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Tém tit

Theo xu thé hoi nhap kinh té toan cau, niém yét cong khai trén san chimg khoan Hoa Ky,
mot thi truong s6i dong ctia nhiéu nha dau tu, doanh nghiép 16n trén thé gidi 1a co hoi 16n cho
doanh nghiép Viét Nam mé rong thi trudng, thu hat von va ting tinh canh tranh cho san pham
Viét Nam trén thi truong qudc té. Tuy nhién, dé thanh cong gia nhap thi trudng nay, doanh
nghiép can phai tuan thu yéu cau hét stirc nghiém ngit; ¢6 kha niang tai chinh va ngudn lyc 16n
dé duy tri qué trinh niém yét,... Vi vay, viéc nghién ctru céc rao can va thuan loi phap 1y cho
doanh nghiép Viét Nam khi niém yét cong khai trén san chimg khoan Hoa Ky dua trén kinh
nghiém cua Vinfast c6 thé gitp cac doanh nghiép budc ddu ndm 1 cac quy dinh phap 1y ciia
Hoa Ky, qua d6 c6 su chuan bi ky ludng dé niém yét dugc thanh cong.

Tir khéa: luat chimg khoan Hoa Ky, niém yét cong khai, IPO, SPAC.

VINFAST'S EXPERIENCE IN PUBLIC LISTING ON THE US STOCK
EXCHANGE AND LESSONS FOR VIETNAMESE ENTERPRISES

Abstract

Following the trend of global economic integration, public listing on the US stock exchange,
a vibrant market for many investors and large businesses in the world, is a great opportunity for
Vietnamese businesses to expand their market, attract capital and increase the competitiveness
of Vietnamese products in the international market. However, in order to successfully enter this
market, businesses need to comply with very strict requirements; the large financial capacity
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and resources to process the listing,... Therefore, researching the legal barriers and advantages
for Vietnamese businesses when publicly listing on the stock exchange US securities based on
Vinfast's experience can help businesses initially understand US regulations, thereby carefully
preparing for successful listing.

Key words: Securities Act, public listing, IPO, SPAC.

Loi mé diu

Ta biét riang, viéc doanh nghiép gia nhap thi truong chimg khoan bang cach diang ky giao
dich trén thi truong chimg khoan va dua cb phiéu cua cong ty 1én niém yét cong khai co thé
mang lai nhiéu lgi ich cho doanh nghiép nhu: huy dong vdn, mé rong quy mé hoat dong, nang
cao uy tin, thuwong hiéu,...

Hién nay, doanh nghiép c6 rat nhidu co hoi huy dong von khac nhau, tir ca nha dau tu trong
nude 13n nha dau tu nude ngoai. Tai Viét Nam noi riéng, dé tao diéu kién nhit cho doanh nghiép
¢6 co hoi huy dong von tir nha dau tu nude ngoai, Chinh phii Viét Nam ciing dang timg budc
hoan thién khung phép li cho hoat dong niém yét chimg khoan tai thi truong nudc ngoai ddi véi
cac doanh nghi¢p trong nudc. Co thé ké dén nhu: Luat Chting khoan 2019; Nghi dinh
155/2020/ND-CP quy dinh chi tiét thi hanh Luat Chirng khoan (bao gdm mdt muc riéng huéng
dan chi tiét chao ban chtng khoan ra nudc ngoai),... Viéc ban hanh cac vin ban phap luat trén
cho thay Chinh phu Viét Nam da chu trong vao viéc xay dung khung phép 1y dé tao diéu kién
cho doanh nghiép Viét Nam c6 co hoi goi von & nudc ngoai. Ngoai ra, néu khong thudc dién
linh vuc han ché ty 1€ s& hiru nude ngoai, doanh nghiép chi can béo céo va duge su chép thuan
ctia Uy ban Chiing khoan nha nuéc.

Pbi voi myc tiéu ciia mdi doanh nghiép ndi riéng, thi truéng chimg khoan Hoa Ky 14 lwa
chon ctia rat nhidu doanh nghiép Viét Nam do thi truong chiing khoan & ddy 1a mot trong nhimng
thi truong ching khoan phat trién nhét thé gidi, c6 sy tac dong va anh huong nhat dinh dén thi
truong chimg khoén thé gi¢i. Chinh vi thé, Luat chimg khoan Hoa Ky ciing c6 nhiing quy dinh
cuc ky khiat khe ddi voi cac doanh nghiép néi chung va cac doanh nghiép nudc ngoai noi riéng
khi mudn duoc chao ban cb phiéu trén san chimg khoan My. Cac quy dinh nghiém ngit d6 co
thé ké dén nhu: quy dinh lién quan dén bao céo tai chinh, théng tin cong khai, quan 1y rii ro,
tuan thi phap 1y. Ké ca khi da dugc duyét hd so va chao ban ¢ phiéu trén san, cic doanh nghiép
van phai tuan theo cac tiéu chuin nay dé tiép tuc duy tri quyén niém yét cd phiéu.

Tai Viét Nam, Cong ty TNHH San xuat va Kinh doanh VinFast (VinFast LLC),
mot cong ty thanh vién thudc tap doan Vingroup co thé dugc coi 1a mot tim guong di dau cho
doanh nghiép Viét Nam vé viéc niém yét cong khai thanh cong trén san chimg khoan NASDAQ
cia My. Chinh vi vay, viéc lya chon d¢ tai: “Kinh nghiém niém yét cong khai trén san ching
khoan Hoa Ky cua Vinfast va bai hoc cho cac doanh nghiép Viét Nam” hudng téi viéc nghién
clru cac quy dinh hién hanh cta phap luat My vé yéu cau vé thu tuc, hd so, diéu kién tai chinh,. ..
d6i v6i cac doanh nghiép khi mudn chio ban ¢ phién ra dai chiing trén san chig khoan My,
qua d6 phan tich cac thuan loi va kho khan cta doanh nghi¢p Viét Nam khi gia nhap thi truong
chimg khoan Hoa Ky dé dua ra cac bai hoc kinh nghiém cho cic doanh nghiép sau nay.

1. Phap luit Hoa Ky vé viéc niém yét cong khai trén san chitng khoan

1.1. Gioi thiéu chung
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Tir true dén nay, hoat dong cua thi trudng chimg khoan ¢ Hoa Ky duoc diéu chinh boi
Luat Ching khoan Hoa Ky nam 1933 va Luat giao dich ching khoan Hoa Ky nam 1934 véi
nhiéu quy dinh bao v€ nha dau tu; hon nita con ban hanh thém luat riéng 1a Luat Bdo v¢ nha
dau tu chimg khoan nam 1970.

Nghién ctru Luat chtng khoan Hoa Ky (1933), ludt ndy diéu chinh cac hoat dong phat hanh
chtng khoan voi muc dich gitp cho ngudi mua cac chimg khoan méi phat hanh nim duogc cac
thong tin quan trong nhu théng tin tai chinh, chii thé phat hanh,..., qua d6 ngin chin cac hanh
vi gia mao, lra dao trong viéc mua ban chimg khoan. Noi dung Luat chimg khoan Hoa Ky gdm
cac quy dinh vé: quy dinh ding ky phat hanh ching khoan cong khai véi Uy ban chimg khoan
M¥ (Securities Exchange Commission — SEC); quy dinh vé hd so ding ky; quy dinh vé thdm
quyén cua Uy ban ching khoan M¥ trong viéc quan 1y ho so ding ky sai pham va ché tai xir
phat. Luat chimg khoan 1933 c6 quy dinh bit budc vé nguyén tic cong khai va trung thuec.

