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86: 1304/BTC-TCNH Ha NGi, ngay 13théng b nim 2020
V/v tham dinh Nghi dinh

sira déi, bc;)’ sung mot sb diéu
Nghi dinh s6 163/2018/ND-CP

Kinh giri: Bd Tu phap.

Ngay 21/11/2019, Vin phong Chinh phii ¢é cong van sé 3439/VPCP-
KTTH thong bao y kién chi dao cua Thu tudng Chinh pht giao B Tai chinh
chu dong ra sodt, hoan thién hodc kién nghi cép c6 tham quyén stra doi, bo sung
cac quy dinh phép luat ¢ lién quan dén phat hanh TPDN, trong do6 cé viéc dé
xuat stra doi, bo sung Nghi dinh s6 163/2018/NBD-CP ngay 4/12/2018 cua Chinh
phti vé phét hanh tréi phiéu doanh nghiép (Nghi dinh s6 163). Thyc hién chi dao
cua Thu tudng Chinh phu, Bd Tai chinh dd xay dung dy thao Nghi dinh stra doi,
bd sung mot so diéu cia Nghi dinh s6 163. Theo quy trinh soan théo vin béan, du
thao Nghi dinh da dugc léy y kién cac B9, nganh, Phong Thuong mai cong
nghiép Viét Nam, Hiép hdi thi truong trai phicu Viét Nam, cac thanh vién cua
thi trudng trai phiéu va dang tai trén cong thong tin dién tir cia Chinh phu dé lay
y kién rong rdi cong chung.

Sau khi tong hop ¥ kién tham gia, B Tai chinh da hoan chinh lai du thao
Nghi dinh va T¢ trinh Chinh phu, B Tai chinh kinh dé nghi B6 Tu phdp c6 y
kién thdm dinh. Ho so 14y y kién tham dinh bao gom:

- Cac véan ban chi dao cua Thu tuéng Chinh phu;

- Du thao T¢ trinh Chinh phu;

- Du thao Nghi dinh stra d6i, bd sung mot s6 diéu ciia Nghi dinh s 163;

- Bdo céo danh gid tic dong dé xuét chinh sach tai du thao Nghi dinh;

- Téng hop y kién tham gia clia cac B nganh va giai trinh cua Co quan
soan thao.

Y kién thdm dinh cua Quy B xin giri vé B6 Tai chinh trude ngay 2¢ /.4 /
2020 dé B Tai chinh tong hgp bao cdo Chinh phu.

Trén trong cam on sy hgp tic ciia Quy co quan./. y
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VAN PHONG CHINHPHU  CONG HOA XA HQI CHU NGHIA VIET NAM
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$6: 3733 /VPCP-KTTH  HaNgi, ngay 24 thdng 11 ndm 2019
V/v tioh hinh phét hinh tréi phiéu
doanh nghiép 10 thang diu ndm 2019
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Xét d@ nghi ctia B Tai chinh tai vin ban s6 1391/BTC-TCNH ngay 12
thang 11 ndm 2019 va vin ban s6 13960/BTC-TCNH ngay 18 thang 11 niam
2019 vé tinh hinh phét hanh tréi phleu doanh nghiép 9 thang va 10 thang déu
nim 2019, Thit tuéng Chinh phu giao B§ Tai chinh cha tri, phdi hop véi cac co
quan lién quan:

1. Chii dong ra sodt, hoan thién hodc kién nghi cip c6 thim quyén stra déi,
b6 sung céc quy dinh phap luét lién quan dén phat hanh trai phiéu doanh nghiép
(trong d6 c6 viée d& xuit sira dbi, bd sung Nghi dinh 163/2018/ND-CP ngay 04
thang 12 nam 2018 cta Chinh phi quy dinh vé phéat hanh trai phiéu doanh
nghiép theo quy dinh),

2. Cha déng thyuc hién cic bién phap cin thiét va kién nghi, d& xudt cic
g1al phap ting cudng quan 1y, kiém tra, giam sat viéc phat hanh va hoat dong
clia thi trudng trai phiéu doanh nghiép, phong nglra cdc rii ro phét sinh trén céc
Iinh vyre, bdo cdo Thi tudéng Chinh phil.

Vin phong Chinh phil théng béo dé cac co quan lién quan biét, thue hién./

Noi nhin: KT.BO TRU ONG CHU NHIEM

- Nhur trén; :

- Thé tuong Chinh phiy;

- Cac Phé Tha trdmg Chinh phu;

- B& Tu phap;

- Ngin hang Nha nudc Viét Nam;

- VPCP: BTCN, PCN Mai Thi Thu Vin,
Trg Iy Tha twdng,
cac Vu: TH, PL;

- Luw: VT, KTTH (3). 12
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VAN PHONG CHINH PHU CONG HOA XA HOI CHU NGHIA VIET NAM
Déc lap - Tw do - Hanh phac

Sb: 834/VPCP-KTTH
Vv cée giai phap phét trien
thi trrdng trai phi€u doanh nghiép

Ha Noi, ngay 06 thang 02 nam 2020

m’j TAY CHINH

! » 006 -02- 2020
Kinh gii: ; ovoin L2194 J/
-Bo T%i chinh; ‘
- B6 Ké hoach va Piu tu;
- B& Tu phap;

- Ngén hang Nha nudce Viét Nam
- Uy ban Giam sét tai chinh Quéc gia.

Xét d& nghj cia BS Tai chinh (vin ban sé 14900/BTC-TCNH ngay 9
thang 12 nam 2019); cla Uy ban Giam sat tai chinh Quoc gia (vin ban sb
41/UBGSTCQG-GSTIL.m ngdy 16 thing 12 ndm 2019) vé vigc bao cao cac giai
phap phat trién thi truong trai phiéu doanh nghiép, Thu tudng Chinh phit ¢6 v
kién nhu sau:

1. Giao B§ Tai chinh:

- Tlep tuc thyc hién cdc gidi phap theo L§ trinh phat trién thi tnrong
trai phiéu tai Quyét dinh s6 1191/QD-TTg ngay 14 thang 8 ndm 2017 cua
Thu twéng Chinh pha ve phé duyét L. trinh phat trién thi truong trai phiéu
giai doan 2017-2020, tAim nhin dén nam 2030 Va Quyet dinh s6 242/QD-TTg
ngay 28 thang 2 nim 2019 phé duyét D& 4n co cdu lai thi trudng chimg khoan
va thi trudng bao hidm giai doan 2018-2020 va dinh hudng dén 2025.

- Chu tri phéi hop voi cdc co quan lién quan d4y nhanh tién d6 thuc hién
cac giai phap tai van ban s0 14900/BTC-TCNH néu trén; dbng thoi nghién ciny,
tiép thu y kién coa Uy ban Giam sat tai chinh Québc gia tai vin ban sb
41/UBGSTCQG-GSTH.m néu trén.

- Viéc dé xuit sira d6i mot sb didu cua Nghi dinh 163/2018/ND-CP
cia Chinh phu can thong nhét véi cic quy dinh dy kién s& dua vao Ludt Doanh
nghlep (dv kién trinh Quoc héi thdng qua vao thing 6 nam 2020) dé c6 sira d6i,
bé sung mét cach toan dién.

2. Giao Ngén hang Nha nuéc Viét Nam thyc hién cac giai phap vé thi
trudng tin dung ngin hang dé hd tro su phét trién cua thi truong trai phiéu
doanh nghiép theo dé xuit ciia B Tai chinh tai vin ban so 14900/BTC-TCNH
néu trén.

3. Yéu ciu B8 Tai chinh dic biét luu ¥ cdc giai phap ning cao hiéu qua
kiém sodt, phong ngtra rui ro, tinh ¢ng khai minh bach va tréch nhigm giai
trinh trong phat trién thj trudng trai phiéu doanh nghiép, khéng duoc dé hau qua
(xdu) cb thé Xay ra.



Vin phong Chinh phu théng bao dé cdc Bd, co quan biét, thyc hién./.

' . KT. BQ TRUONG, CHU NHIEM
Noi nhn: PHO CHU NHIEM
- Nhur trén; :
- TTgCPF, cac Phd TTgCP;
- VPCP: BTCN,
PCN Mat Thi Thu Vén, Trg ly TTg;

cac Vu: PL, QHQT, TH;

- Luu: VT, KTTH (2).
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BQ TAI CHINH CONG HOA XA HQI CHU NGHIA VIET NAM
— Dic lap - Ty do - Hanh phac

S6:  /TTr-BTC Ha Noi, ngay  thang  ndm 2020

TG TRINH
V& vigc ban hanh Nghi dinh sira d6i, b3 sung mot s didu ciia Nghi dinh sé
163/2018/ND-CP ngay 4/12/2018 ciia Chinh phii
veé phat hanh trai phiéu doanh nghiép

Kinh giri: Chinh phu

Ngay 21/11/2019, Van phong Chinh phd c6 cbéng vin sb 3439/VPCP-
KTTH théng béo ¥ kién chi dao cta Thu tuong Chinh pha giao B Tai chinh
cht ddng ra soat, hoan thién hogc kién nghi cp c6 thdm quyén sira ddi bd sung
céc quy dinh phap ludt cé lién quan dén phét hanh TPDN, trong dé c6 viéc dé
xuét stra d6i, bd sung Nghi dinh sb 163/2018/ND-CP ngay 4/12/2018 v& phat
hanh trdi phiéu doanh nghiép (Nghi dinh s§ 163/2018/ND-CP). Ngay
21/11/2019 tai cude hop cia Uy ban Thudng vu Québc hdi vé ra soat ndi dung du
thao Luat Chimg khoan stra d6i, Phé Thu tuéng Chinh pht Vuong Pinh Hué chi
dao giao Bo Tai chinh dénh gi4, ra soat d& sira ddi ngay Nghi dinh sb
163/2018/NP-CP nhim ting cuwdng quan 1y gidam sat dbi véi thi trudng trai
phiéu doanh nghiép (TPDN).

Ngay 9/12/2019, Bo Tai chinh ¢6 cong vin s 14900/BTC-TCNH bao céo
Thi twéng Chinh phti cic gidi phap phét trién thi trudng trai phiéu doanh
nghiép. Theo d6, Thi tudng Chinh phi di ¢ y kién chi dao tai cdng vin sb
834/VPCP-KTTH ngay 6/2/2020 cta Vin phong Chinh phu yéu cau Bo Tai
chinh ddc biét luu y cdc gidi phdp ndng cao hiéu qua kiém sodt, phong ngira rii
ro, tinh cong khai minh bach va trdch nhiém gidi trinh trong qud trinh phdt trién
thi truomg TPDN, khong dwoc dé hdu qud xdu c6 thé xay ra.

Thyc hién chi dao ctia Thii tuéng Chinh pht, B Tai chinh d3 khén truong
ra sodt, danh gia va xay dung du thio Nghj dinh stra ddi, bd sung mdt sé didu
ctia Nghi dinh sé 163/2018/ND-CP. Theo quy trinh soan thao van ban, dy thao
Nghi dinh d4 dugc 1iy ¥ kién cac Bo, nganh, céc thanh vién cua thj truong trai
phiéu, Hiép hdi thj trirdng tréi phiéu Viét Nam, Phong Thuong mai céng nghiép
Viét Nam va déing tai trén cong thong tin dién tir ctia Chinh phi dé 14y v kién
rong rdi céng ching. Trén co s¢ ¥ kién thdm dinh cia Bo Tu phép tai Céng van
s6 ... /BC-BTP ngay ..., B Tai chinh d4 hoan thién dy thao Nghi dinh va trinh



Chinh pht ban hanh Nghi dinh nhu sau:

I. Sy can thiét ban hanh Nghij dinh sita d6i, b sung mdt sé diéu cia
Nghi dinh sb 163/2018/ND-CP

1. Panh gia trién khai Nghi dinh s6 163/2018/ND-CP
1.1 Tinh hinh thi truong TPDN

Thi trudng TPDN trong nhitng nim gin diy phét trién nhanh gitp céc
doanh nghiép huy dong vbn dé phat trién san xuét kinh doanh, giam dan sy phy
thudc vao kénh tin dung ngan hang; hd trg cac ngan hang thuvong mai (NHTM)
va cac doanh nghiép thudc moi linh vuc huy dong vén dai han dé dap Umg cac
chi tidu an toan vén; dinh hudng duge cac khoan dau tu trung, dai han thay vi
giri tién tiét kiém ngén han. Quy mo thi trudng TPDN c6 sur ting truéng va phat
trién nhanh, dén cudi nam 2017 dat 6,29%GDP, cubi nim 2018 dat 9,01%GDP,
cudi nam 2019 dat 10,38% GDP (twong durong khoang 640.000 ty dong, gip 6
14n nam 2011, riéng trong nam 2019, cac doanh nghiép phat hanh trén 315.000
ty déng). Quy mé ctia thi truomg TPDN da vugt muc tiéu 7%GDP dén nim 2020
tai Quyét dinh s§ 1191/QD-TTg ngay 14/8/2017 ctia Thit twdng Chinh phu phé
duyét Lo trinh phat trién thi trudng trai phiéu giai doan 2017-2020, tdm nhin dén
nam 2030 (Quyét dinh s& 1191) cho thdy phat hanh TPDN di trd thanh kénh
huy déng von ngay cang dugc cac doanh nghiép quan tdm Iya chon.

- Nhim hd trg va phat trién doanh nghiép theo tinh than Nghi quyét sé
35/NQ-CP ctia Chinh ph, ting budc phat trién cén bang gitta thi trudng vén va
thi truomg tin dung ngdn hang, Chinh phi d4 ban hanh Nghi dinh s
163/2018/ND-CP. Theo danh gia cta cac doanh nghiép, cac chuyén gia va thanh
vién ciia thi trudng trai phiéu, Nghi dinh sb 163/2018/ND-CP d3 gbép phin thao
g& kho khin cho cic doanh nghiép trong viéc huy dong vén dé& phat trién san
xuit kinh doanh, tdc dong tich cwc dén sy phat trién cua thi truong TPDN, ning
cao tinh chi dong trong viéc huy ddng vén va ting cudng tinh céng khai, minh
bach trong qud trinh huy dong vén tréi phiéu ctia doarth nghiép, bao vé quyén va
loi ich ctia ntha déu tu.

- Pé dap Gmg nhu ciu huy dong von phat trién san xuét kinh doanh ctia
doanh nghiép trong bdi canh ting truéng tin dung cé xu huéng cham lai, tir khi
Nghi dinh s6 163/2018/NP-CP ¢6 hiéu luc thi hanh dén hét nam 2019 d3 c6 848
dot phat hanh TPDN véi khéi lugng phat hanh thyc té 13 259.377 ty dong. T
chire tin dung hién dang 13 nha phat hanh 16n nhét véi 40% khdi lrong tréi phidu
phét hanh, céc doanh nghiép bt dong sén chiém 19% khéi lugng phat hanh, céc
doanh nghiép chimg khoan chiém 2,5%, cic doanh nghiép x4y dung, dich vy,
san xuét va cdc doanh nghiép khac chiém 38,5% khdi luong phét hanh. Co sé
nhé ddu tu trén thi truong TPDN ngdy cang da dang, bén canh céc céng ty



chimg khoan va td chirc tin dung (chiém 63% khdi lugng phat hanh so cép), ty
[é mua trai phiéu cia cdc quy déu tu, doanh nghidp bao hiém, cic nha diu tu
khac ngay mét ting lén, ké ca nha dau tr c4 nhan. Cac ngin hang thuong mai va
cdng ty chimg khoén c6 thé mua sau d6 ban lai trai phiéu trén thi truong thi cép.
Ky han phét hanh binh quian TPDN ndm 2019 dat 4,1 nim, cho thy céc doanh
nghiép d4 Iya chon phat hanh trai phiéu dé huy déng vén trung, dai han.

