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BÁO CÁO ĐÁNH GIÁ TÁC ĐỘNG CỦA DỰ THẢO NGHỊ ĐỊNH
VỀ PHÁT HÀNH TRÁI PHIẾU DOANH NGHIỆP
Triển khai thực hiện giải pháp phát triển thị trường trái phiếu doanh nghiệp của Chính phủ tại Nghị quyết số 35/NQ-CP ngày 16/05/2016 về hỗ trợ và phát triển doanh nghiệp đến năm 2020, Bộ Tài chính đã nghiên cứu, đề xuất xây dựng Nghị định của Chính phủ về phát hành trái phiếu doanh nghiệp thay thế Nghị định số 90/2011/NĐ-CP. Bộ Tài chính xin báo cáo đánh giá tác động việc ban hành Nghị định này như sau:

I. Xác định vấn đề bất cập tổng quan

1. Bối cảnh xây dựng chính sách

Ngày 14/10/2011, Chính phủ ban hành Nghị định số 90/2011/NĐ-CP về phát hành trái phiếu doanh nghiệp đã mở ra một kênh huy động vốn mới, phục vụ nhu cầu sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp. Trong quá trình triển khai thực hiện Nghị định từ năm 2011 đến nay, cùng với sự thay đổi của cơ chế chính sách và tình hình thị trường có nhiều biến động, Nghị định số 90/2011/NĐ-CP đã bộc lộ một số tồn tại, hạn chế cần phải sửa đổi để phù hợp với sự phát triển của nền kinh tế và thị trường tài chính.

Tại Nghị quyết số 35/NQ-CP ngày 16/05/2016 của Chính phủ về hỗ trợ và phát triển doanh nghiệp đến năm 2020 đã nêu mục tiêu là đến năm 2020, xây dựng doanh nghiệp Việt Nam có năng lực cạnh tranh, phát triển bền vững, cả nước có ít nhất 1 triệu doanh nghiệp hoạt động, trong đó có các doanh nghiệp có quy mô lớn, nguồn lực mạnh. Để thực hiện được mục tiêu  nêu trên, Chính phủ đã đưa ra các nhóm giải pháp khác nhau, trong đó phát triển thị trường trái phiếu doanh nghiệp là một trong những nhiệm vụ và giải pháp để hỗ trợ phát triển doanh nghiệp, tạo điều kiện thuận lợi cho doanh nghiệp huy động vốn để phát triển sản xuất kinh doanh (Điểm 3 phần II Nghị quyết số 35/NQ-CP ngày 16/5/2016 của Chính phủ).
2. Mục tiêu xây dựng chính sách
Triển khai thực hiện giải pháp phát triển thị trường trái phiếu doanh nghiệp của Chính phủ nêu trên, Bộ Tài chính đề xuất xây dựng Nghị định của Chính phủ thay thế Nghị định số 90/2011/NĐ-CP về phát hành trái phiếu doanh nghiệp. Việc xây dựng Nghị định đảm bảo tuân thủ các nguyên tắc:

- Tuân thủ các quy định của Luật Chứng khoán, Luật Doanh nghiệp, Luật các tổ chức tín dụng, Luật quản lý, sử dụng vốn nhà nước đầu tư vào doanh nghiệp và các quy định pháp luật có liên quan để đảm bảo tính thống nhất, đồng bộ về pháp lý. 

- Kế thừa những ưu điểm và những nội dung còn phù hợp quy định tại Nghị định số 90/2011/NĐ-CP để xây dựng Nghị định mới; đồng thời, bổ sung, hoàn chỉnh nhằm khắc phục những hạn chế, tồn tại trong quá trình triển khai thực hiện Nghị định số 90/2011/NĐ-CP nêu trên. 

- Nghiên cứu, bổ sung những nội dung quy định mới cho phù hợp với yêu cầu phát triển thị trường trái phiếu theo từng giai đoạn phát triển. 

- Tạo điều kiện thuận lợi cho các doanh nghiệp chủ động trong việc huy động vốn thông qua kênh phát hành trái phiếu đồng thời tăng cường tính công khai, minh bạch của thị trường trái phiếu doanh nghiệp.  

