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Phat hanh trai phiéu 1a mot trong
nhiing kénh huy dong vén hiru hiéu cua
doanh nghiép. Vi vai trd 1a nha dau tu, cac
t6 chuc tin dung dang chiém téi 75% khoi
lugng trai phiéu doanh nghiép phat hanh'.
Gan day, Ngan hang Nha nudc (NHNN) ban
hanh mot sé thong tu mdi va du thao thong
tu stra d6i, bo sung cac thong tu hién hanh
theo hudng siét lai hoat dong dau tu trai
phiéu doanh nghiép cia to chirc tin dung
vao mot sd linh vyuc tiém 4n nhiéu rui ro va
mot s6 ddi tuong td chire phat hanh dic biét.

Bai viét sau day s& tong hop va phan
tich cic quy dinh hién hanh cia NHNN vé
hoat d6ng mua trai phiéu doanh nghiép” cua
cac to churc tin dung 13 ngan hang thuong
mai, chi nhanh ngan hang nudc ngoai (sau
day goi 1a “t6 chuc tin dung”, viét tit 1a
“TCTD”), cu thé: (i) Tong quan cac nghiép
vu chinh cia TCTD lién quan dén hoat dong

Abstract:

Bond issuance is one of the effective
methods for enterprises to raise capital. As
investors, the credit institutions have been
investing in enterprise bond that takes 75%
of the total amount of bound in the market.
Recently, State Bank has been issuing some
Circulars which are to supplement the
current ones in order to squeeze the
investment of credit institutions into
enterprise bond related to some risky field
and some special issuers.

This article is going to analyse the
current regulations issued by State Bank
regarding the investment activities into
enterprise bond of credit institutions that are
commercial banks and branches in Vietnam
of foreign banks (hereafter refer as “credit
insitutions™), in details: (i) General view on
investment activities into enterprise bond of
credit institutions according to the current
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" Linh Trang, “Thi truong trai phiéu doanh nghiép s& thém kh4?”, tai trang http://www.thesaigontimes.vn
/166395/Thi-truong-trai-phieu-doanh-nghiep-se-them-kho.html, truy cép ngay 20/3/2018.

? Doanh nghiép phat hanh trai phiéu dugc dé cap trong bai viét nay khong bao gom té chirc tin dung, Chi nhanh

Ngan hang nude ngoai.
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mua trai phiéu doanh nghiép theo quy dinh regulations; (ii) the new issued Circulars and
phap luat hién hanh; (ii) Téng hop cac thong the drafts issued by State Bank; and (iii)
tu mdi ban hanh va cac du thdo thong tu stra personal opinion of the writer regarding new
d6i, bo sung cac thong tu hién hanh cia regulations.

NHNN lién quan dén hoat dong mua trai

phiéu doanh nghiép cia TCTD; (iii) Quan

diém c4 nhan cua tic gia doi vdi cac quy

dinh méi cua NHNN lién quan dén van dé

nay.

Tir khéa: Keywords:

Mua trai phiéu doanh nghiép, té chirc Enterprise bond purchase activities,
tin dung, binh luan, quy dinh méi. credit institutions, discission, new regulations.

1. Téng quan cac nghiép vu chinh ciia Té chirc tin dung lién quan dén hoat déng mua
trai phiéu doanh nghiép theo quy dinh phép luét hién hanh

Trude khi di vao xem xét nhitng stra doi, du kién sua d6i trong chinh sach cia NHNN,
bai viét sé tong hop cac nghiép vu chinh cia TCTD lién quan dén hoat dong mua trai phiéu
doanh nghiép dé dua dén cho ngudi doc céi nhin tong quan vé nghiép vu nay cia cac TCTD
theo quy dinh phap luat Viét Nam hién hanh.