1.2 Ddnh gid han ché, tén tgi: Sy phiat trién cla thi truong TPDN la
nhim dap ‘mg nhu ciu huy déng vbn cla moi loai hinh doanh nghiép. Tuy
nhién, trong thdi gian gin diy céc doanh nghiép di c6 su dich chuyén vén huy
dong tir kénh tin dung ngén hang sang kénh phét hanh trai phiéu véi khdi luong
16n cho thdy du hidu cia sy phat trién “ndéng”. Bén canh d6, ngoai cac nha diu
tur c6 kha ning phén tich va chap nhan rii ro, c6 mot s6 nha dau tw ¢4 nhin mua
theo tim 1y d4m d6éng, chi quan tim dén 1ai suat. Trén co s& tong hop tinh hinh
phat hanh TPDN riéng 1€ va qua cdng tac quan 1y, giam sat, B6 Tai chinh nhén
théy con mét s han ché, tdn tai trong sy phat trién cia thi truomg TPDN, cu thé
nhr sau:

1.2.1. Vé déi twong nha ddu tie TPDN riéng 16

- Ludt Chitng khoén hién hanh (Luét Chimg khoén ndm 2006 va Ludt sira
dédi, bd sung Luat Chimg khodn nim 2010) quy dinh phat hanh riéng 1é 13 phat
hanh cho dudi 100 nha ddu tu, khong ké nha ddu tw chuyén nghiép. Qua qua
trinh giam sat, B$ Tai chinh nhén thiy cé hién tugng “lach” quy dinh v& phat
hanh ra céng chiing théng qua viéc phat hanh riéng 1é sau d¢6 phan phdi réng rai
trén thi trudng thir cdp. Do d6, dé han ché hién twong nay, nim 2018 Nghi dinh
s6 163/2018/ND-CP d3 bd sung quy dinh vé han ché giao dich trong pham vi
dudi 100 nha dau tu khong ké nha diu tu chimg khoan chuyén nghiép trong
vong 1 nam ké tlr ngay phét hanh.

- Tuy nhién, quy dinh tai Nghi dinh & 163/2018/NB-CP chua han ché
hoan toan viéc phan phdi va giao dich trén 100 nha diu tu, bao gdm céc nha diu
tur ¢4 nhin nho, 1¢ do sau thod han 1 nim, cdc trai phiéu s& duge giao dich trong
pham vi trén 100 nha dau tu.

- Su gia ting cua nha du tu ¢4 nhin gdm ca nha diu tu ca nhan nhd, 18
khi chua tiép cén diy da théng tin v& muc dich phéat hanh, tinh hinh tai chinh,
kha niing tra no, ddng thoi lai thiéu kha ning phan tich, danh gid 13 rit rai ro cho
céc nha d4u tu nay. Trudng hop doanh nghiép phat hanh khong thuc hién dugce
céc cam két voi nha ddu tu thi pham vi bi anh hudng 16m, gy bit én cho thi
trudng tai chinh va xa héi.

- Trén co so phan tich cac bét cap cta Luit Ching khodn nam 2006 va
Ludt sira ddi, bd sung mét s didu cua Luat Ching khodn nim 2010, Luft



Chitng khodn méi dugc Québc hai théng qua (Luét Ching khoan nam 2019) quy
dinh TPDN riéng 1& chi dugc phép phét hanh va giao dich gifta cac nha dau tu
chimg khoan chuyén nghiép, bao gbm nha diy tu co t& chirc va nha diu tu c4
nhan chuyén nghi¢p. Ludt Ching khodn nim 2019 s& ¢ hiéu luc thi hanh tir
1/1/2021, Luat Doanh nghiép sira dbi hién chwa duge Qubc hoi thong qua (du
kién s& dugc théng qua tai ky hop thdng 6/2020 va c6 hiéu lyc tir 1/ 1/2021), nén
chua thé 4p dung ngay quy dinh TPDN riéng [é chi phét hanh cho céc nha diu tu
chuyén nghiép trong nim 2020.

1.2.2. Vé quy mé phat honh trdi phiéu cia doanh nghiép

- Quy dinh hién hanh cia phap ludt ching khodn va phép luit doanh
nghiép khéng han ché khéi luong huy déng vén ctia doanh nghiép qua phat hanh
trai phiéu.

- Thyec té trién khai thoi gian qua, theo théng ké tir bao céo két qua phat
hanh trai phiéu doanh nghiép trong ndm 2019 ¢6 16 doanh nghiép phat hanh tir
10 dot tré 1én, trong 46 ¢ nhitng doanh nghiép chia nhé quy mé va phét hanh
trén 50 dot; nha dau tu chu yéu cta céc trai phifu nay 1a nha du tu c4 nhan.
Trong sb céc doanh nghiép phat hénh, c6 hién tuong doanh nghiép phat hanh 1én
hon nhiéu 1an vén chi s& hitu va mét sé doanh nghiép thyuc hién phat hanh trai
phiéu theo mo hinh san phdm chimg khodn héa. Péi véi mé hinh sén phdm
chimg khoén hda, B Tai chinh di bio cdo Thi twéng Chinh phi tai bio cdo vé
tinh hinh ph4t hanh TPDN trong nim 2019 vé viéc cac doanh nghiép van dung
quy dinh tai Luit Dan sy do phép luét chimg khoan chua ¢é hudng dén cu thé vé
hinh thic nay. Hién nay, B$ Tai chinh (Uy ban Chimg khoan Nha nudc) dang
nghién ciru x4y dung khung phdp ly dbi véi loai hinh ching khodn héa nay.

Viée huy dong v6i khdi luong 16n trai phiéu so v6i quy mé vén cia doanh
nghiép s& c6 i ro d6i véi ca doanh nghiép va nha dAu tu trai phidu. Do dé can
thiét phai bd sung quy dinh v& han muc phat hanh trong bdi canh con cho phép
nha dau tur ¢4 nhin mua TPDN riéng 8.

1.2.3. Vé muyc dich phdt hanh

- Nghi dinh s6 163/2018/NP-CP quy dinh doanh nghiép dugc phat hanh
trai phidu cho cic muc dich: (i) thuc hién cdc chwong trinh, dy 4n diu tu; (ii)
ting quy md vén hoat dong; (iii) tii co ciu céc khoan ng ciia chinh doanh
nghiép Pdng thdi, Nghi dinh cfing quy dinh vé viéc doanh nghiép phai néu cu
thé muc dich phat hanh tai phuong 4n phét hanh trai ph1eu va cbng bd théng tin
cho nha dau tu.

- Thuc té trién khai cho thdy khi phat hanh tréi phiéu dé huy déng vén céc
doanh nghiép khdéng néu 15 v& myc dich phat hanh, chua gén muc dich phat
hanh véi nhu ciu huy ddng va sir dung vén trai phiéu; mét sé doanh nghiép thuc
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hién mua lai trude han nhiéu 14n trong d6 ¢4 tréi phidu duge mua lai chi sau khi
phat hanh tir 1-2 thdng, khéng gin véi muc tiéu huy dong von dai han khi phét
hanh tréi phiéu. Do muc tidu khong rd rang nén nha du tu, dic biét 13 nha dau
trr ¢4 nhan khoé khin trong viée theo ddi, giam sat muc dich st dung vén ctia
doanh nghiép.

1.2.4. Vé i suat phdt hanh

- Quy dinh ctia phép luat hién hanh khéng giéi han vé mirc 131 sudt huy
d6ng trai phiéu clia doanh nghiép. Lii sudt phat hanh trai phiéu do doanh nghiép
phat hanh va nha dau tu tu thda thujn.

- Tuy nhién, thdi gian gin day cé hién tugng mdt sé doanh nghiép phat
hanh trai phiéu véi 14 sudt cao, nhat 13 cdc doanh nghiép bit dong san. Vide
phat hanh trai phidu véi 131 suét cao ¢6 thé tac dong tiéu cuc dén mét bing lai
suét trén thi trudng, gay rii ro cho ca doanh nghiép phét hanh va nha du tu.

1.2.5. Vé cong bé thong tin

- Theo quy dinh tai Nghi dinh sb 163/2018/NB-CP, tir 01/2/2019, doanh
nghiép phat hanh TPDN phai cong bd thong tin ddy du cho nha dau tu va Sé&
GDCK Ha Nbi d& S& GDCK Ha Noi tong hop, cong bb théng tin vé tinh hinh
phat hanh TPDN trén chuyén trang théng tin v& TPDN va thue hién béo cdo cho
co quan quan ly.

- Thye té trién khai cho thiy mét sb doanh nghiép phét hanh TPDN céng
bd thong tin chua ding thdi han, ndi dung cong bé théng tin chua chi tiét, diy
du; chuyén trang théng tin cia S& GDCK Ha Noi chua hoan toan phu hop vai
tinh chit phat hanh riéng 1&, mét sb théng tin phuc vu cho yéu ciu quan 1y gidm
st con thidu nhu (i) théng tin v& tinh hinh giao dich tréi phiéu sau phat hanh (ii)
théng tin vé tinh hinh mua trai phiéu cta timg loai hinh nha du t. Bén canh do,
ché d6 béo cdo ciing cin phai hoan thién d& dap éng yéu céu quan ly.

1.2.6. Vé co ché quan Iy gidm sdt

Theo quy dinh ctia phéap ludt hién hanh, quy dinh vé xir phat vi pham hanh
chinh trong linh vuc chimg khoan va thi truong chimg khoén tép trung vao phat
hanh ra cong ching va phat hanh riéng 1é clia cong ty dai ching, chua bao quat
duoc toan bd hanh vi vi pham vé phat hanh TPDN riéng 1é nhu (i) vi pham cla
chc td chirc tu vAn phat hanh, dai 1y phat hanh, bdo l&nh phéat hanh, luu ky khi
cung cép dich vu vé& TPDN (ii) vi pham lién quan dén du tu, giao dich TPDN
va cong b thong tin vé& TPDN vira thiéu vira chua ddng bd.

2. Sy cin thiét xay dung, ban hanh Nghl dinh sira 36i, bd sung mjt sb
didu ciia Nghi dinh s6 163

- Theo quy dinh ctia Ludt Chimg khodn ndm 2019, phat hanh TPDN riéng
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1¢ ctia cong ty khong phai 14 cong ty dai chiing thyc hién theo quy dinh cta Ludt
Doanh nghiép va phap luat c6 lién quan, Luat Ching khodn ndm 2019 ¢6 hidu
lyc thi hanh tir 01/01/2021. Luét Doanh nghiép nim 2014 (Diéu 127) chua quy
dinh v& diéu kién, quy trinh, thi tuc phat hanh trai phiéu riéng 18; dv thao Lut
Doanh nghiép sira d6i dang trong qua trinh xdy dyng trinh Quéc hoi va chua
duge théng qua, du kién s& c6 hidu luc tir 1/1/2021,

- Kinh nghiém phét trién thi trur(mg TPDN tai mot s6 nue cho thdy, ngay
tr nhu'ng giai doan du phét trién, cin c¢6 didu chinh v& chinh séch theo huéng
trién khai cdc giai phép hanh chinh nham (i) ting cucmg su quan ly, giam sat cla
cic co quan quan ly khong phéan biét loai hinh t& chiic phét hanh (bao gdm ca
cong ty dai ching va khéng dai chung); (ii) quy dinh td phat hanh va giao dich
TPDN riéng 1é chi trong pham vi céc nha d4u tu chuyén nghiép; (iii) doanh
nghi€p phat hanh phai thuc hién céng b thong tin trude va sau khi phat hanh
Thi trudng TPDN ciia Trung Qudc phat trién rit nhanh trong thoi gian qua gan
day da bde 16 nhidu roi ro khi ting trudng kinh t& suy gidm, ddn @én nhidu doanh
nghiép phét hanh trai phidu khéng tra duge no.

- Trong béi canh thi trudng TPDN dang phét trién nhanh, nhim khic phuc
nhitng han ché, t6n tai trong trién khai thyc hién thoi gian qua, han ché cac
truong hop doanh nghiép “lach” quy dinh cla phap ludt trong phat hanh trai
phiéu, B Tai chmh trinh Chinh phi cho phep stra ddi, bd sung ngay mét s6 didu
ctia Nghi dinh sb 163/2018/ND-CP d& khic phuc cac han ché néu tai myc 1.2
Phn I trén day va ap dung ngay trong nidm 2020.

Viéc xdy dung va trinh Chinh pht ban hanh dy thao Nghij dinh vira han
ché rii ro cho doanh nghiép phat hanh v nha dau tu trong qud trinh phét hanh
TPDN riéng 1&¢ dé huy dong von, vira thuc diy cac doanh nghiép phat hanh trai
phiéu ra cong ching va niém yét, giao dich trén thi trudmg chumg khoan phu hop
v6i chu trrong md réng thi trudng chinh thic, thu hep thi trudng tr do dé dam
bao sy quan ly, gidm st ciia Nha nude. Theo d6, gép phan phét trién thi trudmg
TPDN theo huéng an toan, hiéu qua theo L trinh phat trién thi tredng tréi phiéu
dugc Thi twéng Chinh pha ban hanh tai Quyét dinh sé 1191 va Quyét dinh sé
242/QD-TTg ngay 28/2/2019 phé duyét D& an co cdu lai thi truong ching
khoén, th trudng bao hiém dén nim 2020, dinh huéng dén nam 2025,

- Song song vdi tién trinh stra dbi, bd sung mdt s§ diéu ctia Nghi dinh sb
163, B6 Tai chmh dang danh gid tong thé dé xay dung du thdo Nghi dinh thay
thé Nghi dinh s6 163/2018/ND-CP trinh Chinh phtl ban hanh khi Luit Doanh
nghiép stra d6i duge Qubc hoi théng qua.

B6 Tai chinh trinh kém theo Béo céo dénh gi4 téc dong cta vide d& xuét
stra d6i céc quy dinh tai Nghi dinh sé 163/2018/ND-CP.



II. Qua trinh xay dung Nghi dinh

- Trong thing 8, thang 9/2019, Bb Tai chinh dd phdi hop véi NHNN td
chtic doan kiém tra 1ién Bo vé viéc trién khai Nghi dinh s§ 163/2018/ND-CP
tinh hinh phat hanh TPDN.

- Cin clr béo cdo tdng hop dinh ky v& tinh hinh phat hanh TPDN cua S&
GDCK Ha Ni, cia NHNN va két qua kiém tra tai cic doanh nghiép, Bo Tai
chinh di cé céng vin sé 1391/BTC-TCNH ngay 12/11/2019, cong van sd
13960/BTC-TCNH ngay 18/11/2019 bao cio Thii tudng Chinh phtt v& tinh hinh
trién khai Nghi dinh s6 163/2018/NB-CP va kién nghi céc giai php chinh sach.

