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THI TRUONG CHUNG KHOAN PHAP!

FABRICE BAUMGARTNER
Van phong Cleary Gottlieb, Paris, Cong hoa Phap

1. Lich st hinh thanh thi trweong chiung
khoan Phap

Cho t61 ndm 1980, Thi truong chimg khoan
Paris dugc quan 1y bdi Hiép hoi moi gidi
ching khoan 1a mot thiét ché niam doc
quyén vé niém yét chimg khoan. Ngay tir
dau nhitng nam 1980 va sau khi ¢6 sy phuc

héi canh tranh giira cac thi truong giao dich
chtmg khoan quéc té, dit ra van dé hién dai
hoéa Thi truong chung khoan Paris ma cho
t61 thoi diém d6 van hoat dong theo phuong thirc khdp 1énh bang 10i. Viéc quan
1y thi truong chimg khoan duogc giao cho Cong ty chung khoan Phap (SBF).
Sau nay Cong ty chimg khoan Phap c6 tén 13 ParisBourse S.A. Hé thong CAC
(Khép 1énh tap trung) dugc tung budc dua vao st dung vao nhitng nam 1986-
1989 da cho phép ap dung phuong thirc khép I€nh tap trung va giap thi truong
ching khoan Paris co thé ton tai trude su de doa cua Thi truong chirng khoan
Luan Pon. K& tir nam 1989, viéc khép 1€nh da dugc thuc hién hoan toan trén
may tinh. Tiép theo dot tin hoc héa nay, nhiéu cai cich lién quan tdi cac thiét
ché da duoc tién hanh nhu viéc thay ddi dia vi ciia cac nhan vién moi gidi chung
khoan véi viéc thay thé ho bang cac cong ty chimg khoan.

Vao cubi nhimg nim 1990 ngay sau khi trién khai Hé thong niém yét méi
(NSC), Thi trudng chimg khoan Paris dd dua ra y dinh hop nhat giira nhiéu thi
truong giao dich Chau Au va két qua quan trong nhat 1a viéc thanh 1ap Hé thong
Euronext. Nam 2000, Euronext qui tu dugc Thi truong chiing khoan Paris, Thi
truong chung khoan Amsterdam va Thi truong chiing khoan Bruxelles. Cung
thoi gian nay di dién ra viéc hop nhat cac trung tim luu ki chimg khoan cua
Phép (Sicovam), ctia Bi (CIK) va ctia Ha Lan (Negicef) dé cho ra doi trung tim
lwu ki Euroclear. Nam 2007, nhom Euronext di quyét dinh hop nhat voi Thi
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truong chimg khoan New York dé thanh lap thi truong chimg khoan s 1 thé
gi6i: NYSE Euronext.

Phap luat chimg khoan duwong dai duoc hinh thanh dau tién & My. Sau cudc
khiing hoang tai chinh nim 1929, My da thong qua hai bd lut hién nay van con
hiéu luc 1a Luat chting khoan My 1933 va Luat vé thi truong chimg khoan My
1934. Luat 1933 lién quan chu yéu dén viéc phat hanh chimg khoan va quy dinh
(c6 kém theo céc ngoai 18) rang moi hinh thirc phat hanh chirng khoan phai duoc
dang ki (thoi gian dau 1a tai Uy ban Thuong mai Lién bang va ké tir nim 1934
dén nay 13 tai Uy ban chimg khoan M¥). Luat nim 1934 thanh lap Uy ban chimg
khoan M¥ (Securities and Exchange Commission) tap trung quy dinh vé viéc
giao dich chimg khoan trén thi truong ching khoéan sau khi phat hanh.

Nguyén tic theo d6 viéc “quan 1y thi trudng chimg khoan thudc tham quyén
ctia mdt co quan hanh chinh doc 1ap da duoc ap dung gan nhu tai tit ca cic qudc
gia co thi truong chig khoan. Pay 1a mo hinh dugc quy dinh trong phap luat
ctia hau hét cac nudc. Tai Phap, Uy ban chimg khoan (COB) da duoc thanh lap
tiép sau bao céo ctia mot iy ban duoc thanh 1ap theo sang kién cua tong thong
Gorges Pompidou. Nhi¢m vu cua ny ban chung khoan 1a phu trach vi¢c bao v¢
va thong tin cho khach hang va dam bao hoat dong cua céc thi truong tai chinh.

Nam 2003, theo sang kién cua Laurent Fabius, Co quan quan 1y thi truong tai
chinh (AMF) duogc thanh 1ap va thay thé cho Uy ban chimg khoan (COB), Hoi
ddng cac thi truong tai chinh (CMF) va Hoi dong Ki luat quan 1y tai chinh.

Thanh 1ap ngay 2/7/1996, Hoi dong cac thi truong tai chinh (CMF) 1a két qua
ctia viéc hop nhat giita Hoi dong cac so giao dich chimg khoan (CBV)va Hoi
ddng cac thi trudng ki han (CMT). Pay 1a mot co quan quan 1y nganh gdm 16
thanh vién trong d6 mét sb ngudi dugc luya chon nho nang luc cta ho trong linh
vuc tai chinh va cac thanh vién con lai duogc lya chon trén co sé tham khéo y
kién cta cac to chirc nghé nghiép hodc nghiép doan dai dién cho cac nha trung
gian thi truong, cac thi trudng giao dich hang hoa va cac nha dau tu. CMF vira
c6 vai tro ban hanh quy pham phap luat lai vira c6 vai tro giam sat. Thim quyén
cua CMF duogc mé réng ra ddi vé6i toan bo cac thi truong tai chinh cua Phap.
Cung v6i Uy ban cac to chire tin dung (CECEI), CMF cép phép cho tat ca cac
doanh nghiép cung tmg dich vu dau tu. CMF thyuc hién chiic ning 1a co quan
chu quan ddi véi cac trung gian va cac doanh nghiép khai thac thi truong. Céc
d6i tuong nay phai tuan thi cac quy tic dao dic nghé nghiép do CMF ban hanh
dac biét 1a thong qua Quy dinh chung.
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Ciing nhu Uy ban chimg khoan My (SEC), Co quan quén 1y thi truong tai chinh
Phép (AMF) di ting chiu trach nhiém vé viéc quan 1y moi mat cac thi truong

tai chinh ddc bi¢t 1a ddm bdo thong tin va tinh toan ven cua thi truong.