- Hỗ trợ việc hình thành và phát triển thị trường vốn, thị trường trái phiếu Việt Nam theo hướng đồng bộ, hoàn chỉnh, hiện đại và đáp ứng yêu cầu hội nhập quốc tế.
II. Các giải pháp đề xuất và phân tích tác động của các giải pháp

1. Giải pháp về điều kiện phát hành

a) Đối với phát hành trái phiếu trong nước: bỏ điều kiện doanh nghiệp phát hành phải có kết quả hoạt động sản xuất, kinh doanh của năm liên kề trước năm phát hành có lãi và báo cáo tài chính được kiểm toán của doanh nghiệp phải là báo cáo kiểm toán nêu chấp nhận toàn phần 

Giải pháp: Bỏ quy định kết quả kinh doanh của năm liền kề trước năm phát hành phải có lãi và báo cáo tài chính được kiểm toán của doanh nghiệp phải là báo cáo kiểm toán nêu chấp nhận toàn phần so với quy định tại Nghị định số 90/2011/NĐ-CP. Tuy nhiên, doanh nghiệp phải nêu rõ ảnh hưởng và mức độ trọng yếu của yếu tố ngoại trừ nêu tại báo cáo tài chính được kiểm toán. Đồng thời, để bảo vệ nhà đầu tư, dự thảo Nghị định quy định chặt chẽ hơn về công bố, công khai thông tin, đăng ký, lưu ký trái phiếu doanh nghiệp.
Tác động của giải pháp: 
- Trong giai đoạn đầu của thị trường trái phiếu, để bảo vệ nhà đầu tư, điều kiện phát hành trái phiếu riêng lẻ quy định tại Nghị định số 90/2011/NĐ-CP (Điều 13) được quy định tương đối chặt chẽ, tương đương với điều kiện phát hành trái phiếu ra công chúng quy định tại Luật Chứng khoán. Theo đó, doanh nghiệp phát hành phải có kết quả hoạt động sản xuất, kinh doanh của năm liền kề trước năm phát hành có lãi; đồng thời, báo cáo tài chính được kiểm toán của doanh nghiệp phát hành phải là báo cáo kiểm toán nêu ý kiến chấp nhận toàn phần. 

- Thực tế triển khai cho thấy điều kiện này là khá chặt và chưa phù hợp với các doanh nghiệp phát hành trái phiếu có mục đích cơ cấu lại các khoản nợ của doanh nghiệp do các doanh nghiệp này đang trong quá trình tái cơ cấu tài chính và khó đạt được kết quả hoạt động kinh doanh có lãi. Đồng thời, yêu cầu bắt buộc doanh nghiệp phát hành có báo cáo kiểm toán nêu ý kiến chấp nhận toàn phần tạo áp lực cho doanh nghiệp công bố báo cáo tài chính không thật sự minh bạch.

- Do đó, tại dự thảo Nghị định thay thế Nghị định số 90/2011/NĐ-CP, điều kiện phát hành trái phiếu được rà soát, quy định theo hướng tạo điều kiện hơn cho doanh nghiệp phát hành trái phiếu. Quy định này giúp tháo gỡ khó khăn cho doanh nghiệp khi phát hành trái phiếu, thúc đẩy và hỗ trợ gia tăng nguồn cung cho thị trường phát triển. Tuy nhiên, để bảo vệ nhà đầu tư, dự thảo Nghị định yêu cầu khắt khe và chặt chẽ hơn về công bố, công khai thông tin của doanh nghiệp phát hành trước và sau khi phát hành trái phiếu. Quy định này cũng góp phần tạo điều kiện để doanh nghiệp công bố các thông tin tài chính minh bạch hơn.
b) Đối với phát hành trái phiếu ra thị trường quốc tế: bỏ quy định về điều kiện, phương án phát hành và thẩm quyền phê duyệt phương án phát hành
Giải pháp: Bỏ quy định về điều kiện, phương án phát hành và thẩm quyền phê duyệt phương án phát hành so với quy định tại Nghị định số 90/2011/NĐ-CP. Doanh nghiệp phát hành trái phiếu ra thị trường quốc tế phải đáp ứng yêu cầu của thị trường phát hành, phù hợp với hạn mức vay thương mại nước ngoài hàng năm của quốc gia và các quy định khác của pháp luật về quản lý vay, trả nợ nước ngoài của doanh nghiệp.
Tách động của giải pháp: 

