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Tom tit

Déi véi doanh nghiép, chao ban co phiéu lan dau ra cong ching (IPO) 1a mot trong nhiing
cach pho bién dé gia nhap thi trudng chiing khoéan boi tinh thanh khoan cao va dé dang huy
dong vén. Hién nay, thi trudng ching khoan My c6 thé noi 1a “san choi” ctia nhirng doanh
nghiép va nha dau tu 16n trén thé gisi, dién hinh 12 NASDAQ (National Association of
Securities Dealers Automated Quotations) - san giao dich ching khoan 16n thir hai thé giéi xét
theo von hda thi truong. Pay 1a san giao dich ma céc doanh nghiép 16n cua Viét Nam huéng
t6i boi co hoi tiép can ngudn vén phuc vu I6n. Tuy nhién, thyuc té da ching minh: IPO trén san
NASDAQ la thir thach rat 16n d6i véi cac doanh nghiép Viét Nam. Do dé, bai viét nay sé& (1)
Nghién cau tong quan vé khung phap Iy cua Viét Nam vé IPO trén san giao dich ching khoéan
nudce ngoai; (2) Biéu kién ma doanh nghiép Viét Nam can dap ting dé IPO trén san NASDAQ;
(3) Bé xuat mot sé kién nghi nham hoan thién phap luat Viét Nam va mot s6 luu ¥ danh cho
cac doanh nghiép Viét Nam muédn IPO trén san NASDAQ.

Tir khoa: Chao ban ¢ phiéu lan dau ra cong ching, IPO, NASDAQ

INITIAL PUBLIC OFFERING OF VIETNAMESE ENTERPRISES ON
THE NASDAQ STOCK EXCHANGE (USA) - SOME RECOMMENDATIONS
TO COMPLETE THE LEGAL FRAMEWORK AND RECOMMENDATIONS
FOR VIETNAMESE ENTERPRISES

Abstract

For enterprises, an initial public offering (IPO) is one of the most popular ways to enter the
stock market because of its high liquidity and ease of raising capital. Currently, the US stock
market can be said to be the "playground” of large enterprises and investors in the world,

1 Téc gia lién he, Email: k59.2014610099@ftu.edu.vn.

FTU Working Paper Series, Vol. 1 No. 2 (03/2024) | 1


mailto:k59.2014610099@ftu.edu.vn

typically NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quotations)—the
second largest stock exchange—in terms of market capitalization. This is the trading floor that
large Vietnamese enterprises aim for because of the opportunity to access large capital sources.
However, reality has proven that IPOs on NASDAQ are a huge challenge for Vietnamese
enterprises. Therefore, this article will: (1) research an overview of Vietnam's legal framework
on IPOs on foreign stock exchanges; (2) describe the conditions that foreign enterprises need
to meet to IPO on NASDAQ; and (3) propose some recommendations to improve Vietnamese
law and some notes for Vietnamese enterprises wanting to IPO on NASDAQ.

Key words: Initial public offering, IPO, NASDAQ.

1. Loi mé dau

Trong qua trinh ton tai va phat trién caa doanh nghiép, mot trong nhimg diéu quan trong
nhét 12 huy déng duoc ngudn von dé duy tri cac hoat dong kinh doanh caa minh. C6 rat nhiéu
cach dé dat duoc myc tiéu 6 nhung c6 1& chao béan cd phiéu lan dau ra cong ching (thudt ngi
tiéng Anh: Initial public offering - IPO) la muc tiéu ma doanh nghiép nao ciing hudng dén
khong chi bai kha nang huy dong vn 16n ma con nang cao danh tiéng. Véi sy phét trién ngay
cang nhanh chong cua kinh té xa hoi nhu hién nay, hoat dong IPO khdng chi ding lai & thi
truong trong nudc ma cac doanh nghiép con rat chi trong dén thi truong chimg khoan nudc
ngoai. Bac biét 1a thi truong chirng khodn Hoa Ky vai san giao dich NASDAQ — san giao dich
chting khoan 16n thir hai thé gigi xét theo vén hoa thi truong. Tuy nhién, mot sé han ché vé mat
phap 1y ciing nhu kho khin trong thyc té khién cho chua thyc sy ¢6 nhiéu doanh nghiép Viét
Nam IPO thanh cong tai NASDAQ. Do d6, “Chao bdn cé phiéu lan ddu ra cong ching cia
doanh nghigp Vigt Nam trén san giao dich chizng khoan NASDAQ (Hoa Kyp) — M4t sé kién
nghi hoan thién phap ludt va luwu ¥ cho doanh nghiép Viét Nam” 1a mot van dé c6 ¥ nghia rat
thiét thuc, gilp théo g vuéng méc va tao dong luc cho cac doanh nghiép Viét Nam trong tién
trinh IPO tai thi truong chimg khoan nudc ngoai.

2. Khung phép ly ciia Viégt Nam vé chao ban co phiéu lan dau ra cong ching trén san giao
dich chirng khoan nwéc ngoai

2.1. Hogt déng chao ban cé phiéu lan ddu ra cdng ching ciia cac doanh nghiép
2.1.1. Khai niém hoat dgng chao ban cé phiéu lan dau ra cdng ching

Chao ban co phiéu lan dau ra cong chung hay con duoc biét dén véi cum tir IPO (Initial
Public Offering) 1a mot trong nhitng hoat dong thiét yéu ddi véi céc cong ty co phan gitp ting
kha nang huy dong vén cling nhu mo rong pham vi cua cdc hoat dong kinh doanh. Trong do,
co phiéu dugc biét téi 1a mot loai ching khoan. Do d6, dé hiéu rd hon vé chao ban ¢ phiéu ra
cong chiing thi trudc hét can tim hiéu vé hoat dong chao ban chiing khoan ra cong ching.

Theo quan diém tai My, viéc bao vé cac nha dau tu 1a mét yéu té rat dugc cha trong, do
vy chao ban chimg khoan ra cong chung duoc hiéu 1a “hoat dong chao ban chuang khoén trong
d6 tat ca nhitng ngudi dugc chao ban cin duoc bao vé thdng qua viéc dang ky chao ban cua
chu thé chao ban véi co quan quan ly ching khoan” (Pham Thi Giang Thu, 2021). Pinh nghia
nay khéng nam trong Luat Ching khoan My nam 1933 ma duoc rit ra tir Quy ché cia Uy ban
Chung khoan va Thi truong chung khoan Hoa Ky.
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O Trung Quéc, khai niém hoat dong chao ban chimg khoén ra cong ching duoc quy dinh
chi tiét hon trong Luat Chang khoan Trung Quéc, dugc hiéu 1a nhitng cudc phat hanh ma dau
tién phai dép tmg duoc cac diéu kién luat dinh va thir hai phai duoc bao céo véi co quan quan
ly chtng khoén tryc thuoc Hoi dong Nha nude dé xem xét, x4c minh va phé chuan (Pham Thi
Giang Thu, 2021).

Tai Viét Nam, hoat dong chao ban chimg khoan ra cong chung duoc quy dinh trong khoan
19 Piéu 4 Luat Ching khoan nim 2019 “la viéc chao ban chizng khoan theo mét trong cac
phuwong thirc nhw sau: chdao bdan thong qua phuong tién thong tin dai chdng; chao ban cho tr
100 nha dau tir tré 1én, khong ké nha dau tw chimg khoan chuyén nghiép hodc chao ban cho
cdc nha dau tw khéng xdc dinh”.

Tinh dén hién tai, chua c6 dinh nghia riéng nao danh cho hoat dong IPO. Tuy nhién, nhu
d3 nhan dinh & trén ¢ phiéu ciing 13 mét loai ching khoan nén vé ban chit cd thé duoc hiéu
nhu mét hinh thic chdo ban ching khoéan lan dau ra céng ching. Vé co ban, hoat dong 1IPO
duoc hiéu 1a lan phat hanh cé phiéu dau tién cia mét cong ty cho so liong nha dau tw di 16n
va dwa 1én san chimg kKhoan véi muc dich chi yéu la huy dong von tir cdc nha dau tw nay.

2.1.2. Péc diém hoat déng chao ban cé phiéu lan dau ra cong ching

Hoat dong IPO vai tinh chat 13 mot hoat dong nam trong tong thé chao ban ching khoan
ra cong ching sé& ¢ nhimg dic diém co ban sau:

Thet nhdt, hoat dong chio ban ra cong chiing thuong duoc tién hanh véi quy md rong rai.
Muc dich chu yéu cua viéc chao ban 1a dé huy dong duoc sb lwong von 16n phuc vu cho céc
hoat dong kinh doanh, do dé cac doanh nghiép thuong thyuc hién trén mot pham vi 16n nham
thu hit dong dao cac nha dau tu tir trong nudc ra nwdc NGoAi.