Can cr vao cau tric quy dinh cia NHNN hién dang diéu chinh céc nghiép vu cia
TCTD lién quan dén hoat dong mua trai phiéu doanh nghiép, c6 thé nhém thanh 3 nhém quy
dinh nhu sau:

1.1. Nghiép vu mua it doan trdi phiéu doanh nghiép, bao gom mua trén thi truwong so
cdp, mua trén thi truong thur cap va mua theo cam két bdao lanh phdt hanh

Céac nghiép vu nay hién dang dugc diéu chinh béi Thong tu 22/2016/TT-NHNN cia
NHNN quy dinh vé viéc to chirc tin dung, chi nhanh ngin hang nudc ngoai mua trai phiéu
doanh nghiép’ va Thong tu 15/2018/TT-NHNN ciia NHNN sira d6i, b sung mot sb diéu cua
Thong tu 22/2016/TT-NHNN.

Mua trdi phiéu doanh nghiép trén thi truong so cap duge hiéu 13 viéc TCTD mua truc
tiép tlr t6 chtrc phat hanh trong dot phat hanh trai phiéu, bao gdm cé trudng hop mua theo cam
két bao lanh phat hanh trai phiéu. Tong s6 du mua trai phiéu doanh nghiép dugc tinh vao tong
muc du ng cép tin dung ddi véi mot khach hang, ddi véi mot khach hang va nguoi c6 lién quan
theo quy dinh cia NHNN*. Do d6, khi xem xét quyét dinh viéc mua trai phiéu doanh nghiép
phat hanh 1an dau, NHNN yéu cau TCTD c6 trach nhiém tham dinh, kiém tra phuong 4n va cac
diéu kién phat hanh trai phiéu doanh nghiép, bao dam dap tmg dugc cac didu kiéu® sau:

- Trai phiéu duoc phat hanh theo ding quy dinh cua phap lut.

3 Sau déy goi la Thong tu 22/2016/TT-NHNN.
* Piéu 6 Khoan 1 Thong tw 22/2016/TT-NHNN.
’ Piéu 5 Khoan 1 Thong tu 22/2016/TT-NHNN.
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- Muc dich sir dung tién thu tir phat hanh trai phiéu cua doanh nghiép hop phép va phu
hop véi phuong an phat hanh trai phiéu, bao gdm cac muc dich: dé thuc hién cac chuong
trinh, du 4n dau tu cta doannh nghiép; ting quy mé vén hoat dong ctia doanh nghiép®.

- Doanh nghiép phét hanh trai phiéu c¢6 kha nang tai chinh dé dam bao thanh toan du
gbc va lai trai phiéu ding han.

- Doanh nghiép phét hanh trai phiéu cam két mua lai trdi phiéu trudc han thanh toan
trong truong hop doanh nghiép vi pham quy dinh phép luat vé phat hanh trai phiéu doanh
nghiép, vi pham phwong an phat hanh trai phiéu doanh nghiép.

Mua dirt doan trdi phiéu doanh nghiép trén thi truong thir cdp duoc hiéu 1 viéc TCTD
mua dut doan trai phiéu doanh nghiép hién dang thudc s hitu cua cac trai chu la ca nhan,
phap nhan khac. Miac du khong mua truc tiép tir t6 chirc phat hanh nhung theo quy dinh tai
Thong tu 22/2016/TT-NHN, NHNN vén yéu cdu TCTD trudc khi mua phai thuc hién tham
dinh dé bao dam t6 chirc phat hanh trai phiéu dap Gmg duogc cac diéu kién nhu khi mua so cip.
Ngoai ra, con ¢ thém diéu kién 1a trai phiéu doanh nghiép phai thudc quyén sé hiru ciia phap
nhan, cd nhan la bén ban, khong cé tranh chép, khong trong tinh trang dang bi cam cd,
thé chép, bao dam cho nghia vu khéc; chua dén han thanh toan géc; duoc phép giao dich theo
quy dinh cta phép luat hién hanh’.