Nghién ctru Luat giao dich ching khoan Hoa Ky (1934), thim quyén ciia Uy ban ching
khoan (SEC) voi tat ca moi mat hoat dong ctua nganh chimg khoén, vi du nhu thdm quyén quan
Iy d6i v6i cac sé giao dich chimg khoan, trung tam luu ky chimg khoan va cac ddi tuong khac
(t6 chirc va ca nhan) cung c6 mat trén thi trudng ching khoan. Ngoai ra, Ludt con ¢6 cac quy
dinh vé& ho so dang ky phat hanh, cac bao cao dinh ky ma cac dbi tugng tham gia trén thi truong
chtng khoan phai nop lai cho Uy ban, ... Dic biét c¢6 cac quy dinh vé tham quyén cia Uy ban
chtng khoan vé viéc diu tra, truy t6 cac hanh vi vi pham va cac ché tai xtr phat.

1.2. Quy dinh ciia phdp ludt Hoa Ky vé viéc phdt hanh chitng khodn céng khai

Pau tién, xét quy dinh vé dang ky niém yét cong khai trén san chting khoan Hoa Ky, cac
chu thé phat hanh phai ndp hd so ding ky ching khoan véi Uy Ban chimg khoan My (SEC)
trong truong hop cac cha thé nay ding cac phuong tién quang cio dé phat hanh lién bang. Trong
yéu cau dang ky, Luét con budc chi thé phat hanh phai cung cap cho nguoi mudn mua ching
khoén ban cao bach phat hanh (prospectus), néu rd cac thong tin chi tiét vé chi thé phat hanh.

Nghién ctru vé tha tuc dang ki niém yét trén san ching khoan Hoa Ky, theo quy dinh ctia
phap luat Hoa Ky, ngay ndp ho so 1a ngay ma Uy Ban Ching Khoan Nha Nuéc nhan dugc
ban dang ky niém yét. Sau d6, chu thé mudn phat hanh chimg khoan phai trai qua mot giai
doan 13 "thoi gian nguoi lanh" 20 ngay (cooling off period), chd doi Uy Ban Chiing khoan
Nha Nuédc xem xét thong tin ding ky. Trong ban ding k¥ can dién day du cac thong tin cu thé
va minh bach vé cac hoat dong xoay quanh hoat dong kinh doanh cua chu thé phat hanh, c6
thé ké dén nhu:

- Phan von ndm giir ctia cac c¢6 dong (bao gdm thanh vién Hoi Péng Quan Tri, ngudi co
chirc danh cao cip, cic nha bao lanh bao tidu, cic ci nhan nam giit trén 10% tong sd ching
khoén ctia cong ty;

- Ly lich cua thanh vién Hoi Péng Quan Trj va cac chirc danh cao cap;

- Co cu vbn cta cong ty dugce huy dong qua phat hanh c6 phan, trai phiéu;

- K& hoach st dung cu thé cta sb tién thu vé tir huy dong von;

- B4o céo tai chinh duge kiém toan xac nhan.

Uy Ban Chiing Khoan Nha Nudc khong c6 tham quyén xac dinh gia tri ddu tu cta ching
khoén dang ky hay phé chuan viéc ban chimg khoan ma quan tim dén viéc doanh nghiép cong
khai minh bach, chi tiét, trung thuc va day du tat ca cac thong tin xoay quanh hoat dong kinh
doanh cta cong ty cho cac nha dau tu tiém nang nam duoc. Trén co s& do, khi phét sinh bat ky
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van dé gi trong qua trinh mua ban chung khoan, cac nha dau tu c6 can ctr dé khoi ki¢n thanh
vién HO1 Pong Quan Tri, gidi chic cao cap, co dong sang lap va cac ngan hang dau tu
(investment bankers).

Theo quy dinh cua Luat chiing khoan Hoa Ky (1933), mt dot phat hanh chiing khoan ra
dai ching c6 quy trinh nhu sau:

1. Chuén bj noi dung, giai trinh céc thu tuc dang ky;

2. Nop ho so ding ky v6i Uy Ban Ching Khoan Nha Nuée.
3. Thoi gian ngudi lanh (Thoi gian cho doi);

4. Phat hanh cao bach tham do;

5. Phat hanh c4o bach hoan tat.

Xét quy dinh trén, co thé thiy trong hai giai doan cudi c6 yéu cau vé phat hanh ban cio
bach va ban cdo bach hoan chinh duoc soan sau khi ndi dung dang ky dugc thong qua va céd
hiéu luc. Cac ban cao bach nay can dap tng cac yéu cau vé ndi dung (thuc chat duoc duc két
tir bdo cao giai trinh dang ky 1én Uy Ban Ching Khoan Nha Nuéc, bao gdm day du cac yéu
t sau: gidi thiéu vé ching khoan phat hanh (mé ta dot phat hanh); quy dinh vé gia phat hanh
(Public Offering Price — POP), phi bao lanh phat hanh (underwriting spread); gi6i thiéu vé
hoat dong bdo 1anh phat hanh; du tru va thong tin vé kha nang can thiép binh on gia; chi tiét
qua trinh hoat dong cta doanh nghiép phat hanh; néu ra rai ro ma nha dau tu co thé gip
phai; théng tin cu thé vé tai chinh doanh nghiép; 10 chi giai dic biét cia Uy Ban Chung
Khoan Nha Nuéec;...

Ban céo bach phai dugc cong bd cong khai cho cac nha dau tu nam dugc dé lam co sé cho
viéc mua cd phiéu. Ngoai ra, ca ban cdo bach thaim do va cdo bach hoan chinh cling phai dugc
nha bao lanh cung cap cho tat ca cac cong ty ching khoan khac tham gia trong dot phat hanh.

Mot diém luu y 1a viéc Hoa Ky coi trong viéc bao vé€ va mé rong quyén cla cac nha dau tu
chung khoan (c6 dong), cu thé qua cac quy dinh nhu sau:

(1) Yéu cau tiet 1o chi tiét hon vé lg1 ich cta gidm doc trong cac tuyén bo uy quyeén;

(i) Cho phép c6 dong thuc hién quyén rat tién dung cho céc trudong hop khac ngoai trudng
hop thau tom;

(iii) X4y dung céc chinh sach lién quan dén giao dich ndi bo.

Quyén bao vé tai san du tu cua cic nha dau tu 1 viéc cac cd dong (chu so hitu ¢d phan)
dugc thuc hién cac bién phap véi muc dich tu bdo vé quyén s& hitu tai san cia minh (tién va
chimg khoan) trong mbi quan hé véi cong ty chimng khoan va quyén bao vé tai san dau tu ciia
minh trong mdi quan hé vdi cong ty niém yét.