- Thuc hién chi dao cia Thi tuéng Chinh phii, Phé Thii twéng Chinh phu
tai cong van sb 3439/VPCP-KTTH ngay 21/11/2019, B Tai chinh da xdy dung
du thdo Nghj dinh sira ddi, bd sung mét s didu ciia Nghi dinh s6 163/2018/ND-
CP theo quy trinh xdy dung vin ban quy pham phap luat va ldy v kién cac Bo
nganh ¢ lién quan (NHNN, B6 KH&DT, B Tu phip, B6 Néi vy, B6 Ngoai
giao, B§ Giao thong vén tai, B§ Xay dung, Phong Thuong mai va cdng nghiép
Viét Nam, Hiép hoi thi trudng trai phiéu Viét Nam).

- Ngdy ...., B6 Tu phap c6 ¥ kién thim dinh tai Bdo cdo sb ../BC-BTP dbi
v6i du thao Nghj dinh, trén co s¢ ¥ kién thidm dinh Bd Tai chinh d3 hoan thién
dyu théo Nghi dinh dé trinh Chinh pht ban hanh.

III. N¢i dung co bén cia dy thio Nghi dinh

1. Dy thao Nghi dinh bd sung, stta déi mot sb didu cia Nghi dinh sb
163/2018/ND-CP gdm 02 didu, trong d6:

- DBidu 1 quy dinh vé c4c ndi dung sira ddi tai Nghi dinh sé 163/2018/ND-
CP.

- Pidu 2 quy dinh v& hiéu lyc thi hénh, t8 chic thuc hién (bao gdm didu
khodn chuyén tiép d6i v&i cac trai phidu phat hanh theo Nghi dinh sb
163/2018/ND-CP dang luu hanh) va trach nhiém thi hanh Nghj dinh.

2, Ngi dung co ban ciia du thao Nghi dinh:
2.1. Vé dbi twong nha diu twe va giao dich TPDN riéng 16

Dé bao vé nha du tu, han ché viéc doanh nghiép ting cudng phat hanh
trai phiéu cho céc nha diu tw ¢4 nhén nho, 1¢ khéng c¢6 kinh nghiém diu tr va
kha ning phén tich riti ro, Bé Tai chinh kién nghi stra dbi theo huéng viée giao
dich TPDN riéng 1& chi dugc thuc hién trong pham vi nha 100 du tu khéng ké
nha diu tu chimg khoan chuyén nghiép trong sudt vong doi cda trai phiéu (quy
dinh tai Nghi dinh s6 163/2018/ND-CP chi gioi han trong vong | nim ké tir
ngay phat hanh).



2.2. Vé vige ning cao diéu kién phdt hanh trdi phiéu

D& han ché tinh trang doanh nghiép phét hanh trai phiéu véi quy moé lon,
géy ri ro khi huy déng san xudt kinh doanh gip khé khin, téc dong dén sy 6n
dinh cla thj trucmg tai chinh, ddng thdi khic phuc céc han ché néu trén, B Tai
chinh dé xuét bd sung cac quy dinh sau tai dy thao Nghi dinh:

- V& giéi han khéi Iwong phét hanh: B3 sung quy dinh doanh nghiép phat
hanh phai dam bao du ng TPDN phat hanh rleng Ié tai thoi diém phét hanh
khéng vuot qua 05 1dn vén chi sé hin; riéng cac t& chirc tin dung thuc hién theo
quy dinh cia Ngan hang Nha nuéc Viét Nam (diém i, khoan 3 Didu 1). Theo do,
trudng hop doanh nghiép muén phat hanh trdi phidu vurot qué 05 14n vén chu s&
hitu thi c6 thé lya chon phét hanh ra céng ching véi tiéu chudn, didu kién cao
hon va cong khai, minh bach hon.

- V& khoang cach glua céc dot phat hanh: B4 sung quy dinh cac dot phat
hanh phai cach nhau ti thidu 6 thang, trai phleu phét hanh trong méi dot phat
hanh phai ¢6 cung diéu kién, didu khoan; rleng d6i v6i cée td chire tin dung phat
hanh trai phiéu khong ap dung didu kién vé khoang cach gilta cac dot phat hanh
(diém k, khoan 3 Didu 1).

- V& viéc bét budc st dung t§ chirc tu vén khi phat hénh tréi phiéu B
sung quy dinh doanh nghiép phat hanh phai ¢6 td chic tu vin vé& hd so phat
hanh trai phiéu, tru' tru'ong hop doanh nghzep phat hanh 13 t6 chitc duoc cung
clp dlCh vu tu vén hd so phét hanh trai phiéu (diém d khoén 3 Didu 1). T4 chirc
tu vén hd so phat hanh trdi phiéu theo quy dinh cua du thao Nghi dinh 1a cong ty
chung khoan td chic tin dung hoic cac dinh ché tai chinh dLrorc cung cip dich
vy tu vAn phét hanh chimg khoén theo quy dinh ctia phap luat vé chimg khoan.

- V& 1ai sut phat hanh: B3 sung quy dinh 14 sudt phat hanh trai phiéu
khéng dugce vuot qua murc 1&i suét theo quy dinh tai Piéu 468 Luit Dan su nim
2015, theo do, l4i sufit phat hanh trai phiéu tai thi truong trong nude khéng duoc
vuot qud 20%/nam.

2.3. Vé ho so phdt hanh TPDN riéng 16

- Du thio Nghj dinh bd sung quy dinh doanh nghiép phai néu cu thé muc
dich phat hanh trai phiéu trong hd so phat hanh d& nha diu tw c6 thé gidm sat
doanh nghiép trong qua trinh str dung vén (khoan 6 Didu 1).

- Dbi véi quy dinh v& bdo cdo tai chinh trong hd so phét hanh trai phiéu,
tiép cin Ludt Chung khoan ndm 2019 (Bleu 20), du thao Ngh1 dinh quy dinh
theo hudng: Béo cdo tai chinh nim dugc kiém toan cé ¥ kién chip nhan toan
phan trudng hop cé v kién ngoai trir thi khoan ngoai trir khong anh hudng dén

diéu kién phat hanh, doanh ngh1ep phat hanh phai ¢d tai ligu giai thich hop ly va
c6 xéc nhin cha t6 chirc kidm todn vé anh huéng cia viéc ngoai trit. Quy dinh
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nay nham bao vé nha diu tu, ddng thoi cling tao sy ddng bd trong cac quy dinh
cla phép luat.

2.4, Vé ché dp cong bo théng tin va bdo cdo

- V& ché d6 céng bd thong tin: Trén co s& tiép thu ¥ kién cta doanh
nghiép phét hanh trai phiéu, quy dinh vé ché dd cong bd thong tin va bao céo
ctia Nghi dinh s 163/2018/NB-CP dugc sira d6i nhdm khéc phuc nhitng vuéng
mic trong trién khai thuc hién thdi gian qua, ting tinh céng khai, minh bach
trong qua trinh phat hanh TPDN, cu thé 1a (i) rt ngén thoi gian cong bd thong
tin truéc dot phat hanh tir t6i thidu 10 ngay 1am viée xudng t6i thidu 03 ngay lam
viéc phlt hop véi thoi gian dam phan cia doanh nghiép phét hanh véi nha déu tu
(if) quy dinh cu thé ndi dung cbng bé théng tin dinh ky (iii) giao Bo Tai chinh
huéng dén vé thoi han, ndi dung, bidu miu cong bd thong tin cita doanh nghiép
phat hanh va viéc cong bb théng tin trén chuyén trang thong tin vé TPDN tai S&
GDCK Ha Ndi.

- V& ché db béo cdo: D& c6 théng tin ddy du, ddng bd tir khau phat hanh
dén khéu giao dich TPDN phuc vu cho viéc quan ly, gidm sat thi truong TPDN,
Bd Tai chinh trinh Chinh phu cho phép stra ddi, bd sung ché d6 bao cdo quy
dinh tai Nghi dinh s 163/2018/ND-CP theo hudng (i) bd sung quy dinh v& cung
cip thong tin sau giao dich TPDN ctia td chirc Iuu ky dbi voi S& GDCK dé tién
t6i thiét 14p thi truong giao dich dbi véi TPDN phét hanh riéng 1€ (ii) bd sung
quy dinh vé bdo cdo ciia td chirc tu vin phat hanh (iii) giao B Tai chinh huéng
dan cu thé vé ché d6 béao cdo d& dap tmg yéu ciu quan y.

2.5. Vé co ché qudn Iy, gidm sit

Dy thao Nghi dinh bd sung quy dinh v& nguyén tic xir Iy vi pham trong
viéc phat hanh TPDN riéng 18 tai thi trudng trong nudc thuc hién theo phap ludt
v& xir phat hanh vi vi pham hanh chinh trong linh vuc chtng khodn & 13m co s&
cho viéc ra soat, bd sung, stra ddi cac hanh vi vi pham va ché tai xir phat déi vei
céc vi pham vé phat hanh TPDN riéng 1&.

IV. Y kién tham gia clia cac B, nganh

1. C4c B6, nganh va thanh vién thi trudmg trai phiéu théng nhit voi sy can
thiét ban hanh Nghi dinh stra d6i, bd sung Nghi dinh s§ 163/2018/ND-CP dé
ting cudng tinh céng khai, minh bach v ning cao hiéu qua quan 1y gidm sat
trén thi trwong TPDN, han ché céc rii ro cho nha du tw. Céc y kién tham gia
hop Iy clia cdc Bo, nganh va thanh vién thi trudng tréi phiéu da duoc Bg Tai
chinh tiép thu tai Td trinh va du thao Nghj dinh. Theo d4, cdc ¥ kién vé bao cdo
tai chinh, tb chirc tu van phat hanh, han murc phat hanh, ndi dung ¢dng b théng
tin, bdo cdo ciia doanh nghiép phat hanh va tb chire luu ky... cta céc thanh vién
thi trueong dd dwgc Bo Tai chinh tiép thu, hoan thién tai dy thao Nghi dinh.



2. Bbi v6i mot s& y kién khéc, Bd Tai chinh bao cdo Chinh phtt nhur sau:
2.1. NHNN c6 ¥ kién dé nghi B6 Tai chinh nghién cttu ¢6 nhitng quy dinh

diéu kién phat hanh va quan ly chit ch& ddi véi cdc doanh nghiép phét hanh tréi
phiéu dé dau tr vao linh vic bit dong san.

Vé nbi dung nay, B Tai chinh c¢é y kién nhu sau: Dy thao Nghi dinh d&
bb sung cac quy dinh nhim nang cao didu kién phat hanh, quan ly chat ché viéc
phét hanh trai phiéu riéng 1é ctia moi loai hinh doanh nghiép bao gdm ca doanh
nghiép bat dong san theo cac ndi dung di bao céo trén. Do dé, ¥ kién cia
NHNN d3 duoc thé hién.

2.2. B) KH&DT dé nghi sira d6i quy dinh v& pham vi phét hanh riéng 18
va quy trinh, thil tuc phdt hanh theo quy dinh tai Luit Chting khodn nim 2019.

Vé noi dung nay, B Tai chinh ¢ y kién nhu sau: Nhu d3 bao céo tal muc
1.2.1 phén I ctia T trinh, viée xdy dung Nghi dinh nay nhim sém ap dung cac
quy dinh vé& nang cao diéu kién phat hanh, ting cudng céng bd thong tin cia
doanh nghiép phat hanh trai phiéu nhim ting cuong quan ly gidm sat dbi voi thi
tru:orng TPDN ngay trong ndm 2020 theo chi dao cia Thu twédng Chinh pht trong
bdi canh Luét Chimg khoan ndm 2019 chua ¢6 hiéu luc thi hanh, Luit Doanh
nghlep sira d6i chua dwgc Qudc hdi thong qua. Ngay tai thoi dlem hién nay chua
thé 4p dung cac quy dinh cta Luét Ching khodn nim 2019 v& pham vi giao dich
TPDN riéng 1& do Luat nay c6 hiéu luc tir 01/01/2021.

Song song véi viéc x8y dung Nghi dinh sira d6i, bd sung mét sé didu cla
Nghi dinh sé 163/2018/ND-CP, B¢ Tai chinh ciing dang xéy dyng Nghi dinh
thay thé Nghi dinh b 163 huéng din Lust Ching khoan va Luit Doanh nghiép
stra d6i theo quy trinh xay dung véan bén quy pham phap lugt ¢ trinh Chinh phu
ban hanh. Theo d9, y kién ctia B6 KHDT sé& duoc thé hién tai dy thdo Nghi dinh
thay thé Nghi dinh sé 163/2018/ND-CP.

2.3. B4 Tu phdp c6 ¥ kién can nhic quy dinh han ché giao dich tréi phiéu
riéng 1¢ trong pham vi 100 nha d4u tr khdng ké nha dau tu chimg khoan chuyén
nghiép trong sudt vong doi cla trai phiéu theo hudng ngoai 1& cho mét sb trurong
hop, trong dd c6 truong hop doanh nghiép phét hanh trai phidu rleng 1é¢ da
chuyén thanh cong ty dai chiing. Hiép h01 thi trLr(mg trai phidu va mdt sb thanh
vién thi trudng de nghi khong quy dinh vé han ché pham vi giao dich trong subt
vong doi trai phiéu hoic xem xét 4p dung han ché sau 2-3 nim.

V& ndi dung nay, B6 Tai chinh ¢6 ¥ kién nhu sau:

- Quy dinh vé& pham vi phét hanh, giao dich TPDN riéng 1é tai Nghi dinh
s6 163 khong phén biét gitra doanh nghiép phat hanh la ¢ong ty dai chung hoidc
khong dai ching, moi loai hinh doanh nghiép khi phat hanh TPDN riéng 1& déu
phai tudn thi quy dinh ndy dé dam bao tinh ddng bg, théng nhét trong thyc thi
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phap luit. Do vay, B6 Tai chinh dé nghi gift nguyen quy dmh cla dy thao Nghi
dinh ma khéng quy dinh theo huéng ngoai 1€ dbi voi mot s trudmg hop.

- V& viéc xem xét khéng han ché giao dich trai phiéu hodc chi han ché
trong 2-3 nim, Nghj dinh s 163 d4 quy dinh han ché giao dich TPDN riéng 1¢
trong pham vi dudi 100 nha dAu tu khong ké nha dau tu chimg khodn chuyen
nghiép trong vong 01 ndm, tuy nhién trén thuc té, quy dinh nay chura khéc phuc
duge viée doanh ngh1ep phat hanh neng 1 cho dudi 100 nha d4u tu c4 nhin sau
d6 ban rong ra s6 luong 16n nha diu tu sau 01 ndm bi han ché. Luat Chimg
khodn méi duge ban hanh (Luét Ching khodn nam 2019) 43 quy dinh phét hanh
riéng 1& chi cho nha diu tu chuyén nghiép nhung c6 hiéu lwyc tir ngdy
01/01/2021. Do vay, & c6 thé han ché ngay tinh trang trén, tai dy thao Nghj
dinh quy dinh theo huorng trai phiéu phat hanh riéng 1& bi han ché giao dich
trong pham vi 100 nha dau tu trong sudt Vong ddi cia trai phiéu. Pong thoi, tai
du thao Nghj dinh thay thé Nghi dinh 163 dé hudng dén Luat Ching khoan sé
quy dinh TPDN phat hanh r1eng 1é chi duge giao dich gifta cac nha dau tu
chuyén nghidp dé théng nhét véi.quy dinh cia Luit Ching khoén ndm 2019.
Theo d6, B6 Tai chinh trinh Chinh pht quy dinh nhu diy thao Nghi dinh.