1.2. Nghiép vu bdo ldnh thanh todn trdi phiéu doanh nghiép

Hoat dong bao 1anh thanh toan trai phiéu doanh nghiép c6 ban chit la nghiép vu bao
lanh ngan hang, trong do, bén dugc bao lanh la td chirc phat hanh, nghia vu dugc bao lanh la
nghia vu thanh toan/mua lai trai phiéu khi dén han, va bén nhan bao lanh 13 cac trai chu.
Nghiép vu nay hién dang duoc diéu chinh boi Thong tu 07/2015/TT-NHNN vé bao lanh ngin
hang® va Thong tu 13/2017/TT-NHNN sira ddi, bd sung mot s diéu cua Thong tu
07/2015/TT-NHNN’.

Tinh dén thoi diém trude ngay 15/11/2017, khi ma Thong tu 07/2015/TT-NHNN c6
hiéu luc toan phan va Thong tu 13/2017/TT-NHNN chua cé hiéu luc thi hanh thi cac diéu
kién dé TCTD phat hanh bao lanh thanh toan trai phiéu doanh nghiép cho t6 chirc phat hanh
cling giéng nhu diéu kién bao 1anh cho cac nghia vu tai chinh khac, khong c6 thém diéu kién
hodc han ché nao khac biét, cu thé'’:

- T6 chirc phat hanh c6 nang lyc phap luat dan su, ning luc hanh vi dan su theo quy
dinh phép luét.

% Khoan 2, Piéu 1 Thong tu 15/2018/TT-NHNN da khong cho phép TCTC dugc dau tu vao trai phiéu doanh
nghiép dugc phat hanh cho muc dich co c4u lai cac khoan no cta doanh nghiép.

" Piém b, Khoan 1, Diéu 5 Thong tu 22/2016/TT-NHNN.

¥ Sau déy goi 1a Thong tu 07/2015/TT-NHNN.

? Sau déy goi 1a Thong tu 13/2017/TT-NHNN.

' Piéu 10 Thong tu 07/2015/TT-NHNN.
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- Nghia vu dugc bao l1anh la nghia vu tai chinh hop .
- Pugc dénh gia 1a ¢6 kha ning hoan tra lai s6 tién ma TCTD phai tra thay khi thuc hién
nghia vu bao lanh.

1.3. Mua bdn c6 ky han trdi phiéu doanh nghiép trén thi truong lién ngin hang

Giao dich mua, ban c6 ky han gidy to c6 gia trén thi truong lién ngan hang 1a giao dich
ma mot TCTD mua va nhan quyén so hitu gidy to c6 gia chua dén han thanh toan (Bén mua)
tir mot TCTD khac (Bén ban), dong thoi bén ban cam két s& mua lai gidy to co gia d6 sau mot
khoang thoi gian nhét dinh''.

Céc van ban hién hanh quy dinh chi tiét nghiép vu nay bao gdm'*:

- Théng tu 21/2012/TT-NHNN quy dinh vé hoat dong cho vay, di vay; mua ban c6 ky
han gidy to c6 gia gitta cac TCTD, chi nhanh NHNN.

- Thong tu 01/2013/TT-NHNN stra d6i, bd sung mot s diéu cia Thong tu 21/2012/TT-
NHNN.

- Thong tu 18/2016/TT-NHNN stra d6i, bd sung mot s diéu ciia Thong tu 21/2012/TT-
NHNN.

Theo d6, diéu kién cua trai phiéu doanh nghi¢p dugc tham gia giao dich mua, ban co6 ky
han 1a"%:

- Pugc phat hanh hop phap theo quy dinh cua phap luat va dugc phép chuyén nhugng.

- Pugc phat hanh béng déng Viét Nam hodc ngoai t¢ tu do chuyén doi.

- Thudc quyén s& hiru hop phap cia bén ban.

- Thoi han con lai cta trai phiéu phai 16n hon thoi han mua, ban.

Ngodi ra, thoi han mua, ban c6 ky han trai phiéu doanh nghiép t6i thicu 1a 1 ngay va tdi
da 14 dudi 1 nam, trir trudng hop TCTD mua ¢ ky han ddi véi cong ty cho thué tai chinh 14
cong ty con ciia TCTD d6'.

