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CONG TY MUA LAI CO MUC PICH PAC BIET — KINH NGHIEM CHO VIET NAM
Cao Pinh Kién'
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Vii Thi Kim Oanh®
Tom tat

Bai viét gisi thiéu vé cong ty mua lai c6 muc dich dic biét (Special Purpose Acquisition
Company — SPAC), mot cdng cu dau tu gitip cac cong ty chua niém yét thuc hién qua trinh niém
yét trén thi truong chang khoan thdng qua sap nhap nguoc. Khai niém, cach thic hoat dong, loi
ich ddi voi nha dau tu va cong ty muc tiéu, cac giai doan hinh thanh va hoat dong ciling nhu
nhiitng thach thtrc khi sép nhap vai 1 SPAC s& duoc lan lugt gidi thiéu. Ngoai ra, thong qua phan
tich truong hop cu thé cua Cong ty Co phan Xay dung va Pau tu Cavico Viét Nam, cong ty Viét
Nam dau tién niém yét trén san chiing khoan NASDAQ, bai viét chi ra co hoi 4p dung phuong
thac SPAC cho céac doanh nghiép tai Viét Nam.
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through reverse merger. Definition, reverse merger process, benefits for investors and target
firms, life cycle of a SPAC and the challenges when merging with a SPAC are presented. In
addition, by analyzing Cavico Corporation casestudy, the paper discusses the opportunity to
apply SPAC for Vietnamese companies.

Keywords: Special Purpose Acquisition Company (SPACS), reverse merger, IPO.
Loi mé dau

Trong bdi canh cac doanh nghiép tai Viét Nam dang gip nhiéu khé khin trong van dé
huy d6ng vén nhu hién nay thi niém yét ching khoan tai nudc ngoai duoc coi 1 phuong phép
“ctru canh” dé giai quyét nhirng van dé lién quan dén vén cho doanh nghiép. Tuy nhién, niém yét
ching khoan tai nudc ngoai doi hoi nhitng yéu cau rat khat khe va nhiéu san giao dich ching
khoan con chua cong nhan thi trudng Viét Nam dat chuan cho ding ky hoat dong d6i véi cac
doanh nghiép mubn niém yét. Vi vay, sap nhap nguoc (reverse merger) voi cac cong ty mua lai
c6 muc dich dic biét (SPACs) co thé coi 1a mot trong nhitng phuong phéap tét nhat gilp cac
doanh nghiép Viét Nam c6 thé niém yét c6 phiéu tai nuéc ngoai. Trén thé gigi, sap nhap nguoc
véi cac SPACs 1a mot phuong phap kha phd bién dbi véi cac doanh nghiép, dic biét 1a ddi voi
cac doanh nghiép tai Trung Quéc. Trong d6, SPACs dugc thanh 1ap va niém yét véi muc dich hd
trg cho céc cong ty tu nhan (private companies) ¢ thé dugc niém yét trén thi truong thdng qua
qua trinh sap nhap nguoc, tic la cac cong ty tu nhan s€ bi mua lai boi cdc SPACs va tro thanh

cbng ty dai chung.

SPACs duoc ra doi tir nhitng nam 1990 va bat dau tro nén phd bién trong giai doan tir
nam 2004 dén nam 2008; tuy nhién, SPACs c6 xu hudng giam vao nim 2009 do cudc khing
hoang tai chinh toan cau (Boyer and Margulis, 2015). Tir naim 2010, SPACs duoc thanh lap
nhiéu hon va sé lugng SPACs duy tri 6n dinh. Nhiéu nghién ctru da chi ra rang SPACs khong chi
mang lai loi ich cho cac nha dau tu ma con cho cac cong ty muc tiéu. Tai Viét Nam, Cong ty C6
phan Xay dung va Pau tu Cavico Viét Nam (Cavico) la céng ty duy nhat tinh dén thoi diém hién
tai thanh céng khi niém yét tai thi truong My va Cavico ciing da thuc hién qué trinh niém yét cua
minh théng qua 1 SPAC. Tuy nhién, van chua c6 1 nghién ctru cu thé ndo chi ra nhitng théng tin
can thiét vé SPACs ciing nhu co hoi va thach thuc cho cac doanh nghiép Viét Nam muébn ap

dung SPACSs. Vi vy, bai viét nay nham giéi thiéu tong quan vé SPACs bao gdm khai niém, cach



thae hoat dong, loi ich SPACs mang lai va nhiing thach thuc khi sap nhap vai 1 SPAC. Bén canh
d6, thong qua phén tich trudng hop Cavico niém yét thanh cdng tai thi truong My thong qua 1
SPAC, bai viét ciing dua ra cac khuyén nghi cho cac doanh nghiép Viét Nam khi mudn niém yét
tai nudc ngoai théng qua hinh thac nay.

1. Khai niém

Cong ty mua lai cé muc dich dac biét (SPACs) la nhirng cong ty dugc thanh Iap bai mot
nhdm nhé cac nha dau tu sanh séi hodc cac chuyén gia dau nganh (goi chung 1a cac nha sang lap
SPACs) (Jenkinson and Sousa, 2011) va tién hanh huy dong vén théng qua phat hanh lan dau ra
cdng ching (IPO) (Collins, 2012) nham muc tiéu duy nhat Ia thu mua hodc sap nhap véi mot
cong ty chua niém yét dang hoat dong. Tuy nhién, myc tiéu thu mua hoic sap nhap chwa dugc
xéc dinh tai thoi diém SPACs duoc thanh lap. Theo Datar et al. (2012), cAc muc tiéu nay sé& duoc
xéac dinh trong khoang 2 nam ké tir khi IPO cua SPACs. O mét khia canh nao d6, SPACs duoc
thanh 1ap véi muc dich tao diéu kién cho cac cong ty chua niém yét thuan loi khi niém yét thong
qua qué trinh s&p nhap nguoc (reverse merger)®. Nhimg ngudi thanh 1ap nén cac SPACs thudng
la nhitng ngudi thanh cong va c6 dia vi, nho vay cé thé xay dung duoc niém tin cho céc nha dau
tu dé tién hanh thuong vu giao dich tao ra gia tri cho ho. Nhimg nguoi thanh 1ap nén SPACs con
dugc goi la nhirng nha tai tro SPAC (SPAC Sponsors) hoac nha quan tri SPAC (SPAC
managers) hoac nha bao trg SPAC (SPAC promoter) (Lakicevic va Vulanovic, 2013). Theo
Berger va Lazard (2008), nhirng nguoi thanh 1ap SPACs thuong dugc phan ra thanh 4 dang:

- Nha diéu hanh kinh doanh gioi (Accomplished Operating Executives): nhitng nha diéu
hanh kinh doanh thanh cdng muén theo dudi cac thwong vu mua lai trong linh vuc, nganh nghé
ho ndm 3. SPAC 14 co hdi dem lai cho ho su doc 1ap ciing nhu ngudn lgi ich tai chinh tiém ning
va lén hon rat nhiéu 1an so véi vi tri diéu hanh hoat dong nhu tai 1 quy dau tu von tu nhan
(Private Equity Funds).

