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MOT SG DIEM MOI VE CHAO
BAN, GIAO DICH TRAI PHIEU
DOANH NGHIEP RIENG LE TAI

THI TRUONG TRONG NUGC

GIA KHANH

Sau hon 01 nam ban hanh va thuc hién, Nghi dinh
153/2020/NB-CP quy dinh vé chao ban, giao dich
trai phiéu doanh nghiép riéng & tai thj truéng trong
nudc va chao ban trdi phiéu doanh nghiép ra thi
truong quéc té (Nghi dinh 153) da phat sinh nhirng
han ché nhat dinh trong béi cdnh thi trudng tréi
phiéu doanh nghiép tai Viét Nam cd su tang trudng
nong, xuat hién mot s hién tuong huy déng von trai
phiéu chua tuan thd quy dinh cla phap luat. Nhdm
tiép tuc xay dung, hoan thién khung phap g va tang
cudng, ndng cao cdng tac quan LY, gidm sat dé dadm
bdo phéat trién thi truérng moét céch bén virng, hiéu
qua, B Tai chinh dang du thdo Nghi dinh slra d6i, bd
sung mot sé diéu cla Nghj dinh 153 (Dw thao Nghi
dinh) dé dap tng v&i tinh hinh phat trién va nhirng
dién bién cla thi trudng trong thoi gian qua. Trong
Ban tin s6 nay, NHQuang sé& phéan tich mét s6 quy
dinh n6i bat cla Dy thdo Nghi dinh duoc déng tai
ngay 10/12/2021 trén Céng Théng tin dién t& cla
Chinh phd.

Stra d6i muc dich phat hanh trai phiéu

Du thao Nghi dinh stra d6i quy dinh vé muc dich phat
hanh trai phiéu tai Biéu 5 cia Nghi dinh 153, theo dé
cém doanh nghiép phat hanh trai phiéu dé goép vén
dudi hinh thirc gép von hodc mua cd phan tai doanh
nghiép khac. Cu thé, doanh nghiép khdng duoc phat
hanh trai phiéu dé gép vén dudi moi hinh thirc, mua
c6 phan, mua trai phiéu clia doanh nghiép khéc, hodc
cho doanh nghiép khac vay von.

So vai quy dinh ctia Nghi dinh 153, Dy thdo Nghi dinh
da siét chat pham vi phat hanh trai phiéu dé kiém
soat muc dich phat hanh trai phiéu. Quy dinh trén
xuat phat tir thuc tién trong thoi gian vira qua co
nhiéu doanh nghiép luu chuyén vén huy déng tu
phat hanh trai phiéu "long vong" gitta cac t6 churc
phat hanh va t6 chirc thuc chat s dung von dé lach
quy dinh vé gi&i han cho vay/dau tu cla t6 chuec tin
dung theo quy dinh cla phap ludt ngadn hang; cac

cong ty me, cong ty con trong tadp doan huy déng
von dé chuyén cho nhau, dadn dén khong ddm bao
kha nang clia cac nha dau tu trong viéc theo déi muc
dich s dung vén huy ddng clia doanh nghiép, gay
rQi ro lén cho nha dau tu hay nguy co gay ra nhitng
tadc déng tiéu cuc cé hé théng cho thi truong tai

chinh khi "tdp hop" céc doanh nghiép nay déng thei
g3p van dé khi hoat déng kinh doanh, dy an dau tu
duoc huy dong von gép kho khan. Trén thj truong,
viéc céc cong ty me 4p céc cong ty du &n roi huy
dong von dé dau tu vao cong ty con dé dién ra tuong
d6i phé bién, do céc doanh nghiép md&i di vao hoat
déng co mic dod rli ro cao nén rat kho huy ddng von.
Néu quy dinh nay cla Du thdo Nghi dinh cd hiéu luc,
trong thoi gian tdi cac tap doan, nhédm doanh nghiép,
doanh nghiép thudng xuyén thuc hién cac hoat dong
M&A, dau tu theo phuong thirc mua lai béng vén vay
(Leveraged buyouts - LBO), hay nhirng linh vuc
chiém tg & phat hanh trdi phiéu trao trén thi truéng
nhu bat doéng san, xdy dung, can co nhirng nghién
clru va thay déi trong céch thirc, k& hoach phat hanh
tréi phiéu dé vira ddm bdo hiéu qud, muc tiéu huy
dong von nhung déng thoi van ddm bado phu hop voi
guy dinh cla phap luat.