2.4, B4 Tu phdp va mot sb thanh vién thi trudng c6 y kién dé nghi cén
nhic khong bd sung quy dinh han mitc phat hanh TPDN riéng 1€ (tdi da bing 3
lin vén cha s& hu’u) Phong Thucfng mai va cong nghi€p Viét Nam, Hiép hoi thi
tru'orng trai phleu Viét Nam thong nhét quan diém ctia B4 Tai chinh b sung quy
dinh v& han mirc phat hanh nhung dé& nghi xem xét nang 1én 5 lan vbn chu s&
hitu ciia doanh nghiép tuong tyr ty 1€ cho vay du 4n ctia cac t§ chirc tin dung.

V& ndi dung nay, B6 Tai chinh ¢6 y kién nhu sau:

- Nhu d3 bao céo tai muc 1.2.2 phén I cta T& trinh, dé han ché rui ro cho
ca doanh nghiép phét hanh va nha d4u tu mua TPDN rleng 1é trong bdi canh thi
trudmg TPDN ting trirdng nhanh, nha dAu tu mua trai phleu bao gbm ca nha ddu
tir ¢4 nhan nhé, 18, du thao Nghi dinh bd sung quy dinh vé han mirc phét hanh
TPDN riéng 1. Tiép thu ¥ kién ctia Hiép hdi thi trudmg trai phiéu Viét Nam,
Phong Thuong mai cong nghiép Viét Nam, dy thao Nghi dinh quy dinh du ng
TPDN rleng I& so v&i vén chi s& hitu khéng qua 5 lin tuong duong véi quy
dinh ty 1€ vbn chi s& hiru doanh nghlep phai dap tmg khi vay vén ngén hang dé
thuc hién dy 4n (t5i thiéu 15% dén 20%)

- Quy dinh nay khoéng han che kha ning huy dong vén cia doanh nghiép,
truong hop doanh nghiép c6 nhu cau huy dong vbn vuot qua 5 14n vén chi s&
hitu c6 thé lua chon phét hanh trai phiéu ra céng ching. DPdng thii, tiép thu y
kién ciia NHNN va c4c thanh vién thi trudmg, dy thdo Nghi dinh quy dinh dbi
v&i td chirc tin dung thyc hién theo hudng dan cia NHNN do céc t chirc nay ¢
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diic tht huy déng trai phiéu thuong xuyen dé tang quy md vén hoat dong nhu y
kién cta cdc thanh vién thi trudng trai phiéu.

2.5. Mbt sb thanh vién thi truomg 6 v kién dé nghi cén nhic diéu kién vé
khoéng cich giita cdc dot phdt hanh (6 théng) va quy dinh v& trai ph1éu trong
mét dot phat hanh pha1 c6 cling didu kién, diéu khoan. NHNN d& nghi bd sung
quy dinh loai trir d6i v6i tb chire tin dung,

V& ndi dung nay, B& Tai chinh ¢6 ¥ kién nhu sau: Nhu bao cdo néu trén,
dé lach viéc han ché nha ddu tr c4 nhan va han ché glao dich, ¢6 tinh trang
doanh nghlep chia nhé cédc dot phat hanh va mdi dot t1ep tuc chia thanh nhiéu
ma véi khbi lugng nhéd dé ban trai phiéu cho cdc nha diu tu ¢ nhan nho, Ie
Nhim khéc phuc tinh trang nay, dy thdo Nghi dinh d3 bd sung quy dinh vé
khoang cdch giffa cac dot phat hanh 12 6 thang va trai phiéu trong 1 dot phat
hanh phai ¢6 cung diéu kién, didu khoan. Cac quy dinh nay nhim han ché i ro
cho cd doanh nghlep phét hanh va nha dau tw mua trai phleu Tiép thu y kién cia
NHNN dy thao Nghi dinh khong ap dung diéu kién nay déi véi céc t chic tin
dung dé phi hop véi tinh chét huy déng vén cia t chirc tin dung.

2.6. Mot sb thanh vién thi tru:cmg dé nghi khoéng quy dinh rd Vé myc dich
phét hanh trai phiéu dé sir dung vén cho dy 4n hoic ting quy mé vén hoat déng
hodc quy dinh ngoai trir d6i véi cée td chite tin dung.

V& ndi dung nay, Bd Tai chinh c6 y kién nhur sau: Viéc bd sung quy dinh
doanh nghiép phdt hanh trdi phiéu phai cong bé théng tin cu thé vé muc dich
phét hanh tréi phiéu tai du thao Nghj dinh 13 nhim nang cao tinh tu chy, tw chiu
trich nhiém cua doanh nghiép dbi véi nha ddu tu; theo d6 nha diu tw ¢d thé
gidm sat duge viée st dung vbn trai phiéu ctia doanh nghiép, ting cuodng hon
nita tinh cong khai, minh bach clia doanh nghiép trong qua trinh huy déng vén.
NHNN théng nhét véi viée bd sung quy dinh ndy tai dy thao Nghi dinh, do viy
B6 Tai chinh trinh Chinh phu giff nguyén quy dinh tai du thao Nghj dinh.

2.7, Mét s6 tb chic lu‘u ky 1a cdc NHTM, céng ty ching khoan cé y kién
dé nghi khong quy dinh v& tréch nhiém thyc hién bao céo giao dich trong vong
24 gitr ké tir khi phat sinh giao dich cho S& GDCK d& don gtan hoa thu tyc va
tranh tao thém 4p lyc bdo cdo cho t6 chire luu ky va c6 thé phét sinh chi phi cua
t chire luu ky, tir 46 gy ting chi phi phat hanh ctia té chirc phat hanh.

V& noi dung nay, B6 Tai chinh ¢6 ¥ kién nhu sau: Dé ¢ thong tin diy da
tir khau phat hanh den giao dich TPDN riéng 1¢ phyc vy cho yéu cau quan ly va
tién téi hinh thanh thi truong giao dich TPDN riéng 1& danh riéng cho nha dau tu
chuyén nghiép, du thdo Nghj dinh bd sung quy dinh y8u céu céc té chuc luu ky
bao cdo sau khi phét sinh giao dich trdi phiéu nhu quy dinh cla cic nuéc
ASEAN +3. Péng thi, trén co s& cin nhc quy dinh nay, du thio Nghj dinh da
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chinh stra lai theo hudng t§ chire luu ky trai phiéu ¢6 trach nhiém béo cio cho
S& GDCK trong vong mdt ngay 1am viéc sau khi hoan tit giao dich chuyén
nhuong tréi phiéu. Quy dinh nay sé& 14 co sé dé néng cip chuyén trang théng tin
vé TPDN tai S& GDCK Ha Nbi theo hudng bao gdm ca théng tin vé tinh hinh
phat hanh, giao dich TPDN riéng 1 sau khi phat hanh nhu théng 1€ cac nudc
trong khu vue.

(Bang téng hop tiép thu, gidi trinh y kién trinh kém).
V.Y kién thim dinh ciia B§ Tw phap

VI. Kién nghij: Bo Tai chinh trinh Chinh pht xem xét ban hinh Nghi dinh
stra ddi, bd sung mét sé didu ciia Nghj dinh sé 163/2018/ND-CP ngay trong quy
11/2020 dé& sém trién khai thyc hién, nhim kip thoi han ché céc riii ro trén thi
trudng TPDN, bao vé quyén va lgi ich ciia nha dAu tu. Viée stra déi, bé sung
mét s didu ciia Nghj dinh sé 163/2018/NP-CP 1 giai phap mang tinh cép bach
dé nang cao hiéu qua quan ly gidm sat viéc phat hanh TPDN, phong ngira rii ro,
ting tinh c6ng khai, minh bach va trach nhiém giai trinh trong qud trinh phat
trién thi trudng TPDN, tranh dé hau qua xdu cé thé xay ra theo ding chi dao clia
Tht tuéng Chinh phu, hudng t&i muc tidu phét trién thi truomg TPDN an toan,
bén vimg.

B Tai chinh trinh kém (i) Dy théo Nghi dinh sira ddi, bd sung mot sb
diéu ciia Nghi dinh s 163/2018/ND-CP quy dinh v& phat hanh trai phiéu doanh
nghiép (ii) Béo cdo dénh gid téc dong dbi vdi céc chinh séch bb sung, sira dbi tai
du thao Nghi dinh (iii) Bang tdng hop v kién tham gia clia cac B9, nganh va cic
thanh vién cia thj trudng trai phiéu.

B Tai chinh kinh trinh Chinh phii xem xét, quyét dinh./.

Noi nhin: 5 R ,
- Thil tuéng Chinh phd; BQ TRUONG
- Vian phong Chinh phi;

- BS Tu phép;

- Luu: VT, Vu TCNH (1)

Pinh Tién Diing
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CHINH PHU CONG HOA XA HOI CHU NGHIA VIET NAM
e ————— Doc ldp - Ty do - Hanh phic

Sé: /2020/ND-CP Ha Ngi, ngay  thang  ndm 2020

NGHI DPINH
Sira d6i, b sung mdt s6 diéu ciia Nghi dinh s6 163/2018/ND-CP ngay 4
thang 12 nim 2018 quy dinh vé phat hanh trai phiéu doanh nghiép

Cdn cir Ludt Té chire Chinh phii ngay 19 thdng 6 nim 2015;

Cdn cir Ludt Doanh nghiép ngay 26 thang 11 ndm 2014,

Can cir Ludt Chumng khodn ngay 29 thdng 6 ndm 2006,

Can ctr Ludt sira d6i, b6 sung mét s diéu ciia Ludt Ching khodn ngay 24
thang 11 nam 2010;

Can cik Lugt cde Té chike tin dung ngay 16 théng 6 nam 2010;

Céin ctr Lugt stra déi, b sung mot 8 didu ciia Ludt Cac t6 chire tin dung
ngay 20 thang 11 ndm 2017,

Theo dé nghi cua Bo trucng B¢ Tai chinh,

g‘hz'nh phii ban hinh Nghi dinh sira déi, b6 sung mot sé" diéu cia Nghi
d_inh’ 56 163/2018/ND-CP ngay 4 thang 12 nam 201 8 quy dinh vé phat hanh trdi
phiéu doanh nghiép (sau ddy goi la Nghi dinh s6 163/2018/ND-CP).

Piéu 1. Ska dbi, bd sung mot sé diéu cita Nghi dinh sb 163/2018/ND-
CP nhw sau:

1. Bo sung Khoan 4 Piéu 3 nhw sau:

“4, Céc hanh vi vi pham vé phat hanh trai phiéu doanh nghiép riéng 18 tai
thi treong trong nude clia cac to chilic, ca nhan co lién quan bi x{r phat theo quy
dinh vé xir phat vi pham hanh chinh trong linh vygc chimg khoan va thi truong
chirng khodn.”

2. Sira d6i Khodn 6 va Khoén 8 Piéu 6 nhw sau:

"6. Lai sudt danh nghia trai phiéu

a) L&l sudt danh nghia trai phiéu ¢6 thé xac dinh theo mdt trong cdac
phuong thire: 14i suét ¢6 dinh cho ca ky han trai phiéu; 181 sudt tha ndi; hodc két
hgp giira 14i sudt cO dinh va tha ndi;

b) Trudomg hop 141 suit danh nghia 13 181 sudt tha ndi, doanh nghiép phat
hanh phai néu cu thé co s& tham chiéu dé xac dinh 13i suat danh nghia tai



phuong 4n phat hanh va céng bd théng tin cho nha diu tr mua trai phiéu v& co
s@ tham chiéu dugc sir dung;

c) Doanh nghiép quyét dinh 1ai sudt danh nghia cho ting dot phat hanh
pht hgp véi tinh hinh tai chinh va kha ning thanh todn ng, dam bao 13i suit phat
hanh trai phiéu tai thi trudng trong nude khéng duoc vt qué muc l4i suét quy
dinh tai Didu 468 Luat Dan sy ndm 2015. LAi sudt trai phiéu do td chirc tin dung
phat hanh ngoai viéc tuin thu quy dinh tai Nghi dinh nay phai phi hop véi quy
dinh v& i sudt ctia Ngén hang Nha nude Viét Nam”.

"8. Giao dich trai phiéu: Tréi phiéu doanh nghi€p phat hanh tai thi truong
trong nude bi han ché giao dich trong pham vi dudi mét trim (100) nha dau tu
khéng ké nha dau tu chimg khodn chuyén nghiép, trir trudng hop theo quyét
dinh ctta Toa 4n hodc thira ké theo quy dinh cta phap luat. Ngoai quy dinh tai
Diéu nay, trai phiéu doanh nghiép chuyén ddi hodc trai phiéu kém chitg quyén
bi han ché chuyén nhuong theo quy dinh tai Khoan 2 Pidu 10 Nghi dinh nay.
Tral phiéu doanh nghiép phat hanh ra thi trudmg qudc té thire hién theo quy dinh
v& giao dich tai thj trudng phét hanh."

3. Sira d36i Khoan 1 Diéu 10 nhw sau:

"1. Béi v6i trai phiéu khong chuyén dbi hoic trai phiéu khéng kém theo
ching quyen:

a) Doanh nghiép phat hanh 14 cong ty ¢6 phdn hodic cong ty trach nhiém
hiru han dugc thanh 13p va hoat dong theo phap luét Viét Nam.

b) C6 thdi gian hoat ddng tdi thidu tir 01 nam ké tir ngay duoc cép lan diu
Gidy ching nhan ding ky doanh nghiép hodc Gidy ching nhan ding ky kinh
doanh hodc Gidy phép cé gid tri tuong duong theo quy dinh ctia phép luat. Déi
véi doanh nghiép duge t chire lai hogic chuyén ddi, thoi gian hoat déng dugc
tinh 1a thoi gian hoat dong cua doanh nghiép bi chia (trong trudmg hop chia
doanh nghiép), thoi gian hoat ddng cia doanh nghv;p bi tach (trong trudng hop
tach doanh nghiép), thdi gian hoat dong dai nhét trong sb cic doanh nghiép bi
hop nhét (trong trudng hop hop nhét doanh nghi¢p), th&i gian hoat déng cia
doanh nghiép nhén sap nhép (trong truong hop sap nhap cdng ty), thoi gian hoat
dong ctia doanh nghiép trudc va sau khi chuyén déi (trong trudmg hop chuyén
déi cong ty).

¢) C6 bio cdo tai chinh nim trudc lién ké clia nim phat hanh dugc kidm
todn béi th chire kiém toan du didu kién theo quy dinh tai khoan 7 Didu 4 Nghi
dinh nay.

d) Ky hop ddng tur vin véi td chirc tu vén vé hd so phat hanh tréi phiéu
theo quy dinh tai Khoan 3 Diéu 15 Nghi dinh nay, trir truong hgp doanh nghiép
phéat hanh 14 t§ chirc dwoce phép cung cdp dich vu tr van hé so phat hanh trai
phiéu theo quy dinh ctia phép ludt ching khoan.



d) Pam bao tudn thi gidi han v& sb lugng nha diu tur khi phat hanh trai
phiéu theo quy dinh tai Khoan 2 Diéu 4 Nghi dinh nay.