- Nha sang lap khéng c6 ngudn vén (Unfunded Financial Sponsors): SPACs ciing thudng

dugc thanh 1ap baoi cac nha thuong lugng/dam phan véi mang ludi quan hé rong réi. Ho khong

* Reverse merger xay ra khi 1 cong ty chua niém yét thuc hién niém yét tai mot san giao dich chirng khoén khi mua
lai mot cong ty niém yet va tré thanh mét cong ty dai ching



truc tiép tai tro tai chinh nhung sé& tim kiém cac nha dau tu tiém nang dé thuong luong giao dich
va cling thanh 1ap nén cac SPACs théng qua ngudn tai chinh tir chinh cac nha dau tu kéu goi
dugc nay.

- CA&c nha quan ly tai san thay thé (Alternative Asset Managers): Cac nha quan ly tai san
thay thé dau tu thanh 1ap SPACs nhu mot ¢ng cu dé tién hanh cac giao dich kiém soat va nim
bit nhitng co hoi dau tu thay thé. Cac quy dau co va quy dau tu von tu nhan chinh 1a nhiing vi du
dién hinh nhét dai dién cho nhimg ngudi thanh 1ap SPACs ¢ dang nay. Néu nhu qui ddu co binh
thuong chi tap trung vao cac khoan dau tu co tinh thanh khoan cao thi viéc thanh lap SPACs
gilp cac quy thu mua duoc cac cong ty chua dai chung, thay vi dau tu truc tiép 18n tai san vén
cua nhimg cong ty ndy. Day ciing dugc coi 1a phuong phap dau tu 1am giam thiéu rui ro cho cac
nha dau tu vao quy.

- Doanh nghié¢p (Corporates): SPACs duoc coi la co hdi cho cac cong ty dai ching mo
rong hoat dong kinh doanh. Trong trudng hop cong ty bat budc phai phat hanh cd phiéu dé kich
thich gia mua khi gia thi truong dang d6i mat véi sy sut giam lién tuc thi viéc tai trg thanh lap 1
SPAC chinh 1 cach huy dong von cho cong ty va c6 kha niang hoan thanh ké hoach thu mua
cong ty khac ma tranh duoc su sut giam gia tri boi cong ty s& nhan duoc 20% sb co phiéu cua
SPAC sau khi IPO°. Bén canh dé, cac doanh nghiép ciing c6 thé mé rong nganh nghé kinh doanh
théng qua SPAC.

2. Céch thac hoat dgng cua SPACs

Uy ban Chiing khoan va héi doai My (SEC) xép SPACs nhu mét dang cdng ty rdng von
(c4c cong ty c6 ma SIC 1a 6770°), cho phép ngudi phat hanh huy dong thém tién ma khdng can
tiét 16 thong tin vé cong ty muc tiéu. Vi vay, bat ky to co bach ndo caa SPACs ciing phai ndi rd
rang rang nhiing nguoi thanh 1ap SPACs chua xem xét bat ky 1 thwong vu mua ban nao va
khong c6 bat ky cudc thao luan nao véi ai vé nhitng giao dich tiém ning nay. SPACs huy dong
von théng qua hoat dong phat hanh l1an dau ra cng ching (IPO) theo céch truyén théng cé bao
dam. Mot khi SPACs nhan duoc tién tir IPO thi cong ty s& bit dau qué trinh tim kiém cac ddi
tuwgng muc tiéu dé thuc hién mua béan hoic sap nhap. Khi tim dugc céng ty muc tiéu, SPAC sé
thdng bao giao dich nay ra thi truong va hoan thién ban thuyét minh theo yéu cau caa SEC nham

thu hat sy dong thuan tir phia cac co dong. SPAC sé& két thuc duoc giao dich khi cong ty nhan

> 20% ¢ phan thuang cho nha sang 1ap SPAC. Xem thém giai thich & dudi
® SIC Code: Standard Industrial Classification Code: Phan loai nganh tiéu chuan tai My



duoc su dong y caa cb dong. Sau do, cong ty muc tiéu s& duoc sap nhap vao SPAC va trg thanh

1 cong ty dai chung.

Thong thuong, cac nha dau tu vao SPACs chinh 1a nhitng ngudi s& mua c6 phan SPACS
thong qua qua trinh IPO. Cac nha dau tu s& cung cap tién mat cho SPACs bang cach mua mot
don vi c6 phan bao gdm mét ¢6 phiéu phd thong va mot ching quyén dé mua dugc ¢b phiéu voi
gia vu dai. Khoan tién mat nay chiém khoang 97% s tién dau tu vao SPACS, con 3% con lai la
cta nhitng ngudi thanh 1ap SPACs thdng qua viéc mua chang quyén va cac khoan dau tu ban
dau. Trong d6, mot don vi ¢6 phiéu ma cac nha dau tu mua c6 gia 10$ va chang quyén co gia
thuc hién la 7.00$ hoic 7.50$. M&i c¢b phiéu phé thong tuong dwong véi mot quyén bo phiéu
trong khi chuang quyén thi khong dwoc bo phiéu. Chimng quyén s& khong dugc thuc hién quyén
mua cb phiéu néu SPACs that bai trong viéc hoan thanh thuong vu mua lai. Cac nha dau tu s&
thuang 20% sb ¢ phan cho nhitng nguoi thanh 1ap SPACs sau khi tién hanh IPO theo gia danh
nghia. Tuy nhién, s6 ¢6 phan nay hién nhién khong phai mién phi ma diéu nay di kém véi nghia
vu cua cac nhitng nguoi thanh 1ap SPACs véi cac nha dau tu. Trong trudng hop SPACs khong
thuc hién duoc thuong vu mua ban thi ca ching quyén Ian quyén lgi huong 20% & trén coa
nhitng nguoi thanh 1ap SPACs déu khdng cé tac dung. Ngoai ra, khac véi quy dau tu von tu nhan
thi nhitng ngudi thanh 1ap SPACs khong duoc phép nhan lwong hay nhan phu cap quan ly trén s6

tién huy dong duoc.

