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GIAO DICH TACH CONG TY (SPIN-OFF) POI VOI CAC CONG TY
NIEM YET TATI HONG KONG

Tac gia: Luat sw Cap cao Ngé Thi Diém & Luat su Nguyén Ngoc H6
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Trong thoi diém hién nay, cung voi su phat trién khong ngung cua nén kinh t€, cac giao dich
tach cong ty theo hinh thirc “spin-off” ngay cang tré nén pho bién tai nhiéu nén kinh t€ trén
toan thé gi6i. Xu hudng giao dich nay thong thuong sé dién ra khi mot cong ty cé k& hoach trién
khai cdc muc tiéu chién lwgc cia minh bang cach tai phan b8 ngudn tai chinh tir cdc nganh
khong phai c6t 16i va sang dau tw manh mé hon vao cac hoat dong kinh doanh trong yéu cta
cOng ty do.

Trudc khi di vao chi tiét cac van dé co lién quan caa bai viét, ching ta can khai quat hda nhiing
dac diém caa hoat dong tach cong ty theo hinh thirc “spin-off”. Mdc du thuat ng nay c6 thé
dién giai khac nhau giita cdc qudc gia do sw khéc biét vé luat phap, nhung nhin chung, quy
trinh tach cong ty theo hinh thtec spin-off thuong dé cap dén mot cong ty duwoc thanh 1ap bang
cach tach mot phan ctia cong ty hién hitu. Cong ty duoc tach mdi nay hoat dong doc lap voi
cong ty bi tdch nhung thuwong xuyén gitt mai lién hé, dic biét 1a mang lai loi ich cho cong ty bi

tach (sau day sé goi chung la “spin-off”). Dinh nghia nay phtu hop véi phap luat Viét Nam,
trong d6 quy dinh thu tuc cong ty hién hitu nhwong mot phan tai san, quyén va nghia vu cta
minh d€ thanh 1ap mot cdng ty mdi ma khéng chdm dit sy ton tai ctia cong ty ban dau (Piéu
199 Ludt Doanh nghiép 2020).

Ttr goc d6 quy dinh vé niém yét, cac giao dich spin-off c6 thé duwgc phan thanh hai loai: thuc
hién spin-off tredc khi niém yét va thuc hién spin-off sau khi niém yét. Trong treong hop dau
tién, cong ty hién hitu la cong ty chuwa niém yét, khi d6, cong ty hién hitu chi can dap tng cac
yéu cau theo luat dinh ap dung cho quy trinh spin-off theo quy dinh ctia qudc gia noi cong ty
duoc thanh 1ap va quy trinh spin-off dé sé duwgc xem nhu mot budc tai td chirc va chuan bi IPO
(phat hanh ¢d phiéu lan dau ra cong ching) ctia cong ty niém yét. Nguoc lai, trong treong hop
thit hai, vi cong ty hién httu da la mot cong ty niém yét, do d6, ngoai cac quy dinh lién quan ap
dung chung cho quy trinh spin-off tai nwdc so tai, cong ty con phai dap tng cac yéu cau bo
sung ap dung cho cac cong ty niém yét d€ dam bao tinh minh bach trén thi treong niém yét, tir
d6 dan dén cach tiép can nay tro nén phtic tap va ton thoi gian hon.

Thong thuong, spin-off sau niém yét duoc thuc hién dé t6 chirc lai nguon luc cua cong ty hodc
dé tinh chinh (cac) chién lugc kinh doanh cua cdng ty cho phu hop véi cac quy dinh vé niém yét
cua mot s6 San/So giao dich ching khoan. Vi du, theo tai liéu “Huwdng dan thuc hién” cta So
giao dich chiing khoan Hong Kong — (HKEx) (Hudng dan thuc hién s6 15 - PN15) 4p dung cho
cac cong ty niém yét trén ca San Giao Dich Chinh (Main Board) va San GEM danh riéng cho cac
cong ty dang phat trién (GEM Board), mét doanh nghiép khong thé hd tro hai trwdng hop