B cuc ctia Quy dinh chung cho thdy pham vi thim quyén ctia Co quan quan Iy

thi truong tai chinh Phap:

Quyén I: Co quan quan 1y thi truong tai chinh Phap
Quyén II: Céc to chire phat hanh va thong tin tai chinh
+ Thién I: Phat hanh ching khodn ra cong ching
+Thién II: Thong tin dinh ki va thong tin thuong xuyén
+ Thién III: Chao mua cong khai
+ Thién IV: Céc ké hoach mua lai ching khoan von duoc chép
nhan giao dich trén mdt thi trudong chinh thac va
tuyén bd giao dich
+ Thién V: Thuong mai hoa tai Phap cac cong cu tai chinh dugc
thuong mai hoa trén mot thi trudng nudc ngoai dugce
thtra nhan hay trén mot thi truong thuoc Khong gian
Kinh t& Chau Au.
+ Thién VI: Tham dinh doc lap
Quyén III: Cac nha cung ung dich vu
Quyén IV: Céc san pham tiét kiém tap thé
Quyén V: Co s6 ha tang thi truong
Quyén VI: Lam dung Thi truong: Hanh vi giao dich ni gian va
thao tung thi truong
+ Thién I: Quy dinh chung
+ Thién II: Céc hanh vi giao dich ndi gidn
+ Thién III: Thao ting thi truong
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2. Phat hanh ching khoan

2.1. Cac chi thé

(1) T6 chuc phat hanh (issuer) 1a cong ty c6 ching khoan duoc phat hanh trén
thi truong ching khoan

(2) Cac cb dong cia to chirc phat hanh ciing ¢6 thé ban ¢6 phiéu ma ho nim giir
khi cong ty ciia ho c6 chung khoan dugc phat hanh trén thi truong chimg khoan.

Thong thudng cac cd phiéu duoc chao ban ra cong chung trong dot phat hanh
lan dau gdm ca cb phiéu “so cap” (cb phiéu méi phat hanh) va ¢ phiéu thir cap
(cO phiéu da phat hanh, chuyén nhuong bai cac ¢ dong hién tai).

(3) Cac ngan hang bao lanh phat hanh (underwiters) tap hop thanh mot “t6 hop”
c6 vai tro:

e Tu van cho t6 chtc phat hanh (va khi can cho cac c6 dong) vé cac khia
canh tai chinh cua viéc niém yét: loai ching khoan phét hanh, viéc trién khai
chao ban, 10 trinh...

«  X4c dinh cic nha dau tu quan tdm téi viéc mua chimg khoan cua to chiic
phat hanh.

(4) Mot ngan hang hoat dong véi tu cach 13 “td chirc bao 1anh phat hanh chinh”
(lead underwriter) hay “t6 chirc diéu phdi chung” (global coordinator) chiu
trach nhiém vé viéc quan Iy qua trinh phat hanh va 1a du mdi chu chdt cta viée
trién khai dy 4n phét hanh.

(5) Mot ngan hang (d6i khi 13 chinh ngan hang dau méi néu trén) hoat dong véi
tu cach 13 “t6 chirc nim gift s6 1énh” (bookrunner) ¢ vai trd xay dung sb 1énh
cho phép xac dinh gia cho céc ¢6 phiéu cta to chirc phat hanh s& dugc phat hanh
trén thi truong chimg khoan.

(6) Cac kiém toan vién (auditors) ctia to chirc phat hanh s& xem xét lai thong tin
tai chinh néu trong cac tai liéu chao ban va s& chuyén cho cac ngin hang bao
lanh phéat hanh mot “thu xac nhan” (comfort letter).

(7) Luat su cua td chirc phat hanh c6 cac nhiém vu sau day:

*  Soan thdo cac tai liéu chao ban (ban cdo bach va international offering
circular hay international offering memorandum). [Khi chirng khoan phét hanh
1a cac chimg khoan no (trai phiéu) hay cac ching khoan lai tap (trai phiéu co
kha niang chuyén ddi...), cac diéu khoan va diéu kién vé chiung khoan thuong
do luat su ngan hang soan thao.]
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*  Quan Iy quan h¢ véi cac co quan quan ly thi truong (nhu SEC & My hay
AMF & Phap) va voi thi truong trén d6 ching khoan dugce phat hanh (nhu
NYSE-Euronext & M§ hay & Phap hay Nasdaq & My).

«  Soan thao cac tai liéu vé cong ty phat hanh theo quy dinh (céc bién ban...).

«  Pam phan vé “hop dong bao lanh phat hanh” (underwriting agreement):
Hop dong nay phai duogc ki két giira to chtc phat hanh va cic ngan hang bao
lanh phat hanh.

«  Soan thao mot vin ban phép 1y vé cong bd thong tin (publicity guidelines)
nham thong tin cho t6 chirc phat hanh vé cac quy dinh va nguyén tic phai duoc
tuan thi vé mat cong bé thong tin, tiép thi, truyén théng...lién quan dén viéc
phat hanh.

*  Doc lai mot van ban phdp 1y v€ nghién ctru tai chinh (research guidelines)
nhdm an dinh cac han ché 4p dung do6i véi viéc phd bién cac bdo cao nghién
ctru (research reports) cua cac nha phan tich tai chinh.

(8) Luat su ctia cac c¢d dong 13 ngudi ban thudng co cic nhiém vu sau day

*  Doc lai va binh luan cac tai liéu chao ban.

«  Pam phan vé hop ddéng bao lanh phat hanh cho cac ¢ dong 12 ngudi ban.
(9) Luat su ngan hang thuong c6 cadc nhi€ém vu sau day:

*  Doc lai va binh luan cac tai liéu chao ban.

Soan thao cac diéu khoan va diéu kién vé chimg khoan khi chimg khoan
phat hanh 1a cac chung khoan n¢ hay cac chung khoan lai tap.

«  Soan thao va dam phan hop dong bao lanh phat hanh vi loi ich cia cac
ngan hang.

«  Poc lai van ban phap 1y vé cong bd thong tin.
«  Poc lai van ban phap 1y vé nghién ctru tai chinh.
(10) Co quan quan ly thi truong (SEC 6 My, AMF & Phép...)

(11) Doanh nghi¢p quan 1y thi truong ma trén dé ching khoan dugce phat hanh
(NYSE-Euronext & My hay & Phap hay Nasdaq 6 MJ...)

2.2. Cac van ban quan trong

(1) Ban cao bach: La tai liéu ndp cho co quan quan ly céac thi trudong tai chinh
theo quy dinh ctia co quan nay trong d6 miéu ta cho cac nha du tu tiém ning
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vé to chirc phat hanh chimg khoan, hoat dong va vién canh phat trién cta to

chtrc phat hanh ching khoan (bao gdm ca cac nhan t rii ro) va cac phuong
thirc chao ban chiing khoan ra cong ching.

(2) Tai Phap, ban céo hach phai nhan dugc “gidy phép” ctia AMF.
(3) Ban c4o bach bao gém:

+ MOt “Tai liéu co s6”, mo ta to chire phat hanh chimg khoan, hoat dong va
vién canh phat trién cta to chirc phat hanh chimg khoan (bao gdm ca cac nhan
td rti ro); va
+  To thong tin vé viéc phat hanh mo ta cac phuong thic chao ban ching
khoan ra cong ching ciing nhu cac dic diém cua cic ching khoan dugc phat
hanh.