Stra ddi quy dinh vé xép hang tin nhiém doi véi
mot so loai trai phiéu phat hanh

Khodn 6, Biéu 1, Dy thdo Nghi dinh sra d6i diém d
khodn 2 Biéu 12 cla Nghi dinh 153 theo hudng bd
sung thanh phan hoé so chao ban trai phiéu két qua
xép hang tin nhiém clia t& chirc x&p hang tin nhiém
déi vai trudng hop phat hanh cho nha dau tu ca
nhéan, phat hanh trai phiéu khdng co tai sdn bdo dam,
khong cd bao lanh thanh toan, doanh nghiép phat
hanh co két qua kinh doanh cla ndm lién trudc ndm
phat hanh 16 hodc cé 16 Lty ké tinh dén ndm phat
hanh. Viéc xép hang tin nhiém sé& duoc thuc hién vai
doanh nghiép phat hanh trai phiéu va trai phiéu phat
hanh.

Co thé théi, viéc bd suni két iué xéi hani tin nhiém



trong thanh phan hd so chao ban trai phiéu giup
tédng tinh céng khai, minh bach, gép phan nang cao
chat luong trai phiéu dugc phat hanh, déng thoi gidp
thi trudng cé théi quen sl dung két quéa xép hang tin
nhiém dé danh gia rdi ro cla trai phiéu, tiém can voi
thong & qudc té, han ché rli ro cho nha dau tu. Tuy
nhién, quy dinh nay déng thoi ciing s& dat ra nghia
vu va chi phi (phi dich vu xé&p hang tin nhiém) cho
doanh nghiép phat hanh. Hién tai, khuén khé phap Ly
cho viéc hinh thanh va phat trién nganh xép hang tin
nhiém trong thoi gian qua cling d& dugc hinh thanh
théng qua céc Nghi dinh 88/2014/NB-CP vé dich vu
xép hang tin nhiém, Nghi dinh 153 va Nghi dinh
155/2020/NB-CP hudng dan Luat Chirng khodn. Can
luu g réng theo Du thdo, nha dau tu ching khoan
chuyén nghiép & cé nhan chi duoc mua trai phiéu
doanh nghiép chao ban riéng (& co6 xép hang tin
nhiém, trir trudng hop thuc hién theo ban an, quyét
dinh clia Toa én da coé hiéu luc phap luat, quyét dinh
cla Trong tai hodc thira k& theo quy dinh clia phap
luat (khodn 9, Diéu 1, Dy thdo slra d6i, bd sung Biéu
16 Nghi dinh 153). Nhu vAy, néu quy dinh nay co hiéu
lyc, viéc co xép hang tin nhiém sé& la "bét budc" chu
khoéng chi la mdt thong tin "tham khao", va theo do
can chu g thuc hién khi cac doanh nghiép phat hanh
huy d6ng von trdi phiéu tir nha dau tu ca nhan.

Quy dinh vé viéc mua lai trai phiéu trwéc han

Theo Dy thdo Nghi dinh, khodn 3 Biéu 8 Nghi dinh
153 duoc bd sung quyén clia nha dau tu yéu cau
doanh nghiép phéat hanh trai phiéu mua lai trai phiéu
trudc han néu phat hién doanh nghiép phat hanh sl
dung tién thu t&r phat hanh trai phiéu khéng dung
muc dich tai phuong &n phat hanh trai phiéu hoic
cam két v&i nha dau tu. Tuong Ung, Du thdo Nghi
dinh cting b6 sung trach nhiém cla doanh nghiép
phat hanh trong viéc "cam ké&t mua lai trai phiéu
trudc han khi: doanh nghiép phat hanh thay déi muc
dich st dung tién thu tlr phat hanh trai phiéu; doanh
nghiép phat hanh vi pham phap luat vé phat hanh
trai phiéu doanh nghiép; doanh nghiép phat hanh vi
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pham phuong an phat hanh trai phiéu”.