niém yét. Do d6, mot s6 nhdm cdng ty thuong sé thuc hién cac giao dich spin-off d€ danh gia lai
viéc tuan thu cac yéu cau niém yét caa S¢ Giao dich ching khoan.
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Do su phtec tap ctia cach tiép can thit hai, mdi San/So giao dich chiing khoan c6 thé c¢é cac van
ban hudng dan riéng dé hd tro cac cong ty niém yét dam bao viéc tuan thu ddi véi cdc quy dinh
niém yét ap dung. Vao thang 5 ndm 2024, So giao dich ching khoan Hong Kong (“HKEx”) da
cho phat hanh mét ban tin dé cap nhat cho cac td chitc niém yét vé cach ti€p can cia HKEx doi
véi cac quy dinh, bao gom cac van dé vé spin-off. Nhin chung, ban tin cap nhat cia HKEx d6i
véi van dé spin-off c6 thé duwoc tém tat nhw sau (3¢ xem chi tiét, vui long tham khdo Bdn tin Quy
dinh vé T4 chirc phdt hanh niém yét):

1. Chudn bi thong tin tai chinh dy kién cta nhém cong ty con lai nhw mét tha tuc kiém
tra loi nhuan (nhom cong ty con lai sau khi bi tich):' Cung cap ban d6i chiéu chi tiét vé di
liéu tai chinh ctia nhém cdng ty, twong tw nhu cac bao cdo tai chinh da cong b va giai
thich cac dong muc chinh cta bao céo tai chinh trong bao cao tai chinh dy kién dé lam rod
rang cac s8 liéu d6 phat sinh tir hoat dong kinh doanh thong thuong ctia nhém cong ty
con lai.

2. Yéu cau vé von hoa thi truong t6i thi€u dudi goc do ki€ém tra dong tién va doanh thu:
Yéu cau nay la mot thu tuc kiém tra tinh hop ly, tuy thudc vao ting truong hop cta to
chtrc phat hanh. C6 thé sé ¢6 hai tinh huéng nhu sau:

(a) D6i véi cac td chite phat hanh ¢ von hoéa thi treong cao hon dang ké so véi yéu
cau toi thiéu, viéc tdch mot phan nhé hoat dong kinh doanh chi can mét thw
nghiém don gian bang cach trir gia tri ctia cong ty dugc tach ra khoi gia tri von
hoéa thi truong ctia t6 chirc phat hanh thuong la phtu hop; hoac

(b) Cac td chitc phat hanh ¢ von hoa thi truong chi cao hon mot chut so véi yéu cau
toi thi€éu va/hodc tach ra mot phan dang ké hoat dong kinh doanh cua ho phai
dua ra phan tich, thit nghiém chiing minh thuyét phuc hon phuong an da dé cap
trong Muc 2(a). Trong trieong hop nay, tat ca thong tin hd tro can thiét phai duoc
dwa vao ban du thao dau tién dé tang cueong giam sat.

3. Mo ta doanh nghiép: C6 hai goi y ciia HKEx cho van dé nay ma cong ty cé thé tham
khao nhu sau:

(a) Phéan dinh kinh doanh va khong canh tranh : T6 chitc phat hanh phai phac thao
phan dinh rd rang mo6 hinh kinh doanh ctia cad nhém cong ty con lai va cong ty
duoc tach ra, dac biét néu cé nhitng diém tuong dong vé san pham, cong nghé,
thuwong hiéu, khach hang va nha cung cdp. Cong ty nén sit dung ngdn ngtr don
gian duoc hd tro boi cac chi s& chuyén nganh, vdi cac hinh minh hoa toan dién,
tranh dung biét ngit. Cac cong cu truc quan nhu biéu do déu giap dién giai

Vi muc dich danh gid sy tuan thu cia cong ty niém yét doi voi yéu cau vé ho so theo doi tai chinh va yéu
cau vé von hoa thi truong t6i thi€u, cac thuc thé sau day thueong sé bi HKEx loai trit trong viéc xac dinh
“nhém con lai”: (i) Céc cong ty con niém yét trén HKEx; va (ii) Cac cong ty con khong dugc niém yét trén
HKEx va trudc d6 da tach ra theo PN15


https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Listing/Rules-and-Guidance/Other-Resources/Listed-Issuers/LIR-Newsletter/newsletter_202405.pdf
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Listing/Rules-and-Guidance/Other-Resources/Listed-Issuers/LIR-Newsletter/newsletter_202405.pdf
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thong tin tot hon. Trong truong hop can xac minh tinh khong canh tranh, sy bao
lanh ctia cong ty me thudc tap doan tng ho cong ty dwgc tach ra cd thé gitp ich
chtiing minh tinh hgp ly cho ho so.