Thet hai, chao ban ra cong ching la mot hoat dong can ¢ su quan Iy tir nha nudc nham
dam bao sy an toan va tinh théng nhét. Do d6, viéc chao ban chi duoc thuc hién sau khi chi thé
phat hanh di dang ky chao ban voi co quan nha nuéc ¢d tham quyén quan ly (Nguyén Thanh
Tam, 2021).

Thit ba, nham dam bao cho viéc phat hanh thanh cong ciing nhu giam thiéu rui ro, viéc
chao ban cia cac doanh nghiép thuong duoc tién hanh théng qua té chic trung gian la cac cong
ty bao 14nh phat hanh hozc dai ly phéat hanh chuang khoan. Vi du: Cong ty co phan Ching khoan
ASEAN (Viét Nam), Citigroup Global Markets Inc. (Hoa Ky),...

Thit tue, thy vao muc dich ciia hoat dong chao ban dbi vai mdi doanh nghiép ma téng gia
tri c6 phiéu da chao ban thuong phai dat téi muc do t6i thiéu gidp tap trung dugc luong von
l6n, gitp doanh nghiép thuc hién dugc cac du &n, hoat dong kinh doanh theo ké hoach.

Ngoai nhiing dic trung co ban trén, ban than hoat dong IPO ciing c6 dic diém riéng biét.
C6 thé ké dén nhu IPO phai 12 1an phat hanh c6 phiéu dau tién cua mot doanh nghiép. Diéu nay
¢6 nghia 1a mot doanh nghiép c6 thé c¢é nhiéu lan chao béan cé phiéu méi nhung IPO chi c¢6 thé
dugc thyc hién duy nhat mot lan.

2.1.3. Y nghia hoat déng chao ban cé phiéu lan ddu ra cong ching

Déi véi thi truong chizng khoan va nén kinh té néi chung, hoat dong IPO s& gitp cac doanh

nghiép tang quy mé va khdi lugng cac giao dich. Néu IPO thanh cong s& 1a dong luc thic day
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mét s6 lugng 16n nha dau tu tir trong nudce dén ca cac nha dau tu nude ngoai tham gia vao thi
trudng ching khoan tir d6 thu hat thém ludng tién 16n va sy quan tdm “nhiét tinh” d6i véi nén
kinh té.

Dic biét dbi véi cac doanh nghiép mubdn tién hanh 1PO ¢ thi truong chimg khoan nudc
ngoai thi ngodi van dé thu hut dwoc nguon tién dau tu manh mé, viéc IPO thanh cong sé& tao
niém tin cho nha dau tu nudc ngoai gitip nang cao duogc vi thé, hinh anh doanh nghiép ciing
nhu mé rong dugc thi truong xuat nhap khau cho chinh minh. Ngoai ra, khi mot doanh nghiép
noi dia thanh céng chao ban c6 phiéu ra nudc ngoai 1a déng thoi gitip gia ting danh tiéng quéc
gia, tir d6 thu hat dong vén trong nudc va nude ngoai dau tu vao thi truong.

Dbi véi ban than cac doanh nghiép, IPO ciing ¢ ¥ nghia hét sirc quan trong trong viéc duy
tri va phat trién cac hoat dong kinh doanh:

Mgt 13, TPO ting co hoi thu hit von hiéu qua va nhanh chéng cho céc doanh nghiép bai
viéc huy dong vén tir cdng ching thong qua c6 phiéu s& mo rong co hoi tiép can dugc nhiéu
nha dau tu hon. Hon nira, sau khi IPO thanh cong ciing s& lam ting tinh thanh khoan cho ¢
phiéu cua doanh nghiép gitp cho cac nha dau tu giao dich d& dang va linh hoat hon.

Hai 13, IPO thanh cong sé& khang dinh duoc uy tin va tiém luc phat trién cia doanh nghiép
trén thi trudng chang khodn, tir d6 nang tim thwong hiéu va dinh vi céng ty trén thi trudng canh
tranh, thu hit sy quan tdm ctia nha dau tu gitip tao da cho gia tri 6 phiéu ting truéng manh mé.

Ba 13, phét hanh c6 phiéu ra cong ching s& gilip doanh nghiép tao dung duoc mét hinh anh
dep, xay dung duoc niém tin trong thi truong va do d6, kha niang huy dong von trong tuong lai
thong qua viéc phat hanh thém cb phiéu s& thuan loi hon (Lé Pat, 2023).

2.2. Cdc quy dinh ciia phéap lugt Vigt Nam hién nay vé chao ban cé phiéu ldn ddu ra cong
chang trén san giao dich chieng khodn nwéc ngoai

Doanh nghiép Viét Nam thyuc hién IPO trén san giao dich ching khoan nudc ngoai trude
hét phai dap tmg cac quy dinh caa phap luat trong nudc vé IPO trong d6 c¢6 Luat Chimng khoan
nam 2019, Phap 1énh Ngoai héi nim 2005 va cac van ban hudng dan thi hanh.

2.2.1. Quy dinh cia phap ludt chizng khoan vé IPO trén san giao dich chitng khodn nwdéc ngoai
- biéu kién vé chu thé

T chic phat hanh cua hoat dong 1PO 1 céc cdng ty ¢o phan bai chi ¢6 loai hinh doanh
nghiép nay duogc thuc hién phét hanh co phiéu. Bé duoc IPO tai nudc ngoai, to chirc phét hanh
phai 14 cong ty dai chiing dugc quy dinh tai Luat Ching khoén nam 2019, c6 nghia to chic phét
hanh 1a cong ty c6 phan “cé von diéu |é da gop tir 30 ty dong tré 1én, ¢6 toi thiéu 10% sé co
phiéu ¢ quyén biéu quyét do it nhdt 100 nha dau tw khéng phdi 1a cé déng Ién nam giz”
(Diéu 30).

- Piéu kién vé ngi dung

Nghi dinh 155/2020/ND-CP dua ra mot s6 diéu kién ma té chirc phat hanh phai dap tng
dé ho so dé nghi dugc chap thuan bao gom cac diéu kién vé ty 1& s¢ hiru nudc ngoai theo quy
dinh cua phap luat, quyét dinh caa Pai hoi dong c6 dong thong qua viéc IPO tai nudc ngoai va
phuong an str dung vén thu duoc tir dot chao béan va dam bao tuén thi cac quy dinh vé quan ly
ngoai héi. Trong d6 déng chii ¥ 1a cac quy dinh vé ty 1¢ s& hitu nudc ngoai va quy dinh vé quan
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ly ngoai hdi. Phéap luat Viét Nam c6 quy dinh vé cac trudng hop tiép can thi truong co diéu kién
d6i v6i nha dau tu nude ngoai, trong d6 bao gdm diéu kién vé ty 1& s& hiru nude ngoai tly theo
tirng nganh nghé cu thé.

Viéc niém yét va giao dich c6 phiéu tai S¢ giao dich chimg khoan nudc ngoai dugc quy
dinh phai gan véi chao ban ¢ phiéu ra nudc ngoai. Bé dugc niém yét va giao dich ¢b phiéu tai
nuéc ngoai thi td chie phat hanh ciing phai dap Gmg cac diéu kién twong tng véi diéu kién IPO
tai nuwdc ngodi. Bén canh do, nganh nghé kinh doanh phai khéng thuéc danh muc nganh nghé
ma phép luat cAm bén nuéc ngoai tham gia theo Nghi dinh 31/2021/ND-CP ngay 26 thang 3
nam 2021 quy dinh chi tiét va hudng dan thi hanh mot sb diéu cua Luat Dau tu, boi day déu la
nhitng nganh nghé anh huaéng truc tiép dén cha quyén, an ninh, xa hoi va kinh té caa Viét Nam.
Néu t6 chirc phat hanh 1a t6 chie kinh doanh ¢6 diéu kién phai dugc sy chap thuan cia co quan
quan ly nha nudc chuyén nganh.

- Diéu kién vé ho so xin chap thugn

Ho so xin chap thuan ding ky IPO tai nudc ngodi phai c6 day du cac van ban bao gom:
Gidy dé nghi theo miu; Quyét dinh caa Pai hoi dong cd dong vé phwong an IPO va sir dung
vén thu dugc, phuong an dam bao IPO dap ung quy dinh ty 1& s¢ hiru nuéc ngoai; Gidy xac
nhan ciia ngan hang, chi nhanh ngan hang nudc ngoai duoc phép vé viéc to chirc phat hanh ma
tai khoan phong téa nhan tién mua co phiéu bang ngoai t&; va du thao hd so ding ky chao ban
ma t6 chtc phat hanh s& ndp cho co quan ¢6 tham quyén nude du dinh IPO hoic y kién phap
ly ctia cong ty tu van luat quéc té vé viéc IPO khong phai ding ky véi co quan c6 tham quyén
cua nudc So tai.