(4) No6i dung cua ban céo bach dugc quy dinh tai Phu luc I va III ctia “Chi thi
vé Bén c4o bach”.

5) Néu dot phat hanh 1a cua mdt cong ty da dugc niém yét, “Tai1 li€u co s6”
duoc thay thé bang “Tai liéu quy chiéu” 1a bao cio hang nim cua cong ty do
v6i phién ban 1a van ban dugc dang ki hay ndp tai AMF.

(6) Theo quan diém cua phap luat My, viéc chiao ban chimg khoan ctia mot to
chtrc phat hanh Phap dugc thuc hién tai Phap thong qua ban cdo bach theo quy
dinh cia AMF 13 hinh thtc chao ban duogc tién hanh ding theo quy dinh
“Regulation S” ctia Luat chiimg khoan 1993 cua MY, tirc 1a chao ban bén ngoai
lanh tho My va do d6 dugc mién khong phai dang ki tai SEC.

(7) O My, ban céo bach (registration statement) phai duoc “ding ki”
(registered) tai SEC va sau d6 méi “co hicu luc” (effective).

+ Theo cach lam tai My, phai 1ap mdt ban cédo bach so bd (preliminary
prospectus, red herring) 1a tai liéu trong d6 khong néu thong tin lién quan dén
gia chao ban chung khoan.

+ Théng tin ndy dugc néu trong ban céo bach cudi cung (final prospectus).

+ International offering circular hay international offering memorandum I1a mot
tai liéu nham chao ban ching khoan ra ngoai dat nudc ma ¢ do viéc niém yét
ching khoan du dinh s& dugc tién hanh va viéc chao ban nay duoc dién ra trong
khuon kho mot dot “phat hanh riéng 16” (private placement) - ¢6 nghia 1a khong
phat hanh ching khoan ra cong chung va tai liéu nay do d6 khong chiu su kiém
tra cia mot co quan quan ly thi trudng tai chinh nao.
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(8) Chang han mot to chtc phat hanh cua Phap c6 thé phat hanh ching khoan

tai thi trudng Eurolist ciia Euronext bang cach phat hanh chtng khoan ra cong

chung tai Phéap trong khuon kho quan 1y cia AMF va dong thoi tién hanh phat

hanh riéng 1é trong cic nuéc Chau Au khac ciing nhu tai My theo quy dinh
“144A”.

(9) Cac dot phat hanh riéng 1é thuong duoc tién hanh véi cac nha dau tu co to
chtc hay con goi 1a cic nha dau tu ching khoan chuyén nghiép (qualified
institutional buyers, QIB).

(10) Céc bao cao nghién curu (research reports) cua cac nha phan tich tai chinh:

* La cac tai li€u trong d6 cac nha phan tich tai chinh mé ta cho cac khach
hang ctia ho phan tich ma ho tién hanh ddi véi to chirc phat hanh va trién vong
phat trién cta t6 chirc phat hanh cling nhu véi trién vong cta cac chimg khoan
duoc chao ban.

* V& nguyén tac, khoang hai tuan trudce khi cong bd ban cao bach, cac nha
phan tich chuyén cac bao c4do nghién ctru nay cho cac nha dau tu.

(11) Hop dong bao 1anh phat hanh (underwriting agreement) duoc giao két giita
mot bén 13 t6 chie phat hanh va c6 thé 1a cac co dong 1a ngudi ban va mot bén
1a cac ngan hang thudc to hop bao lanh. Hop dong nay dic biét c6 muc dich lam
cho cac ngan hang thudc td hop bao ldnh bao dam rang trong trudng hop chimg
khoén phat hanh khong c6 ngudi mua thi cac ngan hang nay s€ mua chung.

(12) Hop ddng giita cac ngan hang bao 1anh phat hanh (agreement among
underwriters) c6 ddi twong 1a mot sd van dé lién quan tdi cac mdi quan hé giira
cac ngan hang voi nhau, dac biét 1a:

*  Viéc chia hoa hong

e  Viéc cAm thyuc hién cac giao dich ddi voi cac ching khoan cua t6 churc phat
hanh bén ngoai T6 hop.

«  Viéc bdi thuong cac ngan hang va viéc phan chia trach nhiém gitta cac
ngan hang nay

(13) Cac tai liéu lién quan t6i viée danh gia can trong (due diligence) nham
kiém tra tinh chinh xac va day du cua cac tai liéu chao ban.

(14) Tai My, cac ngan hang phai chiu trach nhiém khi ¢ céc 13i thiéu chinh xéac
hay 15i bo sot trong céc tai liéu co so. Tuy nhién nghia vu clia cac ngan hang
chi dimg lai & nghia vu phuong tién ma cic ngan hang c6 thé khong phai thuc
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hién néu nhu chirng minh dugc viéc ho da tién hanh danh gia can trong van ban.

Va dé 1am duoc diéu nay, cac ngan hang phai c6 dugce doi ngii chuyén gia trong
d6 cac luat su va cac ké toan vién 13 nhitng ngudi cé vai tro nong cot.

(15) Luat su dugc giao nhiém vu chuyén cho céc ngan hang mot “10b- 5 letter”
va cac kiém toan vién cua t6 chic phat hanh chuyén cho cic ngan hang mot 13
thu xac nhan.

(16) Cac “10b- 5 letters” thudng gdm mot mau cau nhu sau:

“No information has come to our attention that causes us to believe that the
Registration Statement contains an untrue statement of a material fact or omits
to state a material fact required to be stated therein or necessary to make the
statement therein not misleading”.

Chiing t6i khéng phdt hién thdy mét yéu té ndo khién chiing t6i nghi la bin cdo
bach (Registration Statement) chira noi dung khong dung sw thdt hay bo qua
viéc xdc Idp mét néi dung can dwoc théng tin theo quy dinh hay can thiét dé
hiéu cdc ndi dung cua ban cao bach.

« O Phap, khong ton tai co ché trach nhiém theo quy dinh cia phap luat nhu
& M¥ (du trach nhiém cta cic ngan hang c6 thé bi truy ctru khi xét vé mit bon
phan tu vén theo quy dinh ctua hé théng an 1€ ¢ pham vi tach biét voi hoat dong
chtirng khoén).

«  Tuy nhién, cac ngan hang phai ndp cho AMF gidy chimg nhdn tu cdch nha
cung tng dich vu dau tu (Gidy chimg nhan PSI) theo dé cac ngan hang chung
nhan da thuc hién vi¢c danh gia can trong.