Trong giao dich nay, bén ban phai chiu trach nhiém truéc phap luat vé tinh hop phép,
hop 18 cua trai phiéu doanh nghiép. Trudong hop mot bén c6 nhu cdu mua lai hodc ban lai trai
phiéu doanh nghiép trudc ngay mua lai da thoa thuan thi bén cé nhu cu giri van ban dé nghi
cho bén ddi tac dé dugc xem xét xur ly. Bén nhan dé nghi xem xét va ¢ quyén chap thuan
hodc khong che‘ip thuan ban lai hodc mua lai trude han véi sd lugng va gid mua lai do céc bén
tu thoa thuan'.

"' Piéu 3 Khoan 2 Théng tw 21/2012/TT-NHNN.

"2 Sau ddy goi chung 1a Thong tw 21/2012/TT-NHNN.
' Pidu 20 Thong tw 21/2012/TT-NHNN.

' Pidu 22 Théng tw 21/2012/TT-NHNN.

" Piéu 25 Thong tu 21/2012/TT-NHNN.
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2. Cac thay d6i va dy kién thay ddi trong chinh sich ciia Ngan hang Nha nwéc va cac
vwéng mic tiém 4n ma céc to chire tin dung cé thé gip phai

Gan day, NHNN méi ban hanh (i) Thong tu 13/2017/TT-NHNN stra d6i, b sung mot
s6 diéu cua Thong tu 07/2015/TT-NHNN (c6 hiéu luc thi hanh tir ngay 15/11/2017); va (ii)
Thong tu 15/2018/TT-NHNN sira doi, b6 sung mét sb diéu cuia Thong tu 22/2016/TT-NHNN
(c6 hiéu lyc thi hanh tir ngay 02/08/2018); va (iii) Dy théo thong tu stra doi, bo sung Thong tu
21/2012/TT-NHNN'®,

Céc Thong tu méi va du thao sira d6i Thong tu ndi trén déu ¢ diém chung 1a siét lai
hoat dong mua trai phiéu doanh nghi¢p ciia TCTD vao mdt s6 linh vyc tiém 4n nhiéu rdi ro va
mot s6 ddi tugng t6 chie phat hanh dic biét. Cac thay doi nay khong nhimng han ché bt mot
phan nghiép vu ciia cac TCTD ma con thu hep kénh huy dong vén cua cac doanh nghiép. Chi
tiét noi dung diéu chinh va du thao diéu chinh nhu sau:

2.1. Poi véi nghiép vu mua diet doan trdi phiéu doanh nghiép

Thong tu 15/2018/TT-NHNN bd sung cac nguyén tic mua trai phiéu doanh nghiép, cu
thé:

Nguyén tic bé sung thir nhat: (i) TCTD phdi quy dinh kiém sodt néi bé hoat déng mua
trdi phiéu doanh nghiép, ddc biét la trdi phiéu phat hanh véi muc dich thie hién cdc chiong
trinh, dw dn thudc cdc linh viee tiém an rii ro theo danh gia cua TCTD nham phat hién cac
rii ro, vi pham phdp ludt va dam béao kha nang thu hoi tién goc, ldi trdi phiéu doanh nghiép;
(i) TCTD phai quy dinh cu thé vé cdc linh vuec tiém dn rii ro va chinh sdch tin dung, dau tw
vao cdc linh vuc nay.

NHNN b6 sung nguyén tic niy la do hoat dong mua trai phiéu ctia doanh nghiép phat
hanh nhdm muc dich thuc hién céc chuong trinh, dy an thudc cac linh vuc c6 rii ro cao, nhu
kinh doanh bét dong san, ching khodn,... s€ phat sinh rui ro cho hoat dong cia TCTD. Do do,
cac TCTD duoc yéu cau ban hanh quy dinh ndi bo trong d6 c6 ndi dung quy dinh kiém soét
vi€éc mua trai phiéu phat hanh v&1 muc dich thuc hién cac chuong trinh, dy an thudc cac linh
vuc tiém an rti ro'’.

