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Nha Pau Tu Thuc Hién Quyén, Nghia Vu Va Gay Anh Hudng Thong Qua
Biéu Quyét Vé Cac Van Pé ESG Trong Yéu Cua Doanh Nghiép Trong
PHCD

Nhu ching t8i d& da dé cap trong cac bai trudc, cac c6 ddng c6 quyén biéu quyét
tai DHDCD va BDHCD bat thudng, va d mot sé thi trudng, doi khi tai cac cudc hop
mat nha dau tu khac. Trong hau hét cac trudng hdp, quyén biéu quyét ty 1é
thudn vai ty 1€ s& hitu c6 phén trong céng ty va cac nghi quyét thudng dudgc
thong qua khi han mot nira s6 ngudi bo phiéu ung ho. Trong moét s6 trudng hdp,
cac nghi quyét dac biét yéu cau su ung ho cua 75% s6 phi€u bau va cé nhitng
trudng hop bat thudng khi s8 phi€u bau phai vugt qua ngudng xét vé téng vén
cd phan (va hiém hon nira khi s lugng ¢6 ddng la quan trong) . Cac té chirc dau
tu thudng bo phiéu ung ho hoac phan déi, mac du & nhiéu thi trudng, cling co
pham vi cho phép bd phiéu trdng cé y thic (conscious abstention) (vi du: & Anh,
nhirng phi€u bau nay dugc ddi chiéu mac du vé mat phap ly khong dugc coi la
phi€u bau). BPay dudgc coi la mot quyét dinh tich cuc ch(r khéng phai chi la su
vang mat trong mdt cudc bo phiéu. Viéc bd phiéu trang déi khi cé thé Ia mot
co6ng cu hitu ich trong qua trinh tudng tac (engagement) khi nha dau tu khéng
c6 quan diém c6 dinh vé mot van dé, dac biét lién quan dén ESG nhu quan ly
chat thai hay an toan lao ddng, nhung nha dau tu chdc chdn khéng muén roi vao
tinh thé& cd thé sau nay bi can trd trong viéc chi trich mdt hanh ddng ma ho da
thuc su tan thanh, thong qua viéc bo phi€u cua ho.

Do tinh chat cong khai ctia cac cudc hop chung cua cong ty, noi két qua dugc
cbng ty cong b6 cong khai va ban than cac su kién nay thudng dugc cong khai
cho gidi truyén thong, cac quyét dinh biéu quyét thudng 13 yéu t6 dé thdy nhat
cua vai tro quan ly dau tu (stewardship) va tudgng tac. Do dé, né thu hit dudc su
chd y khong can xirng cua gidi truyén thong va sé phiéu chdng I16n thudng dugc
soi xét dua tin dang k& cla gidi truyén thdng. Do dd, cac nha quan ly quy
thudng phai chiu trach nhiém, ca trudc cong ching va khach hang cua ho, doi
véi cac quyét dinh biéu quyét cad nhan.

Nhu ching tdi d& phan tich, do yéu cau vé ngudn luc rat I6n dé tuong tac vdi
danh muc nhiéu cdng ty nhan vén, viéc bi€u quyét thudng dudc goi la " proxy
voting - bo phi€u Gy quyén" vi nha dau tu té chlric hiém khi truc ti€p tham du
cudc hop dién ra cudc biéu quyét ma thay vao doé chi dinh mot c&d nhan lam
ngudi dai dién dé bo phiéu thay mat ho (trong hdu hét cac trudng hop, day sé la
cht tich cdng ty), méc du bat ky ai c6 mat tai cudc hop déu cd thé dugc chi
dinh). Phi€u bau thudc vé chd sé& hitu hdgp phap clia c6 phan, cé thé 1a ngudi
giam sat hoac daon vi Uy thac hoac moét s6 trung gian khac, cé nghia la ngay ca
moét nha dau tu té chirc thudng s& can nhiéu tha tuc gidy td chinh thic khac
nhau dé€ tham du cudc hop va bé phiéu, nhét 1a xac dinh rd cé nhan dai dién truc
ti€p cho nha dau tu tai cudc hop.