Khi dua vao ap dung gidy chting nhan PSI, Uy ban ching khoan (COB) da
viét:

(17) “Véi viéc dua vao ap dung PSI, Uy ban mong mubn quy dinh cy thé trach
nhiém cua céac nha cung ung dich vu dau tu tham gia vao mét du an tai chinh.
Trude khi 1ap ban cdo bach, cac nha cung tng dich vu dau tu phai hoan thanh
cac danh gia tuong xtng véi chuan muc quéc té vé chio ban ching khoan von
va ching minh dugc cac danh gia nay véi COB trude khi COB cip gidy phép
chao ban chung khoan ra cong chung. Vi viéc ching minh nay, cic nha cung
tmg dich vu dau tu xac nhan da thyuc hién cic danh gia can thiét va ring cac
danh gia cho thiy trong ndi dung ctia ban cao bach khong c6 yéu t6 khong chinh
xac hay va khong co viéc bo sét yéu t quan trong c6 thé gy nham 1an cho nha
dau tu hay khién nha dau tu co cac nhan dinh sai vé t6 churc phat hanh. Danh
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gia can trong trong hoat dong nghé nghiép duoc quy dinh trong mot Bo quy tic

nghé nghiép do Hiép hoi ngan hang Phap va Hiép hoi cac doanh nghiép Phap

va COB phbi hop cung xdy dung. [...] i voi COB, cac nha cung tmg dich vu

dau tu co trach nhiém trién khai toan b cac danh gia di duoc quy dinh trong

B0 quy tic nghé nghiép va khong l1am ton hai téi cac thoa thuan bao dam tir
phia t6 chirc phat hanh.”

(18) “Cac danh gia quy dinh dugc thuc hién & cic cip do khac nhau theo timg
thoi diem:

+ Khi phat hanh chimg khodn lan dau tién ra cong ching, danh gia dugc tién
hanh dbi véi tit ca cac tai liéu cta ban cdo bach.

+ Trong giai doan 3 nam sau khi phat hanh, danh gia vin duoc tién hanh doi
voi tat ca céc tai liéu ctia ban cdo bach. Tuy nhién, mot nha cung tng dich vu
dau tu c6 thé chi dung lai ¢ viéc danh gia To thong tin vé viéc phat hanh néu
mot nha cung tmg dich vu dau tu khac cung cap mot gidy chimg nhan vé tai liéu
quy chiéu, hodc mét ban cdo bach cua to chirc phat hanh dugc dua vao qua hinh
thirc tham chiéu t6i cac thong tin do AMF quy dinh va da duoc trinh 1én co
quan nay trudc day.

+ Sau ba nam ké tir khi phat hanh chtng kho4n, chi tién hanh danh gid vé cac
phuong thirc chio ban va cac dic diém cta cac cong cu tai chinh dugc chio ban
nhu duoc mo ta trong ban cdo bach hay trong td thong tin vé viéc phat tiy ting
truong hop.”

«  Hau hét cac ngan hang Phap hay ngan hang nudc ngoai hoat dong trén thi
truong Phap trong khuon kho cac hoat dong phat hanh déu yéu cau viéc luat su
chuyén cho cac ngan hang nay mét “10b-5letter” trude thoi diém ngan hang
ndp Gidy chimg nhén tu cach nha cung tmg dich vu dau tu cho AMF. Diéu nay
cling giéng véi quy dinh ctia My ké ca truong hop cac hoat dong phat hanh
khong c6 méi lién hé nao voi nudec My. Thong 1€ nay cho thdy anh hudng cua
phap luat My t6i thong 1é qudc té bao gdm ca nhiing gi dang dién ra tai Chau
Au.

« O Phap ciing nhu & My, céc kiém toan vién cao cip cta t chirc

phat hanh trao cho cac ngan hang mot 14 thu bao dam, xac nhan dac biét:

- rang tai khoan néu trong céc tai li¢u chao ban chinh la cac tai khoan da
duoc kiém toan va dugc xac nhan (doi voi cac tai khoan thuong nién) hoac la
da duoc “doc lai” bdi cac ki€m toan vién cao cap.
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- rang cac kiém toan vién cao cAp di tién hanh mét vai lan kiém tra bén canh
Ban giam ddc cua to chirc phat hanh.

- rang cac kiém todn vién cao cap da ki€ém tra viéc mot vai con s6 dugc st
dung lai trong ban cao bach da duogc str dung lai va tinh toan mot cach phu hop.

*  Thu x&c nhan dugc trao trong khuon khd ctia mgt van ban vé viéc thuc
hién nhiém vu ki€ém toan (engagement letter) co chit ki ctia t6 chirc phat hanh
va cac kiém toan vién cao cap.

«  Tai Phap, Hoi kiém toan vién qubc gia da 4n dinh mot s6 quy dinh nghé
nghiép dic thu. Chinh vi Iy do nay ma céc thu xac nhan lién quan t&i cac to
chirc phat hanh ctia Phap khé khac so véi cac thu xac nhan thong dung tai My
hay tai cac nudc khac trén thé gioi.

e Mot diém dic thu cua Phap 1a c6 yéu cau dit ra doi véi cac kiém toan vién
cao cip cua to chirc phat hanh 14 trao cho to chirc phat hanh mot “Vian ban vé
viéc hoan tat cong viéc” trong d6 cac kiém toan vién cao cap chi rd da tién hanh
kiém tra cac thong tin lién quan dén tinh hinh tai chinh va céc tai khoan néu
trong ban céo bach cling nhu da tién hanh doc toan bo cic van ban cd trong ban
cao bach.

«  Cubi cung, nguoi dai dién theo phap luat cta td chirc phat hanh phai dat
1én phan dau cua ban cdo bach mot gidy xac nhan theo d6 nguoi nay dic biét
xé4c nhan diéu sau day:

Sau khi tién hanh cdc bién phdp dwoc cho la can thiét, theo von hiéu biét ciia
nguoi dai dién theo phap luat thi cac thong tin trong ban cao bach la dung su
thét va khéng cé chuyén bo sét cdc yéu té cé thé dnh hwdng xdu dén ndi dung
cua ban cao bach.”

*  Hon nira, gidy x4c nhan nay chi rd rang cac tai khodn dua lai mot “hinh
anh trung thuc” va quy chiéu sang van ban ve vi¢c hoan tat cong viéc cua cac
ki€m toan vién cao cap.

2.3. Cac cong cu khac

*  Céc cudc hop gidi thiu chung khoan dugc phat hanh (road shows) 1a cac
cudc hop dugc t6 chuc gitra to6 chure phat hanh, cac ngan hang va cac nha dau
tu tiem nang. Cac luat su khong tham gia vao cac cudc hop nay.

*  Viéc “xay dung s6 I¢énh” (bookbuilding) nham ghi lai sy quan tdm ma cac
nha dau tu tiém nang danh cho dgt phat hanh (vé mat gia ban va khoi luong
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chung khoén) dé vé sau c6 thé xac dinh dugc gia phat hanh phu hop voi mirc
cau hién tai d6i véi ching khoan cta t6 chuc phat hanh.

