	BỘ TÀI CHÍNH

————
	CỘNG HOÀ XÃ HỘI CHỦ NGHĨA VIỆT NAM

Độc lập - Tự do - Hạnh phúc

———————————

	Số:           /BTC-TCNH

V/v đề xuất sửa đổi bổ sung Nghị định số 90/2011/NĐ-CP về phát hành trái phiếu doanh nghiệp 
	Hà Nội, ngày      tháng      năm 2015


Kính gửi: …………………………………………….
Ngày 14/10/2011, Chính phủ ban hành Nghị định số 90/2011/NĐ-CP của Chính phủ về phát hành trái phiếu doanh nghiệp. Sau thời gian triển khai thực hiện, thị trường trái phiếu doanh nghiệp đã đạt được một số kết quả nhất định, tuy nhiên vẫn còn những tồn tại và hạn chế trên cả thị trường sơ cấp và thứ cấp.

Để thị trường trái phiếu doanh nghiệp phát triển thành một kênh huy động vốn hiệu quả và tăng cường tính công khai, minh bạch của thị trường, việc sửa đổi, bổ sung Nghị định số 90/2011/NĐ-CP trong giai đoạn hiện nay là cần thiết.

Bộ Tài chính đã thực hiện đánh giá sơ bộ và đề xuất một số nội dung sửa đổi bổ sung Nghị định số 90/2011/NĐ-CP (gửi kèm theo).
Đề nghị Quý cơ quan cho ý kiến tham gia và gửi về Bộ Tài chính trước ngày ..../...../2015.
Xin cảm ơn sự phối hợp của Quý cơ quan./.
	Nơi nhận:

- Như trên;

- Lưu: VT, Vụ TCNH.


	KT. BỘ TRƯỞNG

THỨ TRƯỞNG

Trần Văn Hiếu


ĐÁNH GIÁ TỒN TẠI, HẠN CHẾ VÀ ĐỀ XUẤT MỘT SỐ NỘI DUNG SỬA ĐỔI, BỔ SUNG

(Kèm theo công văn số ........../BTC-TCNH ngày ...../......./2015)

1. Về quy định pháp luật có liên quan

- Luật Doanh nghiệp năm 2014 có hiệu lực thi hành từ ngày 1/7/2015, trong đó một số nội dung liên quan đến doanh nghiệp nhà nước có sự thay đổi nên cần sửa đổi Nghị định số 90/2011/NĐ-CP cho phù hợp.
- Chính phủ đã ban hành Nghị định số 88/2014/NĐ-CP ngày 26/9/2014 về dịch vụ xếp hạng tín nhiệm. Đồng thời, Thủ tướng Chính phủ ký ban hành Quyết định số 507/QĐ-TTg ngày 17/4/2015 về quy hoạch phát triển dịch vụ xếp hạng tín nhiệm đến năm 2020 và tầm nhìn đến năm 2030.

- Đề xuất của Bộ Tài chính: cơ sở pháp lý cho hoạt động xếp hạng tín nhiệm tại Việt Nam đã được ban hành đồng bộ, do đó cần bổ sung quy định pháp luật theo hướng khuyến khích doanh nghiệp phát hành sử dụng dịch vụ xếp hạng tín nhiệm nhằm tăng tính công khai, minh bạch của thị trường trái phiếu doanh nghiệp và làm cơ sở để các nhà đầu tư xem xét, mua trái phiếu.

2. Về điều kiện phát hành

- Doanh nghiệp phải tuân thủ quy định tại Điều 13, 14, 15 của Nghị định số 90/2011/NĐ-CP. Theo đó, phải đảm bảo: (1) Có thời gian hoạt động tối thiểu là một năm kể từ ngày doanh nghiệp chính thức hoạt động; (2) Kết quả sản xuất, kinh doanh của năm liền kề trước năm phát hành phải có lãi theo báo cáo tài chính được kiểm toán nêu ý kiến chấp nhận toàn phần; (3) Đáp ứng tỷ lệ an toàn vốn và các hạn chế khác về đảm bảo an toàn trong hoạt động đối với các ngành nghề kinh doanh có điều kiện (4) Phương án phát hành trái phiếu được Đại hội đồng cổ đông hoặc Hội đồng quản trị, hoặc Hội đồng thành viên hoặc Chủ tịch công ty phê duyệt; (5) Riêng đối với doanh nghiệp Nhà nước, phương án phát hành trái phiếu phải được chủ sở hữu xem xét, chấp thuận trước khi tổ chức phát hành.