Bén canh cac quy dinh phap luat dugc thiét 1ap dé duy tri trdt ty va an toan cua thi truong
(cong cu bao vé gian tiép) thi cac co ché bao vé truc tiép quyén loi cia nha dau tu ching khoan,
vi du nhu thanh 1ap quy hoac td chirc bao vé nha dau tu; mua bao hiém trach nhiém nghé nghi¢p
hay xay dung co ché tu bao vé ctia nha dau tu khi quyén loi khi bi xdm pham boi hanh vi vi
pham ciing dugc Hoa Ky quy dinh cu thé, chi tiét trong céc vin ban phap luat. Trén thyc té,
Hoa Ky di thanh 1ap cong ty bao vé nha dau tu ching khoan (Securities Investor Protection
Corporation - SIPC) tir nam 1970.
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Nghién ctru vé diéu kién niém yét trén thi trudng chimg khoan Hoa Ky, ta biét rang noi
day 14 mot trung tam kinh té va tai chinh toan cau voi hai san giao dich 16n nhét thé gidi 1a S¢
giao dich Chimg khoan New York (NYSE) va NASDAQ. Trong khi NYSE thuong duoc cac
doanh nghiép 16n va lau doi lya chon cho viéc ni€ém yét cong khai, thi NASDAQ lai 1a mot san
giao dich phu hop hon cho cac doanh nghiép khaoi nghiép, dac biét 1a doanh nghiép hoat dong
trong linh virc cong nghé va doi méi.

Tim hiéu k§ hon vé IPO, déy la tir viét tit ciia cum tir “Initial Public Offering” ding dé chi
thuat ngit “Phat hanh c¢6 phiéu 1an dau ra céng chiing”. Trong hoat dong kinh doanh, IPO dwoc
xem la mot trong nhitng muc tiéu dé duy tri, phat trién cong ty. Cu thé, IPO gitp cong ty goi
v6n va gia ting von, gitip doanh nghiép mé rong nhing co hdi tai chinh, nham tao ngudn lyc
mo rong thi truong va pham vi hoat dong,... Pac bié¢t khi mot cong ty co co hoi tién hanh IPO
trén san chimg khoan nudc ngoai, ngoai loi ich thu hut dwgc ngudn tién dau tu ddi dao va manh
mé, hoat dong IPO thanh cong con thuc day cho viéc xdy dyng niém tin tir nha dau tu nude
ngoai, tir d6 gitp doanh nghiép nang cao dugc vi thé, hinh anh cling nhu m¢ rong dugc thi
truong kinh doanh thuwong mai cho chinh minh.

Vé didu kién dé duogc IPO thanh cong, trude hét, cic cong ty phai dap ung day du cac yéu
cau ctia S& Ching khoan va san giao dich ching khoan ma cong ty mudn niém yét cong khai,
cu thé nhu sau:

a) Diéu kién IPO trén san NASDAQ

Nhin chung, ngoai viéc tuan thu cc quy tic chung, dé duoc niém yét trén san NASDAQ
con can phai tuan tha va dap Gng it nhat mot trong bon bd quy tic riéng duoc yéu cau.

Trudce hét, viée tuan thu cac quy tic chung duoc quy dinh trong phép luat ching khoan My
14 bat buc. Dién hinh, mdi cong ty mudn duge niém yét trén san chimg khoan nay phai tuin
thil cac Quy tic Thi truong cua Uy ban Chung khoan va Giao dich My (SEC), vi du nhu cac
quy tic quan tri cong ty.

Mot trong nhitng yéu ciu ma cong ty phai dam bao 1a ¢6 phiéu dugc giao dich & mtc trén
4 USD trong it nhat 90 ngay trude khi ndp don ding ky niém yét. Ngoai ra, khi niém yét trén
NASDAQ, mdi cong ty phai cé it nhat 1.250.000 c6 phiéu giao dich céng khai dang luu hanh
(khong tinh dén c6 phiéu ndm gitr boi Hoi dong Quan tri, giam dbc, hoic bat ky t6 chirc/ca
nhan nao s& hitu trén 10% c6 phan cua cong ty.).

Ngoai ra, doanh nghiép con phai c6 it nhat 450 c6 dong 16 tron (round lot shareholder —
hiéu don gian 1a nhitng chii s¢ hiru it nhat 100 ¢d phiéu), it nhat 2.200 tong c6 dong (total
shareholders) hodc 550 tong ¢ dong véi 1,1 triéu khdi lugng giao dich trung binh trong khoang
thoi gian 12 thang trudc d6. Hon nita, cong ty can dam bao rang ¢ phiéu dugc ndm giit boi
cong ching dat it nhat 1,1 triéu c6 phiéu, dat it nhat mot trong cac muc sau: 8 triéu USD, 18
tri¢u USD hodc 20 triéu USD, tuy thudc vao tiéu chi cu thé.

Ngoai cac yéu cau chung noi trén, mot trong bdn tiéu chuan tai chinh sau ciing can phai
duoc dap ung. Viée dap tmg duoc quyét dinh tiy thudc vao loai c6 phiéu duoc niém yét.

Tiéu chudn dau tién lién quan d&én thu nhap. Dé dugc xuit hién trén NASDAQ, cong ty
phai c6 téng doanh thu trudc thué trong 3 nam gan déy t6i thiéu 14 11 triéu USD. Néu chi trong
2 nam, téng doanh thu trude thué phai dat it nhét 2,2 triéu USD. Thém vao do, trong sudt 3 nam
nay, cong ty khong duoc ghi nhan bat ky nam nao vai tong 16 rong.
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Tiéu chudn thit hai lién quan dén dong tién. Vé dong tién tong hop, trong 3 nim tai chinh
gan nhit, cong ty phai c6 dong tién tong hop tdi thiéu 1a 27,5 triéu USD va dong thoi, khong co
bat ky nim nao trong 3 nim nay c6 dong tién Am. Bén canh d6, von hoa thi trudng trung binh
trong 12 thang trudc d6 cua cong ty ti thidu 1a 550 triéu USD va doanh thu trong nim tai chinh
gan nhét it nhat 1a 110 triéu USD. Viéc dap tng ca yéu cau vé dong tién va von hoa thi truong
1a diéu kién quan trong dé dam bao tinh 6n dinh, kha ning tai chinh ctia cong ty trude khi niém
yét trén NASDAQ.

Tiéu chudn thir ba lién quan dén doanh thu. Néu cong ty thoa man gia tri vén hoa thi truong
trung binh dat 850 triéu USD va doanh thu trong nam tai chinh trudc d6 dat ti thiéu 90 triéu
USD, tiéu chun trén co6 thé duoc loai bo. Didu nay c6 nghia 1a cong ty khong can phai dap ung
yéu cau vé dong tién (27,5 triéu USD dong tién téng hop va khong ghi nhan dong tién 4m trong
3 nam gan nhat).

Tiéu chudn cudi ciing lién quan dén von chii so hiru. Néu cong ty ¢ tong tai san toi thicu
1a 80 triéu USD va vdn chu sé hiru tdi thiéu 1 55 triéu USD, thi cac yéu cau vé doanh thu va
dong tién c6 thé duoc loai bo, song song voi von héa thi truong duoc giam yéu cau xudng dudi
160 triéu USD.

Céc cong ty can dap tng it nhat mot trong bon tidu chi dé xuat hién trén san NASDAQ, tiy
thudc vao diéu kién cu thé cua timg cong ty. Néu mot cong ty khong dap tng duoc mot tidu chi
nhat dinh, nhu dong tién ti thiéu, cong ty d6 can bu dap bang muc tiéu chuan tdi thiéu cao hon
trong linh vuc khac, vi du nhu doanh thu. Yéu cau nghiém ngit nay gitp dam bao chat luong
clia cac cong ty niém yét trén san chtng khoan.

