Tao ra gia tri cd ddng tir viéc cdi thién quan tri doanh nghiép

Ong Christopher Beselin, ngudi séng Idp cta quy dau tw dai han céng ty niém yét, Endurance Capital,
chuyén dau tw vdo cdc cé phiéu niém yét tai Viét Nam. Ong va gia dinh dd séng & Viét Nam gén 15
ndm qua, c6 kinh nghiém thanh Iap va phdt trién nhiéu doanh nghiép tai Viét Nam ciing nhu tai cdc
nuéc Béng Nam A.

Ong la CEO/ dbng sdng lép cla hai doanh nghiép thudc top 20 thuong vu thodi vén Idn nhét Péng
Nam A (Lazada Viét Nam va Intrepid). Ong ciing la ngudi séng Iap doanh nghiép Viét déu tién niém
yét trén san chirng khodn Nasdaq & chdu Au (Fram). Ong Beselin dd danh phén I6n sw nghiép cia minh
cho viéc déu tw dai han vao cé phiéu cdc céng ty dai ching & chdu Au va Déng Nam A, va 6ng ciing
tirng la thanh vién Héi Déng Quan Tri (HPQT) cia mét sé c¢dng ty dai chung, vi du nhw VNDirect tai
Viét Nam. Ti¥ nhitng kinh nghiém ctia minh, 6ng Christopher Beselin dé cé nhitng chia sé vé viéc tao ra
gid tri cho cé déng théng qua cdi thién qudn trj doanh nghiép.

Vé&i dng, thé nao 1a mdt doanh nghiép dwoc quan trj tot?

Trén thé gidi, cac khudn khé vé quan trj cdng ty dai ching da dugc trién khai va ching kha tuwong
dong. Mot doanh nghiép duoc quan tri tt that ra rat don gian. D6 1a xay dwng mot hé théng nham
dam bao cdng ty dugc quan tri vi lgi ich cao nhat cla tdt cg cd déng, vdi muc tiéu téi wu hda gia tri.

V& mit ly thuyét, van dé gitra Ngudi Uy Nhiém (Principal) va Ngudi Thira Hanh (Agent) 13 mot thach
thirc chinh trong quan tri doanh nghiép véi bai toan: “Lam thé nao dé téi (“Ngudi Uy Nhiém”) c6 thé
Uy thdc cho mét ngudi (“Nguwdi Thira Hanh”) diéu hanh khodn déu tu/vén/cé phdn cua t6i?”. That
khéng may, cac cong ty thudng bi chi phéi bdi mot s6 nhdm 1gi ich (vi du: ban diéu hanh (BDH), mét
s6 thanh vién HDQT, mot hodc mot s8 c6 ddng nhat dinh).

Trong nhi*ng trwdng hop nay, cac cd ddng thiéu s8 (nhitng ngudi da tin twdng va Gy thac cho HPQT
va BDH diéu hanh céng ty, quan ly vn dau tu cta ho) thudng phai chiu thiét hai — nhiéu khi la nhirng
thiét hai rat I&n va phai nhin gia tri cdng ty suy giam ngay trwdc mat minh.

- T6i hiéu. Nhwng trong médt cdng ty dai ching quy mé 1&n thi sé dp dung thé nao?

Muc tiéu |a xy dywng mot hé théng quan ly cé thé dam bao vdi nhitng cd ddng thiéu sé (vi du: ngudi
tich Ity c6 phi€u dai han hodc nhan vién cdng ty, nhitng ngudi biét rat it vé viéc diéu hanh mot cong
ty va chi s& hitu 10 c6 phi€u hodc 0,000001% c6 phan) rang cong ty dugc didu hanh nhu thé ho s&
hitu 100% va rang HDQT cung BDH tap trung vao lgi ich va gia tri dai han cla ho.

Diéu nay doi hdi c6 dong bau ra mot HDQT mang tinh dai dién (HDQT khdng bi chi phdi bdi 1 hoac 2
c6 déng 1dn véi nhirng lgi ich cad nhan riéng biét), sau d6, HPQT s& bd nhiém BPH va BPH s& duoc
khen thuwdng dua trén co ché khuyén khich dé ho dem lai hiéu qua cao nhat cho toan thé c¢é dong (bao
gdm ca nhitrng c6 dong thiéu s8, thudng |a nhém dong nhat).