Mic du cau tric SPACs thay doi theo ting thwong vu mua ban khac nhau nhung tat ca

SPACs déu mang nhimng dic diém quan tri dudi day nham bao vé quyén lgi cho nha dau tu:

- Tién thu duoc tir IPO s& dugc dwa vao cac tai khoan dugc bao dam boi quy tin théc.
Nhimg nguoi thanh 1ap SPAC s& khong dugc phép dong dén quy tin thac nay cho toi khi cac co
dong chap thuan vu sap nhap. Néu vu sép nhap khdng thuc hién duoc thi quy nay s& bi dong va
tién s& duoc chia lai cho céc ¢ dong. Vi quy tin thac nay nam t6i 98 - 100% sb tién thu duogc tir
IPO nén trong qué trinh thuong thao giao dich sép nhap thi sé tién nay ciing phat sinh 13i. Vi vay
néu khdng thyc hién duoc vu sép nhap thi cac ¢ dong cua SPACs cd thé duoc nhan lai duoc tat
ca hoac nhiéu hon mot it so véi khoan dau tu ban dau caa minh.

- Khoan dau tu “rai ro” ciia nhitg nguoi thanh lap SPACs: Béi véi nhitng nguoi thanh 1ap
SPACs thi bén canh 20% cb phan thuéng co dugc sau khi tién hanh 1PO thi ho con cé thé tién

hanh mua chtng quyén théng qua dot phét hanh riéng Ié ngay trude khi tién hanh IPO va dua sb



tién thu duoc vao quy tin thac. Gia dinh rang khi thwong vu sap nhap thanh cong thi lgi ich ma
nhitng nguoi thanh 1ap SPACs kiém duoc khong chi phu thudc vao sy thay dbi cua gia co phiéu
ma con ca gia thuc hién ching quyén hau sap nhap. Tuy nhién, trong truong hop sap nhap that
bai vi bat ky |y do gi va SPACs bj giai thé thi nhimg ngudi thanh 1ap SPACs s& mat trang toan bo
khoan dau tu ban dau nay (bao gébm ca 20% cb phan va chiing quyén di mua). Mat khac, sé tién
kiém duoc tir chitng quyén ma céc nha tai tro da mua s& dugc phan phét cho céc ¢ dong. Thong
thuong, khoan dau tu rui ro nay thuong chiém khoang 3% tién thu dugc thong qua IPO. Viéc
that bai khi tim mot cong ty muc tiéu phi hop anh huéng truc tiép dén danh tiéng va tim anh
hudng cua nhitng ngudi thanh 1ap SPACs va nguoc lai, do d6 né gin lién quyén loi giira cac nha
dau tu va nhitng ngudi thanh 1ap SPACs.

- Su chap thuan caa c6 dong: SPACs phai nhan dugc sy dong y théng qua thuong vu sap
nhap vé&i cong ty muc tiéu tir cac co dong bang hinh thic bo phiéu. SPACs can gui cho cac nha
dau tu ban thuyét minh bao gdm day du thdng tin vé cong ty muc tiéu. Néu tir 30-40% cac ¢b
dong khong dong y va ho sir dung quyén chuyén doi ¢o phiéu thi thuong vu mua ban bi that bai.

- Quyén chuyén doi co phiéu: Néu cac co dong phd thong khong dong y voi thuong vu Sap
nhap vai cng ty muc tiéu cua SPAC, ho c6 quyén chuyén d6i ¢6 phiéu caa minh thanh tién nhan
duoc tir quy tin thac theo ty 1& nhat dinh.

- Thoi gian hitu han caa SPACs (limited life): Hau hét cac SPACs chi c6 khoang thoi gian
2 nam dé hoan thanh thwong vy mua ban sap nhap ké tir khi IPO. Néu nhu khong thuc hién duoc
thi SPACs phai dong quy tin thac va chia lai tién cho cac co dong. Khong co su kéo dai nao vé
thoi gian ma khéng co sy dong y caa cac ¢ dong.

- Hoi dong doc lap: SPACs thuong thanh lap hoi dong quan tri bao gom hau hét cac thanh
vién doc 1ap. Uy ban kiém toan chi bao gém cac giam déc doc lap. Cac giam ddc nay thuong
khong duoc tra lwong bang tién mat ma ho sé dugc nhan mét phan trong 20% co phan pho thong
danh cho nhiing nguoi thanh 1ap SPACs sau khi hoan tat IPO.

- Tinh thanh khoan di véi cac ¢ dong: Khac véi quy dau tu von tu nhén, cac cd dong cia
SPACs c6 thé giao dich chung khoan cua minh trén thi truong ciing nhu san giao dich nhu ¢6
phiéu phé thdng, chiing quyén. ..

- Chting khoan cua nhitng nguoi thanh 1ap SPACs bi khoa cho téi khi thuong vu mua ban

hozc sap nhap két thic. Trong hau hét truong hop, khoan 20% vén cua ho ciing bi khéa it nhat tir



6 thang cho t6i 1 nam sau khi két thuc thuong vu. Chiing quyén ciing bi khda mic du né thuong
bi khoa trong thoi gian ngan hon.
3. Loiich caa SPACs

Theo Boyer va Baigent (2008), su ra doi cua SPACs mang lai loi ich cho cac nha dau tu

va cac cong ty muc tiéu dudi nhiéu khia canh khéc nhau.
Lgi ich cho cdc nha diu tw

- Thu dugc phan bu thanh khoan (liquidity premium): Officer (2007) chi ra rang cac cong
ty chua niém yét duoc dinh gia thip hon cac cong ty dai ching twong tu dang dwoc niém yét tir
15% dén 30%. Gia tri dinh gia thap hon nay duoc goi 1a phan bu thanh khoan vi cac cong ty dai
chung c6 tinh thanh khoan cao hon céc cong ty chua dugc niém yét. Sau thuong vu sap nhap véi
SPACs, cé4c cong ty muc tiéu chua duoc niém yét s& tro thanh cac cong ty dai chiing va nha dau
tu vao SPACs (va ca cac cdng ty muyc tiéu) sé thu dugc phan bu thanh khoan nay. Cac nha dau tu
gap rat nhiéu kho khan khi truc tiép tham gia vao thwong vu mua lai mot cong ty chua niém yét
nhung muc tiéu nay sé dé dang hon rat nhiéu khi dau tu thong qua SPACs.