1|Page



YTT

CONSULTING

Véi danh muc dau tu 18n clia céc cdng ty va DHCD thudng dién ra trong khoang
thdi gian ngdn (vai thdng 8 mét s6 thi trudng, dac biét la Nhat Ban, nai hang
nghin DHCD dudc t8 chirc chi trong vai ngay), ngudn luc 1a mot van dé dac biét
trong van dé bo phi€u. Cac nha dau tu té chirc thudng dua vao cac cdng ty Gy
quyén dé hd trg xtr ly phiéu bau va dua ra I8i khuyén vé ho. Trén thé gidi, hién
c6 hai cong ty chiém uu thé trén thi trudng nay:

e ISS, v@i khoang 80% thi phan; va

e Glass Lewis, chi€ém phéan I16n 20% con lai; cung vdi

e MOt s6 dbi thu nhd hon nhiéu, cé thi phan nhéat dinh, dac biét la 8 mot s6
thi truéng dia phuong.

Cac cd van uy quyén (proxy advisers) thudng bi cac cong ty nhan dau tu chi
trich vi ap dung nhirng cach ti€p can cé vé han hep, thi€u linh hoat trong viéc bo
phi€u va khong tao diéu kién thuan Igi cho khia canh “giai trinh” ctda viéc “tuan
thu/ dp dung hodc giai trinh”. Nhung hdu hét cac nha dau tu sé I1ap luan rdng vai
trd cla cac cd van la thiéu tinh linh hoat va tap trung vao hudng dan chung va
cac nha dau tu phai thé& hién su hiéu biét sdu sdc hon vé tirng cdng ty riéng 1é va
phan Ung phu hgp véi nhitng giai trinh. M{’c d6 ma cac nha dau tu thuc su su
dung phan dodan cua riéng minh va tranh dua vao cac c6 van uy nhiém cua ho -
la khac nhau - déc biét 1a v&i cac cd phi€u nhd han ndm ngoai thi trudng qué
huong cua ho.

Tham gia mo6t cach chu dong va cé tinh xay dung tai cac ky BHCD la mét trong
cac hoat dong cuc ky quan trong cua chudng trinh tuong tac (engagement) cua
nha dau tu tich cuc (active investor) hay chién lugc s hitu tich cuc (active
ownership).

S3 hitu tich cuc 1a viéc cadc nha dau tu s dung cac quyén va vi thé sé hitu dé
anh hudng dén cac hoat dong hoac hanh vi ctia cac céng ty dugc dau tu. Phudng
phap dau tu nay s dung mdt s8 chién lugc c6 ddng khac nhau nhdm thic ddy
su' thay ddi tich cuc trong cdch quan tri va quan ly cong ty. Trén thuc t&€, nd cd
cach ti€p can ngudc lai vdi chién lugc dau tu sang loc tiéu cuc (negative
screening), vi nd xem hanh ddng thodi v8n dan thuan khdng cé kha ndng tap thé
héa va dinh hudng nha dau tu dé tao thay dai tich cuc & cdng ty nhan von.

S4 hitu tich cuc cé thé thic day su tuong tac truc tiép gilta nha dau tu va ban
quan ly céng ty nhan dau tu, su tudng tac tap thé khi cadc nha dau tu cung nhau
thic ddy su thay d6i, dé trinh cadc dé xudt va nghi quyét cé dong cling nhu chién
luge bo phiéu Gy quyén (proxy voting) dudc thic ddy bdi mét chuang trinh nghi
su rd rang, dé:

e Khuyén khich cong b6 thdng tin nhiéu han;
e Nang cao tinh minh bach; va
e Nang cao nhan thi'c manh mé vé cac van dé ESG.

Cac cdng ty/ cd phiéu dang dudc giao dich vdi murc chiét khdu I8n (giad thap) so
v@i cac dbi thu cung nganh cua ho hoac c6 khoan ng/ vay dang gap khoé khan
thudng cd cac chi s6 ESG kém. Thong qua viéc nha dau tu gay anh hudng dén
hanh vi clia cac cbng ty nham cai thién cac chi s6 ESG trong yéu, chién ludc nay
dua trén ly thuyét rang cé6 mdéi lién hé gilta nhitng cai thién trong cac chi s6 ESG
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cua cong ty va tai xép hang/ tai dinh gia von chu sdé hitu hoac tin dung théng
qua muc chiét khau thap haon.