Nguoc lai, cdc doanh nghiép dugc diéu hanh vi lgi ich cla mot hodc mét s6 c¢d déng Idn dang bé qua
lgi ich chung cGa phan 1&n nhitng c6 déng cla ho, nhitng ngudi tich Ity dai han.

- Pay dung la nhirng kién thirc hitu ich, nhwng dng ¢6 vi du thire tién nao tai thi trwong Viét Nam
khong?


https://endurance-group.com/

T6i tin rang cé rat nhiéu vi du nhw vay & Viét Nam ciling nhu céc thi trudng khac — con rat nhiéu viéc
phai lam dé gia tang gid tri cho nhitng c6 dong thiéu sd.

Ly vi du tai Lc Troi (LTG), mdt cong ty ndng nghiép cé tru s& chinh tai An Giang, mot trong nhirng
tinh c6 san lwgng lba cao nhat cad nudc. Ve cét 16i, cdng ty nay la mét doanh nghiép ndng nghiép hang
dau nhung chua duoc dinh gid dung do nhirng gidi han vé quan tri. Néu di dung huwdng, Léc Trdi tham
chi con cd tiém ndng vuon tam quéc té trong hoat ddng kinh doanh.

Loc Troi c6 tham vong ndng cao chat lwong cudc sdng va thu nhap cda ngudi néng dan qua viéc phat
trién chudi gid tri nong nghiép toan dién, tw ddng hda va bén vitng tir nghién ctru, san xuat, kinh doanh,
dén xuat khau ndng san. Pay cling la mét trong s6 it nhirng doanh nghiép san xuat lta gao bén virng
dap ng duoc nhirng tiéu chuan khat khe cla céc thi truong khé tinh (Nhat Ban, My, chau Au, Uc).

e
cUNG NONG
Loc Troi da dan hoan thién md hinh kinh doanh va dat dwoc nhitng budc tién dang ké: tir mot nha

phan phdi, cdng ty dan chuyén sang san xuat céc san pham bao vé thyc vat va phat trién thanh doanh
nghiép xuat khau gao hang d3au, dic biét 13 gao cao cap tai cadc nuwdc phat trién.

Tuy vay, c6 phiéu LTG khéng phdn danh dwoc nhirng thanh cong nay khi lién tuc bi danh gid thap. Ké tir
phién giao dich dau tién trén UPCOM vao 24/07/2017 dén 31/07/2023, LTG ting 13% trong khi VN-
Index tdng 61%. Nhw vdy, mét ngudi tich [Ty dai han, khi d&t niém tin vao HDQT va BDH cua Loc Troi
sudt sdu ndm qua, dat lgi suat thap hon 48% so véi loi suat cla thj trwang (VN-Index).
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Endurance Capital gan day d3 trd thanh mot trong bén c6 ddng |&n nhat cha Loc Troi. Theo nhitng chi
s6 dinh gid co ban (vi du: chi sé P/E), LTG dang bi dinh gid thdp hon nhiéu so vdi cac cong ty cung
nganh va thi trwong chung. Néu LTG dat duwgc mire P/E ca nganh, gid tri dau tu cda céc cé dong, dac
biét 13 c6 dong thiéu s, sé tang dén 60% so vdi hién tai. Mot con s an twong!
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Theo nhan dinh, c6 phiéu LTG rat cé tiém nang ting gid, nhuwng kha ndng tang trwedng nay dang bj han
ché, dac biét vdi cac cd déng thiéu s8, bai cac ly do chinh sau day:

Cé6 phiéu dang giao dich trén UPCOM (du d3 nhiéu [an hira hen chuyén san tir DHDCD 2019). UPCOM
chi phu hgp véi nhitng cong ty cé quy md nhod hon nhiéu so vdi LTG, ¢6 thanh khodn kém, kho thu hat
duoc ngudn vén cla cac té chire tai chinh, dugc dinh gid thap, vdi cadc quy dinh 16ng I&o hon so véi
HOSE. Viéc chuyén san cla LTG d3 bj tri hoan nhiéu lan v&i nhitng nguyén nhan khéng thuyét phuc.
Ca cong ty va c6 dong cé vé déu dong tinh rang viéc chuyén san s& gilp gia tri cong ty gia tang dang
ké. Vi sao viéc nay lai lién tuc bj tri ho3n sudt 5 nam qua?