Co thé thay, so v&i Nghi dinh 153, quy dinh mai da
nang cao trach nhiém va nghia vu cla doanh nghiép
phat hanh trong viéc s dung von thu duoc tir viéc
phat hanh trai phiéu ding muc dich dé han ché cac
thuc tién chua phu hop trén thi truvong. Néu quy dinh
trén co hiéu luc thi hanh s& yéu ciu doanh nghiép
phat hanh phai than trong trong viéc st dung vén
huy d6ng tir trai phiéu dung muc dich, cling nhu cé
cac phuong an x( 1, han ché rdiro hay thod thuan
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cu thé v&i cac nha dau tu trong trudng hop cé yéu
cau mua lai trai phiéu theo quy dinh mdi, b&i can cl
ma nha dau tu duoc vién dan dé yéu clu doanh
nghiép mua lai trai phiéu trude han la tuong doi rong
va chua thuc sy ré rang. Nhirng hanh vi nhu vi pham
phép luat vé phat hanh trai phiéu, vi pham phuong
an phat hanh trai phiéu hay s dung vén khéng dung
muc dich néu khéng duoc gidi han cu thé vé mirc do
nghiém trong, hay mic d6 chap nhén cla nha dau tu
thi rat dé bi lam dung, dnh hudng dén dong tién cla
doanh nghiép.

B& sung quy dinh vé trai phiéu riéng L& vao san

Nham ddm bdo chat luong cla trai phiéu doanh
nghiép riéng & giao dich tai S& giao dich ching
khodn, Du thdo Nghi dinh da b6 sung quy dinh vé loai
trai phiéu doanh nghiép riéng (& dang kY giao dich;
hé so, thi tuc déng kg giao dich chirng khodn; thay
d6i, hug bd dang ky giao dich ching khodn (khoan
10, 11, 12, Biéu 1 clia Du thdo b8 sung Diéu 16a, 16b,
16c vao Nghi dinh 153). Cu thé, trai phiéu dang ky
giao dich trén hé théng giao dich trai phiéu doanh
nghiép chao ban riéng & tai S& giao dich ching
khoén bao gom: (a) trai phiéu chao béan riéng |& cla
codng ty dai chung; (b) trai phiéu khéng chuyén doi,
khéng kém theo ching quyén chao ban riéng & cla
cong ty khdng phéi céng ty dai chung dép ¢rng cac
diéu kién vé:

(i) Mtrc von diéu & da gop tai thoi diém giao dich trén
hé thong tir 30 tg dong tré 1én;

(i) Hoat d6ng kinh doanh clia ndm lién ké trudc ndm
giao dich phai cd l&i va khong cd 16 Lty ké; va

(iii) Trai phiéu c6 tai sdn ddm bdo hodc bdo dadm
thanh todn toan bo géc, l&i khi dén han.

V&i quy dinh mai cla Dy thdo Nghi dinh, thi truong
trai phiéu doanh nghiép riéng & s& duoc tAng cudng
tinh cbng khai, minh bach, tinh quan g, giam séat,
giup thj truemng phat trién 6n dinh, than thién va an
toan hon déi véi céc nha dau tu.

Ngoai cac ndi dung trén, Du thdo Nghi dinh con stra
d6i, bé sung mot s6 ndi dung nhu xac dinh tu cach
nha dau tu ching khodn chuyén nghiép, cong bd
théng tin doanh nghiép,... du kién cling s& &nh huéng
t&i cac doanh nghiép phat hanh trai phiéu, t6 chirc
hoat déng chao ban va giao dich trai phiéu doanh
nghiép. Trong thoi gian sép t&i, cdc doanh nghiép va
nha dau tu can can luu § cdp nhét thdng tin va theo
ddi thutrng xuyén tién trinh soan thdo cla Du thao
Nghi dinh dé 4p dung phu hop trong tuong lai.
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