2.4. Co viéc “chao ban chirng khoan ra cong chiung”:

*  Trong truong hop mdt cong cu tai chinh dugc phép giao dich trén thi
truong chinh thirc; hodc la

«  Trong trudng hop phat hanh hay chuyén nhuong cac cong cu tai chinh
trong cong ching thong qua viéc sit dung phuong tién thong tin dai ching, su
dung hinh thirc tiép thi tai chinh hay thong qua cac to chirc tin dung hay cac nha
cung mg dich vu dau tu. 18 Céc cong cu tai chinh lién quan bao gém:

« (o phiéu va cac gidy to c¢6 gid mang lai hay c6 kha ning mang lai quyén
d6i v6i mot phan von hay quyén phu quyét, cé thé chuyén giao dudi hinh thirc
ghi s6 hay trao tay.

«  Cac chung chi ghi no ghi nhan mét quyén doi ng dbi véi cac phap nhan
phat hanh c6 thé chuyén giao dudi hinh thuc ghi s6 hay trao tay, ngoai trir
thuong phiéu va trai phiéu do cac to chire tin dung phét hanh.

(1) Hién nay, Phap c6 mot thi truong chinh thirc duy nhét 1a Euronext. B
truong Bo Kinh té 12 nguoi co quyén cong nhén dia vi thi trudng chinh thirc cho
mot thi trudng giao dich.

(2) O Phap chi co6 cong ty c6 phan va cong ty hop von ¢6 phan méi co thé phat
hanh chimg khoan ra cong chung.

(3) Céc hoat dong sau khong dugc coi la phat hanh chimg khoén ra cong ching:
Khong duoc coi l1a phat hanh chimg khoéan ra cdng chung viéc cho phép dua
vao giao dich trén thi truong chinh thuc, viéc phat hanh hay chuyén nhuong
cong cu tai chinh:

«  Puoc phat hanh boi mot to chirc dau tu chimg khoan tap thé (OPCVM),
viéc dau tu mua céc phﬁn von ctia OPCVM dugc quy dinh theo mot ché do
riéng.

«  Puoc phat hanh bdi mdt cong ty cd phan, cong ty hop von cb phan

hay mot cong ty nudc ngoai dugc cong nhan c¢é hinh thire tuong duong véi cong
ty ¢d phan, cong ty hop von cb phan ctia Phap khi:

+ tong lugng chao ban nho hon 100.000 euro
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+ lugng chao ban giao dong tir 100.000 euro dén 2.500.000 euro va chiém

khong qua 50% tong von cua cong ty phat hanh (tong luong chio ban duoc tinh
trén mot giai doan 1a 12 thang sau dot phat hanh dau tién).

+ chao ban lién quan dén cic cong cu tai chinh ma mdi nha dau tu chi c¢6 thé
mua mot lugng chimg khodn c¢6 gié tri trén 50.000 euro trong mot dot phat hanh.

+ M¢énh giéd chirng khoan chao ban cao hon 50.000 euro.

Cubi cung, du c6 sir dung phuong tién thong tin dai chung, st dung hinh thirc
tiép thi tai chinh hay dich vu cta to chirc tin dung hay nha cung ung dich vu
dau tu thi viéc chao ban chi nham vao cac nha cung tmg dich vu dau tu quan ly
quy cho khach hang, hay chi nham vao cic “nha dau tu chuyén nghiép” hay
“mot sb lugng han ché cac nha dau tu”, khi cac d6i tuong nay hanh dong vi loi
ich cua ho cling khong dugc coi 1a phat hanh ching khoén ra cong ching.

< T6 chirc phat hanh hay trung gian ching khoan thyc hién phat hanh riéng
1¢ phai thong tin cho cac nha dau tu khi ho c6 yéu cau vé viéc:

« Dot phat hanh khong dan téi viéc cong bd mot tai liéu thong tin can duoc
AMEF chap nhén.

«  T6 chirc phat hanh hay trung gian chtmg khoan chi tham gia chio ban vi
loi ich ctia cac chu thé nay.

«  Viéc phat hanh mét cach truc tiép hay gian tiép ra cong chiing cac cong cu
tai chinh chi c6 thé thuc hién theo quy dinh vé chao ban ching khoan ra cong
chang.

X/

% Cac nha dau tu chuyén nghiép 14 cac chu thé quyén hay cac don vi c6 ning
luc va phuong ti¢n can thiét dé nhan dinh dugc céc rui ro gén lién véi cac hoat
dong tién hanh d6i v6i cac cong cu tai chinh. Cac nha dau tu chuyén nghiép
gom:

«  Céac t6 chirc tin dung

*  Nha nudc

«  Céac t6 chirc dau tu chimg khoan tap thé

«  Cac cong ty bao hiém va cac cong ty tai bao hiém

«  Ngéan hang trung tdm Chau Au

% Cac don vi sau ddy ciing duoc coi 1a nha dau tu chuyén nghiép:
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«  Céac don vi dap ung tdi thiéu hai trong ba tiéu chi sau ddy: c6 nhan sy trung
binh hang nam gém trén 250 nguoi, ¢ téng tai san trén 43 triéu euro, c6 doanh
thu trén 50 triéu euro.

«  Céac don vi c¢6 don xin ghi danh vao tap phiéu dit liéu cia AMF va déap tng
t6i thiéu hai trong ba tiéu chi sau déy:

+ Phap nhan: c¢6 nhan sy trung binh hang nim dudi 250 ngudi, c6 tong tai san
dudi 43 tri€u euro, c6 doanh thu dudi 50 triéu euro.

+ Thé nhan: nam gilt mdt danh muc dau tu gdm cac cong cu tai chinh co gid tri
trén 500.000 euro, thuc hién it nhat 10 giao dich mgt quy véi gia tri cia mot
giao dich it nhat 1a 600 euro, c6 mot vi tri cong tac trong linh vyc tai chinh doi
hoi cac kién thirc vé dau tu vao cic cong cy tai chinh it nhat trong vong mot
nam.

e “Mbt sd lugng han ché cac nha dau tu” duoc hiéu 13 mot sd luong nguoi,
khong bao gdm cac nha dau tu chuyén nghiép, véi sé luong nhod hon 100.

2.5. Hé qua ciia viéc phat hanh c6 phiéu ra cong ching déi voi viée quan
tri doanh nghiép

(1) Viéc quan tri cac cong ty da duoc niém yét trén thi truong chimg khoan
khong dugc quy dinh sau trong BS luat thuong mai. Tuy nhién Bdo cao Viénot
thang 7/1995 va thang 7/1999 va Bao cao Bouton 2002 da dua ra hang loat céac
dé xuat, khuyén nghi dugc cac cong ty phat hanh nhiét liét hudng Gmg.