HDQT va BDH khoéng chu trong viéc déi thoai véi cd déng, du nho hay |én. Endurance Capital d3 gli
mot birc thu 12 trang d@ xuat 16 trinh cu thé dé gitip von hda cdng ty tang thém 65-85 triéu USD (tuong
dwong murc tang trudng khoang 75-95% tai thoi diém dd). DU d3 nhiéu [an nhac dén birc thu nay véi
thanh vién BDH ciling nhu HDQT, Endurance Capital vin chua nhan duoc phan hoi chinh thire du d3 4
thang tréi qua. Viéc cong ty chan chir khdng phan hoi cd dong chic chdn sé cé tac dong tiéu cuc dén
cadch nha dau tu nhin nhan cdng ty. Mét doanh nghiép cang it twong tac, phdn hodi nha dau tu thi sé
cang c6 nhiéu nha dau tv va cd dong bd qua cd phiéu cla doanh nghiép dé. Diéu nay d3 khién nha
dau tu hiéu chua dung vé doanh nghiép va khién LTG bj dinh gid thap hon gid tri thuc.

DE phét trién thanh mot doanh nghiép mang tdm qudc té, ddc biét | trong mang gao cao cap, Loc Troi
can ngudn vén I&n. That khéng may, do Léc Troi hién dang bi dinh gid thap, chd yéu vi hai nguyén
nhan ma tdi d3 néu trén, c6 déng cdng ty s& bi pha lodng dang ké néu céng ty tdng vén. Do ¢6 phiéu
giao dich trén UPCOM clng hoat dong quan hé nha dau tu thiéu chuyén nghiép va nhat quén, gia tri
thi truwdng hién tai cia LTG chi bang mdt nira gid tri thuc. Nghia 13, bat ky dot ting vén nao ciing s&
dan dén murc pha lodng gap do6i mirc can thiét d6i véi cac ¢d ddng nhd 1é. Pidu nay that sy gay s6c va
c6 thé 1a ly do cdng ty dang phai dya vao don bay tai chinh dé tang truwdng. Hién tai, cdng ty dang ghi
nhan khoan ng vay khodng 4.000 ty VND, khién Igi nhuan bi bao mon, déc biét khi 13i suat ting cao.

Mac du LTG d3 c6 nhitng budc chuyén minh thanh cdng, viéc HPQT thiéu quan tdm dén nha dau tu,
hé théng quan tri, va quéa trinh chuyén san, da khién LTG phai chju 4p luc no vay trong khi khé cé thé
huy déng vén c6 phan tai mot mirc dinh gid hop ly. Tuy nhién, cong ty cé thé cai thién tinh hinh nay



bang chién lwoc tap trung gia tang gid tri c6 ddng va mdt HDQT san sang dén nhan nhitng quan diém
tr bén ngoai.

Cam on dng v&i nhirng chia sé day chi tiét. Vay mét cdng ty can 1am gi dé dat dwoc sy dong thuin
vé lgi ich gilra cac bén?

T4t ca cd déng déu cé muc tiéu chung 1a gia tang gid tri cdng ty, vi lgi ich cla tat ca cd déng va cac bén
lien quan khac ma khéng bi anh hwdng bai thai gian ndm gitr hay 16 trinh thodi vén cia mot s6 ¢6 dong
I&n. DE dat duoc dieu nay, Loc Troi can cai thién cac hoat dong quan hé nha dau tu, chuyén san sang
HOSE (v&i nhitng tiéu chudn nghiém ngat va kha nang ti€p can ngudn vén tir cac té chire tét hon), va
tir d6 tdng von dé gidm murc vay no.

Endurance Capital d3 danh thdi gian dé trinh bay chi tiét viéc thuc hién nhitng diéu trén trong birc thw
glri cong ty. Endurance Capital khd that vong vi d&n nay vin chua nhan dugc phan hoi va mong doi
nhiéu hon thé tir HDQT va BDH. Mt khac, chi can cdng ty nd lwc mot chit va cai thién nhitng diém d3
dugc cd dong dé xuat (nhirng diém nay khdng hé tén kém), gid tri cdng ty co thé dat dugc mirc tang
trudng 80-100%.

Nhu céc c6 dong d3 dé cap trong thw, ho san sang hd tro cong ty bang ca thoi gian va ngudn vén dé
dat dwoc dieu nay. Nhung, nhu tat ca nhitng du an thanh céng khac, né can duoc bat dau bang mot
cudc d6i thoai thang than.