- Vé thi tuc chap thudn dé nghi dang ky IPO tai nwéc ngoai, phap luat Viét Nam quy
dinh céac budc bao gom:

Thet nhat, truéc khi doanh nghiép ¢6 du dinh IPO tai nudc ngoai giri hd so dang ky chao
ban chinh thirc cho co quan co tham quyén tai nudc d6 thi doanh nghiép phai nhan duoc su
chap thuan tir Uy ban Chimg khoan Nha nuéc. T chirc phat hanh nop hd so dé nghi chap thuan
IPO tai nudc ngoai day du va hop 1é ¢é Uy ban Chirng khoan Nha nudc xem xét trong thoi han
10 ngay. Néu duogc chap thuan, trong 07 ngay ké tir ngay duoc chap thuan, té chic phat hanh
cdng bé trén trang dién tir cia minh, trén S¢ giao dich chiing khoan vé viéc dugc chap thuan.

Thet hai, t6 chirc phét hanh tién hanh viéc phan phéi c6 phiéu va phai hoan thanh trong 90
ngay ké tir ngay duoc Uy ban Ching khoan Nha nudc chap thuan. Truong hop khong thé hoan
thanh dung thoi han, ¢d thé duoc xem xét gia han nhung t6i da khong duoc quéa 30 ngay.

Thet ba, trong 10 ngay sau khi két thic IPO, té chuc phat hanh gui Béo céo két qua dot
chao ban va van ban xac nhan cua ngan hang, chi nhanh ngan hang nudc ngoai dugc phép noi
m¢ tai khoan phong toa vé sé tién thu dugc tir dot IPO cho Uy ban Chirng khoan Nha nudc.
Déng thoi, t6 chirc phéat hanh phai cong b théng tin trén trang dién tir caa minh va So giao
dich ching khoén vé két qua dot chao ban. Trong 03 ngay 1am viéc ké tir khi nhan duoc céc tai
liéu trén day du va hop 18, Uy ban Chimg khoan Nha nuéc théng béo bing van ban vé viéc nhan
duoc bao céo két qua dot chao ban cho to chirc phéat hanh, Téng cong ty luu ky va bu trir chimng
khoan Viét Nam va dang tai 1én trang thong tin dién tir ciia Uy ban Chimg khoan Nha nuéc vé
viéc nhan duogc cac bao cao nay. Sau khi c6 thong bao trén cua Uy ban Chirng khoan Nha nuéc,
t6 chirc phat hanh cham dit phong toa s tién thu duoc tir dot chao bén.
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Truong hop viéc chao ban, phéat hanh ¢6 phiéu ra nudc ngodi gan véi niém yét, giao dich
cb phiéu tai S¢ giao dich chimg khoan nudc ngoai thi to chie phat hanh gii Uy ban Chung
khoan Nha nudéc hd so ding ky niém yét, giao dich va hd so ding ky chao ban, phat hanh ching
khoan ra nudc ngoai. Uy ban Ching khoan Nha nudéc tra 101 bang van ban dong thoi vé ho so
chao ban, phét hanh c6 phiéu ra nudc ngoai va viéc diang ky niém yét, giao dich tai S¢ giao dich
chtng khoan nuéc ngodi cua té chirc phét hanh trong thai han 30 ngay ké tir ngay nhan dugc
ho so day dua va hop 1é.

Té chitic phat hanh con phai dap tmg cac quy dinh vé cong b thong tin theo quy dinh cua
phap luat nuéc ngoai va phap luat caa Viét Nam. Trudng hop c6 su khéc biét vé cong b thong
tin gitra phap luat hai nu6e phai bao céo véi Uy ban Chimg khoan Nha nuéc.

Trong trudng hop to chirc phat hanh dong thoi niém yét ¢ thi truong chang khoan trong
nude va nude ngoai, bao cdo tai chinh dinh ky phai duoc lap theo chuan muc ké toan Viét Nam
va nudc ngoai, kém theo ban giai trinh cac diém khéc biét gitta cac chuan muc ké toan. S¢ di
nhu vay 1a do hién nay Viét Nam dang str dung mot hé thong lap bao céo tai chinh khéac véi
tiéu chuan 1ap va cong bé tai chinh quéc té. Diéu nay tro thanh maot tré ngai 16n trong khi cac
doanh nghiép Viét Nam xem xét dén viéc cd lua chon IPO tai nuéc ngoai hay khéng.

2.2.2. Quy dinh cia phap lugt vé quan 1y ngoai hoi

Mot trong nhitng diéu kién dé Uy ban Chung khoan Nha nudc chap thuan dé nghi IPO 1
cong ty dai ching phai “tuan thu cde quy dinh cia phép ludt vé quan Iy ngogi hoi” (Piéu 71,
Nghi dinh 155/2020/ND-CP). Nhu vay, bén canh phap luat vé ching khoan, viéc IPO tai Hoa
Ky ciing chiu sy diéu chinh caa Phap Iénh Ngoai hdi 2005 (dugc sira doi, bo sung nim 2013),
Nghi dinh 70/2014/ND-CP ngay 17 thang 7 nim 2014 hudng dan Phap lénh Ngoai héi va Phéap
lénh Ngoai hdi stra d6i, Thong tu 39/2015/TT-NHNN ngay 31 thang 12 nam 2015 quy dinh
viéc mé va sir dung tai khoan von phét hanh ching khoan bang ngoai té dé thuc hién viéc phat
hanh ching khoén ¢ nuéc ngoai cia ngudi cu tra 1 t6 chuc.

Theo diém b khoan 2 Diéu 4 caa Phap lénh Ngoai hdi 2005 (dugc sira doi, bd sung nim
2013), cong ty c6 phan 1a mot to chuc kinh té dugc thanh 1ap, hoat dong kinh doanh tai Viét
Nam dugc xac dinh 1a nguoi cu tra.

Vé thoi diém mo tai khoan vén phat hanh chang khoan bang ngoai té ¢ nude ngoai, Piéu
20 Phap Iénh Ngoai héi, khoan 2 Diéu 10 Nghi dinh 70/2014/ND-CP quy dinh “Khi dwroc phép
phat hanh ching khoan bang ngoai té ¢ miede ngodi dwéi hinh thizc phéat hanh cé phiéu, ...,
nguwoi cu trii la té chirc phdi mg mét tai khoan ven phat hanh chizng khoan bang ngoai té tai
mét té chirc tin dung diroc phép, thuec hién thu, chi ngoai té cé lién quan dén viéc phat hanh
ching khoan théng qua tai khodn nay theo quy dinh cia Ngdn hang Nha nuoc Viét
Nam”. Trong khi d6, tai Thong tu 39/2015/TT-NHNN, thoi diém mé tai khoan von phat hanh
chtng khoan bang ngoai té duoc quy dinh tai Biéu 5, Piéu 6; theo d6, cong ty c6 phan phai mo
mot tai khoan vén phat hanh chiing khoan bang ngoai té trudc khi giri Uy ban Chang khoan
Nha nudc hd so ding ky chao ban chitng khoén bing ngoai té ¢ nudc ngoai.

Nhu vay, gitra Phap 1énh Ngoai hbi, Nghi dinh 70/2014/ND-CP va Thong tu 39/2015/TT-
NHNN duong nhu chua c6 sy thong nhat vé thoi diém ma tai khoan von phét hanh chitng khoén
bang ngoai té. Viéc Phap 1énh Ngoai hdi, Nghi dinh 70/2014/ND-CP quy dinh “Khi duwoc phép
phat hanh chizng khoan bang ngoai té ¢ nuée ngoai” rat d& duoc hiéu 1a cong ty da c6 duoc su
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chép thuan caa Uy ban Ching khoan Nha nuéc thi méi phai mo tai khoan vén nay. Trong khi
do, nhu da phan tich, phap luat chung khoédn coi viéc mo tai khoan la mot trong nhiing diéu
kién dé chap thuan d& nghi IPO ¢ nuéc ngoai.

Vé loai hinh t6 chuc tin dung, cong ty c6 phan phai mé tai khoan vén phét hanh ching
khoan bang ngoai té tai cac ngan hang thuong mai, chi nhanh ngan hang nudc ngoai duoc phép
kinh doanh, cung tng dich vu ngoai héi.

Vé céc loai giao dich duoc phép thuc hién, trong qué trinh IPO va niém yét tai Hoa Ky, tai
khoan vén phét hanh ching khoén bang ngoai té dugc st dung dé thuc hién thu ngoai té tir viéc
phat hanh c6 phiéu & Hoa Ky, chi tra cb tic cho ¢6 dong & nudc ngodi va thuc hién nghia vu
cua td chic phat hanh ¢ nudc so tai Hoa Ky, chi thanh toan céac chi phi lién quan dén viéc phat
hanh c6 phiéu & Hoa Ky, ...

Viéc phap luat vé quan ly ngoai hbi quy dinh mot cach chi tiét va tuong ddi day du da tao
co s phap 1y quan trong dé cac cong ty co phan caa Viét Nam thuc hién IPO va niém yét ¢
nudc ngoai.