Quan trong hon, sau khi da niém yét trén san, cac tiéu chuan trén van phai dugc duy tri dé
tiép tuc giao dich. Néu khong dép timg duge yéu cau tiéu chuan do S¢ Giao Dich Chimg Khoan
Hoa Ky (SEC) dé ra, cong ty c6 thé bi huy niém yét.

Hién nay, kinh té toan cau va khu vuc dang tap trung phat trién cong nghé manh mé va hién
dai, vi du nhu & Pong Nam A, linh vuc cong nghé tai chinh va thuong mai dién tir dang ngay
cang bung nd. Thuc té, san NASDAQ tr¢ thanh sy lga chon hang dau cho céac cong ty cong
nghé trong khu vuc nay khi mudn niém yét tai My. Ngoai ra, san giao dich nay ciing 1a noi niém
yét cia cac cong ty cong nghé hang dau thé gigi nhu Microsoft, Apple, Amazon va Facebook.

Ngoai viéc lya chon phat hanh ching khoén trén san chiing khoan Hoa Ky theo phuong
thirc IPO truyén thdng, cac cong ty nudc ngoai c6 thé lya chon niém yét thong qua SPAC. Dau
tién, SPAC la tir viét tit ctia cum tir Special Purpose Acquisition Company, dugc hiéu 1a Cong
ty mua lai véi muc dich dac biét. Trén thuc té, SPAC con duge hiéu 12 mot “Cong ty réng” do
cong ty nay khong hé co hoat dong thuong mai va dugc thanh 1ap véi muc dich huy dong vén
thong qua dot phat hanh c6 phiéu 1an dau ra cong chung (IPO), sau d6 s& dugc mua lai hodc sap
nhap vé1 mdt cong ty hién co.

Thén thuc té, mot giao dich SPAC sé trai qua bon giai doan khac nhau. Ban dau, cac nha
tai trg thanh 1ap mot cong ty trong rdng, khong c6 hoat dong kinh doanh cu thé, khong san xuét
hodc cung cip bat ky san pham va dich vu nao. Black Spade Acquisition 1a mét vi du vé cong
ty SPAC nhu vay. Thong thudng, cic nha tai trg 1a cac nha dau tu ndi tiéng, cac cong ty dau tur
6 phan tu nhan hodc co thé 1a cac nha dau tu mao hiém.

Tiép theo, SPAC bét dau thuc hién dot IPO dé huy dong von. Nhin chung, SPAC van phai
trai qua qué trinh IPO truyén thdng do tai san duy nhat cta céng ty lic ndy 1a s6 tién thu duoc
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tir IPO va qua trinh SPAC dién ra thi van phai tuan thi quy trinh IPO thong thuong va cé ma
cb phiéu, gidng véi bat ky doanh nghiép nao khac.

Hau hét so tién ma cua cac nha dau tu s€ dugc gili trong mdt tai khodn uy théc c6 1ai suat
va khong thé rut ra trir khi vi¢c mua lai da hoan tat.

Cudi cung, SPAC can tim kiém mot cong ty khac dé s&p nhap hodc mua lai. Néu mot SPAC
khoéng sap nhap hodc mua lai bat ky cong ty nao trong vong hai nim dau tién sau khi niém yét,
s6 tién d3 kéu goi sau IPO phai duoc tra lai cho c6 déng. Khi mua ban hoan tit, cong ty nhan
sap nhap hoac dugc mua lai s€ dugc niém yét trén san chung khoan.

b) Piéu kién dé niém yét trén san NYSE

Khac vé1i NASDAQ, NYSE dugc xem la san giao dich danh cho cac cong ty ¢o lich str lau
doi va uy tin hon trong mét cac nha dau tu. Cac yéu cau dé duoc niém yét trén san giao dich
nay ciing dic biét khat khe.

Diéu kién thir nhat dé mot cong ty c6 thé niém yét trén san NYSE 1a phai c6 it nhat 400 cb
dong so hitu trén 100 c6 phiéu. Bén canh d6, doanh nghiép con phai dap tng yéu ciu c6 tdi
thiéu 1,1 triéu ¢ phiéu giao dich cong khai va co gia tri thi truong cta cd phiéu cong chung dat
t6i thiéu 40 triéu USD. Gié c6 phiéu ciing phai it nhat 1a 4 USD mdi ¢ phiéu. Cac dot IPO va
cac khoan phu trg tir cong ty hodc chi nhanh hién tai can ¢6 gia tri thi truong tdi thiéu 12 100
triéu USD.

Céc tiéu chudn vé thu nhap co ban ciing nam gitt vi tri chu chét. Bé duge niém yét trén san
nay, doanh nghi¢p phai c6 lgi nhudn va phai dap irng mot trong hai tiéu chi thu nhap co ban.

Tiéu chi th&r nhat 13 tong thu nhap trude thué phai dat 10 triéu USD trong ba nam lién ké
trudc d6 va it nhat 2 triéu USD trong mdi trong hai nam lién ké trudc d6. Viée dat mirc von hoa
thi truong toan cau 200 triéu USD c¢6 thé duge coi la tiéu chuan thay thé. Mic du vay, cac cong
ty van phai dap tmg tiéu chi s¢ hiru ¢6 phan di dugc dé cap trong bat ky trudng hop nao.

Déi véi cac giao dich qudc té, tiéu chuan duoc xem xét ap dung tham chi con nghiém ngit
hon. Bén canh yéu cau gia tri thi truong dat it nhét 100 triéu USD va gia cd phiéu dat 4 USD,
cong ty con phai so hiru t6i thiéu 2,5 triéu c6 phiéu dang luu hanh va 5.000 c6 dong dai ching.
Néu cong ty khong phai 13 phap nhan My va thi trudng chimg khoan noi dia khéng c6 c6 dong
"dang ky" (registered shareholder), mot cong ty méi gidi thanh vién ching thuc vé do sau cua
thi trudng va tinh thanh khoan ctia ¢ phiéu ctia doanh nghiép dé s& duoc NYSE yéu cau.

Vé viée nop hd so niém yét, sau khi cong ty thoa méin cac yéu cau bat bude, cong ty con
phai dap img mot vai quy tic khéc, vi du: cong ty s& phai cung cip mot bo hd so bao gdom didu
18, quy dinh va bién ban hop cta cong ty ciing thong tin vé t6 chirc khac.

Vi quy trinh ciia NYSE 1a giao dich dau gi4, nén san ching khoan nay chi chap nhan chao
ban cong khai cac ¢6 phiéu phu hop véi quy trinh cta nd. Ngay ca khi mot cong ty da dap tmg
cac tiéu chi co ban vé tai chinh va chimg khoan, van s& ton tai cic quy dinh khat khe hon duogc
ap dung. Néu mot cong ty duoc chap nhan niém yét, thi thoi gian dé bit dau giao dich thudng
1a tir 4 dén 6 tudn sau do.