- Điều kiện phát hành trái phiếu doanh nghiệp quy định tại Nghị định số 90 chặt chẽ hơn trước để bảo vệ các nhà đầu tư mua trái phiếu doanh nghiệp. Tuy nhiên, doanh nghiệp phát hành gặp phải một số vướng mắc về điều kiện phát hành, cụ thể như sau:

(1) Doanh nghiệp phát hành trái phiếu trong nước phải có kết quả kinh doanh năm liền trước năm phát hành có lãi. Điều kiện này không phù hợp đối với các doanh nghiệp mới thành lập và đang phát triển (nhu cầu huy động vốn cho sản xuất kinh doanh của các doanh nghiệp này khá lớn). Đối với các doanh nghiệp có nhu cầu huy động vốn để tái cơ cấu hoạt động sản xuất kinh doanh cũng không đáp ứng được điều kiện này do kết quả sản xuất kinh doanh của các doanh nghiệp trong quá trình tái cơ cấu thường không có lãi.

+ Đề xuất của Bộ Tài chính: bổ sung quy định áp dụng riêng đối với các doanh nghiệp mới thành lập (chưa đủ 03 năm hoạt động) và doanh nghiệp trong quá trình tái cơ cấu thì không cần đảm bảo điều kiện kết quả kinh doanh năm liền trước năm phát hành có lãi.

(2) Đối với phát hành trái phiếu ra thị trường quốc tế, doanh nghiệp phải đảm bảo hệ số tín nhiệm tối thiểu ngang bằng với hệ số tín nhiệm quốc gia là khó thực hiện vì có thể tại thời điểm nộp hồ sơ thì doanh nghiệp đáp ứng điều kiện này nhưng đến thời điểm phát hành, doanh nghiệp có thể bị tụt hạng. Hơn nữa, không phải doanh nghiệp nào cũng có xếp hạng tín nhiệm.

+ Đề xuất của Bộ Tài chính: Trái phiếu doanh nghiệp là khoản tự vay, tự trả của doanh nghiệp phát hành và các nhà đầu tư trên thị trường quốc tế tự đánh giá rủi ro của trái phiếu doanh nghiệp, do đó có thể sửa đổi theo hướng bỏ quy định doanh nghiệp phải đảm bảo hệ số tín nhiệm tối thiểu ngang bằng với hệ số tín nhiệm quốc gia.

(3) Đối với trường hợp doanh nghiệp phát hành hoạt động theo mô hình công ty mẹ - con thì việc sử dụng báo cáo tài chính nào trong hồ sơ phát hành trái phiếu chưa được quy định rõ (báo cáo tài chính công ty mẹ, báo cáo tài chính hợp nhất hay cả 2 loại báo cáo tài chính này).

+ Đề xuất của Bộ Tài chính: bổ sung quy định theo hướng doanh nghiệp phát hành hoạt động theo mô hình công ty mẹ - con thì phải công bố cho các nhà đầu tư cả hai loại báo cáo tài chính công ty mẹ và báo cáo tài chính hợp nhất.

3. Về công bố thông tin phát hành trái phiếu

- Theo quy định tại Điều 30, Nghị định số 90/2011/NĐ-CP về phát hành trái phiếu doanh nghiệp và Thông tư số 211/2012/TT-BTC hướng dẫn Nghị định số 90/2011/NĐ-CP, doanh nghiệp phát hành trái phiếu trong nước có trách nhiệm công bố thông tin như sau:

(1) Trước khi tổ chức phát hành, doanh nghiệp gửi thông báo kế hoạch phát hành đến Bộ Tài chính (thông tin về doanh nghiệp phát hành, khối lượng phát hành dự kiến, kỳ hạn, lãi suất, ngày phát hành dự kiến...).
(2) Sau khi hoàn tất đợt phát hành trái phiếu, doanh nghiệp báo cáo Bộ Tài chính về kết quả phát hành (Giá trị phát hành thực tế, kỳ hạn, lãi suất, ngày phát hành cụ thể, ngày đáo hạn, nhà đầu tư mua trái phiếu...)
(3) Định kỳ 6 tháng và 12 tháng, doanh nghiệp báo cáo Bộ về tình hình thanh toán gốc, lãi trái phiếu cho đến khi trái phiếu đáo hạn.

