
SGDCK Han Quéc khoang 4%; SGDCK Thai Lan khoang 21%; SGDCK
Luan don 15%.

3.4.7.6. Ma chitng khoan

Dé nhan biét cdc ching khodn mot cdch dé dang va quan 1y ching c6
hiéu qua, can phai diing loai chiing khodn c¢6 ma s6. Ngoai ra, viéc dung cac
ma s6 ching khoén ciing tao di€u kién thuan tién cho viéc dién todn hod cac
giao dich va quan ly cac chiing khoan niém yét .

Viéc st dung hé thong nhan dién chiing khodn bing ma s6 quéc t€
(ISIN) c6 gia tri rat quan trong do6i v6i viéc quan 1y c6 hiéu qua ma chiing
khoén va tién dung doi véi cac thanh vién trén TTCK quoc té.

3.4.7.7. Quan Iy niém yét chitng khoan cta cac cong ty nuéc ngoai

Cac SGDCK thudng quy dinh cdc cong ty nudc ngoai c6 thé phat hanh
va niém yét ching khoan trén SGDCK cuia minh va thuong dé ra cic tiéu
chuin quy dinh cho viéc niém yét nay. Thong thudng, cc tiéu chuén niém
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yét doi véi cdc cong ty nude ngoai it chat ché hon so véi cic cong ty trong
nudée, phi niém yét thudng & mitc thiap hon so véi cong ty trong nude.

Cac chiing khoan cuia cong ty niém yét nudc ngoai dugc giao dich trén
mot khu vue riéng. Phuong thitc giao dich, ngay thanh todn, gid giao dich,
don vi giao dich va gi6i han thay déi gia trong ngay tuong tu nhu d6i véi céc
cong ty trong nuéc. Tuy nhién, thong thudong chiing khodn nuéc ngoai niém
yét trén SGDCK trong nudc phai c6 it nhat mot ngudi trong nudc dai dién
cho cong ty phat hanh nuéc ngoai gidi quyét cic van dé phat sinh giita t6
chitc niém yét va SGDCK. Ngoai ra, tiéu chuén ké todn, ki€ém todn clia nudc
nguyén x& phai dugc chap nhan, néu c6 su khac biét thi can duoc 1am ro.

CAU HOI ON TAP

1. Céc hinh thic s& hitu S& giao dich ching khodn. Lién hé thuc tién
TTCK Viét Nam hién nay va dua ra cac binh luan?

2. Trinh bay cdc van dé co ban vé t6 chitc va hoat dong cia SGDCK?
Lién hé thuc tién TTCK Viét Nam.

3. Céc thanh vién cia SGDCK? Phan loai cic thanh vién trén TTCK
Viét Nam hién nay.

4. Tai sao can thiét phai niém yét ching khoan? Binh luan vé cic diéu
kién dugc phép niém yét ching khoan trén TTCK Viét Nam.

5. Phan tich wu di€ém va han ch€ cta viéc niém yét chitng khodn d6i véi
st chitc phat hanh va déi v6i co quan quén ly thi truong.
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