Cudc bd phi€u la mot céng cu quan trong ddi vdi nha dau tu tich cuc va bat ky
quyét dinh bd phi€u nao cling phai phu hgp véi ludn diém dau tu cho viéc ndm
gilr va bat ky chuong trinh quan ly nao (stewardship agenda) ma té chirc cd lién
quan dén cong ty. Vi vay, vi du,

e NéEu co lo ngai vé cd cau von va nang luc tai chinh cta doanh nghiép, nha
dau tu can hét siic ch y dén cac phiéu bau lién quan dén c6 tic, mua lai
cd phiéu, phat hanh ¢ phiéu hodc pham vi b6 sung ganh nang ng.

e NEu c6 nhitng lo ngai vé tinh hiéu qua hoac tinh da dang cua hdi dong
quan tri (S & G), diéu d6 can dugc phan &nh trong cac quyét dinh biéu
quyét vé viéc tai cur cac giam dbc (va dac biét lién quan dén cac thanh
vién cla uy ban dé cif - nominations committee).

e Nhifng lo ngai vé tinh ddc 1ap hodc hiéu qua cla quy trinh kiém toan (G)
can dudc tinh dén khi bi€u quyét vé viéc bé nhiém lai ki€ém toan vién, thu
lao cua ki€m todn vién va viéc bé nhiém lai cac thanh vién cua Gy ban
ki€m todn - audit committee.

VGi mic d6 quan tam dén thu lao cua cac ban diéu hanh, c6 I€ khdng cé gi dang
ngac nhién khi cac nha dau tu rat quan tdm dén cac nghi quyét vé thu lao (G). O
nhiéu thi trudng, cé ca cac nghi quyét hang ndm khéng mang tinh rang budc dé
phé duyét tra luong trong ndm va céac biéu quyét mang tinh rang bubc vé cac
chinh sach hudng tdi tuong lai cling nhu bat ky ké hoach tra ludng mai nao. bay
la nhitng ndi dung bé sung cho bi€u quyét vé viéc bd nhiém cac thanh vién cla
ay ban thu lao - remuneration committee.

Cac nha dau tu cling sé thudng phan anh nhirng lo ngai vé Bao cdo Tai chinh
hodc tinh bén virng hay cac van dé vé ESG trong la phi€u phé duyét Bao cdo va
Tai khoan clia ho. & hdu hét cac thi trudng, day 1& mot nghi quyét mang tinh
biéu tugng, nhung théng diép dudc guri di bang viéc bd phiéu chdng lai né van co
thé cé y nghia quan trong. Diéu quan trong can nhd 1a mac du hau hét cac nghi
quyét dugc coi la van dé thuan tuy vé quan tri - G (vi du: phé duyét tai khoan va
cd tlre, bau gidm déc, giao dich vdi bén lién quan, b6 nhiém kiém todn vién va
quyét dinh cd cdu v8n— phat hanh cd phiéu va cho phép mua lai cé phiéu),
khong cé ly do gi ma cac quyét dinh cia nha dau tu vé nhitng nghi quyét nhu
vay chi dugc thic ddy bdi cac cdn nhic G.