- Nghị định số 90/2011/NĐ-CP quy định cụ thể điều kiện, phương án phát hành và thẩm quyền phê duyệt. 
- Tuy nhiên, quá trình triển khai thực hiện cho thấy để phát hành trái phiếu ra thị trường quốc tế, yếu tố quan trọng nhất là doanh nghiệp phải đáp ứng quy định và yêu cầu của thị trường phát hành. Bên cạnh đó, quy định về điều kiện phát hành tại Nghị định số 90/2011/NĐ-CP là để bảo vệ nhà đầu tư, trường hợp doanh nghiệp phát hành ra thị trường quốc tế, quy định tại Nghị định có thể không phù hợp với thông lệ và yêu cầu của thị trường phát hành. Điều này gây ảnh hưởng và gia tăng các thủ tục hành chính không cần thiết đối với doanh nghiệp phát hành ra thị trường quốc tế. 
- Trong bối cảnh thị trường vốn, thị trường trái phiếu hội nhập quốc tế ngày càng sâu rộng, dự thảo Nghị định thay thế Nghị đinh số 90/2011/NĐ-CP quy định theo hướng doanh nghiệp được phép phát hành nếu đáp ứng được điều kiện quy định của thị trường phát hành, phương án phát hành trái phiếu phải được cấp có thẩm quyền phê duyệt chấp thuận và có văn bản xác nhận của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam về khối lượng trái phiếu phát hành nằm trong hạn mức vay thương mại nước ngoài hàng năm của quốc gia sẽ giúp tạo điều kiện thuận lợi cho các doanh nghiệp huy động vốn thông qua việc phát hành trái phiếu ra thị trường quốc tế.
2. Giải pháp hoàn thiện quy định về điều kiện phát hành trái phiếu chia thành nhiều đợt phát hành theo hướng doanh nghiệp không phải xây dựng lại phương án phát hành 
Giải pháp: Bổ sung quy định điều kiện phát hành trái phiếu chia thành nhiều đợt, không quy định bắt buộc doanh nghiệp xây dựng phương án phát hành và đăng ký chương trình phát hành trái phiếu trong năm tài chính. Trong thời gian đăng ký, doanh nghiệp căn cứ diễn biến thị trường tài chính để chủ động lựa chọn thời điểm phát hành. Doanh nghiệp phải công bố cụ thể giai đoạn phát hành tại phương án phát hành trái phiếu.
Tác động của giải pháp: 
- Nghị định số 90/2011/NĐ-CP quy định doanh nghiệp có nhu cầu huy động vốn thành nhiều đợt phát hành thì đăng ký phát hành trái phiếu theo năm tài chính. Theo đó, doanh nghiệp thực hiện thông báo kế hoạch phát hành một lần và có thể chia thành nhiều đợt phát hành trong năm tài chính. Hồ sơ phát hành chỉ xem xét trong năm tài chính nên nếu 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. 
- Thực tế triển khai cho thấy trường hợp doanh nghiệp phát hành trái phiếu để thực hiện các chương trình, dự án đầu tư của doanh nghiệp thì để giảm thiểu chi phí huy động vốn, doanh nghiệp phát hành trái phiếu theo tiến độ và nhu cầu vốn của dự án. Đối với các dự án đầu tư lớn, thời gian đầu tư kéo dài hơn 1 năm, doanh nghiệp phát hành sẽ phải xây dựng lại hồ sơ và phương án phát hành. Điều này làm gia tăng chi phí và thời gian chờ đợi, ảnh hưởng đến thời điểm, hiệu quả huy động vốn của doanh nghiệp. 
- Hiện nay, tại một số quốc gia trong khu vực, doanh nghiệp được xây dựng phương án phát hành và đăng ký chương trình phát hành trái phiếu trong thời gian 3 - 5 năm; trong thời gian đăng ký, doanh nghiệp căn cứ diễn biến thị trường tài chính để chủ động lựa chọn thời điểm phát hành. Vì vậy, dự thảo Nghị định thay thế Nghị định số 90/2011/NĐ-CP quy định theo hướng không yêu cầu doanh nghiệp đăng ký phát hành theo năm tài chính nhưng phải nêu rõ tại phương án phát hành số lượng đợt phát hành và thời gian dự kiến phát hành trái phiếu doanh nghiệp. Quy định này là phù hợp với kinh nghiệm và thông lệ quốc tế, hỗ trợ doanh nghiệp được chủ động khi phát hành trái phiếu.
3. Giải pháp thống nhất thẩm quyền chấp thuận phương án phát hành trái phiếu của doanh nghiệp nhà nước với quy định của Luật quản lý, sử dụng vốn nhà nước đầu tư vào sản xuất, kinh doanh tại doanh nghiệp 