3. Chao ban co6 phiéu lan dau ra cong chiing trén san giao dich NASDAQ (Hoa Ky)
3.1. Khai quét vé thi trwong chieng khoan Hoa Ky va san giao dich chieng khoan NASDAQ
3.1.1. Téng quan vé thj trwong chieng khoan Hoa Ky

Thi trudng ching khoan Hoa Ky 1a mét trong nhiing thi tredng manh, tiém nang nhat duoc
rat nhiéu nha dau tu trén toan cau chi y. Ngay 17 thang 5 nim 1972 dugc danh dau 1a ngay ra
doi cua thi truong chimng khoan Hoa Ky bang su kién 24 thuong gia hang dau cua New York
gap va ky két Thoa thuan Buttonwood dé giao dich (mua, ban) ¢ phiéu, tréi phiéu tai 68 Ph
Wall va sau d6 1a sy ra doi cua So Giao dich Chung khoan dau tién tai Hoa Ky vao nam 1800.

Tinh dén hién tai, Phé Wall 13 noi dat tru so cua tat ca cac ngan hang lon cia Hoa Ky quy
dau co va nha giao dich chimg khoan, ciing nhu mét sé san giao dich 16n nhat cua quéc gia.
Pién hinh 1a hai san ching khoan Ién nhét thé gisi 1a NYSE (so giao dich chung khoan tap
trung) va NASDAQ (thi truong chitng khoan phi tap trung) déu tap trung tai Thi truong Phd
Wall (Ngoc Trang, 2023). Mic du ra doi sau thi truong ching khoan dau tién tai Amsterdam
nam 1611 gan 200 nam nhung dén nay, thj truong chiang khoan Hoa Ky di thanh cong vuon
lén din dau, trg thanh mot thi truong hap dan va day tiém niang ddi véi cac nha dau tu:

Mgt 13, tinh cong bang, minh bach ciing mic d6 uy tin cao, su chuyén nghiép va kha ning
sinh 10i tt 1a 1y do thu hit dwgc nhiéu doanh nghiép va cac nha dau tu.

Hai 13, noi tap trung cic cong ty hang dau thé gisi. C6 thé ké dén nhu viéc Microsoft,
Apple, tap doan Alibaba hay Honda,... déu la nhitng cong ty 16n va co gié tri trén thé gioi da
niém yét tai san chung khoan Hoa Ky.

Ba 13, gid gi4c giao dich linh hoat. Thi trudng chiing khoan Hoa Ky giao dich tir 9h30 séng
cho dén 4h chiéu ET, tir thir Hai dén thir Sau cac ngay trong tuan, ngoai trir cac ngay nghi 18 va
cudi tuan s& la thoi gian khong giao dich.

Bon 13, sy da dang vé cac san pham, tir ¢ phiéu, trai phiéu, hang hoa cho dén cac san pham
quyén chon, hop d@)ng tuwong lai... Ngoai ra, thi truong Hoa Ky con hd trg cac nha dau tu ban
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khdng hau hét cac san pham ma khdng gidi han bién do gia ciing nhu khéng giéi han sb luong
hay 16 giao dich.

Nhin chung, Hoa Ky 1a mét trong nhiing thi truong chimg khoan lau doi va I6n nhat nén
su anh huong caa né 1a vo cling manh mé di véi thi trudng chitng khoén toan cau. Viéc gia
nhap vao thi truong My 13 mot co hoi mang lai nhiéu lgi ich tot cho cac doanh nghiép nhung
rai ro va su kho khian ciing 1a rat cao.

3.1.2. Téng quan vé san giao dich chizng khoan NASDAQ

NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quotations) dugc thanh
lap nam 1971 bai Hiép hoi nhitng nguoi budn béan chimg khoan Quéc gia (NASD) la san giao
dich chimg khoén dién tir dau tién trén thé giéi véi su khac biét hoan toan — khéng co san giao
dich hay giao dich truc tiép ma tat ca giao dich cé phiéu déu théng qua hé thong may tinh va
thuc hién bai dién thoai (Nguyén Thi Thuy Duong, 2011).

Sau hon 50 niam ra mat va hoat dong, NASDAQ dang 1a san giao dich chung khoan I6n
tha hai thé gioi chi sau S¢ giao dich ching khoan New York tinh theo vén hod thi trudng voi
hon 3.700 cong ty dai ching dugc niém yét giao dich trén NASDAQ va tong vén hoa thi
treong la hon 23 nghin ty USD (Kat Tretina & John Schmidt, 2023). Tuy nhién, NASDAQ
van luén 1a san giao dich dién tir véi s6 lwong giao dich nhidu hon bat ky san giao dich chung
khoan nao khéc.

That nhdt, cac doanh nghiép giao dich trén NASDAQ c6 xu hudéng thién vé cac cong ty
dinh huéng céng nghé boi mot phan do cac yéu cau niém yét it khat khe hon nén NASDAQ
tré thanh muc tiéu cua cac doanh nghiép maéi, nho va vira. Pa s cac ma chiing khoan giao
dich trén thi truong nay la cua cac cong ty thugc nganh céng nghé thdng tin va cac céng ty
vira va nho.

Thet hai, San giao dich NASDAQ m¢ cira giao dich tir 9 gio 30 sang dén 4 gio chiéu ET tir
thir Hai dén thir Sau. NASDAQ ciing cung cip ca giao dich mé rong trudc gid mé cira va sau
gio lam viéc. Gio giao dich trudc gio md cira cia NASDAQ la tir 4 gid sang dén 9 gio 30 séang
theo gio ET va giao dich ngoai gid dién ra tir 4 gid chiéu dén 8 gio t6i theo gio ET (Kat Tretina
& John Schmidt, 2023).

Thiz ba, & NASDAQ c¢6 ba cip d6 thi truong danh cho cac ¢o phiéu sau khi dugc chap
thuan va niém yét bao géom: Thi truong chon loc toan cau NASDAQ (NASDAQ Global
Selected Market — NASDAQ-GS) — tiéu chuan cao nhit, thi truong toan cau NASDAQ
(NASDAQ Global Market — NASDAQ-GM) — thi truong von hoa trung binh va thi truong véon
NASDAQ (NASDAQ Capital Market — NASDAQ-CM) — danh cho céac cbng ty nho.

Ngoai ra, NASDAQ con la san dau tién co tinh ning giao dich dién tir, cung cap trang web,
dong thoi 12 san giao dich dau tién luu trit hd so trén dam may va ban cong nghé ciia minh cho
cac san giao dich khac.

3.2. Mt sé diéu kién cho doanh nghigp Viét Nam chao ban cé phiéu ldn dau ra céng chiing
trén san giao dich ching khoan NASDAQ

3.2.1. Piéu kién trong cdc van ban phép lugt cia Hoa Ky
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Trén thé gioi, Hoa Ky 1a mét trong nhitng qudc gia bao vé nghiém ngat thi truong ching
khoan va quyén lgi cia nha dau tu. Hoat dong IPO tai Hoa Ky chiu sy diéu chinh cia mot loat
cac dao luat khac nhau. Khung phap 1y co ban diéu chinh hoat dong nay bao gém Securities
Act of 1933 (Pao luat Chirng khoan), Securities Exchange Act of 1934 (Pao luat Giao dich
chirng khoén), Sarbanes-Oxley Act of 2002 (Pao luat Sarbanes-Oxley),... Pao luat Chang
khoan nam 1933 chu yéu tap trung vao quy dinh viéc phét hanh ching khoan lan dau ra cong
chding, yéu cau céc cong ty cung cap thong tin ddy du va chinh xac cho cac nha dau tu tiém
ning. Pao luat Giao dich Chimg khoan nam 1934 quy dinh cac hoat dong giao dich dang dién
ra trén thi truong thi cap. Dao luat Sarbanes-Oxley nam 2002 dugc ban hanh nham nang cao
c4c tiéu chuan quan tri doanh nghiép bang cach ap dit cac yéu cau chit ch& hon vé bao céo tai
chinh d6i véi cac cong ty dai ching. Uy ban Chirng khoén va San giao dich Hoa Ky (Securities
and Exchange Commission; viét tit: SEC) da ban hanh cac quy dinh, tiéu chuan dé huéng dan
thuc hién cac dao luat nay.

Ho so tuyén bd dang ky 1a mot tai liéu cung cap cai nhin toan dién cho cac nha dau tu vé
doanh nghiép IPO. Quy dinh S-K va S-X cua SEC cung cdp hudéng dan vé nhitng thdng tin phai
c6 trong ho so tuyén bd ding ky va cach trinh bay cac thong tin nay. Quy dinh S-X 13 quy dinh
ké toén tai chinh caa SEC, thuong dé cap dén hinh thirc va noi dung cua cac thong tin tai chinh
nhu bang can ddi ké todn, bao c&o thu nhap, bao cao luu chuyén tién té,...Trong khi d6, quy
dinh S-K diéu chinh viéc cong khai cac thdng tin phi tai chinh trong ho so gii 1én SEC.