Viéc bd sung nguyén tic nay 1a hoan toan can thiét, nhét 1a trong bi canh cac dy an bat
dong san dang né ro nhu hién nay. Bén canh cic du 4n dau tu xay dung nha & d c6 hanh lang
phap 1y kha rd rang, 1a Luat Nha ¢ 2014 va Luat Kinh doanh bt dong san 2014 cung cac
Nghi dinh, Théng tu huéng dan thi hanh, trén thi truong hién dang xuét hién nhiéu hinh thic
lvu trd mdi nhu condotel, officetel, shophouse,... nam trong cac dy an dau tu kinh doanh bét
dong san nghi dudng, du an dau tu kinh doanh bat dong san du lich, toa nha can hd van
phong. Quy dinh phép luét diéu chinh cac hinh thirc luu tri méi nay dang ndm rai rac tai Luat

' Sau day goi chung 1a “cac thong tu mdi va cac du thao sua dbi thong tu”,
7 Muc 2.b, ban Noi dung giai trinh dy thao thong tu stra d61 Thong tu 22/2016/TT-NHNN ctia NHNN.
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Du lich, Luat Dat dai 2013, Luat Kinh doanh bat dong san 2014 va chua c6 sy thong nhit,
dong bo.

Nguyén tic bo sung thir 2: Cac TCTD khéng dwoc mua trdi phiéu doanh nghiép phdt
hanh trong do co muc dich dé co cdu lai cac khoan no cua doanh nghiép.

Dbi véi quy dinh nay, NHNN dua ra ly do trong ban Noi dung gii trinh du thao cua
Thong tu 15/2018/TT-NHNN 1a thoi gian qua dd phat sinh viéc nhiéu TCTD mua trai phiéu
doanh nghiép phat hanh véi muc dich dé co ciu lai ng, tiém an nhiéu rai ro nhat 1a trong diéu
kién doanh nghiép phat hanh trai phiéu tiép tuc gip khoé khin trong hoat dong san xuét, kinh
doanh va khong c6 kha ning tra ng gbc va 13i trai phiéu dén han, ddn dén viéc phat hanh thém
trai phiéu dé tiép tuc co ciu lai no.

Vé phia cac td chirc phat hanh, c6 mdt thuc té 1a rat nhiéu doanh nghiép da lua chon
phat hanh trai phiéu nham muc dich co céu lai cic khoan no cac ngan hang thuong mai. Tuy
véy, khong phai tat ca cac doanh nghiép phat hanh trai phiéu véi muc dich co ciu lai no déu
xuat phat tir dong co “nudi no”. Mot sé doanh nghiép phat hanh trai phiéu dé co céu lai cic
khoan ng nham giam chi phi tai chinh trong diéu kién mat bang 1ai sut c6 xu hudng giam.
Pién hinh nhu trong giai doan 2011 - 2012, khi nén kinh té gap nhiéu khé khan, cic doanh
nghiép da phai chiu 1ai suat di vay 1én t&i 20%/nam. Sau giai doan d6, 1i suat da giam dan
xubng quanh mirc 10%/nam, tao co hdi cho cic doanh nghiép phét hanh trai phiéu dé tra ng
cho cac khodn vay trudc d6 véi chi phi thdp hon hin. Trong hoat ddng san xuét - kinh doanh,
d6i khi tiét kiém duoc mot vai phan tram 13i suat dé tiét giam chi phi tai chinh 1a di tao dugc
su khac biét 16n trong canh tranh. Nhu cau nay cua doanh nghiép vi thé 1a hoan toan chinh
dang'® va ciing hoan toan phi hop véi quy dinh ciia Chinh phii vé muc dich phat hanh trai
phiéu doanh nghiép19.