Giải pháp: Không quy định cụ thể về thẩm quyền chấp thuận phương án phát hành trái phiếu của doanh nghiệp nhà nước mà dẫn chiếu quy định liên quan đến thẩm quyền quyết định phương án huy động vốn tại Luật quản lý, sử dụng vốn nhà nước đầu tư vào sản xuất, kinh doanh tại doanh nghiệp và các văn bản hướng dẫn.
Tác động của giải pháp: 
- Nghị định số 90/2011/NĐ-CP quy định cụ thể về thẩm quyền chấp thuận phương án phát hành trái phiếu của doanh nghiệp nhà nước, cụ thể: (i) đối với doanh nghiệp Nhà nước 100% vốn Nhà nước do Thủ tướng Chính phủ quyết định thành lập, phương án phát hành trái phiếu phải được Bộ quản lý ngành kinh doanh chính xem xét, chấp thuận; (ii) đối với doanh nghiệp Nhà nước 100% vốn Nhà nước do Bộ, ngành hoặc Ủy ban nhân dân tỉnh, thành phố trực thuộc Trung ương quyết định thành lập và làm chủ sở hữu, thì phương án phát hành trái phiếu phải được Bộ, ngành, hoặc Ủy ban nhân dân tỉnh, thành phố trực thuộc Trung ương xem xét, chấp thuận; (iii) đối với doanh nghiệp Nhà nước được tổ chức dưới hình thức công ty cổ phần, công ty trách nhiệm hữu hạn từ hai thành viên trở lên, thì phương án phát hành trái phiếu phải được tổ chức được giao chức năng đại diện phần vốn nhà nước tại doanh nghiệp xem xét chấp thuận.
- Quy định này là cần thiết đối với các doanh nghiệp nhà nước và phù hợp với Luật Doanh nghiệp năm 2005 và các văn bản hướng dẫn có hiệu lực tại thời điểm đó. Tuy nhiên, thời gian qua, cơ chế chính sách về doanh nghiệp nhà nước, cơ quan đại diện chủ sở hữu và đại diện phần vốn nhà nước tại doanh nghiệp đã có nhiều sự thay đổi. Luật Quản lý, sử dụng vốn nhà nước đầu tư vào sản xuất, kinh doanh tại doanh nghiệp (có hiệu lực từ ngày 01/07/2015) đã quy định thẩm quyền quyết định việc huy động vốn của doanh nghiệp nhà nước. 
- Về bản chất, việc phát hành trái phiếu doanh nghiệp là một trong hình thức huy động vốn vay của doanh nghiệp. Do đó, quy định về thẩm quyền chấp thuận phương án phát hành trái phiếu của doanh nghiệp Nhà nước cần được thống nhất với quy định của pháp luật hiện hành về huy động vốn của doanh nghiệp Nhà nước. Theo đó, dự thảo Nghị định thay thế Nghị định số 90/2011/NĐ-CP theo hướng doanh nghiệp nhà nước huy động vốn thông qua phát hành trái phiếu căn cứ vào quy định về thẩm quyền quyết định phương án huy động vốn tại Luật quản lý, sử dụng vốn nhà nước đầu tư vào sản xuất, kinh doanh tại doanh nghiệp và các văn bản hướng dẫn. Quy định này đảm bảo tính thống nhất, đồng bộ về mặt pháp lý giữa các văn bản.
4. Giải pháp hoàn thiện cơ chế báo cáo, công bố thông tin và đăng ký, lưu ký trái phiếu doanh nghiệp 