- Một số khó khăn, vướng mắc trong công tác công bố thông tin của doanh nghiệp phát hành:

(1) Một số doanh nghiệp chưa thực hiện đầy đủ, nghiêm túc việc thông báo kế hoạch và báo cáo kết quả phát hành đến Bộ Tài chính.

(2) Sau phát hành, doanh nghiệp chưa thực hiện đầy đủ chế độ báo cáo định kỳ về tình hình hoạt động và tài chính cho các nhà đầu tư mua trái phiếu. Do đó, các nhà đầu tư mua trái phiếu không nắm được tình hình hoạt động của các doanh nghiệp phát hành và có rủi ro trong việc thu hồi gốc, lãi trái phiếu.

4. Về trung tâm thông tin trái phiếu doanh nghiệp

- Đến thời điểm hiện tại, Bộ Tài chính đã đồng ý về chủ trương giao VBMA triển khai thí điểm trung tâm thông tin trái phiếu doanh nghiệp để các nhà đầu tư có nhu cầu có thể tiếp cận thông tin về các đợt phát hành trái phiếu doanh nghiệp và phát triển thị trường giao dịch thứ cấp để tăng tính thanh khoản cho trái phiếu doanh nghiệp.

- Tuy nhiên theo quy định tại Nghị định số 90/2011/NĐ-CP, Bộ Tài chính là cơ quan quản lý Nhà nước tiếp nhận thông báo kế hoạch phát hành và báo cáo kết quả phát hành của doanh nghiệp. Hiện nay chưa có cở sở pháp lý để Bộ Tài chính chuyển dữ liệu cho VBMA để triển khai trung tâm thông tin.

- Đề xuất của Bộ Tài chính: bổ sung quy định về thẩm quyền của Bộ Tài chính có thể ủy quyền tổ chức nhận báo cáo của doanh nghiệp phát hành.

5. Về việc đăng ký, lưu ký trái phiếu doanh nghiệp

- Điều 19 Nghị định số 90/2011/NĐ-CP quy định trái phiếu doanh nghiệp được đăng ký, lưu ký tại các tổ chức lưu ký, tuy nhiên không quy định phải đăng ký, lưu ký tập trung nên Bộ Tài chính không theo dõi, cập nhật được dữ liệu về trái phiếu doanh nghiệp.
- Để tăng cường công khai, minh bạch cho thị trường trái phiếu doanh nghiệp, Bộ Tài chính nghiên cứu xem xét khả năng quy định đăng ký, lưu ký tập trung đối với trái phiếu doanh nghiệp. Quy định này có thể làm tăng chi phí phát hành của doanh nghiệp nhưng sẽ hỗ trợ thị trường phát triển trong thời gian tới.

6. Về phương án phát hành trái phiếu được chia thành nhiều đợt

- Quy định tại Nghị định số 90/2011/NĐ-CP cho phép doanh nghiệp thông báo kế hoạch phát hành và có thể chia thành nhiều đợt phát hành. Tuy nhiên, hồ sơ phát hành chỉ xem xét trong năm nên trường hợp thời điểm của các đợt phát hành vào năm khác nhau thì doanh nghiệp sẽ phải xây dựng lại hồ sơ, phương án phát hành. Điều này ảnh hưởng đến khả năng huy động vốn của doanh nghiệp, đặc biệt là doanh nghiệp phát hành trái phiếu ra thị trường quốc tế (thủ tục đề nghị phê duyệt lại phương án phát hành, đăng ký lại khoản vay nước ngoài).

- Kinh nghiệm của các nước có thị trường trái phiếu doanh nghiệp phát triển như Malaysia, Philippines: doanh nghiệp được phép xây dựng phương án phát hành và đăng ký chương trình phát hành trái phiếu trong thời gian 3 - 5 năm. Trong đó doanh nghiệp căn cứ tình hình thị trường để chủ động lựa chọn khối lượng phát hành, thời điểm phát hành.

- Đề xuất của Bộ Tài chính: nghiên cứu bổ sung quy định về đăng ký chương trình phát hành trái phiếu trung hạn để doanh nghiệp chủ động hơn trong việc huy động vốn phát triển sản xuất kinh doanh. Phương thức phát hành này phù hợp với nguyên tắc tự vay, tự trả, tự chịu trách nhiệm.
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