- Khoan tién dau tu dugc cit giir trong quy tin thac: Khi SPACs tién hanh IPO thi khoan
von huy dong bang tién mit tir cac ¢6 dong s& dugc luu trix trong quy tin thac (khoan tién nay
phét sinh 14 hang thang trong sudt qua trinh dam phan giao dich mua ban hodc sap nhap) Véi
“quyén chon” néu SPACs thyc hién mua ban hozc sap nhap thanh cong. Didu nay ciing gidng
nhu viéc nha dau tw mua 1 quyén chon mua trén mot tai san co s¢ khong xac dinh.

- C6 phiéu va chiing quyén c6 thé giao dich: Cac c6 dong cua SPACs cd thé giao dich
duogc ca ¢b phiéu va ching quyén trong va sau giai doan chuyén tiép khi tim kiém ddi tuong dé
sép nhap. Piéu nay dam bao cho ¢ dong tranh 16 bang cach ban co phiéu va chiing quyén caa
minh hoic van tiép tuc gitr lai dé kiém lgi nhuan trong twong lai néu thuong vu sép nhap cua
SPACs thanh cong.

- Han ché thoi gian: SPACs bi gi¢i han vé thoi gian nén sau khi IPO cong ty phai nhanh
chong tim duwoc muc tiéu. Mt khéc, ching quyén va 20% cb phan cua nhimg ngudi thanh 1ap
SPACs déu bi khoa va khong c6 tinh thanh khoan cho t6i khi giao dich mua béan hozc sép nhap
duoc thyc hién. Vi vay, cac co dong cé thé nhanh chong tim kiém dugc nhitng khoan loi ich

trong thoti gian hitu han vaéi SPACs.



- Vai trd tham gia ctua c6 dong khi dau tu vao SPACs 1a 16n hon so véi khi dau tu vao cac
quy khac nhu quy dau tu mao hiém... Céc ¢ dong ciia SPACs khong duoc quyén lua chon cong
ty muc tiéu hay thwong vu giao dich nhung ho duoc quyén quyét dinh xem c6 tién hanh thuc
hién thuong vu nay hay khéng bang cach bo phiéu ddng y va nhan duoc bdi hoan cho khoan dau
tu ctia minh bang cach chuyén déi ¢ phiéu caa minh thanh tién tir quy tin thac theo ty 1¢ nhat

dinh néu phan déi giao dich mua ban caa SPACs.
Loi ich d6i véi cong ty muc tiéu:

- Céc cong ty muc tiéu s& thu duoc mot phan cua phan bu thanh khoan nhu da duoc trinh
bay & trén (tuy theo phuong thirc thanh toan cta thuong vu sap nhap).

- SPACs giup cho céc cong ty muc tiéu trg thanh cong ty dai chdng trong thoi gian nhanh
hon va chi phi ré hon so véi phuong phap IPO thong thuong. Niém yét trén san ching khoén
theo cac budc thong thudng doi hoi cong ty ton rat nhidu chi phi va mat nhiéu thoi gian chuan bi.
Do d6, SPACs 14 co hoi cho cac cong ty tu nhan nhanh chéng dugc niém yét trén san chang
khoan.

- SPACs la co hdi cho nhimg cong ty tuong nhu khong c6 “ctra” dé IPO. Khi rat nhiéu
cong ty nho khong c6 du tiéu chuan dé thyc hién IPO theo cac budc thong thuong thi SPACS
chinh 13 co hoi hoan hao cho cac cdng ty nay co thé dugc niém yét trén cac san chang khoan.

- Doi ngii quan ly giau kién thic va kinh nghiém: Cac thuong vu sap nhap c6 su tham gia
cta SPACs thuong la cac thuong vu sap nhap than thién (friendly margers). Trong cac thuwong vu
sép nhap caa SPACs, d6i ngii quan |y hau sap nhap bao gém 1 s nhan su cha chét trong cong ty
muc tiéu hoac trong hoi dong quan tri cii dam nhan vai tro tu van chinh. Piéu ndy gop phan lam
giam rui ro cdng ty hau sap nhap gap phai.

4. Nhirng thach thirc khi sdp nhap veéi 1 SPAC

Thuong vu sap nhap véi 1 SPAC khong phai khéng co rai ro. SPACs ¢ nhitng rao can
vé cdu tric ma cong ty muc tiéu phai hiéu rd trudc khi ky thoa thuan cudi cing (Berger and
Lazard, 2008). Nhiing thach thac chu yéu khi sap nhap vai 1 SPAC bao gom:

- Sy pha lodng cb phiéu: Nhiéu thuong vu dam phan giao dich giira SPACs va cong ty muc
tiéu da bi that bai do nguy co cua su pha lodng cb phiéu. Déi véi SPACs c6 2 dang pha lodng:

chung quyén & trang thai c6 13i (in the money) va khoan 20% cé phan thuéng cho nhitng ngudi



thanh 1ap SPACs. Khi thwong vu mua ban duoc théng qua, chang quyén cua nhitng ngudi séang
lap va cd dong s& dugc thuc hién quyén chuyén d6i va khoan 20% cb phan trén s& co quyén
twong duong nhu ¢b phiéu dai chiing. Vi vay sé& xay ra hién tugng pha lodng c6 phiéu do doanh
nghiép phat hanh ¢ phiéu méi véi muc gia thuc hién quyén chuyén doi ching quyén, thuong la
thip hon so vai gia hién hanh. (Lakicevic et al, 2014).