2. Kinh nghiém ciia Vinfast trong viéc niém yét cong khai trén san chirng khoin Hoa Ky
2.1. Téng quan vé doanh nghiép Vinfast
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Vinfast c6 tén ddy da la Cong ty TNHH San xuit va Kinh doanh VinFast
(VinFast LLC), dugc thanh 13p vao nam 2017 . Tru s¢ chinh cta cong ty nay dugc dat tai Hai
Phong. VinFast 1a cong ty thanh vién thudc tap doan Vingroup, mét trong nhiing Tap doan Kinh
té tu nhan da nganh 16n nhat Chau A. Vi triét Iy “Pat khdch hang lam trong tam”, khat khao
phan phdi xe dién thong minh thuc diy manh m& cudc cach mang xe dién toan cau, VinFast
khong nging sang tao dé tao ra cac san pham déng cAp va trai nghiém xuit sic cho moi nguoi.

2017: Nha may Vinfast thanh lap

22/01/2021: Cong bé ké hoach,
tam nhin toan cau

12/07/2021: Chinh thL'rc hoat
dong tai 5 thi truong Bac My va 06/01/2022: Cong bd chién lugc
Chau Au - thuin dién, md& ban toan ciu
VF8,VF9

29/03/2022: Ky két ghi nhé xay
dung nha may san xuat dau tién
tai Bac My

15/08/2023: Vinfast chinh thirc niém
yét trén san Nasdaq Global Select
Market

Biéu d6 1.1/2.1. Qua trinh hoat dong cua Vinfast tir khi thanh 1ap dén nay.
Ngudn: Nhom tac gia ty tong hop.

Vinfast ra doi bang viéc khanh thanh nha may nam 2017. Lan lugt cic dong san pham xe
may, 0 t6 dugc.

22/1/2021: 3 dong xe dién Vfe34, Vfe35, Vie36 ra mat, d@)ng thoi cong bd ké hoach, tan
nhin toan cau.

12/7/2021: Vinfast chinh thirc hoat dong tai 5 thi truong Bic My§ va chau Au.

06/1/2022: Vinfast cong b6 chién luge thuan dién, md ban toan cau VF8 va VF9. Tai su
kién VinFast Global EV Day duoc t6 chitc & Las Vegas, trong khuon kho Trién 1am Pién tur
Tiéu dung CES 2022, VinFast cong b chién lugc phat trién mdi va dai san pham xe dién hoan
thién. Hai mau VF8 va VF9 giip ngudi dung trai nghiém sy nang tim vé kiéu dang va cong
nghé, tich hop trg 1y 4o Vivi, gitp diéu khién cac thiét bi Smarthome, nhan/giri tin nhan qua
giong no6i, két ndi mua sim truc tuyén.

Tiép nbi khoi hanh tir LA Auto Show 2021, VinFast di tién thém budc méi, chuyén huéng
tap trung nghién ctru, phat trién va san xuit cac dong xe thuan dién. Day c6 thé coi 1a quyét
dinh budc ngodt, danh dau co6t mdc tré thanh mot trong nhiing hang xe xang déu tién trén thé
gidi chuyén han sang thuan dién, khang dinh dau 4n tién phong, thic ddy manh mé cudc cach
mang xe dién toan cau.

29/3/2022: Vinfast va chinh quyén bang Béc Carolina ky két ghi nhé vé xay dung nha may
san xudt dau tién cua Vinfast tai thi truong Bic My.

15/8/2023: Vinfast chinh thirc niém yét trén san Nasdaq Global Select Market.
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Viéc niém yét cong khai trén san chimg khoan Hoa Ky di mé ra nhiéu co hoi phat trién
phu hop v6i dinh hudng cua Vinfast.

2.2. Tiém néng phdt trién ciia Vinfast sau khi lén san chitng khodn Hoa Ky
2.2.1. Ly do Vinfast chon niém yét céng khai trén san chitng khodn Hoa Ky

Giira rat nhiéu thi trudng trén thé gi6i, Vinfast nhan dinh Hoa Ky 1a diém dén 1y tuong ma
tai d6 mo ra budc ngodt 1én ddi véi vi thé cia minh trong nén cong nghiép xe dién. Xét vé goc
d6 kinh té, Hoa Ky 1a mét thi truong tiém nang:

Thir nhat, Hoa Ky 1a qubc gia c6 ngudn vén va thanh khoan ddi dao. Thi truong chimg
khoan My thuong duge mé ta 1a thi trudong ning dong va 1a “san choi” cia nhiéu nha dau tu
va cong ty 16n trén thé gidi. Thong qua viéc niém yét, cong ty s& c6 kha ning huy dong thém
vbn va nhan dugc nhiéu khoan dau tu hon, tir d6 gop phan hién thyuc hoa cac ké hoach va tim
nhin toan cau cia cong ty.

Thir hai, Hoa Ky 1a mot thi truong tiém nang d6i voi nén cong nghiép xe dién. RS rang,
theo chién lugc thong thudng, mot cong ty s& thuong tim cach phat trién, xay dung thanh cong
thuong hi¢u ctia minh ¢ khu vuyc trudce khi budce ra toan cAu. Tuy nhién, Vinfast da c6 budce di
t40 bao hon khi tién thfmg to1 thi truong toan clu, van dung su phat trién cua thi truong xe dién
tai Hoa Ky. Viéc thay d6i chién luoc phat trién nay 13 hoan toan c6 co so.

Trung Qudc hién dang 1a cuong qubc chiém linh thi trudng san xuit va tiéu thu xe dién,
khong chi tai khu vire chdu A ma con trén pham vi toan cau. Cing v6i d6, Indonesia va An Do
dugc xem 1a nhitng qudc gia c6 tiém nang 16n trong linh vire san xuat xe dién, trong khi Thai
Lan va An D0 c6 tiém ning phat trién thi truong tiéu dung 16n vé xe dién.

Mic du Trung Qudc c6 thi trudng tiéu thy xe dién rat 10n, cac cong ty xe dién trong nudce
van gilr uu thé vé san xuét, d@)ng tho1i, uu ai cho san phém ndi dia cling tao ra rao can dbi voi
cac cong ty 6 t6 nudc ngoai. Do d6, rd rang, VinFast khong thé canh tranh tai Trung Quéc. O
An D6 va Indonesia, viéc tiéu thu xe dién tang manh hang nam, diéu nay dat ra thach thic cho
VinFast khi ¢d gdng mé rong thi truong & hai qudc gia ndy, do su canh tranh tir cac nha san xuét
6 t6 dia phuong va su thong tri ctia xe dién Trung Qudc tai thi trudng nay.

Tai Hoa Ky, cac chinh sach thué da thanh cong trong viéc thuc day nhu cau st dung xe
dién, dan dén su tdng trrong manh mée trong viéc ti€u thu 6 t6 dién. Diéu nay da giip Hoa Ky
trd thanh thi truong 6 t6 dién 10n thi hai trén thé gidi, v6i wdc tinh ting 79% trong quy dau tién
ctia ndm 2023, theo cong ty nghién ctru thi truong cong nghé Counterpoint.

Nhin tir goc d6 kinh té, viéc niém yét trén san ching khoan Hoa Ky gitip VinFast tiép can
ngué)n von doi dao, dong vai tro quan trong trong viéc m¢ rong hoat dong san xuét va kinh
doanh. Piéu nay dic biét quan trong trong trudng hop cia VinFast khi ho mé rong hoat dong
san xuit bang viéc xay dung nha may tai My va déng thoi mong mudn thAm nhap thi truong 6
t6 dién & My va toan cau. Qua qua trinh nay, VinFast dd chimg minh kha niang ctia minh da dé
dap tmg cac yéu cau khit khe nhit trén thi trudng quc té.
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2.2.2. Mo hinh Vinfast chon — SPAC

VinFast 4 chon mé hinh SPAC (Special Purpose Acquisition Company) dé niém yét cong
khai trén san chimg khoan vi ddy mang lai nhiéu wu diém kinh té cho ké hoach ra mit cong
chung cua ho.