- Cac théng tin tai chinh

Nhin chung, quy dinh S-X ciia SEC vé bao c4o tai chinh va cac thong tin tai chinh rat phic
tap va khat khe, nham muyc dich dam bao sy minh bach va dam bao ring cic nha dau tu c6
quyén tiép can céc thdng tin tai chinh chinh xac. Néu doanh nghiép Viét Nam dap wng céc tiéu
chi dé xac dinh cong ty ting truang méi ndi (Emerging Growth Company — EGC), doanh nghiép
Viét Nam s& duoc giam bat nghia vu tiét 16 cac thdng tin trong tuyén bd dang ky va cac tai liu
khéc nham tiép can thi truong vén dé dang hon. Mot s6 yéu cau quan trong ma doanh nghiép
IPO phai dap ung bao gom:

Vé hinh thirc va ngi dung bao cao tai chinh: Khi doanh nghiép nuéc ngoai c6 ké hoach tién
hanh IPO tai Hoa Ky, doanh nghiép d6 phai tuan tha mot sé yéu cau béo céo tai chinh nhat
dinh. Doanh nghiép nuéc ngoai phai lap va trinh bay bao cao tai chinh theo Nguyén tac ké toan
duoc chap nhan chung (GAAP) hodc Chuan muyc béo céo tai chinh quéc té (IFRS) (210.4-01,
17 CFR 210.4-08(n), The Code of Federal Regulations). Quy tic S-X ciing yéu cau rang néu
doanh nghiép nudc ngoai c¢6 cong ty con hoac khoan dau tur 16n thi ¢d thé phai hop nhat két qua
tai chinh vao bao c4o tai chinh cua doanh nghiép bang cac phuong phap ké toan phi hop. Ngoai
ra, Quy tic S-X yéu cau cdng bé toan dién thdng tin lién quan vé cac han ché dbi vai viéc chi
tra c6 tirc; giao dich vai cac bén lién quan; cac khoan no, thé chap., ... va cac su kién quan trong
khac caa doanh nghiép nudc ngodi ¢d thé anh huong dén quyét dinh cua nha dau tu (17 CFR
210.4-08, The Code of Federal Regulations).

Yéu cau vé kiém toan: Doanh nghiép nuéc ngoai muén IPO tai Hoa Ky can sir dung don
vi kiém toan doc lap. Theo do, kiém toan vién phai doc 1ap véi doanh nghiép ca vé mat hinh
thirc va mat thuc té (17 CFR 210.2-01, The Code of Federal Regulations). C4c tiéu chi xem xét
tinh doc 1ap bao gdm viéc cdm maot sé mdi quan hé hoic hoat dong nhét dinh ¢ thé anh huong
dén tinh khéach quan va céng bang caa kiém toan vién nhu c6 quan hé tai chinh, viéc 1am, kinh
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doanh, cung cip céc dich vu phi kiém toan,...Céac quy dinh vé kiém toan doc Iap trong quy tic
S-X dugc dit ra nham dam bao tinh trung thyc va d6 tin cay cua cac béo cao tai chinh va cong
bé thdng tin do doanh nghiép tién hanh IPO cung cap.

- C&c thong tin phi tai chinh

Quy tic S-K 12 mét quy dinh quan trong chi phi cac yéu cau cong bé thong tin ddi vai hd
so cua cac doanh nghiép 1PO gui 1én SEC. Pay 1a mot khudn khd dé céc cong ty cung cap thong
tin toan dién va chinh xac dé cho phép cac nha dau tu danh gia hiéu qua hoat dong, rai ro va
trién vong cua cong ty. Mot sé yéu cau chinh trong quy tic S-K ma doanh nghiép IPO phai dap
ung la:

Vé mé ta doanh nghiép: Céc doanh nghiép IPO tai Hoa Ky phai cung cip ban md ta toan
dién vé hoat dong kinh doanh ctia minh, bao gom théng tin vé qué trinh hinh thanh va phat trién
cua doanh nghiép; nganh, san pham hoic dich vu; phan khic khéch hang, nha cung cap,... (17
CFR 229.101, The Code of Federal Regulations).

Céc yéu t6 rui ro: Cac doanh nghiép duoc yéu cau cdng bd nhirng rui ro dang ké lién quan
dén hoat dong kinh doanh va dau tu caa minh. Cac doanh nghiép dong thoi phai giai thich mai
rai ro anh huong nhu thé nao dén nha dau tw mua ¢ phiéu IPO. Néu cac thong tin nay dai hon
15 trang, doanh nghiép phai dua 1én phan dau caa ban cao bach.

Céc thao luan va phan tich cia nhitng nguoi quan ly doanh nghiép vé tinh hinh tai chinh
va két qua hoat dong kinh doanh: Noi dung chinh cua céc cudc thao luan 1a tinh thanh khoan,
ngudn von, cac chinh sach ké toan quan trong va bt ky xu huéng hozc sy khéng chac chan nao
da biét c6 thé anh hudong dén hiéu qua hoat dong trong twong lai (17 CFR 229.303, The Code
of Federal Regulations). Quy dinh nay gitp cic nha du tu ¢ cai nhin cy thé hon tir goc d6 cia
ban quan ly.

Céc khoan tién tra cho ban diéu hanh: Cac doanh nghiép phai cong khai thdng tin chi tiét
vé cac thoa thuan, chinh sach véi nhitng ngudi diéu hanh cap cao caa ho. Théng tin phai cong
bé bao gém tién luong, tién thudng, trao thudng bang cé phiéu va cac lgi ich khéac trong mdi
nam tai chinh dugc trao cho nhan sy chu chét nhu giam déc didu hanh chinh, ba giam ddc diéu
hanh duoc tra luong cao nhat, giam ddc tai chinh,... (17 CFR 229.402, The Code of Federal
Regulations). Su minh bach nay nham muc dich dam bao trach nhiém giai trinh va diéu chinh
muic lwong cua ngudi diéu hanh phi hop véi hiéu qua hoat dong caa cong ty.

Céc vu kién dang dién ra: Mot doanh nghiép 1PO phai tiét 16 moi vu kién dang dién ra ma
cong ty hodc cong ty con la mot bén lién quan, chang han nhu cac vy kién hoic hanh dong phap
ly c6 thé co tac dong dang ké dén tinh trang tai chinh hodc hoat dong cua cong ty. Thang tin
duoc yéu cau cong khai gom: tén toa an, co quan dang xét xtr vu 4n, ngay tién hanh xét xir, cac
bén trong tranh chép,... (17 CFR 229.103, The Code of Federal Regulations).

Quan tri doanh nghiép: Quy tic S-K yéu cau cac cong ty tiét 16 théng tin vé thanh phan ban
giam ddc, bao gdom sé luong va tinh doc lap cua cac giam dc, ciing nhu bat ky bang cap hoic
kinh nghiém cu thé nao can co dé trg thanh thanh vién hai déng quan tri. Bén canh do, quy tic
nay bat bugc cdng ty phai tiét 16 vé tinh doc 1ap cua giam ddc, giup nha dau tu danh gia liéu cac
giam ddc c6 bat ky xung dot loi ich nao c6 thé anh huong dén kha ning hanh dong vi loi ich tbt
nhat ciia c6 dong hay khong. Ngoai ra, cic cong ty phai cong bd cach thic hoi dong quan tri
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giam sat cac quy trinh quan ly rui ro trong doanh nghiép (17 CFR 229.407, The Code of Federal
Regulations). Bng thoi SEC ciing bit budc cong ty phai tiét 16 liéu ho c6 &p dung quy tic dao
duc 4p dung cho nhirng ngudi didu hanh nhu CEO, CFO khong va cung cap thdng tin chi tiét
vé noi dung cua quy tic do hoic bat ky quyén mién trir nao duoc cip tir quy tic d6 (17 CFR
229.406, The Code of Federal Regulations).

SEC dinh ky xem xét va cap nhat quy tic nay dé nang cao cac yéu cau cong bd thng tin
hoac giai quyét cac van dé mai ndi. Diéu nay gitp duy tri niém tin caa nha dau tu vao tinh minh
bach cua thi trudng tai chinh bang cach dam bao rang cac cong ty cung cap thdng tin kip thoi
va pht hop. Tuy nhién, quy dinh ndy cd thé gay ganh ning cho cac cong ty do yéu cau bao cao
toan dién va sau rong.