(2) Céc bao cdo nay dac biét dé xut viéc co cac thanh vién Hoi d(‘A)ng quan tri
doc 1ap trong Hoi dong quan tri va chi do: “ Ngay ca khi khong thé danh gia
Hoi déng quan tri thong qua ty 18 cac thanh vién Hoi ddng quan trj doc 1ap, cac
thanh vién Hoi dong quan tri doc 1ap phai 13 nhitng ngudi ¢6 nang lyc, 1am viée
tich cuc, thuong xuyén va co tinh than trdch nhiém”. Tac gia Bao cao khuyén
nghi can c6 mot ty 1¢ thich dang cc thanh vién Hoi dong quan tri doc lap trong
mot Hoi déng quan tri: theo tinh than ctia Bao cdo Viénot II, con s nay 1a 1/3
va sau d6 phai duogc ting 1én muc 1/2 sb thanh vién ctia Hoi dong quan tri trong
céc cong ty c6 von nam phan tan hay khong c6 c6 dong co quyén kiém soat.”
(3) Hon ntra, Bao cao cung dé xuét dinh nghia sau: “Mot thanh vién Hoi déng
quan tri 1a doc 1ap khi khong giir bat ki méi quan hé nao vdi cong ty, véi nhom
ma Cong ty 1 thanh vién va v&i ban gidm ddc Cong ty — cac ddi tuong co thé
tac dong xau téi quyén tu do danh gia cua thanh vién nay”.

Thongtinphapluatdansu.edu.vn 13 | Civillawinfor



Tai liéu Lép Boi dudng ludt su. Nha Phdp luat Viet — Phap.
Ngay 5-6/6/2008 tai Thanh pho Ho Chi Minh

(4) B4o c4o Bouton lam rd dinh nghia ndy va dé xuit cac tiéu chi ma Uy ban
bd nhiém va Hoi dong quan tri phai xem xét dé danh gia mot thanh vién Hoi
ddng quan tri doc 1ap. Cac tiéu chi nay bao gom:

«  Trong vong 5 nam trude khi ndp don xin tré thanh thanh vién Hoi dong
quan tri doc 1ap, duong sy khong phai 1a nguoi1 huong lvong hay la nguoi dai
dién Gy quyén cua cong ty, ngudi huong lwong hay thanh vién Hoi dong quan
tri cua cong ty me hay mot cong ty con khac c6 bao céo tai chinh dugc cong ty
me ndy hop nhat trong bao céo tai chinh hop nhat.

«  Puong su khong phai 14 ngudi dai dién theo ty quyén cia ctia mot cong ty
ma trong d6 cong ty ma duong sy 1a thanh vién cua Hoi dong quan tri truc tiép
hay gian tiép dang nam vai tro thanh vién cua Hoi dong quan tri, hay ciia mot
cong ty ma trong d6 mot nguoi duoc huong luong da dugc chi dinh hay mot
nguoi dai dién theo Gy quyén cua cong ty ma duong sy 13 thanh vién ctua Hoi
ddng quan tri (¢ thoi diém hién tai hay da timg dam nhiém vai tro nay ké tir gan
5 nam) dang nam vai tro thanh vién cua Hoi dong quén tri.

*  Khong phai 1a khach hang, nha cung rng, nhan vién ngan hang kinh doanh
hay ngan hang dau tu:

(5) C6 quan hé ddi tac quy md voi cong ty cua duong su hay voi nhom cong ty
ma cong ty cua duong su la thanh vién.

(6) hoic 1a cac chi thé ma cong ty clia duong sy hay nhom cong ty ma cong ty
ctia duong su 13 thanh vién déong gop mot phan dang ké vao cac hoat dong kinh
doanh.

«  Khong phai 13 nguoi than v6i mot ngudi dai dién theo Gy quyén cia cong

«  Khong phai 13 kiém toan vién ctia doanh nghiép trong vong 5 nim trd lai
day.

«  Khéng phai 1a thanh vién cta Hoi ddng quan tri cia doanh nghiép keé tir 12
nam.

(7) Hon nita, Béo cao Bouton ciing chi rd rang, dbi véi cac thanh vién Hoi dong
quan trj 13 cac c6 ddng quan trong ctia céng ty hay ctia cong ty me, dé xuit dua
ra 1 coi ho nhu thanh vién Hoi dong quan tri doc 1ap khi ho khong tham gia
vao viéc kiém soat cong ty. Khi vuot qua ngudng 10% von hay cb phiéu c6
quyén bo phiéu, Hoi dong quan trj phai can nhic mot cach c6 hé thong tu cach
thanh vién ddc 1ap trén co s& bdo cdo cua Uy ban bd nhiém va trén co sé tinh
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dén thanh phan von cta cong ty cling nhu viéc ¢ hay khong mot xung dot tiém
nang vé loi ich.

(8) Bao c4o Bouton ciing dua ra cic khuyén nghi vé hoat dong ctia cic ty ban
khac nhau cua Ho1 déng quan tri, 4o la:

« Uy ban b6 nhiém
« Uy ban ké toan (hay Uy ban kiém toan) O Uy ban vé luong, thu lao

(9) Cudi cung, Bdo cido Bouton ciing dua ra cac khuyén nghi lién quan dén tinh
doc 1ap cua cac kiém todn vién cao cap.

2.6. Tinh toan ven cua thi trwong

(1) Tinh toan ven cia thi truong 1a mot yéu té quyét dinh va dic biét can thiét
dé thi truong tai chinh c6 thé phat trién.

(2) “Nguoi biét thong tin ndi bd” 1a nguoi trong khi tac nghiép hay thuc hién
chtrc vu dugc giao c6 dugc cac thong tin ndi bod vé trién vong phat trién hay
tinh hinh ctia mét t6 chirc phat hanh c6 cac gidy to ¢ gia dugc giao dich trén
mot thi truong chinh thirc hoac vé trién vong phat trién ciua mot cong cu tai
chinh dugc phép trao doi trén thi trudng chinh thirc.

(3) Hon nita, cac thanh vién Ban giam déc cta to chirc phat hanh dugc coi 1a
ngudi biét thong tin ndi bo.

(4) Moi nguoi biét thong tin ndi bo khong dugc thuc hién hay cho phép thuc
hién hoac truc tiép, hoac qua mot trung gian, mot hoac nhiéu giao dich trudc
khi cong chung biét dugc cac thong tin nay va néu vi pham sé& bi truy to trach
nhi€ém hinh su.

(5) Ngoai ra, moi ¢4 nhan trong khi tac nghi€p hay thuc hién chirc nang, nhiém
vu dugc giao c6 duge cac thong tin ndi bo vé trién vong phat trién hay tinh hinh
cia mot to chirc phat hanh cé cc gidy td c¢6 gia duge giao dich trén mot thi
truong chinh thirc hodc vé trién vong phat trién ctia mot cong cu tai chinh duoc
phép trao ddi trén thi trudng chinh thirc cling phai tranh tiét 1o biét cac thong
tin ndy cho ngudi thir ba bén ngoai khuon kho cong viéc ciia anh ta.