Giải pháp: 
- Quy định doanh nghiệp phát hành trái phiếu đăng ký trái phiếu doanh nghiệp tại Trung tâm Lưu ký Chứng khoán hoặc thành viên của Trung tâm Lưu ký Chứng khoán. Đồng thời, Nghị định quy định trách nhiệm của tổ chức đăng ký, lưu ký trong việc báo cáo, cung cấp thông tin về chủ sở hữu trái phiếu doanh nghiệp và tình hình trả nợ gốc, lãi trái phiếu cho Trung tâm thông tin trái phiếu doanh nghiệp.
 - Về cơ chế báo cáo và công bố thông tin, cách thức công bố thông tin bao gồm trước phát hành, sau phát hành, định kỳ đến khi trái phiếu đáo hạn tương tự như quy định tại Nghị định số 90/2011/NĐ-CP. Nội dung mới của dự thảo Nghị định là việc xây dựng Trung tâm thông tin trái phiếu doanh nghiệp tại Sở Giao dịch Chứng khoán để tổng hợp, theo dõi, giám sát thị trường trái phiếu doanh nghiệp. Trung tâm thông tin trái phiếu doanh nghiệp có chức năng giám sát việc thực hiện cơ chế công bố thông tin, tính chính xác, trung thực của thông tin để bảo vệ quyền lợi của các nhà đầu tư.
Tác động của giải pháp: 
- Nghị định số 90/2011/NĐ-CP quy định trái phiếu doanh nghiệp được đăng ký, lưu ký tại các tổ chức lưu ký và niêm yết giao dịch tại Sở Giao dịch chứng khoán theo yêu cầu của chủ sở hữu trái phiếu, tuy nhiên không quy định bắt buộc. 
- Quá trình triển khai thực hiện cho thấy các doanh nghiệp phát hành trái phiếu và nhà đầu tư sở hữu trái phiếu không đăng ký, lưu ký trái phiếu doanh nghiệp; thông tin về chủ sở hữu trái phiếu doanh nghiệp cũng như thông tin về tình hình trả nợ gốc, lãi trái phiếu doanh nghiệp không được tập hợp một cách đầy đủ và toàn diện, gây khó khăn trong việc kiểm tra, giám sát việc trả nợ gốc, lãi cho nhà đầu tư sở hữu trái phiếu và các hoạt động giao dịch trái phiếu doanh nghiệp trên thị trường thứ cấp. Đồng thời, cách thức thông báo, công bố thông tin hiện nay chưa thiết lập được hệ thống thông tin đồng bộ, tập trung về trái phiếu doanh nghiệp nên thông tin dữ liệu về trái phiếu doanh nghiệp chưa đầy đủ, ảnh hưởng đến cả cơ quan quản lý nhà nước, nhà đầu tư và các doanh nghiệp có nhu cầu phát hành trái phiếu.
- Dự thảo Nghị định thay thế Nghị định số 90/2011/NĐ-CP quy định cụ thể cách thức công bố thông tin bao gồm trước phát hành, sau phát hành, định kỳ đến khi trái phiếu đáo hạn và yêu cầu doanh nghiệp phát hành trái phiếu thực hiện công bố thông tin thông qua Trung tâm thông tin trái phiếu doanh nghiệp. Doanh nghiệp phát hành đăng ký trái phiếu doanh nghiệp tại Trung tâm Lưu ký Chứng khoán hoặc thành viên của Trung tâm Lưu ký Chứng khoán. Đối với việc lưu ký trái phiếu, chủ sở hữu trái phiếu có quyền quyết định như quy định tại Luật Chứng khoán. Đồng thời, Nghị định quy định trách nhiệm của tổ chức đăng ký, lưu ký trong việc báo cáo, cung cấp thông tin về chủ sở hữu trái phiếu doanh nghiệp và tình hình trả nợ gốc, lãi trái phiếu cho Trung tâm thông tin trái phiếu doanh nghiệp. Quy định tại dự thảo Nghị định thay thế Nghị định 90/2011/NĐ-CP đảm bảo doanh nghiệp phát hành thực hiện đầy đủ các nghĩa vụ công bố thông tin, chuẩn hóa thị trường trái phiếu doanh nghiệp, từ đó xây dựng hệ thống thông tin toàn diện về thị trường trái phiếu doanh nghiệp. Trên cơ sở đó, hoàn thiện, nâng cao tính minh bạch của thị trường, hỗ trợ tính thanh khoản của trái phiếu doanh nghiệp và thúc đẩy phát triển thị trường trái phiếu, thị trường vốn.
III. Lấy ý kiến các đơn vị liên quan

.....

IV. Giám sát và đánh giá

Việc thực hiện hiện các giải pháp như đã nêu tại Mục II tại dự thảo Nghị định sẽ tạo ra khung pháp lý đồng bộ, thống nhất từ điều kiện phát hành, cơ chế báo cáo, công bố thông tin và đăng ký, lưu ký trái phiếu doanh nghiệp, góp phần tháo gỡ khó khăn cho doanh nghiệp trong việc huy động vốn, thúc đẩy doanh nghiệp huy động thông qua kênh phát hành trái phiếu./.
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