3.2.2. Piéu kién trong c&c quy tac cua san giao dich chizng khoan NASDAQ

Ngoai viéc dap tmg cac diéu kién theo cac dao luat trén, cac doanh nghiép Viét Nam can
phai dép ing day du cac tiéu chuan do céc san giao dich chimg khoan dit ra dé ¢o phiéu cua
cong ty duoc giao dich trén cac san nay. Tiéu chuan do NASDAQ dat ra khac nhau ty thudc
vao loai hinh thi truong ma doanh nghiép lua chon. NASDAQ-GS c¢d nhing y&u cau niém yét
nghiém ngit nhét; cac cong ty niém yét trén thi trudng nay phai dap ang cac tidu chuan tai chinh
va thanh khoan cao. NASDAQ-GM duy tri tiéu chuan niém yét trong di cao; cac cong ty niém
yét trén thi truong nay phai dap tng mot s6 yéu cau tai chinh nhat dinh nhung khong khat khe
nhu NASDAQ-GS. NASDAQ-CM c6 yéu cau niém yét it khat khe hon, tao co hoi cho cac
cong ty nho hon tiép can thi trudng dai chiing vai chi phi thap hon va it nghia vu phap 1y hon.
Pa sb cac doanh nghiép déu lya chon NASDAQ-GS, do d6, trong pham vi bai nghién ciu nay,
nhom téc gia tap trung phan tich cac yéu cau ma doanh nghiép can phai dap Gmg dé dugc niém
yét trén thi treong nay.

- C4c yBu cau ve tai chinh

Cong ty phai c6 gia chao mua tdi thiéu 12 4 USD/c phiéu va dap tng mot trong bon bo
tiéu chuan sau (NASDAQ, 2023):

Bo tiéu chuan sb mot 1 tiéu chuan vé loi nhuan. Cong ty phai c6 tong loi nhuan trude thué
trong ba nam tai chinh gan nhat tir 11 triéu USD trg 1én; khong c6 ndm nao cé tong loi nhuan
truéc thué &m va trong hai nam tai chinh gan nhat, loi nhuan trude thué phai dat it nhat 2,2 triéu
USD mbi nam.

Bo tiéu chuan sé hai 1a tiéu chuan vé von hda va dong tién. Trong ba ndm tai chinh gan
nhat, cong ty phai c6 tong dong tién tir 27,5 triéu USD tra 1én va khdng c6 dong tién nao am
trong bat ky niam nao. Bén canh d6, miic vén hoa thi trudng trung binh phai dat tdi thiéu 550
triéu USD trong 12 thang trudc d6. Dong thoi, doanh thu trong ndm tai chinh trude dat tir 110
triéu USD tro Ién.

Bo tiéu chuan sb ba la tiéu chuan vé von héa va doanh thu. Theo d6, von hoa thi truong
trung binh caa doanh nghiép phai dat téi thiéu 850 triéu USD trong 12 thang trudc d6 va doanh
thu trong ndm tai chinh trudc dat téi thiéu 90 triéu USD.

B6 tiéu chuan s bdn 1a tiéu chuan vé tai san va von. Von hoa thi trudng cia cong ty dat tir
160 triéu USD tro I8n, tong tai san tir 80 triéu USD tré 18n va vén chi sé hitu dat it nhat 55 triéu
USD tinh dén nam tai chinh hoan thanh gin day nhét.
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- Yéu cau vé tinh thanh khodn

Déi vai doanh nghiép tién hanh 1IPO, NASDAQ yéu cau phai c6 tdi thiéu 450 c6 dong 16
tron hoic tong sé ¢d dong 1a 2,200. Bén canh dé, doanh nghiép phai cé it nhat 1,25 triéu cb
phiéu duoc nam gitr cong khai khong han ché va gié tri thi truong cua cd phiéu dat it nhat 45
triéu USD.

- Yéu cau vé quan tr;i doanh nghiép

Cac cong ty niém yét trén san giao dich NASDAQ phai tuan thi mot loat céc tidu chuan
cao vé quan tri doanh nghiép. DBdi véi doanh nghiép nuéc ngoai, thay vi phai tun theo tat ca
cac yéu cau vé quan tri doanh nghiép &p dung cho cac cong ty Hoa Ky, doanh nghiép nudc
ngoai co thé tuan theo théng Ié quan tri doanh nghiép ¢ nudc ho (NASDAQ, 2023):, ngoai trir
viéc (i) phai c6 ty ban kiém toan gom it nhit ba thanh vién dap ng cac yéu cau vé tinh doc 1ap
cua Quy tic 10A-3 cua SEC; (ii) cong ty phai dap (g cac yéu cau nhat dinh vé tinh da dang
d6i voi ban giam doc (NASDAQ, 2022). Tuy nhién, dé dugc ap dung cac thong 1¢ cia nuée so
tai thay cho cac thdng Ié quan tri doanh nghiép theo yéu cau cia NASDAQ, doanh nghiép nuéc
ngoai phai guri t6i NASDAQ mét tuyén bd bang vin ban tir mot ¢b van doc 1ap & nuéc ho dé
chtng nhan riang cac hoat dong caa cdng ty khdng bi phap luat nudc sé tai cam.

4. Mt s6 kién nghi hoan thién phap luat Viét Nam va luu y cho doanh nghiép Viét Nam
vé hoat dong chao ban cé phiéu lan dau ra cong ching trén san giao dich NASDAQ

4.1. Kién nghi nham hoan thién quy dinh phép ludt é Viét Nam vé chao ban cé phiéu lan
ddu ra cdng chang trén san giao dich chizng khodn nwéc ngoai

- Sita doi Piéu 20 Phap Iénh Ngogi héi va Piéu 10 Nghj dinh 70/2014/NP-CP

Khoan 3 Diéu 72 ciia Nghi dinh 155/2020/ND-CP ¢6 quy dinh, mét trong nhiing tai liéu
trong ho so dé nghi chap thuan viéc ding ky chao ban ¢ phiéu ra nuéc ngodi 1a “Gidy xac
nhdn cia ngan hang, chi nhanh ngan hang nudc ngoai dwoc phép theo quy dinh cua phap lugt
quan 1y ngoai hai vé viéc té chirc phat hanh me tai khodn phong téa nhdn tién mua cé phiéu
bang ngoai té”. Trong khi d6, nhu da phan tich, quy dinh tai Biéu 20 Phap Iénh Ngoai héi va
Piéu 10 Nghi dinh 70/2014/ND-CP “Khi dwoc phép phat hanh chizng khoan bang ngogi té ¢
nude ngoai dwdéi hinh thizc phat hanh cé phiéy, ..., ngueoi cw trii la té6 chirc phai mé mét tai
khodn vén phat hanh chizng khoan bang ngogi té... ” rat dé gay hiéu lam rang khi doanh nghiép
da co duoc sy chap thuan caa Uy ban Chimg khoan Nha nuéc thi méi phai mé tai khoan vén
nay. Do d6, Diéu 20 Phap lénh Ngoai hdi va Diéu 10 Nghi dinh 70/2014/ND-CP can duoc sira
d6i theo hudng: “Truwdc khi giri ho sor dé nghi chdp thudn viéc phat hanh chizng khoan bang
Ngogi té ¢ nude ngoai duwdi hinh thizc phét hanh cé phiéu, ..., nguoi cue tri la té chirc phdi mo
mgt tai khodn vén phat hanh chizng khoan bang ngogi té... .

- Tiéu chuan tai chinh ké toan

Chuan muc Ké toan Viét Nam (VAS) va IFRS dang c6 mét su khéc biét rat Ion boi VAS
dugc ban hanh trong giai doan tir 2001-2005, trong khi d6, IFRS bao gdm hon 40 chuan muc
trong d6 c6 nhidu chuin muc méi dugc ap dung trong nhitng nam gan day. Nhu vay, viéc ap
dung IFRS ¢ Viét Nam doi hoi sy nd lyc rat 16n, trudc hét tir phia co quan quan 1y nha nudc,
trong viéc bién soan day du bo IFRS va céc tai liéu huéng dan ap dung IFRS bang tiéng Viét.
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Theo Quyét dinh s6 345/2020/QD-BTC ban hanh ngay 16/03/2020 caa Bo Tai chinh, trong
giai doan 2022 — 2025, cac cdng ty niém yét co nhu cau va da ngudn luc c6 thé tu nguyén ap
dung IFRS dé 1ap bao céo tai chinh va phai thong bao cho Bo Tai chinh truéc khi tw nguyén ap
dung IFRS. Trong giai doan sau nam 2025, d6i vai béo céo tai chinh hop nhit, cac cong ty niém
yét bit bugc phai 4p dung IFRS va ddi vai bao céo tai chinh riéng, cac cong ty niém yét cd thé
bit bugc phai p dung IFRS can ct vao tinh hinh thyc té.

Dé hd tro cac cong ty niém yét ndi riéng va cac doanh nghiép khac noi chung trién khai ap
dung IFRS, B6 Tai chinh can sém ban hanh thong tw huéng dan chinh xac noi dung IFRS, dich
sat nghia dé tranh truedng hop cac doanh nghiép hiéu sai hoic kho ap dung. Bén canh d6, nhiing
thay d6i, cap nhat méi hang nam cua IFRS can duoc b sung kip thoi trong cac van ban huéng
dan thi hanh.