(6) Tur nam 2001, cac nguyén tac néu trén ap dung ca cho moi ca nhan

biét 3 cac thong tin ndi bd (co6 duoc trong hay ngoai khudn khd cong viée cia
nguoi nay).
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(7) Phap chia lam hai loai giao dich ndi gidn: giao dich ndi gidn véi tinh cht 1a

mot khinh tdi (bi xtr phat bang bién phap hinh sy) va giao dich ndi gian véi tinh

chat 12 vi pham hanh chinh (bi AMF xt phat bang cac bién phap x phat hanh
chinh).

(8) Trong vi pham hanh chinh giao dich nd1 gidn, khai niém “thong tin nd1 bo”
duoc hiéu 1a mot thong tin chinh xéc, chua dugc cong bd, lién quan tryuc tiép
hay gian tiép toi mot hay nhiéu t6 chirc phat hanh cong cu tai chinh va néu nhu
thong tin ndy duoc cong bd ¢ thé co6 mot anh hudng dang ké toi gia giao dich
cua cac cong cu tai chinh dugc phat hanh hay tdi gia giao dich ctia céc cac cong
cu tai chinh lién quan.

(9) Mot thong tin dugc coi nhu 1a “chinh x4¢c” néu n6 néu toan bg cac bodi canh
hay néu mdt sy kién da xdy ra hay c6 kha nang xay ra va co6 thé l1a néu ra mdt
két luan vé tac dong ti€ém nang cua cac boi canh hay su ki¢n nay doi voi gia
giao dich cua cac cong cu tai chinh dugc phat hanh hay cac cac cong cu tai
chinh lién quan.

(10) Mot thong tin, néu duoc cong bd c6 thé cd6 mot anh huong dang ké toi gia
giao dich cuia cac cong cu tai chinh dugc phat hanh hay téi gid giao dich cua
cac cac cong cu tai chinh lién quan 13 mot thong tin ma mot nha dau tu thong
minh c6 thé s& st dung nhu mot trong nhimng cin ¢ dé quyét dinh dau tu.

(11) Ca nhan nam gilt mot “thdng tin nd1 bd” nho:

e Tu cach la thanh vién cac bg phan quan tri, 1anh dao, quan Iy hay giam sat
ctia to chtrc phat hanh.

*  Qua viéc tham gia gop vén vao td chirc phat hanh

«  Tiép can thong tin qua cong viéc, hay thuc hanh chirc vy hodc 1a tham gia
vao viéc chuin bi va thyc hién mot hoat dong tai chinh.

*  (Céc hoat dong co thé bi coi 1a trong t01 hay khinh tdi, thi phai tranh:

+ Sir dung thong tin ndi nd d6 nham mua hay nhuong vi loi ich cua anh ta hay
vi loi ich cua mot nguoi khac, mot cach truc tiép hay gian tiép, cac cong cu tai
chinh 13 d6i twong cia thong tin nay hay cic cong cu tai chinh lién quan dén
chung.

+ Tiét 16 thong tin ndy cho mot ngudi bén ngoai khudn kho cong viéc hay chirc
vu cua anh ta hodc vi cac muc dich khong chinh dang khac.
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+ Khuyén mot ngudi khac nén mua hay nhuong hodc chi dao dé nguoi nay mua

hay nhuong cac cong cu tai chinh 1a d6i twong cua thong tin nay hay cac cong
cu tai chinh lién quan dén chung trén co so thong tin ndi bo.

(12) Viéc thao ting thi truong 1a viéc mot cad nhan hay td chirc thuc hién tryc
tiép hay thong qua mot trung gian hanh vi nham gy can trd hoat dong binh
thudng cta mot thi truong tap trung va qua d6 gy nham Ian cho ngudi khac.

(13) Néu vi pham thao tang thi trudng sé& bi xtr phat hinh sur.

(14) Chang han, quy dinh cam nay cho phép trimg phat hanh vi ban khdng cac
gidy to c6 gia khong xuat phat tir tinh hinh cua t6 chirc phat hanh nham tao ra
mot dot giam gia va sau d6 1a nham mua lai mot khéi luong gidy to ¢ gia 16n
hon véi gié rat thap.

(15) Hon ntra, cac hinh thirc xr phat hinh sy va hanh chinh dugc 4p dung dan
xen dbi véi hai loai hanh vi giao dich ndi gidn néu trén. Qua vay, Quy dinh
chung ctia AMF cam:

*  Thuc hién céac giao dich hay ra céc I¢nh:

+ Pua ra hay c6 thé dua ra cac thong tin sai 1éch hay gian ddi vé chao ban, cau
va gia cac cong cu tai chinh.

+ An dinh ty gid cia mot hay nhiéu coéng cu tai chinh & mét muc bat thuong
hay gia tao thong qua mot hanh vi do mot hay nhiéu ngudi cung théng nhat tién
hanh, trir khi nguoi thue hién cac giao dich hay ra cac 1énh ching minh duoc
tinh chinh dang cta cac 1y do néu ra dé thuc hién céc giao dich hay ra cac 1énh
nay va chirng minh dugc sy phu hop cua chung véi cac hanh vi thi trudng dugc
chip nhan trén thi truong giao dich chinh thirc lién quan.

e Thuc hién cac giao dich hay ra cac I¢nh ¢6 sir dung cac k¥ thuat tao mot
hinh anh a0 vé tinh hinh thi trudng hay sir dung moi hinh thirc gian déi hay gia
tao khac.

2.7. Chao cong khai

Chao mua cong khai va chao trao doi cong khai

(1) Chao cong khai phai nham t6i toan bd cac chimg khoan cta ddi twong dugc
chao.

(2) Chao cong khai cling phai lién quan téi cac cong ty con la cong ty dai chung
ctia d6i tuong dugc chao ma ddi twong duge chao nim git hon 1/3 tong lugng
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chtng khoan trong trudong hop cong ty con 1a mot tai san co thiét yéu cua cong
ty me.

(3) Chao cong khai co thé 1a chao mua, chio trao d6i hay chao hdn hop va cé
thé dua ra cac giai phap thay thé (chang han viéc lya chon gitta chao hén hop
hay chao mua bang tién mit). Trong truong hop chao trao doi hay chao hdn
hop, ching khoan dem chao phai dugc niém yét trén mot thi trudng tap trung
ctia Lién minh Chau Au hay cua Khong gian Kinh té Chau Au (trir khi c¢6 viée
chao thay thé bang tién mat).

(4) Viéc chao phai mang tinh chat khong thé rat lai. Hon nita, n6 phai duoc thuc
hién béi mdt nha cung img dich vu dau tu dam bao duoc viée to churc, c4 nhan
chao co cac cam két khong thé rut lai duoc (khai niém funds certain trong tiéng
Anh).

(5) Tuy vay, chao cong khai co thé di kém mot s6 diéu kién sau:
«  Pbiéu kién gan lién véi viéc co quan quan 1y canh tranh cho phép.