(1) Quy dinh linh hoat;

Quy trinh thim dinh ctua SPAC khéng yéu cau dé nghiém ngit nhu trong truong hop niém
yét thong qua IPO. Diéu nay giup giam bét su phirc tap va can thiét cong b thong tin chi tiét,
gitip tao diéu kién thuén loi hon cho qua trinh niém yét.

(ii) Tiét kiém chi phi;
So v&i qua trinh IPO, SPAC gitp giam thiéu chi phi dang ké. Viéc tiép thi trong qué trinh

thuc hién SPAC ciing tiét kiém chi phi do khong can phai t6 chuc cac budi Roadshow dé thu
ht cac nha dau tu.

(iii) Tiét kiém thoi gian;

Qué trinh niém yét thong qua SPAC thuong dién ra nhanh chéng hon so véi qua trinh IPO
thong thudng, giam thiéu thoi gian can thiét tir vai thang so véi thoi gian kéo dai tir sau thang
dén hon 1 nam trong qua trinh IPO.

(iv) Mtrc gia hap dan hon.

Trong SPAC, cong ty dich c6 thé thuong lugng mot mirc gia c¢b dinh v6i nha dau tu SPAC.
Diéu nay tao diéu kién thuan lgi hon cho doanh nghiép so v&i qua trinh niém yét thong thuong.
Thém vao d6, SPAC ciing mé ra co hoi cho nha dau tu ca nhan tham gia dau tu vao cic cong
ty m&i n6i dang phét trién manh m&, mot co hdi trudc day thuong chi danh cho nhiing nha dau
tu ¢6 von 16n.

Trong khi d6, khi niém yét trén san chimg khoan Hoa Ky qua IPO, doanh nghiép phai ddi
mit v6i nhiing thach thic nhat dinh.

Pau tién, dé thuc hién viéc niém yét cong khai (IPO), doanh nghiép can phai phat trién su
nghiép dén mot quy mo nhat dinh, xac dinh rang ho c6 du tai nguyén va co cau dé thuc hién ké
hoach niém yét. Cach thtrc niém yét thong thuong, hay con goi 1a IPO truyén thng, mang theo
nhiing bat lgi rd rang nhu chi phi giao dich cao, bao gom ca chi phi bao lanh phat hanh c6 phiéu.
Ngoai ra, viéc thyc hién IPO theo cach thong thuong doi hoi cong ty phai ddi mat véi nhiing
yéu cau vé lich sir kinh doanh va tinh minh bach, phai tuan thu theo cac tiéu chuan ctua Uy ban
Chtng khoan M¥ (SEC).

Thir hai, viéc chuan bi hd so dé ra mat cong chiing theo IPO ciing 1a mot thach thirc ddi véi
Vinfast. Thi truong chimg khoén gip kho khin trong thoi ky kinh té “bong bong” va chinh
Vinfast cling gap kho khin vi can phai dap tng phap 1y, tiéu chuan bao cao khit khe va nhiéu
tiéu chuan khéc.

Nhan thay kho c6 thé niém yét trén san chimg khoan qua mé hinh IPO truyén thong, “twong
lai xanh” d4 gan két Vinfast va cong ty SPAC Black Spade. Ngoai ra, tai thoi diém dé, Vingroup
va Chu tich Pham Nhat Vuong ciing cam két cho VinFast vay dé c6 thé phat trién. Do do,
VinFast ¢6 thé thuc hién myc tiéu niém yét duoc du khong thé huy dong duoc vai ty d6 nhu
mong mubn ban du. Trong diéu kién khong c¢6 ap luc huy dong vén va thi truong IPO dong
chit, Vinfast quyét dinh hop tac v6i Black Spade. Su hop tac nay khong chi gitip VinFast giam
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thiéu rui ro trong viéc xtr 1y cac yéu cau phap 1y trong qua trinh sap nhap voi mot cong ty SPAC
nhu Black Spade Acquisition, ma con gidm di su phuc tap so voi vige tu thuc hién IPO trén san
giao dich NASDAQ, do d6 ciing tiét kiém chi phi hon.

Nhu di phan tich truéc d6, mé hinh SPAC thudng lién quan dén viéc mot cong ty sap nhap
v6i mot cong ty da niém yét trude d6 dé tro thanh mot cong ty dai ching. Di tuong ciia mod
hinh nay thuong 13 cac cong ty "vo boc" niém yét trén san chimg khoan, ¢6 muc tiéu mua lai
hozc bi mua lai bdi mot cong ty tu nhan khac, tao diéu kién cho cong ty ndy niém yét ma khong
thong qua qua trinh IPO truyén théng. VinFast d3 sir dung phuong phap nay dé tré thanh mot
cong ty dai chung khi sap nhap voi Black Spade Acquisition va thanh cong niém yét trén san
NASDAQ. Pay la budc dém cho Vinfast trong viéc trién khai chién lugc toan cau, cung b vi
thé ctia minh trén ban dd thi trudng 6 t6 qudc t& mot cach manh mé& va bén vimg.

2.2.3. Thach thiec cua Vinfast trong viéc tudn thu quy dinh phap ludt Hoa Ky

Khi quyét dinh niém yét trén San Ching khoan My, Vinfast dwong dau v6i mot loat rao
can va thach thirc. Trong d6, viéc tuan thu cac quy dinh phép 1y 1 van dé can quan tdm hang
dau. San giao dich Hoa Ky yéu ciu céc tiéu chuan nghiém ngit vé bao cdo tai chinh, quan ly
rui ro va thong tin cong khai.

Mot trong nhitng diéu quan trong nhit ma VinFast cin xem xét 13 kiém todn tai chinh. Viéc
niém yét va duy tri niém yét trén san Hoa Ky doi hoi tai chinh manh mé& va ngudn luc dang ké
dé chi tra phi niém yét, phi kiém todn, chi phi tuan tha va tai liéu cong khai. Pong thoi, kha
nang thanh khoan can duoc duy tri dé tranh bién dong gia c6 phiéu, dam bao tao diéu kién thuan
loi cho nha dau tu va nguoi tiéu dung.

Thach thirc thir hai ma VinFast phai vuot qua 1a sy chénh 1é€ch van hoa kinh doanh va quan
Iy giita Viét Nam va Hoa Ky. Diéu nay co thé tao ra khé khin trong viéc twong tac véi nha dau
tu va chuyén gia tai chinh. Qua trinh niém yét doi hoi nhiéu thoi gian va cong sirc, cling nhu sy
can trong khi chuan bi tai liéu, tuong tac voi co quan quan 1y va thyc hién cac budc can thiét
dé niém yét. Béi vi € do, VinFast da danh hon hai nam cho viéc nghién ctru, tu van va xay
dung chién luoc trude khi bat ddu qua trinh niém yét. Tuy nhién, cac rui ro chinh tri, kinh té va
tai chinh can dugc giai quyét mot cach nhanh chéng va hiéu qua dé tranh anh hudong dén ké
hoach kinh doanh va gia c6 phiéu cua VinFast trén thi trudng My.