- Khoang thoi gian két thic thuong vu sé&p nhap: qua trinh dé cac c6 dong chap thuan thuc
hién thwong vu sép nhap thuong méat tir bdn dén sau thang. Trong khoang thoi gian d6 thi SPACs
va cac cong ty muc tiéu s& lam viéc véi nhau dé chuan bi ban thuyét minh théng tin theo yéu cau
ciia SEC va tit ca cac ¢ dong. Trong c4c tinh hudng canh tranh thi SPACs ludn & thé bat lgi hon
so véi cac doanh nghiép hay cac quy dau tu tu nhan. Ngoai ra, khoang thoi gian tir IGc ¢6 thong
béo dén lac duoc cd dong chap thuan cang lau thi thuong vu mua ban hoic sap nhap cang gap
nhiéu rai ro. Vi tinh hinh thi truong bién dong lién tyuc thi viéc mot thuong vu luc cdng bd cb vé
mang lai gié tri t6t nhung dén khi dwoc thuc hién lai bi sut giam gié tri 1a diéu rat binh thuong.
Khi dang thuong thao tim kiém sy dong thuan tir c6 dong thi nhitng nguoi sang lap SPACs
khong c6 quyén bo phiéu hay ban bac lai vai cong ty muc tiéu.

- R&0 can lén dé c6 duoc su chap thuan tir c6 dong: Tt ca SPACs déu cho phép nha dau tu
¢ quyén chuyén doi c6 phan ho dang nam giit, ciing c6 nghia ho duoc bo phiéu khong dong y
vé6i thuong vu giao dich sap nhap va chuyén ddi c6 phiéu thanh tién tir quy tin thac theo ty Ié
nhat dinh. Nhu di dé cap ¢ trén thi néu khoang 30-40% cb dong thuc hién quyén chuyén doi co
phiéu thi thuong vu mua ban s& khong duoc thuc hién. Vi vay, c6 duoc sy chap thuan tir phan
I6n ¢6 dong ciing 12 mot thach thire khéng nho vai cac thuong vy giao dich nay.

“Loi nguyén ké chién thang” trong dau gia (“Winner’s Curse” in Auctions): SPACs
khdng hé phi hop cho cac cude dau gid. Néu SPACS tra gia cao nhat dé mua duoc cong ty muc
tiéu nhung sau d6 khong mang loi loi ich 16n cho cac co dong thi SPACs sé bi tai tiéng tir nhiing
cudc ban ddu gia nhu vay. Vi vay SPACs thuong tap trung vao cac mdi quan hé cua nhimng ngudi
thanh 1ap SPACs dé tim kiém cong ty muc tiéu phu hop.

- Céc giao dich bang tién mat rat kho thuc hién: Khi SPACs tham gia vao 1 thuong vu giao
dich ma céng ty muc tiéu chi nhan thanh toan bang tién mat thi cac nha dau tu s& ngay lap tuc
hoai nghi vé gi4 tri thuong vu mang lai cho ho. Do d6 tat ca cac giao dich chi c6 tién mit thuong

rat kho dé nhan dugc su chap thuan.



- Cé&c cb dong c6 dinh hudng td chire (Structure-Oriented Shareholder Base): Hau hét cac
cd dong cua SPACs la nhitng ngudi binh thuong, khong chuyén vé linh vuc nao cu thé. Vi vay,
céc ¢ dong cua SPAC s& khong hiéu rd hoiac khong danh gia dang van dé khi ¢ phiéu phd
thdng thap hon gia trong quy tin thac. Khi d6 ho s& 1ap tic bac bo thuong vu mua ban hozc sap
nhap cia SPACs va lya chon chuyén dbi cb phiéu. Chinh vi lo so tinh trang nay nén SPACs va
d6i ngii quan ly bén cong ty muc tiéu phai ton nhiéu thoi gian dé tim hiéu vé nhiing cd dong cua
SPACs. Trong trudng hop SPACs khong chuyén doi duoc hét cac cd dong hién tai thanh cac nha
dau tu co ban thi nhimg nguoi thanh 1ap SPACs s& phai tim cach mua cé phiéu phé thdng tir
nhitng c6 dong khong ddng y nham dam bao thuong vu mua ban hoic sép nhap duoc théng qua.

5. Cac giai doan hinh thanh va hoat dong cua SPAC

Theo Lakicevic va Vulanovic (2013), SPACs duoc thanh lap va phét trién hoat dong theo
3 giai doan: (1) hinh thanh, (2) phat hanh lan dau ra cong ching va (3) két thic bang giao dich
thu mua, sap nhap céng ty muc tiéu hoic giai thé.

5.1. Hinh thanh (Formation)

SPACs dugc thanh 1ap bai cac nha tai trg voi muc dich duy nhét 1a mua lai hoic sép nhap
véi cac cong ty khac bang viéc s dung tién mit huy dong tir truéc thong qua IPO. Tai My, viéc
thanh lap 1 SPAC duoc béo céo bing cach dién vao mau dang ky S-17 rdi nop cho SEC. Mau S-1
bao gom tat ca thdng tin quan trong lién quan téi cach té chirc va muc dich ciia SPACs. Bén canh
d6, mau S-1 ciing cung cap nhirng thong tin vé ho so 1y lich cua nhimg ngudi thanh 1ap SPACs
cling nhu tiét 16 cho cac nha dau tu tiém nang nhitng rai ro lién quan trong sudt qua trinh tir IPO
cho dén khi sép nhap. Mau S-1 ciing can cung cip cho cac nha dau tu thong tin vé trang thai
quan tri cong ty va thuc hién cac quy dinh vé ké toan cia SPACs. Trong mau S-1, nhitng ngudi

thanh 1ap SPACs ciing can liét ké cac cip do boi hoan trong tat ca cac giai doan cua cong ty.

Khi SEC xac nhan mau S-1 xong thi nhitng ngudi thanh 1ap SPAC nhanh chéng chuyén
sang qua trinh IPO. T4t ca thdng tin quan trong lién quan dén hoat dong IPO duoc ghi chép day
du, chi tiét trong ban céo bach.