¢) C6 phuong 4n phét hanh trai phiéu dugc cép c6 thim quyén phé duyét
va chap thuén theo quy dinh tai Piéu 14 Nghi dinh nay.

g) Thanh toén ddy di ca gbc va 13i cta trai phiéu d3 phét hanh trong ba
(03) nim lién tiép trude dot phat hanh trai phiéu (néu cb).

h) Pép Gng cac ty 1é an toan tai chinh, ty 1€ bao dam an toan trong hoat
dong theo quy dinh cua phap ludt chuyén nganh.

i) Pam bao dir no trai phidu doanh nghiép phét hanh riéng 1& tai thoi diém
phat hanh khong vugt qua ndm (05) 1an vén chu s& hitu theo bdo cdo tai chinh
quy gin nhét tai thoi diém phét hanh dugc cdp c6 thdm quyén phé duyét. Riéng
cac t0 chuc tin dung thuc hién theo quy dinh cia Ngan hang Nha nudc Viét
Nam. '

k) Mdi dot phat hanh phai hoan thanh trong thoi han 90 ngdy ké tir ngay
cdng bd thong tin trude khi phat hanh; dot phit hanh sau phai céch dot phat
hanh trude t6i thiéu sdu (06) thang, trai phiéu phét hanh trong mét dot phat hanh
phai ¢6 cung diéu kién, diéu khoan; riéng doi vdi to chirc tin dung thuc hién theo
huéng din ciia Ngan hang Nha nuée Viét Nam.”

4. Sira d6i diém b Khoan 2 Piéu 10 nhw sau:

"b) Pap tmg cac diéu kién phét hanh quy dinh tai diém b, diém c, diém d,
diém 4, diém e, diém g, diém h, diém i, diém k Khoan 1 Di¢u nay;"

5. Sira ddi Khodn 1 va Khoan 3 Didu 13 nhw sau:

“]. Hd so phat hanh trai phiéu do doanh nghiép phét hanh chudn bi, bao
gé)m:

a) Phuong 4n phét hanh tréi phiéu theo quy dinh tai Khoan 1 Diéu 14
Nghi dinh nay;

b} Ban cong bd thong tin vé dot phat hanh trai phiéu theo Phu luc 1 ban
hanh kém theo Nghi dinh nay;

¢) Hop dbng ky két gitta doanh nghiép phat hanh véi céc t6 chirc cung cip
dich vu lién quan dén dot phat hanh tréi phiéu;

d) B4o céo tai chinh nim trudc lién ké cta nam phat hanh dwoc kiém
toan;

@) Két qua xép hang tin nhiém cua té chire xép hang tin nhiém dbi vai
doanh nghiép phét hanh trai phiéu va loai trai phiéu phét hanh (néu co).

e) Cam két ctia nha diu tur vé& viée d3 tiép cdn ddy du ndi dung cong bd
thong tin trurde khi phat hanh va hidu 16 céc rui ro khi mua trai phiéu.”



“3. Béo cdo tai chinh nim truéc 1ién k& cia nim phat hanh trong hb so
phat hanh trai phleu quy dinh tai Piém d Khoan 1 Piéu ndy phai dugc kiém toan
béi t6 chire kiém todn du diéu kién theo quy dinh tai Khoan 7 Diéu 4 Nghi dinh
ndy. Y kién kiém toén déi v6i bdo cdo tai chinh 13 ¥ kién chép nhén toan phin,
truong hop y kién kiém toan 1a ¥ kién ngoai trir thi khoan ngoai trir khdng anh
hudng dén diéu kién phat hanh doanh nghwp phét hanh phai ¢6 tai liéu giai thich
hop Iy va c6 x4c nhan cia tS chire kiém todn vé anh huong cta viée ngoai trir.

a) Truong hop doanh nghiép phat hanh tréi phiéu trong vong 90 ngay ké
tir ngay két thic ndm tai chinh ma chua cé béo céo tai chinh dugc kiém todn
nim trwde lién ké clha nim phét hanh, hodic chua cé bdo cdo tai chinh hop nhét
dugc kiém todn ndm trudc 1ién ké cia nim phat hanh, doanh nghiép sit dung bdo
cdo tai chinh ban nién hodc bao cdo tai chinh chin (09) thang ctia nim tai chinh
trude 1idn k& duge sodt xét hode kidm toan boi Kidm todn Nha nude hodc td
chirc kiém toén dt diéu kién theo quy dinh tai Khoan 7 Piéu 4 Nghi dinh nay.
Cham nhét 13 20 ngay ké tir ngay c6 két qué kiém todn bao céo tai chinh nam,
doanh nghiép phat hanh phai cong bd théng tin cho nha du tu s& hitu trai phiéu.

b) Trudng hop doanh nghlep phét hanh trai phiéu 1a c6ng ty me, bdo cdo
tai chinh duoc kiém todn gdm béo cdo tai chinh hop nhét duge kiém toan cua
nam trude lién k& nim phat hanh vi bdo cdo tai chinh duoc kiém todn cla cong
ty me nidm trude 1ién ké ndm phat hanh.”

6. Sira d6i diém b Khoan 1 Didu 14 nhir sau:

"b) Muyc dich phat hanh trai ph1eu trong d6 néu cu thé doanh nghlep str
dung nguon vbn tir phét hanh trai phleu cho dir 4n déu tur (cac théng tin cy thé vé
dy 4 an dau tr); ho#ic dé ting quy md vén hoat dong (néu cy thé myc dich sir dung
ngudn von tir phat hanh tral phiéu cho hoat déng san xuit, kinh doanh nao cta
doanh nghiép); hodic co cdu lai khoan no (tén khoan no, gid tri va ky han vay
l‘l(_)')."

7. B6 sung diém d Khoén 2 Piéu 14 nhu sau:

"d) Viéc uy quyén phe duyét phuong an phat hanh trai phiéu hodc uy
quyén thay d6i diéu k1en dleu khoan ctia trai phiéu thuc hién theo Pidu 18 cua
cong ty vé viéc uy quyen

8. Stra ddi Khoan 3 Pidu 15 nhw sau:

“3. T8 churc tu vén v& hd so phét hanh trai phiéu 13 cong ty chung khoén,
to chire tin dung va cc dinh ché tai chinh khéc duoc phép cung cap dich vu tu
vén ho so phat hanh trai phleu theo quy dinh ctia phdp ludt chimg khoan. Khi
cung cép dich vy, to chitc tur van phét hanh cé trich nhiém ra soét viéc dap Ung
day da quy dinh vé didu kién phét hanh va ho so phat hanh trai phiéu cua doanh
nghiép phat hanh quy dinh tai Didu 10, Didu 11 va Didu 13 cia Nghi dinh nay
va phép ludt chimg khoan.”



9. B4 sung Khoan 5 Pidu 21 nhw sau:

"5. B Tai chinh hudéng din cy thé vé ché do cong bd théng tin dbi véi
doanh nghiép phét hanh va té chic luu ky trai phiéu.”

10. Sira dbi Khoan 1, Khoén 2 Didu 22 nhu sau;

“1. T&i thiéu ba (03) ngay lam viée truée ngay du kién td chie dot phat
hanh trai phiéu, doanh nghiép phat hanh thye hién cong b6 théng tin trude dot
phat hanh cho céc nha dau tu dang ky mua trai phiéu va guri ndi dung cong bd
thong tin cho S& Giao dich Chimg khoén.

a) Noi dung cong b thong tin truée dot phat hanh theo MAu tai Phu luc I
ban hanh kém theo Nghi dinh nay;

b) Riéng dbi voi phat hanh tréi phiéu xanh, ngoai noi dung coéng bd thong
tin theo quy dinh tai diém a Khoéan nay, doanh nghip phat hanh phai cong bd
théng tin vé€ quy trinh quan ly, giai ngan vén tir phat hanh trai phiéu xanh theo
quy dinh tai Khoan 4 Diu 5 Nghj dinh nay;

c) Doanh nghlep phat hanh gt néi dung cbng b thong tin truée dot phat
hanh dén céc nha diu tu dang ky mua trai phiéu va S& Giao dich Chimg khoan
theo hinh thirc hd so gidy hoic hd so dién ti.

2. Béi voi doanh nghiép phat hanh trai phiéu cho nhidu dot phat hanh:

a) D1 véi dot phat hanh 1dn ddu, viéc cong bd théng tin trude khi phat
héanh thye hién theo quy dinh tai Khoan 1 Diéu nay.

b) D4i véi dot phat hanh sau, téi thidu ba (03) ngay lam viée trude dot
phat hanh trai phiéu, doanh nghiép b sung cdc tai liéu theo quy dinh tai Khoan
2 Piéu 13 Nghj dinh ndy dé giri cho nha déu tu ding ky mua trai phiéu ddng thoi
gui 8& Giao dich Chimng kho4n.”

11. Sia dbi quy dinh tai diém b Kho:’m 2 Diéu 24 nhuwr sau:

“b) Bao céo sur dung von; tinh hinh st dung vén tir ngudn huy dong trai
phiéu, tién 6 giai ngan; tién d6 thuc hién dy 4n (neu ¢6). Riéng d6i véi phat
hanh trai phiéu Xanh theo quy dinh tai khoan 4 Piéu 5 Nghi dinh nay bao goém
bao cao sur dung vbn ¢ v kién sost x¢t cia td chirc k1em toén, bao cdo danh giéd
tdc dong dén méi truong, bdo cdo tién do giai ngan, tién d6 thue hién dy 4n (néu
co).

12, Stra dbi Khoan 1 Pidu 29 nhw sau:

“1 S¢ Giao dich Chu’ng khoén theo phén cong clia Bo Tai chinh ¢ trach
nhiém tdng hgp thong tm vé trai phiéu doanh nghlep, xay dung v& van hanh
chuyén trang thong tin v& trai phleu doanh nghmp aé cong b thong tin theo quy
dinh tai Diéu 21, Pidu 22, Bidu 23, Didu 24, Pidu 25, Piéu 26, Didu 27 va Pidu
28 clia Nghi dinh ndy va huéng dan cta B Tai chinh.”



13. Sira ddi Pidu 30 nhur sau:

“Diéu 30 Bao cao cua Sé Giao dich Chirng khoan, to chire lru ky va
td chirc tw vAn phat hanh v& tinh hinh phat hanh trai phiéu doanh nghiép

1. 8¢ Giao dich Chimg khoan thyc hién ché d6 bao cdo dinh ky hang
thang, hang quy, ndm vé tinh hinh phat hanh, giao dich trai phiéu doanh nghlep,
gbm phat hanh tai thi trudng trong nudce va phéat hanh ra thi truomg qubc té theo
huéng dan cia Bb Tai chinh. N§i dung béo céo cua S& Giao dich chimg khoéan
bao gdm:

a) S lugng doanh nghiép phat hanh tréi phiéu trong d6 chi tiét vé loai
hinh doanh nghiép gém: cong ty dai chung, cdng ty c6 phan chua da1 ching,
cong ty trach nhiém hiru han; s6 dot phét hanh trai phiéu, trong d6 bao gbm phat
hanh trai phiéu chuyén 601, phat hanh trai ph1eu ¢6 bao dam, phat hanh trai
phiéu kém theo chimg quyén, phat hanh tréi phiéu xanh;

b) Piéu kién, diéu khoan chinh cta tréi phiéu du kién phéat hanh va két
qua phat hanh;

¢) Lai suit phét hanh binh quan cua timg ky han;

d) Thi trudng, dia diém té chirc phat hanh;

d) Béo céo vé tinh hinh ding ky, lwru ky, giao dich trdi phidu doanh
nghiép, ndi dung gom:

- 84 luong doanh nghiép dang ky, Iuu ky trai phidu va khdi luong tréi
phiéu ding ky, luu ky trong k¥; s6 lugng trai phiéu giao dich trong ky.

- Tinh hinh thanh toan gdc, 1&i trai phiéuy;

- 86 lugng nha dAu tu s& hitu trai phidu déi véi timg ma trai phiéu duge
dang ky.

2. T6 chirc hwu ky ¢6 trach nhiém cung cép théng tin cho S& Giao dich
chung khodn trong vong 01 (mot) ngay lam viée sau khi hoan tét giao dich tra1
phiéu. T chirc hru ky cung cap thong tin dinh ky hang thang, hang quy, nim vé
tinh hinh déng ky, luu ky trai phiéu cho S& Giao dich chimg khoan dé S& Giao
dich Chimg khoan tong hop bao cdo Bo Tai chinh theo quy dinh tai Khoan 1
Piéu nay.

3. Td chitc tu vén phat hanh trai phiéu thuc hién ché do bio cdo dinh ky
sau (06) thang va hang nam cho Uy ban Chimg khoan Nha nudc va Bo Tai
chinh v¢€ tinh hinh tu van phat hanh trai phiéu doanh nghiép.

4. B6 Tai chinh hudng din ché d6 bao cdo cia S& Giao dich chimg khoan,
t6 chire Iuu ky va t6 chirc tw vén phét hanh trai phiéu theo quy dinh tai Khoan 1,
Khoan 2 va Khoén 3 Diéu nay.”



14. Sira dbi Didu 36 nhir sau:

“1. Thuc hién cung cép dich vu tu vén phét hanh, tb chirc ddu thau, dai ly,
bao lanh phét hanh cho doanh nghiép phét hanh trai phiéu theo hop ddng cung
cép dich vu da ky két, quy dinh tai Nghi dinh nay va phap luét chimg khoan.

2. Ra soat viéc tudn thit quy dinh vé gi6i han sb lugng nha diu tu theo quy
dinh tai Khoan 2 Piéu 4 va Khoan 8 Diéu 6 Nghl dinh nay, quy dinh vé& didu
kién phat hanh va hé so phét hanh tai Pidu 10, Didu 11 va Didu 14 Nghi dinh

nay.”
15. Stra @6i Khodn 2 Pidu 37 nhw sau:

“2. Thyc hién cung cip thong tin dinh ky vé tinh hinh luu ky, giao dich
trai phiéu va viéc s& hitu trai phiéu doanh nghlep cliia cdc nha dau tur cho S&
Giao dich Chimg khodn theo quy dinh tai Didu 30 Nghi dinh nay.”

Diéu 2. T chire thye hién

1. Nghi dinh nay ¢6 hidu luc thi hanh ké tir ngay ..... thang ....nam 2020.

2. Trai phiéu doanh nghiép phat hanh truée khi Nghi dinh nay cé hiéu Iyc
thi hanh tlep tuc thyc hién theo diéu kién, diéu khoan ctia phuong 4n phat hanh
da cong bd théng tin cho nha diu tu; thuc hién viée luu ky, bdo cio, cong bd

théng tin dinh ky va tudn thil trach nhiém cia doanh nghiép phat hanh trai phiéu
theo quy dinh tai Nghi dinh niy va hudéng din ctia B Tai chinh.

3. Cédc B9 trudng, Thu truéng co quan ngang B, Tha trudng co quan
thuoc Chinh phu Chu tich Uy ban nhén dan tinh, thanh phd truc thude Trung
uong; Hoi ddng quan tri, Hoi dong thanh vién, Téng gidam dbc, Giam dée cac
doanh nghiép phét hanh trai phiéu chju trdch nhiém thi hanh Nghi dinh nay./.