«  biéu kién gan lién véi viéc dua mot s6 luong tdi thiéu ching khoan vao
chao cong khai (muc t6i da duoc AMF cho phép 1a 2/3).

«  bibukién gin lién v6i viéc co dong cta to chirc phat hanh chip thuan viéc
phat hanh c6 phiéu dé d6i chtimg khoan ctia ddi twong dugc chao trong truong
hop chao trao d6i cong khai.

«  Sau khi d3 gtri ddng ki chdo 1én AMF, cac ddi tuong 13 nguoi thi ba c6 thé
dua ra cac chao cong khai khac véi mire gia cao hon, it nhat 1a cao hon 2% (hay
trong truong hop chio trao doi cong khai, cai thién déang ké cac diéu kién da dé
xudt) va cham nhat 13 5 ngdy giao dich trudc khi hét thoi han ctia 1an chao trude.

*  Trong trudng hop c¢6 chao cong khai vdi mure gia cao hon, nguoi chao co
thé thoi chao trong thdi han 5 ngdy giao dich tinh tir ngay c6 chao cong khai
v&i muce gia cao hon.

«  Néu duoc AMF cho phép, nguoi chao ciing c6 thé thoi chao néu chao
khéng co ddi tuong hay ddi tuong duge chao di tién hanh cac bién phap lam
thay d6i ndi dung chao trong qué trinh chao hay sau khi ddi twong chao di chap
thuan viéc chao.

(6) Viéc ndp dang ki chao dugc thuc hién tai AMF la viéc trinh 1é€n co quan nay
mot Dy thdo to thong tin dugce giri kém véoi mot 14 thu trong dé c6 cac ndi dung
quan trong sau:
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*  (Cé4c muyc ti€u va y dinh ctia nguoi chao mua.

* SO lugng va tinh chat ctua cac ching khoan cua doi tuong duoc chao ma
ngudi chao mua dang nam mdt minh hay cung vé1 nguoi khéac (hay anh ta c6
quyén lga chon mua theo y anh ta), cling nhu cac thoi diém va di€u kién mua.

*  @Gid hay gia tr1 trao doi dé xuat vdi cac ¢6 dong cua cua doi tugng dugc
chao va cac yéu t6 xac dinh gia tri cua doi tugng chao (phan tich theo nhiéu tiéu
chi).

*  Khi can, cac di€u khoan dinh chi chao

(7) Sau khi nguoi chao gui dang ki chao va thong bao chao qua mdt Thong cao
b4o chi, AMF dé nghi Euronext tam dung viéc niém yét ching khoan ctua doi
tuong chao.

(8) AMF dang céc thong tin co ban cua dang ki chao va tai 1én mang Du thao
to thong tin.

(9) Tinh tir thoi diém nay va t6i khi cong bd két qua chao, nguoi chao va doi
tuong dugc chao phai tuan thu mdt vai quy dinh, dac biét 1a viéc khong tham
gia bét ctr giao dich chting khoan nio ngoai thi truong.

(10) Trong thoi han 3 ngay ké tir khi ndp T thong tin 1én AMF, ngudi chao
phai girit mgt ban sao cua T thong tin to1 Ban dai dién nhan sy cua doi tuong
duoc chao.

(11) V& nguyén tic, AMF c6 10 ngay (tinh theo ngay giao dich) dé dua ra ¥
kién cho phép va tuyén bd T thong tin ctia ngudi chao 14 hop 18. Trén thuc té,
thot han trd 101 nay thuong dai hon do AMF thuong c6 cac cau hoi hay binh
luan vé To thong tin.

(12) Néu trude cac binh luin cuia AMF, ngudi chao dua ra nhiéu dy thao to
thong tin lién tiép nhau thi chung phai dugc cong bd. Tuy vay, thuong thi AMF
chi ding trén mang du thao dau tién va phién ban cudi cing ciia To thong tin
ma thoi.

(13) Tuyén bd hop 1 va gidy phép ma AMF cip cho To thong tin phai duoc
néu trong mdt Thong cao bao chi cua nguoi chao va trong hai ngay giao dich
sau d6, To thong tin phai duge cong bd rong rii va duoc ding tai trén mot to
bao phat hanh trén ca nudc.

(14) Trong thoi han 5 ngay giao dich ké tir khi c6 gidy phép va c6 tuyén bd hop
1é cia AMF, d6i tugng duoc chao phai trinh 1én AMF mot Du thao To thong
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tin tra 10i trong d6 dac biét néu 1én “y kién c6 kém theo 1y do” cua Hoi dong

quan tri ciia dbi tuong dugc chao vachiray kién ctia Hoi df’)ng quan tri dbi voi

chao cong khai cua nguoi chao. (Dy thdao To thong tin tra 161 phai dugc trinh

1én trong thoi han 5 ngay giao dich, dac biét ddi vé6i cac chao cong khai nhan
duoc su Chﬁ’.p thuan cta doi tuong dugc chao.)

(15) Vé nguyén tic, AMF c6 5 ngay giao dich dé dua ra y kién cho phép va
tuyén bd To thong tin trd 101 cua ddi tuong dugc chao 1a hop 1€. Trén thuc té,
thot han trd 161 nay thuong dai hon do AMF thuong c6 cac cau hoi hay binh
luan vé T thong tin tra 10i.

(16) Tuyén bd hop 18 va gidy phép ma AMF cap cho To thong tin tra 101 phai
duogc néu trong mgt Thong cdo bao chi.

(17) Chao cong khai duoc mo trong vong tir 25-35 ngay giao dich va c6 thé
duoc tai md trong vong 10 ngay tinh tir thoi diém cong bd két qua.

(18) Néu nguoi chao nam giir ti thiéu 95% voén hay quyén biéu quyét cua doi
tuong dugc chao sau khi tién hanh chao cong khai thi co thé tién hanh loai bo
niém yét.

(19) Néu qua trinh chao 1am phat sinh cac xung dot loi ich c6 kha ning anh
huong t6i ¥ kién ctia Hoi déng quan tri cta d6i twong duoc chio, ddi tugng
duoc chao phai chi dinh mot chuyén gia ddc 1ap dé 1ap béo cao tham dinh vé
cac diéu kién chao.

(20) Quy dinh chung cia AMF dua ra rat nhiéu vi du vé céac truong hop xung
dot loi ich, dac biét la:

«  Viéc nguoi chio kiém soat dbi tuong chio

* (0 cac thoa thuan voi nguoi chao nham tac dong ti€u cuc td1 vi tri doc lap
clia cac thanh vién Hoi ddng quan tri.

w

SOURCE: Tii liéu Lép Béi dwing ludt sw. Nha Phdp Iugt Viét — Phdp.
Ngay 5-6/6/2008 tai Thanh pho Ho Chi Minh
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