Vi du, diéu nay cé thé dudc thdy trong cudc tranh luén gan day vé viéc dua cac
van dé bién déi khi hdu vao cac Bdo cdo Tai chinh (Bdo cdo Tai chinh ndm &
phan sau cua Bao cao Thudng nién, thay vi Bao cao Tudng thuat & nira trudce).
Vao thang 9 nam 2020, cac nhdm nha dau tu dai dién cho tai san tri gia han 100
nghin ty USD d3 cong bd mdt thu ngd kéu goi cac cong ty tudn theo hudng dan
cua Uy ban Chudn muc Ké& todn Qudc t& (IASB) va dua cac van dé trong yéu vé
bién ddi khi hdu vao Bdo céo Tai chinh cla ho, ddng thdi cdng b6 day du cac gia
dinh lién quan. Cdc nhém nha dau tu cling yéu cau kiém todn vién ddng vai tro
cua minh trong viéc dam bao viéc thuc hién diéu nay va cho biét ho mong mudn
rang cac gia dinh dugc st dung phai tuong thich vdi cdc muc tiéu ctia Thoa
thudn Paris. Mot s6 nha dau tu dang xem xét cach thic biéu quyét ciia ho cd thé
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phan Ung véi bat ky that bai nao trong viéc dap Ung IGi kéu goi nay tur cac nha
dau tu. Dac biét, mot sé td chirc dau tu cé kha ndng bd phi€u chéng lai cac béo
céo va tai khoan khdng rd rang réng bién d6i khi hdu d& dugc dua vao hay cac
gia dinh khdng dugc céng bd. M6t s& dang xem xét bd phi€u chéng lai ki€ém todn
vién cla cac cong ty chiu anh hudng nang né tu khi hdu khong dua van dé khi
hau vao danh sach cac van dé kiém toan trong yéu trong Bao cdo Kiém todn cla
ho. Va nhitng t6 chic khac du kién sé& bo phiéu chdng lai cac giam d6c chu chét
cua cac cong ty khong du nhan thic vé khi hdu khi ho gap phai rui ro chinh.

Ban than bat ky cudc bo phiéu nao cling hiém khi cé y nghia vi c6 thé c6 nhiéu ly
do khién nha dau tu bd phiéu theo bt ky cach cu thé nao. Do dd, cac té chirc
dau tu thudng cé cac chuong trinh tich cuc dé& thdng bdo cho cac céng ty ly do
tai sao ho bd phiéu, bédng van ban hodc déi thoai theo nhitng cach cu thé dé.
Nhiéu nha dau tu tim cach thao luan tich cuc véi cdc cdng ty khi ho nd luc hudng
tdi cac quyét dinh bi€u quyét ctia minh (gitp ho diéu chinh cic quyét dinh cho
phU hop véi hoan canh cu thé clia cdng ty nhdn dau tu) va s dung diéu dé nhu
mot co hdi dé giadi thich qué trinh suy nghi déng sau bét ky viéc ra quyét dinh
nao. Cudc doi thoai nay la mot hinh thirc tucng tac ¢ mirc d6 thap nhung sé chi
c6 tac dong han ché.

M3c du cac nha dau tu té chirc hdu hét khéng tham du céc cudc hop cb ddng
mot cach truc ti€p, nhung cé Ié nhirng nha quan ly dau tu nén xem xét ca hoi
nay mot cach tich cuc hon. Dac biét & cac cong ty vira va nhd, sb lugng ngudi
tham du DHCD c6 thé it hodc khéng dang k€&, do d6 nha dau tu co thé ti€p can
truc ti€p va@i nhiéu gidm doc cung mot ldc, va@i nhiéu ca hdi cho cac cudc doi
thoai khong chinh thirc. Hon nira, do toan b6 héi dong quan tri thudng tham du
hau hét cac cudc hop PHDCD thudng nién nén nhirng cudc hop nay cé thé mang
lai cho nha dau tu cai nhin sdu séc khac thudng vé dong luc ctia hdi ddng quan
tri va su muric d6 thuén Igi ctia cdc mdi quan hé trong HDQT. Céac cudc hop cb
dong thudng tao cd hoi cho nhiéu thanh vién hoi déng quan tri dugc chat van
chinh thic vé moi van dé ESG trong yéu (théng thudng, tat ca cac chu tich uy
ban sé tra I3i truc ti€p cac cau hdi tudng tu nhu chu tich va giam déc diéu hanh;
trong mot s8 trudng hgp, ddi tac kiém todn cling tham du va cd thé tra I5i cac
cadu haéi lién quan) va viéc dat ciu héi chinh thic nay cé thé cung c&p pham vi
cho ca cdi nhin sau sac va tdam anh hudng. Nhung nhiéu ngudi sé thdy rang
nhitng hi€u biét sdu sdc khdng chinh thirc tir viée thuc su tham gia vao cac cudc
hop chung ciing c6 gia tri khong kém.
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