Noi nhin: . .
- Ban Bi thu Trung wong Pang, TM. CHINH PHU
- Thi twéng, cidc PTT Chinh phu, THUO TUONG

- Cac B9, co quan ngang B, co quan thuge Chinh phi,

- HDND, UBND céc tinh, thanh phd tryc thudc TW,

- Vin phong Trung wong va cdc Ban ciia Dang,

- Vén phéong Tong bi thur,

- Viin phong Qudc hai,

- Van phong Chu tich mrf)'c,

- Vién kiém sat nhdn dén téi cao,

- Toa 4n nhan dén tdi cao, Nguyén Xuan Phiic
- Cor quan Trung wong cia cdc dodn thé,

- Cong bdo, Website Chinh phil, Website B§ Tai chinh,

- VPCP: BTCN, cdc PCN, cdc Vy, Cuc, cde don vi trye thudc,
- Luu: Vin thue, KTTH({ b).



, CONG HOA XA HOI CHU NGHIA VIET NAM
BQ TAI CHINH Poc lap - Ty do - Hanh phic

Ha Néi, ngay thang ndam 2020

BAO CAO PANH GIA TAC PONG CUA CHINH SACH TAI
NGHI PINH SUA POI, BO SUNG MQT SO BPIEU CUA NGHI PINH SO
163/2018/NP-CP NGAY 4/12/2018 VE PHAT HANH
TRAI PHIEU DOANH NGHIEP

Ngay 21/11/2019, Vin phong Chinh pht c6 cong vin sb 3439/VPCP-
KTTH th(”)ng béo ¥ kién chi dao clia Thi tuéng Chinh phi giao B Tai chinh
cht ddng ra sodt, hoan thién hojc kién nghi cip c6 thdm quyén stra dbi bd sun
cac quy dinh phap ludt c6 lién quan dén phat hanh TPDN trong d6 c6 vige dé
xudt sira d6i, bd sung Nghi dinh sb 163/2018/ND-CP ngay 4/12/2018 vé phat
hanh trai phiéu doanh nghiép (Nghi dinh sb 163) theo quy dinh. Trién khai chi
dao cua Thi tuong Chinh phu, B6 Tai chinh d& danh gia viéc trién khai thuc
hién Nghi dinh s6 163 va dé xuat Chinh phi cho phep xdy dung, ban hanh Nghi
dinh sira d6i, bd sung mot s6 didu ctia Nghi dinh sé 163. B Tai chinh xin béo
cao danh gia tac dong viéc ban hanh Nghi dinh nay nhr sau:

I. Téng quan vé nhitng han ché hién tai d6i véi chinh sich vé phat
hanh trai phiéu doanh nghiép

1. Bdi cianh x4y dyng chinh sach

Ngay 4/12/2018, Chinh phii ban hanh Nghj dinh sé 163/2018/ND-CP vé
phat hanh trai phiéu doanh nghiép nhim hd tro va phat trién doanh nghiép theo
tinh than Nghi quyét s6 35/NQ-CP ngay 16/05/2016 cia Chinh phii v& h trg va
phét trién doanh nghiép dén nim 2020. Tai Nghj dinh s 163, quy dinh vé didu
kién phét hanh, hd so phat hanh, thAm quyén phé duyét, chip thuan phuong an
phat hanh dugc dbi méi theo hudng thuin lm cho doanh nghiép tiép cén kénh
trai phiéu dé huy dong vén. Nghi dmh bé diéu kién doanh nghiép phat hanh ¢é
151 ndm lién k& trude, nhung yeu ciu doanh nghlep khong ¢6 ng goc, lai trai
phIeu qud han trong 03 nim lién trudc, thit chit vé thoi gian giao dich va thuc
hién co ché cong bb thong tin diy ¢ dé ting cwdng cong khai, minh bach trong
qué trinh huy déng vén trai phiéu.

Trong bdi canh ting trudng tin dung ngin hang dugc diéu hanh chit ché,
viéc ban hanh Nghj dinh sb 163 d gép phin tao didu kién thudn loi cho céc
doanh nghlep day manh huy dong vbn @& phat trién san xuit kinh doanh trén thi
truong vén théng qua phat hanh trai phiéu doanh nghiép. Theo d6, Nghi dinh so
163 vé phét hanh trai phleu doanh nghiép d4 tac dong tich cyc dén sur phat trién
cla thi treong trai phiéu, ning cao tinh chtt ddng cho doanh nghiép trong viéc



huy déng von trai phidu va ting cudng co ché bao cao, cong b théng tin cua thi
trudmg. .

- Tir khi Ngh1 dinh s6 163 c6 hiéu lyuc thi hanh dén hét nam 2019 di co
gan 850 dot phat hanh TPDN vdi khéi lugng phat hanh thuc té 13 259.377 ty
dong. Du ng TPDN riéng 1é phat hanh trong nudc ndm 2019 tuong duong
9,72% GDP téng 32% so véi nam 2018 (8,57%GDP), vuot muc tiéu dt ra tai
Quyét dinh s 1191/QD TTg ngay 14/8/2017 cua Thu tuéng Chlnh phi phe
duyét Lo trinh phat trién th1 truong trai phleu giai doan 2017-2020, tAm nhin dén
nam 2030 (Quyet dinh s 1191), cho thiy phat hanh TPDN d4 tré thanh kénh
huy dong von ngay cang dugc cac doanh nghlep quan tam lua chon. T4 chire tin
dung hign dang 1a nha phat hanh 16n nhét v&i 40% khdi lugng tréi phiéu phat
hanh, céc doanh nghiép bt déng san chiém 19% khdi lwgng phat hanh, cac
doanh ngh1¢p chimg khoén chiém 2 5%, cac doanh nghlep xdy dung, dich vu,
san xuit va cac doanh nghiép khéc chiém 38,5% khbi luong phét hanh. Co s&
nha dau tu trén th1 truong TPDN ngay cang da dang, bén canh cac cong ty
chimg khoén va t6 chizc tin dung (chiém 63% khdi luong phat hanh so cap) ty
16 mua trai phiéu cta cac quy déu tu, doanh nghlep bao hiém, cdc nha dau tr
khéc cling ting so v&i ndm 2018, trong d6 nha diu tu ca nhan dang ¢6 xu hudng
ting mua TPDN. Ky han phét hanh binh quan TPDN nim 2019 dat 4,1 ném, cho
thdy cac doanh nghiép d4 lya chon phét hanh trai phiéu @& huy dong vén trung,
dai han.

Mic du dat duge nhing két qua bude déu, tuy nhién su phét trién nhanh
trong thoi gian vira qua cling di kém nhitng hién trong gly tac dong tiéu cuc tai
hoat dong cia thi truong. Tren co s tdng hop tmh hinh phat hanh TPDN va qua
klem tra truc t1ep tai m6t sb td chizc phat hanh, td chirc cung cAp dich vy tu vén

o phat hanh, c6 thé thiy nhidu hmh thirc huy dong vén qua phat hanh trai phiéu

dang duogc cdc doanh nghiép trién khai trong d6 c6 thé bao gom ca hinh thirc
khéng minh bach, lgi dung phét hanh trai phiéu cho cac myc tiéu dic biét cua
doanh nghiép. Bén canh do, sy g1a ting cla nha dau tu c4 nhan trén thi trudng
TPDN trong khi chua tiép can ddy du thong tin vé muc dich phat hanh, tinh hinh
tai'chinh, khé nang tra ng, tai san dim bao cua TPDN, dong thoi thiéu kha ning
' phan tich, d4nh gia & "dAn dén rii ro cho cic nha dAu tu nay. Truong hop doanh
nghlep phat hanh gap khé kha.n trong san xuét kinh doanh, din dén khéng thuc
~ hién day du cac cam két vdi nha ddu tu (mua lai truéc han theo thoa thudn,
'~ thanh todn goc lat TPDN) thi pham vi bi anh hudéng 1ém, gay bét én cho thi
 trudng tai chinh va x4 héi, anh huong dén long tin cia nha dau tur d6i véi thi
. trudmg TPDN néi riéng, thi trudng von, thi trudng trai phiéu ndi chung,

Trong nam 2018 va nam 2019, v1ec cac doanh nghiép phat hanh trai phiéu
tai Trung Qudc khong tra dugc ny 13 vén de dang dugc cac nh& ddu tir trong
nuoc, nudc ngoai va cac t& chirc tai chinh quéc té luén quan sat theo ddi. Trong
. bbi canh ting tnrcmg kinh té Trung Quéc suy giam, san xuat kinh doanh kho



khin, cic doanh nghiép vay ng quéa nhidu khong cé kha ning trd ng s& bj pha

san, anh hudng day chuyén trén thi trudmg tai chinh va rui ro cho nha dau tu. Su
ting truéng va phat trién ¢ nong” cua thi trwdng TPDN tiém 4n rét nhidu i ro,
ma céc nudc dang phét trién thi trudng TPDN nhu Viét Nam phai luu tAim dé ¢
g1a1 phap phu hop.

Trong bi canh thi trudng TPDN trong nudc dang phat trién nhanh, nhim
khac phuc nhimg han ché, tdn tai trong trién khai thyc hién thdi gian qua, han
ché céc truong hop doanh nghiép “lach” quy dinh cia phdp luét trong phat hanh
trai phleu B Tai chinh trinh Chinh phu cho phép sira d6i, bd sung ngay mét sb
didu cua Nghi dinh s6 163/2018/ND-CP dé khic phuc cac han ché néu tai muc
1.2 Phan I trén ddy va 4p dyng ngay trong nim 2020. Viéc xay dyng va trinh
Chinh phu ban hanh dy thao Nghi dinh vira han ché rii ro cho doanh nghiép
phat hanh va nha diu tu trong qua trinh phat hanh TPDN riéng 1é aé huy dong
von, vira thic déy cac doanh nghiép phét hanh tréi phleu ra cong ching va niém
yét, giao dich trén thi trudmg chimg khodn phu hop véi chu truong mé rdng thi
trudmg chinh thirc, thu hep thi trudng ty do d& dam bao su quén 1y, gidm sét cua
Nha nude. Theo d6, gop phin phat trién thi trudmg TPDN theo hudng an toan,
higu qué theo L§ trinh phat trlen thi trudng trai phleu duge Thu tuéng Chinh
phi ban hanh tai Quyét dinh so 1191 va Quyét dinh sb6 242/QD-TTg ngiy
28/2/2019 phé duyét Dé 4n co cdu lai thi truromg chimg khodn, thj trudng bao
hiém dén niim 2020, dinh huéng dén nam 2025.

-, id ’ a K r r
2. Muc tiéu siva ddi, bo sung chinh sach

Trong bdi canh dang ¢6 sy dich chuyén vén huy déng tir kénh tin dung
ngén hang sang phat hanh trai phleu thi truomg TPDN phat trién “ndéng” voi
nhiéu hinh thic dang duge trién khai, trong do bao gbém ca hinh thirc khong
minh bach, lgi dung phat hanh trdi phiéu cho muc tidu “dic biét” cua doanh
nghiép; nhim ting cuo‘ng tinh c¢dng khai, minh bach trong viéc huy dong von,
ting cudng kha ning quén ly gidm sét, gidm thidu rui ro, bao v8 loi ich ctia nha
dhu tu, hudng téi muc tidu phét trién thi trudng TPDN an toan, bén vimg; tir bai
hoc kinh nghlem cia thi truong TPDN Trung Quéc, B Tai chinh trinh Chinh
phu cho phép sira 601 b sung ngay mot sd dleu ctia Nghi dinh sb 163. Viéc sta
dbi ngay mét sb dleu khoan tai Nghi dinh s6 163 ciing thiic diy cac doanh
nghiép huy déng von theo phuong thirc phat hanh ra céng chiing va niém yét,
giao dich trén thi trudng chimg khodn, phu hop véi dinh hudng mé rong thy .
trudong chinh thire, thu hep thi trudng tu do de dam béo sy quan ly, giam sat cua
Nha nuée. Pdy ciing 1a dinh huéng phat trién thi trudng trai phiéu doanh nghiép
an toan, minh bach, hoat d9ng hiéu qua dd duge Thu tucmg Chinh phu phé duyét
tai Quyét dinh $6 1191 va Quyét dinh s6 242/QB-TTg ngay 28/2/2019 phé duyét
Pé 4n co ciu lai thi trudng ching khodn, thi truong bio hiém dén nim 2020,
dinh huéng dén nam 2025.

Trién khai thyc hién giai phap phat trién thi tru'O'ng TPDN ctia Chmh phu
theo hudng ting cudng cong khai, minh bach, bao vé quyen loi nha déu tu, Bg
Tai chinh de xudt xdy dung Nghi dinh ctia Chinh phu sira ddi, bd sung mét sb

,.,
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didu cila Nghi dinh s6 163 dam bao tudn thit céc nguyén tc:
- Phit hop véi Luét Chimg khoan hién hanh va tlep cén cic quy dinh mdi

tai Luédt Chitng khodn s6 54/QH14 ngay 26/11/2019 d8 dam bao tinh théng nhét,
d6ng bd.

- Tang cuong tinh cong khai, mmh bach trong qua trinh huy déng vén trai
phiéu, han ché riii ro cho ca doanh nghiép phat hanh va nha dAu tu trén trong bbi
canh gia ting nha dau tu ca nhén nhé, 1é trén thj truomg TPDN.,

- Ngan chin hién tuong cac doanh nghiép phat hanh trai phleu dé huy
dong von khéng minh bach, Nghi dinh stra ddi, bd sung Nghi dinh sd 163 duge
xdy dymg theo huong quy dinh chit vé diéu kién phéat hanh TPDN riéng 1é, tang
cudmg ché dd cong bd thong tin, bdo céo.

- Viéc xdy dung Nghl dinh dugc thye hién phit hop vdi Ludt Chimg khoan
nim 2010 va tiép cén cac quy dinh mdéi tai Ludt Chiing khoan ndm 2019 dé dam
bao tinh ddng bd. Bong thai, gop phén thuc déy cac doanh nghiép huy dong von
théng qua phat hanh tréi phleu ra cong chung ting cudng cbng khai, minh bach
trén thi trudng TPDN noi riéng, thi truong von, thi trudmg trai phiéu néi chung.

Trén co s& Luat Chung khodn ndm 2019 va Ludt Doanh nghi€p siura dbi
duge ban hanh, Bo Tai chinh s& danh gia va xdy dung Nglu dinh thay thé Nghi
dinh s6 163 mét cach tong thé.

IL. Panh gia tac dong cia chinh sach
1. B4 sung quy dijnh vé pham vi giao dich trai phiéu riéng 18
Thuee trang:

- Lu4t Chimg khoén nim 2010 quy dinh phat hanh riéng 1& 1a phat hanh
cho duéi (100) nha déu t, khong ké nha dau tu chuyén nghiép va khong su
dung phuong tién thong tin dai ching hoic Internet, dong thoi chua quy dinh vé
pham vi giao dich chung khoan r1eng 18.

- Nghl dinh s 163 quy dinh v& sb hrong 100 nha dau tu khong ké nha dau
tu chimg khoan chuyén nghiép d6i voi phat hanh TPDN riéng 1é nhu quy dinh
cua Lujt Chimg khoan hién hanh. Déi v&i giao dich TPDN rleng 1é, Nghi dinh
s6 163 quy dinh trai phiéu bi han ché giao dich trong pham vi 100 nha dau tur
khong ké nha dau tu chimg khoan chuyén nghlep trong vong 1 nam ké tir ngay
hoan thanh dgt phat hanh (Khoan 2 Diéu 4 va Khoan 8 Piéu 6). Mac du da co
quy dinh vé han ché giao dich tai Nghi dinh s6 163, tuy nhién trén thuc té, quy
dinh ndy chua khic phuc dugc viéc doanh nghiép phét hanh riéng le cho dudi
100 nha dau tu ca nhan sau d6 ban rong ra so lugng lon nha dau tu sau 1 nim bi
han ché.