4.2. Khé khdn va mgt sé luu y cho cdc doanh nghiép Viét Nam

4.2.1. Khé khin va mét s6 heu y cho doanh nghiép Viét Nam trong qua trinh 1PO trén san
NASDAQ

- Chuyén doi va trinh bay cac bao céo tai chinh

Nhu d3 phan tich, bao céo tai chinh theo IFRS 1a mét trong nhiing diéu kién doanh nghiép
Viét Nam bat bugc phai dap tng dé IPO trén san NASDAQ. Tuy nhién, thyc té da chung
minh rang diéu Kién nay dugc xem 14 mot thir thach kho khin va phd bién nhat ma cac doanh
nghiép Viét Nam phai d6i mat va vuot qua. Qua trinh chuyén doi tir VAS sang IFRS khong
don gian 12 viéc thay doi chinh sach ké toan thuoc trach nhiém cua bo phan ké toan ma qua
trinh ndy anh hudong dén moi mat hoat dong san xuat, kinh doanh; doi hoi su phéi hop cua
nhiéu bo phan chinh nhu ké toan, kinh doanh, phap ché, céng nghé théng tin,... ; chi phi
chuyén d6i ban dau khé I6n trong viéc xay dung lai hé théng thu thap, xi ly di liéu va trinh
bay cac théng tin tai chinh.

Theo Quyét dinh sé 345/QB-BTC, giai doan hién nay vin dang 1a giai doan tuy nguyén &p
dung IFRS. Do d6, véi nhitng doanh nghiép c6 mong mudn thuc hién IPO trén san NASDAQ,
dé ap dung thanh cong IFRS, cac doanh nghiép nay can 18n 16 trinh chuyén dbi sang IFRS, dé
ra nhirng ké hoach thay ddi vé quy trinh kinh doanh, tuyén dung nhan sy va ngudn lyc tai chinh
cho viéc chuyén doi IFRS thay vi doi dén nam 1ap bao céo tai chinh theo IFRS lan dau tién
(KPMG, 2020). Hon nita, thay vi yéu cau doi ngii ké toan hién tai — nhitng ngudi dang thyc
hién hach toan ké toan va trinh bay béo cao theo VAS, thuc hién cong tac ké todn mai theo
IFRS, cac doanh nghiép nén c6 mot nhom doi ngii ké toan riéng biét dé trién khai IFRS véi
nong cbt 1a nhitng nhan su duge dao tao chuyén sau vé IFRS vai trinh dé tiéng Anh tdt dé kip
thoi ndm bat va hiéu nhitng thay di ciia IFRS hang nam trong truong hop cac hudng dan ap
dung IFRS cta Bo Tai chinh chwa duoc cap nhap mot cach day du. Viéc cha dong chuan bj va
lap béo c4o tai chinh theo IFRS s& tao diéu kién thuan lgi dé doanh nghiép IPO trén san giao
dich NASDAQ.

- Quan trj doanh nghiép

Doanh nghiép mudn IPO trén san NASDAQ can danh gia lai vé b may té chirc va quan
tri doanh nghiép, bao gom céc khia canh nhu: thanh vién doc lap caa Hoi ddng quan tri, cac
giam ddc dam bao tinh doc 1ap; co ché luong thuéng, phu cap cua thanh vién Hoi dong quan
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tri va giam dbc; uy ban kiém toan, quy trinh quan trj rai ro,... dé tir d6 c6 ké hoach diéu chinh,
co cau lai b may nham huéng t6i tuan thu cac yéu cau niém yét.

- Chudn bj thoi diém dé niém yét ra nwéc ngoai

Déi voi hoat dong chao ban ¢ phiéu lan dau ra thi truong ching khoan nuéc ngodi cua
cac doanh nghiép Viét Nam, viéc chuan bi cho thoi diém thich hop dé chao ban ciing 14 mot
yéu t quan trong thiic day sy thanh cdng. Néu thi trudng khong thuan loi tai thoi diém du kién
phat hanh thi hiéu qua hoat dong ciing c6 thé bi anh huéng. Tuy nhién, tinh hinh cua nén kinh
té ndi chung va thi trudng chitng khoan noi riéng lai thay doi that thuong, khong thé luong
truéc v6i nhitng bién cd, ma nhiing su kién nay co khi lai nam ngoai tam kiém soét cua doanh
nghiép. Do do, thay vi lya chon chinh xé4c thoi diém chao béan thi doanh nghiép nén tap trung
vao nhiing yéu té minh c6 thé kiém soat, danh nhiéu thoi gian, cong sirc va c6 su chuan bi ki
ludng cho thoi diém du kién ra mat. Thoi gian hop 1y cho viéc chuan bi IPO 13 tir 18 thang dén
36 thang, thoi gian trung binh la 24 thang.

Hanh trinh dén véi san NASDAQ cua VinFast 1a dién hinh cho su chuan bi khén ngoan va
biét nam ldy thoi co. Ké hoach niém yét trén thi truong My da duoc VinFast 4p u trong hai
nam, ké tir ddu ndm 2021 nhung dén tan 2023 mai chinh thic niém yét thanh cong. Khoang
thoi gian dau nam 2021, con st cia viéc niém yét trén san chang khoan thdng qua sép nhap
v6i SPAC dang 1a cao trao boi cac doanh nghiép c6 thé bo qua quy trinh IPO truyén thong tén
nhiéu thoi gian. Tuy nhién, VinFast khdng thé ngay lap tic thuc hién do chua dap @ng mot sb
tiéu chuan vé bao céo tai chinh. Pén thang 5 sau khi dap tng dugc nhitng tiéu chuan nay, thi
truong lai dao chiéu di xudng bai stc hit cia SPAC da giam manh khi SEC ban hanh céac quy
dinh mé&i nham ting cuong giam sat d6i voi phuong thie nay. Do d6, VinFast trd lai véi lya
chon dau tién 1a niém yét tryc tiép nhung qua trinh nay ciing khong d& dang. Thi truong IPO
dong cira, tram ling ké tir giai doan dai dich khién viéc chao béan c6 phiéu lan dau gap kho khan.

Thang 12/2022, VinFast quyét dinh nop don ding ky IPO tai My. Nhung cudi thang 4/2023,
sau khi nhan duoc khoan cam két tai trg va cho vay tir Cha tich HPQT Vingroup Pham Nhat
Vuong va Vingroup, &p luc phai huy dong von tir IPO cua VinFast giam bat. Khdng con lo lang
vé viéc phai huy dong hang ty USD, ngay 30/5 VinFast quyét dinh rat don ding ky IPO va trd
lai v6i lua chon SPAC. Pén ngay 15/8/2023, VinFast da chinh thiic ra mat trén san NASDAQ,
tre thanh cong ty niém yét dai chling toan cau.

C6 thé thay, qua trinh niém yét cua VinFast cling da phai thay doi lién tuc tir thoi gian dén
phuong thirc ra mat nhung ciing béi sy tinh toan va lya chon khon khéo nay ma két qua danh
cho VinFast I sy thanh céng vang doi, mot dau méc ty hao truyén cam hing cho cac doanh
nghiép Viét Nam tién xa hon trén thi trudng nudc ngoai.

Ngoai VinFast thi tai Viét Nam ciing con rat nhiéu doanh nghiép manh nha ké hoach IPO
tai thi truong qudc té. Méi day ngay 24/08/2023, VNG Limited di ndp don IPO 1én Uy ban
Chung khoan va Giao dich Hoa Ky vaéi dy dinh Ién san ching khoan Nasdaq Global Select
Market. Tuy nhién, ké hoach nay da bi hoan lai va thoi diém 1én san ciia VNG c6 thé phai cho
dén nam 2024. Theo to Tech in Asia, 6ng L& Hong Minh (Téng giam déc VNG) da giai thich
vé viéc hoan IPO 14 do cac nha ddu tu van chua c6 tam 1y sin sang véi cac dot IPO cong nghé
& Chau A khi Ban lanh dao VNG di gap g& gan 120 nha dau tu tir khip thé gioi trong nim vira
qua dé chia sé cau chuyén ctiia minh nhung hau hét ho chi cho va quan sat.
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- Céc t6 chure tai chinh bdo 1anh bao tiéu (underwriter) cac chitng khodn dwroc niém yét

Mot trong nhitng yéu té quan trong gidp céc doanh nghiép Viét Nam tién gan hon voi thi
truong ching khoan nuéc ngoai 1a sy hop tac véi mot t6 chuc tai chinh bao lanh bao tiéu uy tin
lam ¢ van. Tinh dén nay, NASDAQ dang la san giao dich chirng khoan di¢n ti Ion tha hai tal
Hoa Ky va 1a mot trong nhitng san giao dich véi quy mé rong rii, da dang nganh nghé nhat thé
gidi, do vay qua trinh IPO ciing doi hoi rat nhiéu thu tuc, tai liéu can chuan bi. Didu nay ddi voi
cac doanh nghiép Viét Nam khi muén ra ngoai mot thi trudong méi ma khong cé nguoi dan dit
thi qua thuc rat kho khan. Bi voi cac cong ty mudn phat hanh ¢é phiéu, cac nha bao 1anh s&
dong mot vai trd quan trong trong viéc cung cap mot mang ludi c6 quy md toan cau dé chao
ban hiéu qua, ho s& dam bao bao tiéu c¢b phiéu néu viéc mua bén tai thoi diém niém yét khong
thuan loi, ddng thoi s& cung cac chuyén gia tham gia tu vin cho sy chuan bi hd so ph hop véi
yéu cau cua thi trudng chimg khoan nudc d6 nédi chung va san giao dich ching khoén cu thé
nodi riéng.