Mic du viéc niém yét trén San Chimg khoan Hoa Ky mang lai co hoi huy dong von va mé
rong quy mod qudc té cho Vinfast, nhung dong thoi, ciing doi hoi sy chuan bi ky ludng va vuot
qua nhiing thach thirc k¥ thuat, tai chinh va phap 1y dé thanh cong trén thi trudng phtic tap nay.

3. Bai hoc kinh nghiém cho cic doanh nghiép Viét Nam khi niém yét trén san chirng khoan
Hoa Ky

Budc tién cua Vinfast trén san chimg khoan Hoa Ky nhu mét ngon dudc tién phong cho
cac doanh nghiép Viét Nam khac trong viéc phat trién, mé rong quy mé san xuét va toan cau
hoa. Sy kién chuyén minh ctia Vinfast 3 danh du su thanh cong budc dau gop phan vao qua
trinh hoi nhap quc té ctia Viét Nam, dong thoi cling dé lai nhiéu bai hoc kinh nghiém cho céac
doanh nghiép sau nay trén con dudng niém yét trén san chimg khoan Hoa Ky.

Thir nhat, viéc chon lya nganh nghé kinh doanh phu hop dé tiép can thi truong qudc té 1a
mot yéu td quan trong. Cac doanh nghiép can tim hiéu ky ludng va c6 dinh hudng phat trién
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cac san pham hodc tinh nang san pham cta doanh nghiép phu hop véi nhu ciu cua thi trudng
nude ngoai. Dudi day 1a mot sé diém quan trong doanh nghiép nén can nhéc khi tién hanh viéc
lya chon nganh nghé kinh doanh:

(i) Nghién ciru thi truong quéc té;

Trudce khi mé rong hoat dong kinh doanh ra thi trudng qudc té, doanh nghiép can phai thuc
hién mét nghién ctru ki ludng vé thi trudng d6. Pidu nay bao gém viée hiéu rd vé co ciu thi
truong, xu hudng ti€u dung, canh tranh, va cac quy dinh phép luat lién quan. VinFast da thanh
cong trong viéc nghién ctru va hiéu o thi trudng xe hoi qudc té trude khi mé rong hoat dong
cua ho.

(ii) Phu hop véi nhu cau thi truong;

Doanh nghiép cin phai thich nghi va tao ra san pham hoac dich vu pht hop véi nhu cau cu
thé cua thi truong qudc t& ma ho mudn tiép can. Piéu nay doi hoi kha ning linh hoat va dap
{rmg nhanh chong ddi vé6i thay d6i trong nhu cau ctia khach hang.

(ii1) Tinh canh tranh;

Céc doanh nghiép can phai danh gia canh tranh trong nganh va xac dinh lam thé nao ho c6
thé canh tranh hiéu qua trén thi truong quéc té. Diéu nay co thé bao gé)m viéc phat trién san
phém hodc dich vu ¢6 loi thé canh tranh, chién luoc gia ca, hoac dich vu khéach hang Xuét sic.

(iv) Xem xét yeu t0 xa hdi va moi truong;
Céc doanh nghi€p ngay cang quan tdm dén cac van d¢ xa hdi va moi truong. VinFast da

nhan dugc sy quan tdm tir nha dau tu nude ngoai do cam két cia ho ve viéc san xuat xe dién,
mot Iya chon than thién v6i moi trudng.

(v) Doi méi cong nghé.

Sy ddi moi trong cong ngh¢ cod thé gitp doanh nghiép tao ra san phém hoac dich vu doc
dao va hap dan trén thi truong qudc té. VinFast da tap trung vao cong nghé va tinh ning dot pha
trong san pham ciia ho dé thu hut sy quan tdm cua thi trudng quc té.

Tém lai, viéc chon nganh nghé phii hop va tiép can thi truong qudc té doi hoi mot chién
luge can than va hiéu rd sau rong vé thi truong muc tiéu. Cac yéu té nhu phut hop véi nhu cau
thi truong, canh tranh, yéu t6 xa hoi va méi trudng, ciing nhu sy d6i méi cong nghé déu dong
vai trd quan trong trong thanh cong ctia doanh nghiép trén thi trudng qudc té.

Th hai, cac doanh nghiép nén chon mé hinh niém yét trén san chimg khoan phu hop. Song
song Vi viée tim hiéu va nam 16 cac quy dinh phap luat vé san chimg khoan Hoa Ky, cac doanh
nghiép Viét Nam can phan tich dinh hudng phat trién, quy mé san xuét, ké hoach tam nhin ciia
minh dé biét minh phil hop v6i mé hinh niém yét nao, IPO, SPAC hay mot phuong thirc khac.
Mdi doanh nghiép, tuy vao tinh hinh thyc té ciia minh, cting vi nhiing thuan loi, khé khan cia
viéc ap dung ting mo hinh, s€ c6 nhiing lya chon khéc nhau.

Thu ba, viéc chon lya san giao dich chiing khoan dong vai trd quan trong trong viéc thuc
hién ké hoach niém yét. Hoa Ky 1a trung tim kinh té va tai chinh toan cau, véi hai san giao dich
16n, bao gdm S¢ giao dich Chimg khoan New York (NYSE) va NASDAQ. Sy lya chon giita
NYSE va NASDAQ khong chi 4anh hudng dén viéc thu hut vén ddu tu ma con quyét dinh vi thé
va chién lugc phat trién ctia doanh nghiép.
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NYSE thuong 1a lya chon ua thich cia cac doanh nghi¢p 16n, c6 lich str hoat dong 6n dinh
va lau dai. Trai lai, NASDAQ thudng 14 noi chi yéu phuc vu cac doanh nghiép khéi nghiép,
dic biét 1a trong linh vuc cong nghé va d6i méi. Quyét dinh niém yét trén san ndo co thé tao ra
su khac biét quan trong va tic dong 16n dén hanh trinh phat trién cta doanh nghiép, ciing nhu
hinh anh va danh tiéng cua ho trén thi trudng tai chinh.

Tht tu, quy trinh chudn bi hd so niém yét trén san ching khoan ctia Hoa Ky doi hoi cac
cong ty phai tuan thi mot loat cac tiéu chuan nghiém ngat, dic biét 1a cac yéu cau tir Uy ban
Ching khoan va Giao dich My (SEC). Cac tiéu chuin nay bao gém cac yéu tb vé quan tri cong
ty, tai chinh, thu nhap, dong tién, doanh thu va vdn chu sé hitu.

Dé co thé niém yét trén san NASDAQ, cic doanh nghiép can dép ung it nhat mot trong
bdn tiéu chuén lién quan dén thu nhap, dong tién, doanh thu va vén chu s& hitu. Su dap Gmg nay
c6 thé thay ddi tiy theo loai hinh c6 phiéu ma cong ty mudn niém yét. Néu mot doanh nghiép
khong dép ing mot trong cac tiéu chuan, vi du nhu mic thu nhap tdi thiéu, ho c6 thé can bu
dap bang cac yéu t6 khac nhu doanh thu hodc dong tién.