- Véi sy tang trucmg, phat trién nhanh cta thj truong TPDN, xu huéng
nha dau tu ca nhan tham gia mua TPDN ngay cang ting. Bén canh nha dau tu c4
nhin c6 tidm lyue tai chinh, ¢6 kinh nghiém du ti con c6 cic nha déu t nhd, 1é
nang luc tai chinh han ché va khong c6 kinh nghiém diu tu. Trong khi d6, mét
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s6 doanh nghiép phét hanh va t§ chirc cung cip dich vu tap trung chio ban
TPDN phét hanh riéng 1é cho nha diu t ¢4 nhan. Qua kiém tra c6 hién tuong
doanh nghiép chia nhé thanh nhiéu dot phat hanh va nhiéu m3 trai phiéu de van
dap ‘mg s6 lwong 100 nha dau tu. Su gia tang cla nha dau tu ¢ nhén gdm ca
nha diu tu ¢4 nhan nho, 1é trong khi chua tiép cin ddy du thong tin vé muc dich
phat hanh, tinh hinh tai chinh, kha nang tra ng, dic didm cha tri phiéuy, d6ng
thoi thiéu kha ning phan tich, dinh gi4 tiém 4n nhiéu rii ro cho cic nha dau tu
nay. Truong hop doanh nghiép phdt hanh gip kho kban trong’ san xuit kinh
doanh, d&n dén khéng thyc hién day di hoac khong thuc hién duge cac cam két
v6i nha dau tu (mua lai trude han theo théa thudn, thanh todn gbc, 1di TPDN) thi
pham vi bi anh huéng 16n, giy bét én cho thj truomg tai chinh va xa hoi, anh
huéng dén 1ong tin ctia nha dau tu dbi véi thi trudng TPDN ndi riéng, thi trudng
vbn néi chung. Do d6, cin thiét phai phai ¢o quy dinh vé pham vi giao dich
TPDN riéng 1& dé bao vé cac nha du tr ¢4 nhén.

Gidi phdp: B6 sung quy dinh v& pham vi giao dich TPDN riéng 1¢

Danh gia tac dong cua giai phdp:

Theo théng 1€ cdc nudc, pham vi phdt hanh va giao dich TPDN riéng [é
chi gidi han trong cdc nha diu tu chimg khoan chuyén nghiép, diy ciing 13 quy
dinh tai Luit Chtmg khoén méi vira dugc Qudc hoi théng qua dbi vdi phat hanh
TPDN riéng 1& ciia cong ty dai ching; déi véi phat hanh TPDN riéng [é cla
cong ty khﬁng phai l1a céng ty dai ching thyc hién theo Ludt Doanh nghiép va
phép luét c6 lién quan. Hién tai, Lugt Chimg khoan méi chua c6 higu luc thi
hanh, Luit Doanh nghiép chua dugc Quéc hoi théng qua nén chua thé quy dinh
ngay gidi han nhu trén. P& tach bach glua phat hanh ra cong chiing va phat hanh
riéng 1é, giam thleu rii ro cho nha diu tu ¢4 nhan nhé 18, du thiao Nghj dinh bd
sung quy dinh vé pham vi giao dich TPDN riéng le theo hlm'ng TPDN riéng I¢ bi
han ché trong pham vi 100 nha du tu trong sudt vong doi cua trai phiéu. Péng
thod, tai du thao Nghi dinh thay thé Nghl dinh 163 dé hudng din Luat Ching
khoén s& quy dinh TPDN phat hanh riéng 1é chi dugc giao dich gifta cdc nha dau
tur chuyén nghiép d& théng nhit véi quy dinh cta Luit Chimg khodn ndm 2019
co hiéu lyc thi hanh tr 1/1/2021. '

2. B6 sung vé didu kién phat hanh va hd so phat hanh cia doanh
nghiép

Thyc trang:

Quy dinh tai Nghi dinh s6 163 d4 tao diéu kién cho céc doanh nghiép huy
ddng von trai phiéu, bén canh nhimng tic ddng tich cue, di ¢6 hién tugng cac
doanh nghi¢p tap trung phat hanh cho nha dhu tur ca nhan théng qua viéc chia
nhé 1am nhiéu dot phéat hanh gom nhiéu m3, theo d6 van dap tmg quy dinh cua
Luét Ching khoén hi¢n hanh (sb lugng nha dau tu c4 nhan 1a dudi 100 nha déu
tu, khong ké nha du tu chimg khoén chuyén nghi¢p). Bong thdi c6 hién tuong

doanh nghi¢p phat hanh trai phiéu thanh nhiéu dot khéng gin véi nhu cAu huy
ddng vén cho san xuét kinh doanh; doanh nghiép cé quy mé nhd, vbn chi sé
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hu'u thdp phat hanh TPDN véi khéi luong lén tiém &n nhleu rui ro cho cé doanh
nghi¢p phat hanh va nha ddu tr mua tra1 phleu doanh nghiép phat hanh tral
‘phleu véi 131 subt qua cao, pha v& mit béng 131 suét trén thi truong. Theo do, cdn
thiét phai quy dinh vé tan suat phéat hanh TPDN riéng le, bb sung quy dinh gi6i
han du ng huy dong vén tréi phiéu tinh trén vén chu sé hitu, bd sung quy dinh-
vé gidi han 1ai sudt phat hanh trai phleu nhim han ché rii ro cho ca doanh
ngh1ep phat hanh va nha dau tu, han ché viée sir dung kénh phat hanh TPDN cho
viéc huy ddng vén, sir dung vn khéng minh bach.

a) Vé gidi kan khoi hrg'ng phdt hanh:
Giai phap:

Phuong é4n 1 B6 sung quy dinh vé khéi luong tréi phleu dugc phat hanh
dam bao du no trai phiéu phat hanh riéng 1¢ khong vuot qua 5 14n vbn chii s&
hitu theo béo céo tai chinh quy gin nhét dwgc cép c6 thdm quyén phé duyét.

Phuong an 2: Giilr nguyén quy dinh tai Nghi dinh 56 163.

Parh gid tde dong ctia gidi phdp:

- Theo s6 li¢u thong ké ciia S& GDCK Ha Noi, trong nam 2019, ¢6 28/217
doanh nghiép c6 khoi luong phat hanh trai phiéu vugt qua 03 lan von chu s& hitu
(chiém 27,8% téng khéi lugng phat hanh), trong d6 ¢6 hién tugng doanh nghiép
thuc hién phat hanh trai phleu theo md hinh san pham chimg khoén hoéa chua
duge quy dinh tai phap lugt vé ching khoéan. Trong so cac doanh nghiép phat
hanh trai Rhiéu vt khoi luqqg lé'n,‘ny‘_it s6 doanh ngl’lié_‘:p khéng 12‘11:1’1 ro6 muc dich
st dung v6n va phuong én bo tri ngudn thanh toan goc, 1ai trai phiéu.

- Viéc bd sung diéu kién vé gioi han khéi hrong phat hanh trai phiéu riéng
1é theo phuong én 1 s€ han ché tinh trang doanh nghiép c6 quy mé vn nhé phat
hanh trai phiu véi khéi luong 16n tiém 4n rdi ro cho ca doanh nghiép phét hanh
va nha dAu tu mua trai phiéu, phit hgp véi dinh hudéng quan ly tinh trang vbn
mong va chi phi léi vay, chuyén gia cla céc doanh nghiép c6 giao dich lién két
(twong tu nhu trudng hgp mot s6 doanh nghiép Trung Qubc bi v&¥ no trai phiéu).
Dé han ché viéc doanh nghiép phat hanh trai phiéu riéng 1& v6i khéi lugng 16m,
du thao Ngh1 dinh bd sung quy dinh du ng TPDN phat hanh riéng 1€ khong vugt
qua 5 lan von cht sé hiru. viée bd sung quy dinh v& han muc phat hanh TPDN
riéng 16 14 cén thiét. Ty 18 ndy ciing twong dwong voi yéu cdu v& vbn chd s& hiru
khi vay vén ngan hang (t6i thidu 15% dén 20%).

Quy dinh trén khong han che kha ning huy ddng vén cua doanh nghiép,
truong hop doanh nghiép co. nhu ciu huy dong von vuot qua 3 14n von chi s&
hitu c6 thé lya chon phét hanh trai phiéu ra cong chiing. Dbng thoi, quy dinh dbi
véi TCTD thyc hién theo huéng din cia NHNN do céc td chirc nay c6 dic thu
huy ddng trai phiéu thuong xuyén dé tang quy mo vbn hoat ddng nhu y kién cia
céc thanh vién thi trudng tréi phigu.

B§ Tai chinh lya chon phwong an 1.



b) Vé tin suit phdt hanh:
Giai phap:

Phuong an 1: B sung diéu kién dot phat hanh trai phleu sau phai cach dgt
phat hanh trrdce t6i thidu 14 06 thang va quy dinh trai phiéu phat hanh trong méi
dot phat hanh phai c6 cung didu kién, didu khoan.

Phurong 4n 2: Khéng quy dinh vé khoang céch gifta céc dot phat hanh.

Dénh gid tdc déng cia gidi phdp: |

- bbi véi phuong 4n 2: Nghj dinh sb 163 di bd sung quy dinh vé _phat
hanh thanh nhidu dot dé cac doanh nghiép huy dong von phu hop véi tién do
tridn khai céc dyu 4n san xudt kinh doanh. Tuy nhién, mét s6 doanh nghiép da
thuc hién phat hanh trai phiéu rat nhiéu dot trong thai glan ngén ma khong thé

hién 13 myc dich phat hanh gin véi nhu cdu str dung vén va giai ngén thanh
nhiéu dot.

- Péi v&i phuong 4n 1: Viée bd sung quy dmh vé khoang cach gma cac
dot phat hanh 1a 6 thang s& théng nhit véi quy dinh vé& khoéng céch gitta cac dot
phat hanh ¢ phidu riéng 1¢ va trai phidu chuyén déi theo Ludt Ching khoan
nam 2010; déng thoi, han ché viée cac doanh nghiép chia nhé thanh nhiéu dot
véi nhidu dot véi nhidu ma tréi phidu dé phat hanh cho c4c nha dAu tur cd nhan.

Quy dinh tai dy thao Nghj dinh vé viéc dot phét hanh tri phiéu sau pha1
cach dot phat hanh trudc tdi thleu la 6 thang, doi hoi cac doanh nghlep co
phuong an huy dong va sir dung vbn 13 rang trude khi phat hanh tréi phiéu riéng
1¢; thiic diy doanh nghiép nang cao néng lyc quan tri cdng ty, c6 phuong an tra
ny goc trai phiéu kha thi, giam thiéu rii ro cho ca doanh nghiép phét hanh va
nha diu tu mua trai phiéu. Quy dinh ndy tai dy thao Nghi dinh chi ap dung déi
véi phat hanh TPDN riéng 1é. Trong béi carth kinh t& vi mé 6n dinh, 13i suét trén
thi trudng trai phidu, thi trudng tién té khong ¢ nhidu bién dong, quy dinh vé
khoang céich gifta cac dot phat hanh tréi phiéu riéng 1¢ tai dy thao Nghi dinh
khéng co tac dong, anh huong dén chi phi huy déng vén ctia doanh nghiép, do
bén canh phat hanh trai ph1eu rleng 18, doanh nghiép cé thé lua chon phat hanh
ra cdng ching hodc vay von ngén hang.

Viéc bd sung quy dinh v& dot phat hanh trai phidu sau phai cach dot phat
hanh trude thi thidu 6 thang va trai phiéu trong 1 dot phat hanh phai cé cling
didu kién, didu khoan khéng 4p dung dbi v6i doanh nghiép phat hanh 13 cac
TCTD la nhimg t& chitc phat hanh chinh, ¢6 nhu ciu huy déng vén thudng
xuyén trén thi truong. Do dd, khdng co6 tic dong qua nhiéu dén nhém doanh
nghiép nay.

B§ Tai chinh lya chon phuong an 1.

¢) Vé lii sudt phit hanh

_ Gidi phdp: B sung quy dinh vé trAn 14i sudt phat hanh theo quy dinh tai
Piéu 468 Luat Dan sy ndm 2015. .



- Pdnh gid tdc dong cua giadi phap:

- Nghi dinh sé 163 quy dinh i suét do td chirc phat hanh tir quyet dinh
phii hop v6i kha ning tra ng va thyuc hién cac nghia vy vgi nha dau tu. Tuy
nhién, trong thdi g1an vira qua, thi trudng xuét hién mét sé hién tuong doanh
nghi€p phat hanh va théng bao viéc phat hanh tréi phidu véi 14i sudt cao (tir
14%/nam tré 1én). Viéc phét hanh 14i sult cao s& anh huéng den nghia vu tra ng
ctia doanh nghidp, ddng thoi, cong bd thong tin v& mic 13i sult phat hanh lén téi
18-20%/ndm cling s& anh hudng dén tam ly thi truong va mét bang 13i sut huy
dong trén thi trudmg vén.

- Dbi véi 141 suét vay vdn, Ludt Dan sy nam 2015 (Khoan 1 Didu 468)
quy dinh muc 14 suat theo thoa thuin khéng dugc vuet qua 20%/nim. Viée bd
sung quy dinh vé& muc trén 13 sudt vira dam bao phtt hop véi cac quy dinh hién
hanh tai phap luét dan sy, vira nhim han ché viéc doanh nghiép phat hanh voi 1ai
sudt qué cao, anh hrdng tiéu cuc den hoat dong cua thj trudng Von

d) Vé viéc sir dung to chirc tie viin phdt hanh

Gidi phadp: |

Phyo*ng an 1:’B5 sung quy dinh doanh nghiép phat _hémh TPDN riéng lé
phai ¢6 1 chire tu van phat hanh la cong ty chiing khoan, t6 chire tin dung dugce
phép thuc hién hoat dong tu van phat hanh theo quy dinh cta phap luat vé ching

khoan, trr truong hop t6 chirc phat hanh 1a t§ chirc duge cung cép dich vu tu
vén ho so phat hanh trai phiéu theo quy dinh tai phap luat vé& ching khoan.

Phuo*ng 4n 2: Céc doanh nghiép phét hanh trai phiéu phai duge tu van boi
t6 chirc tur van la cong ty chung khoén thuc hién hoat déng tu véan phat hanh
theo quy dinh cua phap luat vé chimg khoan.

Danh gia tac dong cua gidi phap: .
- Nghj dinh s6 163 quy dinh v& hoat déng ctia t chitc tw van phat hanh
doi véi viée phat hanh TPDN rleng 1é nhung chua quy dinh cu thé ve vai tro,
trach nhiém clia céc t& chitc nay ddi véi phuwong én phét hanh va qua trinh phat

hanh trai phleu Ddng thoi hién hanh ciing chua cé co ché quan 1y d6i véi céc t&
chirc nay dé ting cudng quan 1y gidm sét thi trudng TPDN va bao vé nha dau tu.