Pé tim dugc mot td chic tai chinh bao lanh bao tiéu uy tin, cac doanh nghiép ciing can c6
su tim hiéu va chuan bj truge. Mot s6 yéu té ¢6 thé ding dé can nhic, lya chon 1a muc do hiéu
biét vé hoat dong kinh doanh, kha ning dinh vi cong ty va dé ra chién lugc tong thé, danh tiéng,
kinh nghiém, chat lwong doi ngii hay c¢6 sy hd tro ndo danh cho cac doanh nghiép sau khi IPO
khong. Ngoai ra, mot van dé kha quan trong ¢ day 1a vé viéc xung dot loi ich. Khi tim hiéu vé
mét to chirc bao 1anh, doanh nghiép nén cha y téi viéc lidu co khach hang nao cia nha bao 14nh
hién tai hodc trong twong lai ¢6 thé dugc coi 14 dbi thi canh tranh khong, trong trudng hop cé
thi nguoi bao 14nh s& c6 kién nghi gi dé quan 1y cac xung dot tiém an,...

4.2.2. Mét sé kién nghi cho doanh nghiép Viét Nam trong viéc liwa chon phirong thirc niém yét
c6 phiéu trén san NASDAQ

- Niém yét truc tiép cung viéc huy dong vén (DLCR)

DLCR (Direct Listing with Capital Raise) hay con goi 14 huy dong von thdng qua niém yét
truc tiép da ndi 1én nhu mot giai phap hap dan cho cac cong ty mudn tham gia thi truong chang
khoén. Trudc day, niém yét truc tiép chi don gian la c6 phiéu hién hitu cua cac cong ty duoc
chuyén sang dang c6 thé giao dich trén mot san ching khoan nao d6 va khong co viéc huy dong
vén méi. Tuy nhién, ngay 19 thang 5 ndm 2021, SEC da phé duyét dé xuat thay d6i quy tic caa
NASDAQ dé cho phép huy dong von dong thoi véi niém yét truc tiép trén san ching khoan
nay. Piéu nay c6 nghia la cac cong ty ¢ thé phat hanh c6 phiéu méi dé huy dong vén két hop
Vi Viéc niém yét truc tiép trén san giao dich chung khoan NASDAQ. C6 phiéu méi duoc béan
truc tiép cho nha dau tu trén thi truong mé, gidng nhu ¢d phiéu hién cé cia cong ty dwoc niém
yét. Qua do, co thé ké dén mot sb diém ndi bat cia phuong thirc DLCR so véi IPO nhu sau:

Thet nhat, véi DLCR moét cdng ty s& ban ¢6 phiéu trong dot chao bén ra cong chiing trong
d6 gia chao ban duoc xac dinh thong qua phién dau gia mé man trén NASDAQ. Ngoai ra, ngay
2 thang 12 nam 2022 SEC d3 phé duyét cac cong ty lya chon DLCR dé ban co phiéu trén
NASDAQ trong phién dau gia ma dau voi mic gia cd thé thap hon téi 20% hozc cao hon 80%
SO V&I mirc gia ghi trong bao cao dang ky cua ho.

Thet hai, nha dau tu nao c6 nhu cau mua ¢ phiéu s& duoc thuc hién ngay trong thoi gian
m¢ cira giao dich, tir d6 mé rong kha ning tiép can va dan chi hda qua trinh chao bén.
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Tuy nhién, d6i véi céc cong ty lua chon phuong thirc DLCR, mac du cong ty s& ban ¢
phiéu truc tiép ra cong chung trong phién dau gia mo man NASDAQ chir khdng thdng qua té
chuc bao lanh phat hanh nhung cac cong ty s& can xac dinh mot nha bao lanh phat hanh trong
qua trinh chao ban.

- Niém yét thong qua cong ty mua lai véi muc dich dac biét - SPAC

Cac doanh nghiép Viét Nam c6 mong mudn duoc chao ban va niém yét cb phiéu tai thi
treong chimg khoan nudc ngoai thuong thuc hién theo hai phuong thirc: IPO hoac théng qua
cong ty SPAC - Special Purpose Acquisition Company, tam dich 1a “cong ty mua lai v&i muc
dich dic biét”. Bdi v6i phuong thirc thdng qua cdng ty SPAC, vé ban chat cong ty nay la mot
cong ty rdng tién hanh IPO theo diing quy dinh phap luat dé huy dong vén. Cong ty SPAC tim
kiém céc cong ty muc tiéu d¢& mua lai hodc sap nhap va dua cac cong ty nay niém yét trén san
chimg khoan dudi danh nghia cua cong ty SPAC da hoan thanh IPO va Ién san trudc d6. Sau
d6, doanh nghiép bi s&p nhap hay mua lai chuyén céc co phiéu dang niém yét cia SPAC thanh
¢6 phiéu ctia minh. Tai Hoa Ky, cong ty SPAC c6 mot ma sé ching khoan riéng.

Phuong thirc SPAC ¢6 nhiéu uu diém bai khic phuc duoc cac han ché 16n cia phuong thirc
IPO. Cong ty SPAC di hoan thanh IPO nén cac cong ty bi sap nhap hay mua lai khdng can thyc
hién cac thu tuc dé dugc niém yét gilp tiét kiém thoi gian, cac khoan chi phi Ién ciing nhu cac
yéu cau khat khe caa san néu thyuc hién IPO thong thuong. Cac doanh nghiép Viét Nam lya
chon thanh 1ap mot phap nhan (tam goi 1a ListCo) tai mot nudc thir ba dé tién hanh sép nhap
hoc hodc mua lai véi cong ty SPAC. Bang cach nay doanh nghiép da tim duoc giai phap cho
su thiéu lién thdng vé mit phap ly caa phap luat Viét Nam va nudc ma doanh nghiép dang
hudng dén. Mot vi du dién hinh cho phuong thirc ndy 1a truong hop hing xe dién Vinfast thuc
hién niém yét trén san chung khoan NASDAQ théng qua Vinfast Singapore - phap nhan séap
nhap véi cong ty SPAC Black Spade gan day.

Bén canh d6 ciing can luu y mot s6 cac han ché va rui ro cua phuong thuc théng qua mot
cong ty SPAC. Vé co ban, ngudn vén dau tu ciia cong ty SPAC khdng 6n dinh boi nha dau tu
c6 thé rut c6 phiéu Iy tién bat ctr lic nao ma khong c6 cac nghia vu rang budc nhu IPO. Piéu
nay khién cho tinh thanh khoan cua cac co phiéu ciing bi anh huong.

Nhin chung, cac doanh nghiép Viét Nam mudn dugc niém yét co phiéu trén mot san chang
khoan nudc ngoai phai xem xét ki kha ning cua ban than doanh nghiép dé lya chon céc san
phU hop bai viéc duy tri trong va sau niém yét ciing vo cung quan trong. C6 thé thay, IPO,
DLCR va SPAC déu c6 nhimng wu diém va han ché riéng, cac doanh nghiép c6 thé xem xét va
can nhic lya chon loai hinh phtl hop véi muc tiéu va ning luc ciia minh.

5. Két luan

Nhu vay, c6 thé thay ring IPO trén san giao dich ching khoan NASDAQ thuc su 1a mot
tha thach rat 16n bai cac doanh nghiép Viét Nam khong chi phai dap tng diéu kién caa phap
luat Viét Nam vé viéc chao ban co phiéu ra thi truong chimg khoan nudc ngoai ma con phai
dap ung duoc nhitng yéu cau cua san NASDAQ. Pic biét trong hoan canh van con mot sb
kho khin vé mat phap Iy khi luat phap Viét Nam chua c6 méi lién hé véi luat phap Hoa Ky.
Tuy nhién, viéc cong ty VinFast ra mat thanh coéng trén san NASDAQ vao ngay 15 thang 8
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vira qua ciing d3 danh diu mét budc ngoat 16n, 1a su khuyén khich to 16n cho nhiing doanh
nghiép Viét Nam da va dang c6 du dinh IPO tai thi truong nudc ngoai. Vi nhitng phén tich
va dé xuét vé phép luat ciing nhu luu y trong thyc tién ddi véi hoat dong IPO, nhém téc gia
hy vong nhiing kién nghi néu trén s& gitp ich trong viéc hoan thién hé thong phép luat va tao
dong luc cho cac doanh nghiép Viét Nam tham gia vao hoat dong IPO trén céc thi truong
ching khoan nudc ngoai.
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