" Mau S-1 1a mu ding ky dau tién danh cho céc cong ty chua niém yét phai hoan thanh néu muén niém yét ching
khoan vai Uy ban Chung khoan va hoi doai My (SEC) nham cung cap day du nhirng théng tin co ban vé tinh hinh
tai chinh va kinh doanh cua cong ty



5.2. Sw kién phat hanh ldn ddu ra cong chang (IPO)

Cac SPACs tién hanh IPO bing cach chao ban cac don vi 6 phan. Thuong thi méi don vi
nay bao gém maot cb phiéu phd thdng va mét ching quyén dé mua co phiéu trong twong lai voi
muc gid wu dai. Cach sir dung tién mat huy dong dugc tir IPO duoc xac dinh tir trong ban ding
ky va nhitng ban stra d6i vé sau. Khoang 5% sé tién trén s& duoc st dung dé chi tra chi phi quan
1y thuong xuyén, chi phi phap luat, van phong, dang ky chirng khoan va Iuwong tra cho nhan vién.
95% ngudn von con lai duoc gitr trong quy tin thac ma 1ai suit duogc tinh theo 14i suat trai phiéu
kho bac cho téi khi khoan tién nay duoc sir dung cho giao dich mua ban cua SPACs. Viéc mé tai
khoan dwoc bao hiém bai t6 chic tién gui 14 rat quan trong trong qué trinh IPO. Thir nhat, né
chimg minh cho c4c nha dau tu tiém ning ring SPACS tu giac tuan thu theo quy dinh cia SEC®,
Thir hai, day 1a sy dam bao cho cac nha dau tu rang phan 16n sé tién ciia ho s& duoc bao toan doc

Iap so vai su thanh cdng cua thwong vu mua ban hoac sép nhap.

Cac don vi c6 phan cua SPACs nhu ¢ phiéu va ching quyén duoc giao dich trén thi
truong giao dich phi tap trung OTC, AMEX/NYSE va NASDAQ. Ban dau, chiing chi dugc niém
yét va giao dich trén thi truong OTC. Nhung dén nam 2005, AMEX cho phép SPACs niém yét
trong khi van duy tri nhitng tiéu chuan ti thiéu vé vén, quan tri cong ty theo dung luat Sarbanes-
Oxley va quy dinh vé gia c6 phiéu t6i thiéu. Sang nam 2008, ca NASDAQ va NYSE di dé trinh
1én SEC dé cho phép SPACs niém yét c6 phiéu caa minh trén ca 2 san giao dich nay.

5.3. Diém két: sap nhdp hodc déng cira cong ty

Ngay IPO duogc coi 1a ngay dau tién niém yét trén san caa SPACs, tuy nhién khéc voi
phan 16n céc cong ty dai ching khac thi ngay nay ciing ¢ thé coi la ngay cudi cing trong “vong
doi” cua SPACs. Néu nhu nhitng nguoi thanh Iap khdng thé tim ra cong ty muc tiéu trong thoi
gian theo quy dinh thi SPACs s& bj giai thé con cac nha dau tu s& duoc phan chia khoan tién

trong quy tin thac.

Hai nam 1a khoang thoi gian cho phép nhitng ngudi thanh 1ap SPACs tim kiém thwong vu
mua ban thich hop, tuy nhién ho ciing c6 thé kéo dai thém 6 thang néu cé thu giai thich hop ly

® Quy dinh 419-a: cac didu khoan trong quy dinh 419 duoc &p dung cho ban diang ky cua céc cong ty rong vn theo
Luat chirng khoén Lién bang 1933, Hoa Ky, c6 stra ddi. Quy dinh 419 yéu ciu cac cong ty rdng vén hoan thanh ban
dang ky vé viéc ky giri ¢o phiéu (chiing khoan) phét hanh va loi nhuan thu dugc vao mot quy tin thac cho téi khi
thoa thuan vé viéc mua lai hodc sap nhap duoc thuc hién.



guri 18n SEC. Mot vai truong hop dién hinh dugc phép kéo dai thém thoi gian 13 do ¢6 su tri hodn

trong cac van ban phap luat khi sap nhap véi cac cong ty muc tiéu tai Trung Qudc.

Sau khi tim dugc cong ty muc tiéu va théng bao rong rai thi nhirng nguoi thanh lap
SPACs str dung mau 8-K hoiac mau 425° dé trinh 1én SEC, qua d6 giai thich vé két cAu du tinh
cua thwong vu mua ban hoic sap nhap va néi rd tén cong ty muc tiéu. Theo yéu cau tir SEC,
SPACs ciing can thong tin chi tiét cho cac c6 dong ké hoach thu mua hozc sép nhap vai cong ty
muc tiéu qua ban thuyét minh nham kéu goi su chip thuan tir phia cac c6 dong. Tét ca co dong
déu dugc quyén bo phiéu thdng qua hoic phan ddi sy két hop kinh doanh nay. Néu trén 30% cb
d6ng phan ddi ké hoach nay thi SPACs sé bi giai thé va cac ¢ dong duoc chia nhau khoan tién
giir trong quy tin thac dya theo ty & sé luong ¢ phiéu ho nam giit. Con néu cac co déng chap
thuan giao dich s&p nhap nay thi nhitng ngudi thanh lap SPAC ciing véi nha bao 14nh va cb vén
phép luat s& hoan thién ho so va thong bao cho SEC vé viéc phét hanh ching khoan lién quan téi
ké hoach két hop kinh doanh nay. Khi d6 toan bd sb tién huy dong duoc tir IPO duoc cat gitr

trong quy tin thac sé€ dugc thoai mai st dung cho cong ty mai dugc thanh lap.

Qua trinh tir khi phét hanh lan dau ra cong ching cho téi khi két thic SPACs duoc dién

giai nhu so d6 dudi dy:

85% t6i 100% tién huy dong duoc tir IPO SPAC bij giai thé hoic tro thanh 1 cong ty
duoc guri vao quy tin thac dai chiing thong thudng

Thu hoic théa thuan thong Quyét dinh chap thuan hay

IPO béo vé thuong vu muaban iy chéi thuong vu giao dich
>
Khong vuot qua 18 thang
~
Khong vuot qua 24 thang

% MAu 425 I3 t& cho bach ma cong ty phai trinh 1én Uy ban Ching khoan va héi doai My (SEC) vé céc thong tin lién
quan téi nhiing giao dich kinh doanh két hgp nhu sap nhap hay hop nhét giira 2 hoic nhiéu cong ty véi nhau.