- Thuc té trién khai cho thdy doanh nghiép phat hanh trai phiéu déu ky két
hop dong véi th chitc tu van phéat hanh (cong ty chimg khoan, ngén hang thuong
mai) dé xay dung phuong an phat hanh va ra soat hd so phat hanh, nhung chwa
cé su rang budc trach nhiém gitra td chirc tu van véi doanh nghlep trong qua
trinh phat hanh trai phiéu. Dé chuin héa viéc phat hanh TPDN, gin trach nhiém
ctia t6 chirc tu van phat hanh véi viée phat hanh TPDN riéng l¢, Phuong an 1 b
sung d1eu kién doanh nghiép phai co to chtrc tu vén phat hanh la cong ty chiing
khoan, tb chirc tin dung dugc cung cap dich vu tur van ho so phat hanh TPDn
theo phép ludt chitng khoan va b sung quy dinh khi céc td chire tur van cung cap
dich vu thi chiu sy quan 1y, gidm sat cia UBCKNN. Pay la co s& dé bd sung ché




tai x& phat d6i véi cac td chirc cung clp dich vy khi ¢6 hanh vi vi pham trong
cung cap dich vu TPDN.

- Trudong hop quy dinh theo phuong an 2: cdc cong ty chung khoan,
NHTM khi phét hanh tra1 ph1eu ciing phai thué t6 chirc tur van 1a cdng ty chimg
khoén trong khi thyrc té cac cong ty chimg khoan dugc phép cung cap dich vy tur
vAn phat hanh va du tu ching khodn. Phuong 4n nay s& ting chi phi cho td
chirc phat hanh 13 cac cdng ty chimg khoan, NHTM.

B§ Tai chinh lwa chon phwong 4n 1.

e) V@ bdo cdo tdi chinh trong hé so phdt hanh

Giai phap:

Phwong 4n 1: Stta ddi quy dinh tai Khoan 3 Piéu 13 ctia Nghi dinh 50 163
theo huéng bdo cdo tai chinh nim trude lién ké clia ndm phat hanh trong hd so
phat hanh trai phiéu 14 bdo céo kiém toan dugc chip thuin toan phan hodc co ¥

kién ngoai trir khéng anh huong dén didu kién phat hanh va phal 6 tai liéu giai
thich va c¢6 x4c nhén clia td chirc kiém toén vé dnh hudng ciia viée ngoai tri.

B6 sung quy dinh trudng hop doanh nghigp phat hanh trai phleu trong
vong 90 ngay ké tir ngay két thic nim tai chinh ma chua c6 bio cdo tai chinh
duoc kiém todn nim trude lién ké cia nam phét hanh, hoic chua cé bdo cdo tai
chinh hop nhét duoc kiém toan nam trudc lidn k& ca nim phét hanh, doanh
nghiép sit dung bdo cdo tai chinh bén nién hofc bdo cdo tai chinh chin (09)
thdng cia ndm tai chinh trude lién k& dugc dugce soat xét hodc kiém toan béi
Kiém todn Nha nudc hodc td chitc kidm todn dd diéu kién theo quy dinh tai
Khoan 7 Pidu 4 Nghi dinh nay. Chim nhét 13 20 ngay ké tir ngay c6 két qua
kiém toan bao c4o tai chinh nim, doanh nghiép phat hanh phai cong bé thong tin
cho nha du tu s& hitu trai phiéu.

Phuong an 2: Gitt nguyén quy dinh tai Nghi dinh sb 163.

Danh gid tdc dong cua giai phap:

- Nghi dinh s0 163 quy dinh theo huéng bao céo tai chinh dugc kiém toén
nam truée lidn k& ndm phat hanh la bao cao chap thudn toan phin hoc ¢6 ¥ kién
ngoai trly, trudng hop ¥ kién kiém to4n 13 y kién ngoai trir thi doanh nghi¢p phai

gidi thich vé yeu t6 ngoai trir va anh hudng cla yéu t6 nay dén kha ning tri ng
gbc, 14i trai phiéu ctia doanh nghiép.

- Phuong 4n 1: Stra d6i quy dinh vé bao cdo tai chinh theo Piéu 20 Lut
Chung khodn nim 2019 nhu sau: Bdo cdo tai chinh nim dugc kiém todn c6 y
kién chdp nhén toin phan trudmg hop c6 v kién ngoai trir thi khoan ngoai trir
khong anh huéng dén diéu kién phét hanh, doanh nghi¢p phat hanh phai c6 tai
lidu gidi thich hop ly va c¢6 xac nhén cta td chirc kiém toan vé anh hudng cia
vigc ngoai trir. Quy dinh nay nhim néng cao tidu chuin vé bao cdo tai chinh
trong hd so phat hanh trai phiéu.



- Phucmg 4n 2: Hién tai da phén cac bao cdo tai chinh bén nién hoac 9
thang ciia cc tb chirc phat hanh trai phiéu hién tai diéu chi dimg tai budc duoc
soat xét bdi cong ty kiém toan. Do d6, quy dinh nhu tai Nghi dinh s6 163:
“doanh nghiép sir dung bdo céo tai chinh ban nién hodc bao céo tai chinh 9
thing cua nam tai chinh truéc lién ké dugce kiém toan béi KTNN hodc cdng ty
kiém toan da diéu kién theo quy dinh tai khoan 7 Dleu 4 Nghi dinh nay” sé kha
khé khin cho doanh nghiép phat hanh trong viée tb chirc cic dot phét hanh trong
nam. . L

Tir nhitng danh gia trén, B§ Tai chinh lya chon phuong én 1.

3. Hoan thién quy dinh ché d9 cong b6 théng tin va b4o cio ciia cic td
chirc tham gia thi truwedmg TPDN

Thuc trang:

Theo quy dinh tai Nghi dinh sé 163, tir 01/2/2019, doanh nghlep phat
hanh TPDN phai ¢6ng b6 thong tin ddy di cho nha diu tr va S& GDCK Ha Nbi,
nhdm tdng cuong tinh cong khai, minh bach cua thj trudng TPDN. Tuy nhién,
thuc té trién khai cho thiy mot sé doanh ‘nghiép phat hanh TPDN cdng b théng
tin chua dung thoi han, ndi dung cong bb théng tin chua chi tiét, day di, chuyén
trang thong tin cia SGDCK Ha Ndi chua hoan toan pht hop voi tinh chét phat
hanh riéng lé. Theo do, can thiét phai hoan thién ngay quy dinh vé cbng bo
thong tin tai Nghl dinh s6 163 theo hu.'O’ng nha dau tu phai c6 day dit thong tin v&
dot phat hanh va muc dich sir dung von TPDN, tinh hinh tai chinh cia doanh
nghiép phat hanh trude khi mua trai phiéu; dbng thoi, ndi dung va cach thirc
cong bb théng tin trén chuyén trang théng tin tai SGDCK Ha Néi cung can phai
dugc hoan thién theo hudng bén canh thong tin vé phat hanh con c6 ca thong tin
vé giao dich; tin suét, thoi han, cach thirc va nbi dung cdng bb théng tin duge
B6 Tai chinh huwéng dan cy thé dé thuan tién, thdng nhét cho qué trinh trién khai
thuc hién.

a) Vé ché dp cong bé thong tin

Gidi phdp: B Tai chinh trinh Chlnh phu (i) rat ngan thdi gian cong bd
théng tin trude dot phat hanh tir t&i thidu 10 ngay lam viéc xubng ti thiéu 03
ngay lam vigc phu hop véi thoi gian dém phan cia doanh nghiép phat hanh véi
nha déu tu (ii) cu the héa quy dinh vé céng bd thong tin dinh ky (ii1) glao B¢ Tai
chinh huéng din v& thdi han, néi dung, biéu miu cong bd thong tin cia doanh

nghiép phat hanh va viéc cong bd thong tin trén chuyén trang thong tin vé
TPDN tai S¢ GDCK Ha Noi.

Danh gid tac déng cua gidi phap:

- Nghi dinh sb 163 quy dinh thoi gian tbi thidu trude 10 ngay so vai ngay
dir kién phat hanh, doanh nghiép thuc hién cong b théng tin cho nha déu tu va
chuyen trang théng tin v& TPDN tai S& Giao dich ching khoan. Tuy nhién, thoi
gian qua, nhidu doanh nghiép, thanh vién thi trudng da phan anh vé viéc thoi

gian cong bb théng tin trude phat hanh 10 ngay 1a dai va c6 thé anh huong dén
két qua phat hanh. Vi viy, trén co so tiép thu y kién clia doanh nghiép phat hanh
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va khuyén nghi ctia céc chuyén gia, B6 Tai chinh trinh Chinh pht rit ngén thoi
gian cdng bd thdng tin trude dot phat hanh.

- Nghi dinh sb 163 di c¢6 quy dinh vé& co ché cong bd thong tin trude, sau
dot phat hanh va cong b théng tin dinh ky. Nhim lam rd va cu thé hda cic ndi
dung cong bd thong tin cta doanh nghiép va ndi dung S& GDCK cdng bd 1én
chuyen trang thdng tin, Nghi dinh quy dinh cu thé nguyen tic cong bd théng tin
va giao BS Tai chinh hudng din chi tiét. Theo d6, vira tao thuan loi cho cic
doanh nghiép phat hanh céng bd diing, du théng tin, vira hd trg cong tic quan ly
thi trudng trai phiéu riéng 1.

b) Vé ché dp bdo cio

Gidi phdp: B Tai chinh trinh Chinh phu cho phep stra ddi, bd sung che
d$ bao cao quy dinh tai Ngh1 dinh s6 163 theo huéng (i) b sung quy dinh vé
cung cap thong tin sau glao dich TPDN cuia to chirc Tuu ky d6i véi S& GDCK
(ii) b sung quy dinh v€ bao cdo cua td chirc tr van phat hanh (111) giao B& Tai
chinh huéng dan cu thé vé ché d6 bao cdo d dap tng yéu ciu quan ly.

Danh gid tac dong cua giai phap:

- Hién tai, theo quy dinh cta Nghi dinh s6 163, cac td chitc thuc hién béo
cdo bao gdm cac tb chic luu ky va S& GDCK. Nghi dinh sira di theo huéng
quy dinh cu thé v& cac ndi dung béo cdo, co ché bao cdo, thai han bio cdo cla
céc dbi tugng nay, han ché tinh trang cac t6 chirc luu ky chdm ndp bdo cao dinh
ky trong thoi gian qua. Viéc b sung quy dinh vé cung cép théng tin sau giao
dich TPDN cua td chirc luu ky d6i vdi S& GDCK dugce thyc hién trén nén tang
két ndi hé théng théng tin hién tai glua S& GDCK voi cac cong ty chimg khodn;
qua do hudng toi thiét 14p thi truong giao dich dbi v6i TPDN riéng 1é nhiv thong
18 qubc té.

- Péi v6i céc td chirc tu van, theo quy dinh tai dy thdo Nghi dinh, td chirc

tu vén 1a céc cong ty chung khoan dugce phep cung cp dich vu t van phét hanh

phleu theo quy dinh cta phép luit vé chimg khoan. Hién tai, theo quy dinh

vé t6 chirc va hoat déng cua cac cdng ty kinh doanh chu’ng khoan, cic cong ty

chimg khoan phéi thyc hién bdo céo dinh ky hang quy vé tinh hinh hoat dng,

cung cap dich vu cho Uy ban Chimg khoan Nha nudc. Do do, viéc bd sung quy

dinh v& viéc tb chirc tw vén phéat hanh TPDN riéng 1é thuc hién ché dd bao cao

vé tinh hinh cung cdp dich vu tu van phat hanh TPDN cho UBCKNN dugc thyc

hién theo co ché hién hanh va khéng lam gia ting thi tuc hanh chinh va chi phi
cho doanh nghiép.

4. Bb sung quy dinh vé quén 1y gidm sat thj treong

Thuc trang:

Pham vi difu chinh cta Luat Chimg khoén hién hinh 13 chao ban chimg
khodn ra céng chiing va chao ban chimg khoan cta céng ty dai ching, phat hanh
TPDN riéng 1¢é theo Luit Doanh nghiép va phap luét ¢6 lién quan nén c¢dng tac
quan ly gidm sat mdi tip trung véo phat hanh ra cong ching, chua quan ly giam
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sat dbi v6i phét hanh riéng 1é. Theo do6, cac Nghi dinh x{r phat vi pham hanh
chinh trong linh vire chitng khoén va thj trudng chimg khodan tép trung vao phat
hanh ra ¢cong chung va phat hanh rleng 1é ctia cong ty dai chung chua bao gbm
céc hanh vi vi pham cia t4 chirc tu van phat hanh khi cung cdp dich vu vé phat
hanh TPDN; chua cé ddy di ché tai ¢é xu Iy vi pham di v6i phat hanh TPDN
riéng lé cla cong ty khong phai dai chung; ché tai xvr ly d6i véi cac vi pham lién
quan dén phét hanh, d4u tu, giao dich TPDN va cong bb thong tin vé TPDN
chua dly du, ddng bd.

Gidi phdp: B sung quy dinh vé nguyén tic xi ly vi pham trong viéc phat
hanh TPDN riéng 18 tai thi trudng trong nudc thyc hién theo phap luat vé xtr
phat hanh vi Vl pham hanh chinh trong linh vuc chimg khoan; bb sung quy dinh
t& chirc tu vén khi cung cdp dich vu vé phat hanh TPDN chiu sur quan ly, gxam
sat cia UBCKNN va chiju trach nhiém trudce phap luat khi cung cap dich vu vé
TPDN.

Panh gid tac ddng cua gidi phdp:

Cong tac thanh tra, giam sat hoat dﬁng déu tu trai phiéu doanh nghiép thoi
gian qua cho thay mdt sb rii ro tiém 4n nhu sau: (i) Muc dich phat hanh,
mua/bén trai phleu doanh nghlep rit da dang (d¢é diu tr dy 4n, ting von hoat
dong, phan ph01 lai, tu doanh, cAp tin dung, ) (ii) Muc dich sir dung vén phat
hanh trai phiéu khéng r8 rang hodc tiém 4n nhiéu i ro nhu dé gop vén, mua cb
phén (trong d6 c6 nhitng trudng hop cic cong ty nhén vén gép méi dugce thanh
lap, chua di vao hoat dong); (jii) Qua trinh thim dinh, danh gia hiéu qua cia von
phét hanh trai phifu cla cac nha dAu tu con so sai, dic bidt 14 cac nha du tu ca
nhén nho 1¢,.. (1v) Doanh nghiép phat hanh trai phiéu thuc hlen co ché cong bd
thong t1n chua diy du, dic biét 1a vé muc dich str dung vén. Do d6, viée quy
dinh vé co ché gidm sat, cin ¢t xr Iy vi pham hanh chinh dbi v&i hoi dong phat
hanh, trr vin phéat hanh, déu tu TPDN riéng 18 de han ché nhu'ng hanh vi vi pham
cla cac doanh nghiép phat hanh, t chirc tu vén, phan phdi trai phiéu, 12 cén
thiét.

II1. Giam sat va danh gia

Trén co s thong nhét ctia cic b6 nganh, viéc x4y du'ng Nghl dinh stra ddi,
bd sung mot sb didu cia Nghi dinh sb 163 dé thuc hién cac gidi phap nhu dd néu
tai Muc II s& tao ra khung phép ly déng bo, thong nhét tir didu kién phat hanh,
co ché bao cdo, cong bd thong tin cho céc td chirc tham gla thi truong, khén
truong thao g& vudng mic cho doanh nghlep va han ché céc hién tuong phat

hanh TPDN chua minh bach; qua do, giam thidu rti ro cho cac chi thé tham gia
thi trudng, bao vé quyén lgi ctia cac nha dhu tu./.
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