Day khong chi 1 quy trinh dé niém yét ban dau, ma con 1a qua trinh duy tri. Cac cong ty
phai duy tri cac tiéu chuan nay lién tuc dé tiép tuc giao dich trén san chimg khoan. Trong truong
hop ho khong dap g dugc cac yéu cAu tiéu chuén cia san giao dich, co thé s& d6i mat véi
nguy co bi hily niém yét.

Nhitng yéu cau nghiém ngit ndy dugc ap dung dé dam bao sy minh bach, tinh minh bach
va chat lugng ctia cac cong ty niém yét trén san giao dich, ciing nhu dé bao vé loi ich cua cac
nha dau tu va nguoi tiéu dung. Piéu nay cling gop phan nang cao uy tin va tao su tin cy cia
thi truong chirg khoan.

Thir ndm, doanh nghiép Viét Nam can tap trung vao viéc dau tu ra nudc ngoai va ting
cuong hop tac véi cac nha du tu qubc té. Day 1a mot cach dé mo rong quy md kinh doanh,
tang cudng quan hé qudc té va thu hut von dau tu tir cac thi truong toan cau.

C6 mt s6 cach ma cac doanh nghiép Viét Nam c6 thé ap dung dé tan dung co hoi nay:

(i) Thiét 1ap chi nhanh & cac quc gia khéc;

Mot cach tiép can dé dé dang hon trong viéc niém yét ra nude ngoai 1a thiét 1ap chi nhanh
tai cac qudc gia khac, gitip giam bot cac rai ro hodc han ché ma quy dinh vé dau tu truc tiép ra
nudc ngoai c6 thé gy ra. Piéu nay giup doanh nghiép tiép can cac san giao dich qudc té mot
cach thuan loi hon.

(1) Sap nhép vdi cong ty nude ngoai (SPAC hodc sap nhép thong qua cong ty nudc ngoai);

Céc doanh nghiép c6 thé chudn bi ngudn luc va hd so can thiét dé thyc hién niém yét thong
qua viéc sap nhdp voi mot cong ty nudce ngoai. Pay 1a mot phuong thirc VinFast da st dung va
c6 thé giup tao co hdi niém yét trén cac san giao dich qudc té mot cach hiéu qua.

(iii) Xay dung mdi quan hé véi cac nha dau tu qudc té;

Tham gia vao céc sy kién hoi nghi, cac hoat dong tiép thi va xay dung mbi quan h¢ vdi cac
nha dau tu qudc té 1a cach tot dé nang cao uy tin va thu hut sy quan tim ctia cic nha dau tu toan
cau.

(iv) Niém yét kép trén cac san giao dich qudc té.
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Xem xét ni€m yéet kép trén cac san giao dich quoc té cling 1a mot cach tot dé tao co hdi tiep
can voi nha dau tu quoc té. Viéc niém yét trén nhi¢u san c6 thé md rong pham vi ti€p cén cia
doanh nghiép v6i cac nha dau tu qudc t€ va tang cudong uy tin.

Nhu vay, viéc dau tu ra nude ngoai va tang cudng hop tac voi cadc nha dau tu quoc té co
the tao ra co hoi 16n cho doanh nghi¢p Viét Nam m¢ rong quy md kinh doanh va tang cuong
von dau tu tir cac thi trudng toan cau.

Viéc VinFast niém yét trén san chting khoan NASDAQ & My duoc xem 13 mot bude tién
16n, thuc ddy cac doanh nghiép mé rong quy mé qudc té, tin dung ngudn von qudc té dé phat
trién manh m&. N& lyc dang cha ¥ dén tir VNG Limited, mot c¢6 dong quan trong cta tap doan
cong nghé VNG, s hiru 49% cd phan (tinh dén ngay 2 thang 8 nim 2023). VNG Limited, c6
try so tai quan dao Cayman, thién dudong thué trén thé gidi, vira ndp hd so ding ky véi Uy ban
Chung khoan My (SEC). Quy md va gia c¢d phiéu chua dugc xac dinh, nhung VNG Limited du
kién niém yét c6 phiéu loai A trén san ching khoan Nasdag.

Hién tai, VNG giao dich cd phiéu trén UPCOM vé6i md VNZ. Néu VNG dap tng diéu kién
va duge niém yét trén thi truong chimg khoan My, ho van c¢6 thé giao dich trén UPCOM véi
mi VNZ. Piéu nay thuong duoc goi 1a niém yét kép. Niém yét kép, tic 1a viée cung mot cong
ty giao dich ¢6 phiéu trén san chirng khoan nuéc ngoai va san ching khoan trong nudc, c6 thé
mang lai nhiéu lgi ich nhu ting cuong kha ning tiép can vén va thu hat nha dau tu qudc té.

Tuy nhién, dé dam bao su thanh cong va tranh rui ro phap 1y, VNG Limited can thyuc hién
mot s bién phap cy thé:

(i) Cung cap thong tin minh bach: Viéc cung cap thong tin cong khai dinh ky vé giao dich
) phiéu VNZ va céac thong tin vé hoat dong kinh doanh, tai chinh, chién lugc va céc thay ddi
quan trong khéc 14 rat quan trong dé xay dung sy minh bach va tao niém tin tir c6 dong va nha
dau tur.

(ii) Quan 1y thoi gian giao dich: Can xem xét cach quan 1y thoi gian mé cira va dong cira
clia ca hai san chung khoan dé tranh anh huong ctia mui gio. Didu nay c6 thé doi hoi su didu
chinh trong viéc dinh gio giao dich dé dép tmg duogc yéu cau cia ca hai thi truong.

(iii) Quan 1y rui ro lién quan: Quan 1y cac rui ro lién quan dén sy thay ddi trong mdi truong
kinh doanh, phap luat va chinh tri & ca hai qudc gia 1a mot yéu t can thiét. Cac bién doi nay co
thé anh huong dén hoat dong kinh doanh va gia tri ¢6 phiéu VNZ.

Két ludn

Qua nhing tim hiéu va phan tich trén, nhom tac gia di tong hop va liét ké 1d cac quy dinh
phap luat tai M¥ hién hanh lién quan dén viéc niém yét cong khai trén thi truong chimg khoan
Hoa Ky, ddng thoi thé hién sy lién hé véi thuc tién doanh nghiép Viét Nam chip hanh phap luét
tai My dé co du diéu kién chao ban co phiéu cong khai trén san chimg khoan Hoa Ky khi phan
tich va danh gi4 truong hop niém yét cong khai ciia Vinfast, qua d6 dé xuat va duc két mot sb
bai hoc kinh nghiém cho doanh nghié¢p Viét Nam nham nang cao kha nang lén san chirng khoan
Hoa Ky. Nhin chung, dé c6 thé niém yét cong khai trén thi truong chimg khoan My thanh cong,
cac doanh nghiép Viét Nam can ciing ¢ ning luc phép 1y cta minh, dé c6 thé dap tmg duoc
day du gidy phép, diéu kién, ho so va thu tyc... cta cac san chimg khoan va hé théng phap luat
nudc ngodi. Ngoai ra, cic doanh nghiép ciling can ¢ nhan thirc trude nhing riii ro ¢6 thé gap
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phai khi chao ban cb phiéu cong khai trén san chimg khoan My, vi du nhu: nguy co bi thau tom,
sap nhap; hay chi phi qué cao cho viéc theo dudi cac thu tuc vé niém yét; hodc quan tri cong ty
tai thi truong nudc ngoai. ..
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