Nguon: Jenkindon va Sousa (2011)

6. Cavico va qua trinh niém yét tai My théng qua SPAC Agent155 Media Group

6.1. Gidi thigu vé Cavico

buoc thanh I1ap vao ngay 29/02/2000 véi tru s¢ chinh tai My BPinh, Tur Liém, Ha N,
Cong ty c6 phan xay dung va dau tu Viét Nam (Cavico) hoat dong trong linh vic ¢éng nghiép,
ha ting co s@, giao thdng, thity dién; tham gia cac dy an dau tu xay dung nganh ning luong (nha
may thuy dién, nhiét dién, phong dién), cdng nghiép vat liéu xay dung (nha may xi mang), khu
d6 thi, khu du lich, cac san pham dich vu... Cavico di tham gia thi cdng nhiéu du an trong diém
ctia dat nude nhu: dy an céi tao va nang cip quéc 16 1 (doan Vinh — Pong Ha, Ha Noi — Lang
Son)...Cavico di khang dinh duoc uy tin va chinh thiic phét trién tro thanh hé thdng “Cong ty
me - Cong ty con” trong nam 2000. M6t loat cac cong ty TNHH mot thanh vién chinh thae dugc
thanh lap nhu Cavico Cau ham, Cavico Khai thac mo va xay dung, Cavico Xay lap dién, Cavico
Ha tang, Cavico Thuong Mai, Cavico Giao thdng va Cavico Thiét ké... Budc sang nam 2003,
Cavico két hop véi cac d6i tdic manh nhur Vinaconex thanh 1ap cong ty c¢6 phan xay dyng cong
trinh ngam Vinavico, két hop voi HabuBank thanh 1ap cong ty c6 phan Cavico Xay dung cac du
an nang luong...Co thé ndi Cavico di dat dugc rat nhiéu thanh cong trong linh vyc xay dung co

ban va ca cac dy an nganh nang luong.

Dau mdc 16n nhat dén véi Cavico 1a vao nam 2006 khi Cavico thanh cong trong viéc
niém yét ¢ phiéu trén bang Pink Sheets cua thi truong chiing khoan My véi ma co phiéu
“CVCP”, danh dau doanh nghiép dau tién tai Viét Nam thuc hién dugc niém yét trén thi truong
ching khoan qudc té. Ciing trong nim nay, cac cong ty thanh vién nhu Cavico Khai thac mo
cling da dugc niém yét trén thi truong ching khoan TP HS Chi Minh (HOSE) va Vinavico niém

yét tai trung tam giao dich chting khoan thanh phé Ha Noi (HNX).

Thang 4/2008, Cavico chinh thirc niém yét c6 phiéu trén san chiing khoan OTC.BB véi
ma cb phiéu CVIC. Bén ngay 18/9/2009, Cavico Corp dugc chap thuan niém yét co phiéu tai san
giao dich chitng khoan NASDAQ véi ma ching khoan CAVO. Cavico da tro thanh cong ty dau
tién cua Viét Nam niém yét ¢ phiéu tai mot trung tdm giao dich chiing khoan chung khoéan cap
qudc gia Hoa Ky. Tuy nhién c6 phiéu cua Cavico di bi NASDAQ huy niém yét tir 06/07/2011

do vi pham nhiing yéu cau lién quan dén cong b thdng tin.



Trai qua 15 ndm hoat dong, Cavico van dang ¢ gang khang dinh thuong hiéu “Cavico —
Khdng nguing I6n manh” cung théng diép “Chung suc chinh phuc chang duong méi”. Mac du
hanh trinh niém yét c6 phiéu ¢ nudc ngoai cua Cavico chua thuc su thanh céng nhung Cavico di
cho thiy co hoi c6 thé niém yét trén cac san chirng khoan nuée ngoai cho céc doanh nghiép Viét

Nam.

6.2. Qué trinh niém yét théng qua 1 SPAC ciia Cavico

Vao thoi diém nam 2005-2006, d6i véi cac doanh nghiép tai Viet Nam, viéc huy dong
von va niém yét tai thi truong nudc ngoai con kha maéi mé va ciing rat khd khan. Cavico ciing
khdng phai 1a ngoai 6. DBé c6 thé niém yét c6 phiéu ¢ cac san giao dich nudc ngoai thi cong ty
phai d4ap ung nhitng yéu cau rat khat khe lién quan dén doanh thu, loi nhuan, cac tiéu chuan cua
béo cao tai chinh... Viéc ndy doi hoi nhiéu thoi gian va chi phi. Do d6, Cavico di thong qua
phuong thic tim kiém 1 SPAC dé “bi” mua lai va tro thanh cong ty Viét Nam dau tién c6 ¢

phiéu giao dich tai My.

Qua trinh tim kiém SPAC cua Cavico duoc thyuc hién véi su tro gilp cua cong ty tu van
Provential Holdings. Ngay 18/4/2006, Cavico da ky két 1 thoa thuat tu van va hop tac vai cong
ty Provential Holdings. V&i thoa thuan nay, Provential Holdings cé trach nhiém giGp Cavico
thuc hién hop dong mua lai tai san véi Cong ty Agent155 Media Group. Provential Holdings s&
c6 mot phan sé hitu nho trong c¢ong ty hau sap nhap thay cho phi cung cép dich vu ¢é van. Theo
hop ddng dugc ky két vao ngay 12/5/2006, Cavico di “bi” mua lai va Agent155 Media Group
sau d6 da duoc doi tén thanh Cavico Corp. Provential Holdings duoc nhan 2,000,000 cb phiéu
han ché vao ngay 30/6/2006 va thém 2,000,000 c6 phiéu han ché nira thay cho phi tu van thuong

vu nay.
6.3.Nhéng riii ro va co héi cu thé ciia Cavico khi thuc hién thwong vu sap nhdp nay

Véi thuong vu mua lai tai san cia Cong ty Agent155 Media Group va viéc ¢b phiéu cua
Cavico Corp (CVCP) dugc giao dich trén Pink Sheets, Cavico dang nim trong tay khé nhiéu co

hoi:



- Co hoi tiép can va huy dong vén tir cac nha dau tu nudc ngodi. Vi hién trang tiép can
ngudn vén kho khin nhu & trong nudce thi viéc niém yét trén thi trudng nudce ngoai chinh
1a co hoi dé giai quyét van dé nay. Chi trong 1 thang (tir 26/6-26/7/2006), gia c6 phiéu
CVCP ting khoang 60%, tir 1,7 USD/1 c6 phiéu 1én 2,69 USD/cé phiéu. Sé lugng giao
dich ngay cao nhat t&i gan 79.400 c6 phiéu.