(b) Tinh dgc lap caa nhém cong ty duoc tach ra: Céc giao dich quan trong gitra
nhém cong ty con lai va cong ty hinh thanh sau khi tach c6 thé dat cau hoi vé
tinh doc 1ap ctia cong ty duwoc tach ra. Cac t6 chire phat hanh nén lam ndi bat cac
giao dich do trong dé xudt (tai phan thong tin tai chinh du kién), giai thich ban
chédt va tac dong cua cac giao dich d6i voi tinh doc lap cua cong ty duoc tach
(dudi goéc do tai chinh, quan ly, diéu hanh va giao dich ctia cac bén lién quan,
V.V.).

Trong khi d6, Viét Nam c6 cac quy dinh riéng vé chiing khoan d€ quan ly cac cong ty duoc tach
khac so véi quy dinh trén cuia HKEx. Vi dy, Viét Nam yéu cau bao cdo tai chinh ctia hai nam
truede khi tach doanh nghiép thay vi thong tin tai chinh dw kién va khong quy dinh rd rang cac
cam két khong canh tranh dwdi hinh thitc mét van ban riéng. Ngoai nhitng khac biét nay, cac
San giao dich chiing khoan ¢ ca Hong Kong va Viét Nam nay déu cé chung muc tiéu la dam
bao tinh minh bach trong cac giao dich spin-off.

Tém lai, mdc du cé nhiing khac biét vé mat luat phap, spin-off thuong duoc dé cap nhu 1la mot
qua trinh trong d6 cong ty me tao ra cdc cong ty mdi va hoat dong ddc lap bé“mg cach chuyén
giao mot phan ngudn luc cia minh ma khong chdm dut hoat dong. Vé mat gia tri kinh t&
phuong thiic spin-off cho phép cong ty linh hoat trong viéc t6 chitc cdc muc tiéu kinh doanh,
nang cao kha nang canh tranh ctia thi treong. Khi thiee hién giao dich spin-off tai mot cong ty
niém yét, quy trinh sé dién ra véi mot thu tuc phtec tap hon va yéu cau céc tai liéu bd sung dé
dam bao tinh minh bach trén thi truong niém yét. D€ giam bét tinh phic tap, ngoai viéc cap
nhat hueéng dan méi tir San/So giao dich chiing khoan dé don gian héa ho so xin tach cong ty,
nham tiét kiém thoi gian, cac cong ty niém yét cing nén tim kiém sy hd trg phap ly chuyén
nghiép ttr cac cd van phap ly hanh nghé tai cac khu vuec tai phan lién quan, bao gom noi dit tru
sO ctia cac cdng ty con O cac qudc gia lién quan d€ cé mot ké hoach tai ciu truc toan dién va dé
xuat tach cong ty theo do.

Day chi la nhitng diém néi bt trong s nhitng cdn nhdc quan trong doi véi cdc cong ty niém yét
c6 phiéu trén San Giao dich chitng khodn Hong Kong mong mudn thuwc hién giao dich tich cong
ty (spin-off). An phdm niy khong thay thé’ cho tw vén phdp 1y chuyén nghiép. Céc tw vin phdp
1y nay khong tao ra moi quan hé ludt sw-khdich hang, ciing khong phai la dé nghi cung cdp vin
phdp ly. Tuy nhién ching t6i hy vong rang ndi dung néu trén sé hitu ich cho muc dich
ctia ban. Néu ban lo ngai rang minh gdp kh khin trong viéc tim kiém ¢ van phap ly Viét
Nam vé IPO (chao ban c¢6 phi€u lan dau ra cong ching) tai Hong Kong, vui long lién hé
v0i chiing t6i qua email info@gvlawyers.com.vn hodc goi cho chiing tdi theo s& +84 (28) 3622
3555.
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GV Lawyers, mot cong ty luat chuyén nghiép dwgc thanh lap tai Viét Nam vdi mot nhom ludt sw
tdn tam va giau kinh nghiém, da bat dau va phdt trién sy nghiép clia minh v6i cdc cong ty ludt
danh tiéng nhat tai Viégt Nam .
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