- Co hoi duoc niém yét trén cac san cao cap hon nhu NASDAQ hoic NYSE, qua d6 nang
cao hinh anh cua cong ty va budc dau mang tén tudi cia cong ty ra thé gisi. Trén thuc té
Cavico da thyc hién thanh cong hanh trinh dwa c6 phiéu cia minh lén niém yét tai
NASDAQ. Ngay khi vira hoan tat viéc mua lai Agentl55 Media Group, Cavico di hop
tac v6i Jaspers & Hall dé tién hanh kiém toan va hoan thién bo tai liéu cong bd di véi
cong ty niém yét theo ding tiéu chuan kiém todn GAAP cua My. DBén ngay 3/4/2008,
Cavico chinh thirc dugc niém yét trén san ching khoan OTC.BB (Bulletin Board) véi ma
cb phiéu 1a CVIC. Sau d6, véi su tu van thanh cong cia ngan hang Rodman & Renshaw
LLC, SEC di chinh thirc phé duyét cho Cavico chinh thirc duoc niém yét trén san ching
khoan NASDAQ vao ngay 18/9/2009 sau khi hoan tat qua trinh kiém toan nghiém ngit

va chat ché.

Khi thyc hién sap nhap nguoc thong qua mua lai nham huy dong vén va niém yét co phiéu

tai thi truong My, Cavico ciing phai d6i mat véi rat nhiéu rai ro:

- Vi Cavico khong thuc hién niém yét ¢ phiéu ra nuéc ngoai theo hinh thic IPO truyén
thdng nén tro ngai 16n nhét sau khi sap nhap SPAC chinh Ia nhimg kho khian trong viéc
dap tng tiéu chuan niém yét vé tai chinh tai thi treong M. Vé mit ban chat, Cavico da di
“16i tat” khi thuc hién niém yét c6 phiéu tai My. Trén thuc té vao thoi diém dé, ¢ phiéu
Cavico du van dang dugc giao dich trén thi trudng nhung ban than Cavico van chua dap
tmg duoc céc tiéu chuan niém yét. Do do, Cavico rat d& roi vao trang thai “ngop” va “bdi
r6i” khi phai nhanh chong thich nghi nham dap tng cac yéu cau niém yét tai thi truong

chtrng khoan My.

- Bén canh d6, Cavico ciing phai d6i mat vai nhiing rai ro lién quan dén chi phi va ngudn

lyc dé duy tri niém yét tai ca hai thi truong 1a My va Viét Nam.



6.4. Kinh nghigm cho cac doanh nghiép Viét Nam néu muén niém yét thong qua
SPACs

C6 thé noi, viéc thuc hién niém yét c6 phiéu ra nuéc ngoai théng qua SPACs sé& gidp cho
céc doanh nghiép Viét Nam rdt ngan duoc thoi gian ciing nhu chi phi tién hanh niém yét. Tuy
nhién, sy kién NASDAQ hay bé niém yét ctia Cavico vao niam 2011 d3 dua ra nhiéu kinh
nghiém cho cac doanh nghiép Viét Nam néu muén thuc hién niém yét cb phiéu tai nudc ngoai

théng qua hinh thac nay:

- Viéc tim kiém cong ty tu van va SPAC sao cho phu hop véi muc tiéu va quy md cua
cong ty dé co thé tiét kiém chi phi va tranh rai ro. Quay tro lai voi thuong vu Cavico “bi”
Agent155 Media Group thau tém, cé thé thiy rang Cavico chwa thyuc su xem xét tim hiéu
ky ludng vé SPAC ndy ma gan nhu chi dya vao cong ty tu van. Agent155 Media Group
tién than 1a Laminaire Corp di ting giao dich ¢6 phiéu trén san OTC.BB va di nging
hoat dong tir nam 1999. Tir d6 dén khi dién ra thuong vu trén, cong ty nay khong nop cac
béo cao dinh ky theo yéu cau bat budc 1én Uy ban chitng khoan My SEC. Vi vay, khi gia
¢ phiéu CVCP bat dau tang va khéi lwong giao dich nhiéu, SEC da kiém tra vé hd so
Cavico Corp va ra quyét dinh tam nging giao dich ¢ phiéu nay vi cac nguyén nhan lién
quan dén viéc thiéu bao cao dinh ky cia céng ty Laminaire Corp.

- Mic du niém yét qua SPACs nhung cic doanh nghiép tai Viét Nam van can tim hiéu day
du, cu thé, chi tiét vé cac quy dinh niém yét nhu yéu cau vé quan tri céng ty, minh bach
thdng tin theo chuan muc quéc té, nang cao nang luc quan ly, hoat dong tai chinh tbt.
Nhu vay cong ty méi dé dang thich ang hau sap nhap véi SPACs.

- Bén canh d6, cac doanh nghiép Viét Nam ciing can tim hiéu that k§ vé cac quy dinh cua
phap luat Viét Nam lién quan dén viéc niém yét c6 phiéu tai nuéc ngoai (ca trudc va sau

khi niém yét) nham tranh nhitng sai sot lién quan dén luat phap nudc nha.
Két luan

C6 thé ndi rang, SPACs la cong cu hd tro hiéu qua cho cac doanh nghiép voéi muc tiéu
niém yét c6 phiéu tai nudc ngoai. SPACs duoc thanh 1ap va hoat dong theo 3 giai doan: hinh
thanh, phét hanh lan du ra cong ching va két thic bang viéc thu mua, sap nhap véi cong ty muc

tiéu hozc bi giai thé. Bén canh nhiing lgi ich ma SPACs mang lai cho cic nha dau tu va cong ty



muc tiéu, dic biét 1a vé thoi gian va chi phi so véi phuong thirc IPO truyén théng, thi khi tién
hanh sap nhap véi 1 SPAC, cac doanh nghiép ciing can can nhic dén nhitng thach thirc gap phai
nhu sy pha lodng ¢ phiéu, rao can tir phia c6 dong, khoang thai gian hitu han... Qua viéc phan
tich cu thé truong hop niém yét c6 phiéu thanh cong trén sitn NASDAQ cua Cavico thdng qua 1
SPAC tai My, bai viét da dwa ra mot sb kinh nghiém cho cac doanh nghiép Viét Nam néu muén
&p dung SPACs dé niém yét va huy dong vén tir thi trudng nude ngoai. Bidu quan trong nhat dbi
véi cac doanh nghiép chinh 1a can phai tim hiéu that cin than va k¥ ludng déi tac trong thuong
vu s&p nhap ciing nhu cac quy dinh phap luat lién quan dén viéc niém yét chiing khoan cua Viét

Nam va qudc gia mubn niém yét.
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