Néu nhu ndi dung stra d6i néu trén xudt phat tir ri ro phét sinh tir mot nhém céc to chirc
phat hanh, tir 46 NHNN dua ra quy dinh cdm d6i véi toan bd cac doanh nghiép hoat dong hop
phap va c6 nhu cdu co cau lai ng chinh dang thi theo quan diém c4 nhéan cia tac gia 1a chua
thoa dang va dang v6 hinh chung thu hep co hoi huy dong vén chinh dang cia céc doanh
nghiép. Do vy, thay vi cAm hoan toan, NHNN nén xem xét chi han ché viéc TCTD mua tréi
phiéu doanh nghiép dé co cdu cho chinh khoan no tai TCTD d6, hodc c6 thé yéu ciu minh
bach thong tin trong hoat dong phat hanh va dau tu trai phiéu doanh nghiép ciing nhu ting
cudng cong tac kiém tra, giam sat sau dau tu.

2.2. Poi vdi nghiép vu bdo linh thanh todn trdi phiéu doanh nghiép

NHNN d3 ban hanh Théng tu 13/2017/TT-NHNN (cé hiéu luc thi hanh ké tir ngay
15/11/2017), sira d6i, bo sung mot sé diéu ciia Thong tw 07/2015/TT-NHNN vé bao lanh ngan

'8 Xem chu thich 1.

' Piéu 3 Nghi dinh 90/2011/ND-CP quy dinh muc dich phat hanh tréi phiéu doanh nghiép bao gém: 1. Thuc
hién cac chwong trinh, du 4n dau tu cua doanh nghiép; 2. Tang quy mé von hoat dong ciia doanh nghiép va 3. Co
cAu lai cac khoan ng cua doanh nghiép.
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hang. Mdt trong nhitng ndi dung méi dang chu y 1a TCTD s€ khong con dugc thuc hién bao
lanh thanh toan trai phiéu ddi véi cac doanh nghiép phat hanh véi muc dich co c4u lai no.

Trong ban giai trinh 1y do, muc dich cia cac nodi dung sira d6i, NHNN dang néu: ndi
dung nay dé thiee hién y kién chi dao ciia Phé Thong déc Nguyén Thi Hong vé viéc sira doi
quy dinh tai Théng t 07/2015/TT-NHNN dé dam bao dong bé héa cdc quy dinh ciia NHNN
vé viéc han ché tinh trang lach ludt vuot qua gioi han, ty lé ccfp tin dung cua cac TCTD dée
bom vén cho cdc céng ty sdn sau cia cic TCTD va han ché viée TCTD mua trdi phiéu doanh
nghiép phat hanh voi muc dich co céu lai cdc khoan no?.

Xét trong burc tranh tong thé, khi ma TCTD khéng con dugc mua trai phiéu doanh
nghi€p phat hanh nham muc dich co céu lai ng theo quy dinh tai du thao sua doi thong tu, thi
t6 chtrc phat hanh chi ¢6 thé trong chd vao cac nha dau tu 1a ca nhan, t6 chitc khac khong phai
TCTD. Vé phia minh, ty 1& tham gia ddu tu cia cic c4 nhan, to chirc khac khong phai 1a
TCTD hién dang chiém phén it do gap nhiéu kho khan va han ché vé mat chuyén mon, nghiép
vu khi thim dinh hd so phat hanh trai phiéu. Trong bdi canh dé, viéc mot TCTD ding uy tin
ctia minh démg ra bao dam cho nghia vy thanh toan cua té chirc phat hanh s& tao ra 10ng tin va
thuc day cac nha dau tu 1a ca nhan, t6 chic rét vén vao doanh nghiép, ting tinh thanh khoan
cho thi truong trai phiéu doanh nghiép so cip. V& phia minh, trudc khi quyét dinh phat hanh
bao lanh, TCTD ciing phai thuc hién diy du cac bude tham dinh, ddnh gia phwong an phat
hanh, dinh gid tai san bao dam theo quy dinh phéap luat, do d6 s& giam thiéu rui ro hon nhiéu
s0 vOi viéc cac ca nhén, to chirc khac khong phai 1a TCTD ty minh tham dinh.

Nhu vdy, c6 thé thdy, bang viéc ban hanh quy dinh nay, NHNN dang han ché raii ro cho
cdc TCTD nhung v6 hinh chung lai day rai ro sang cho cic nha dau tu khac, vén khong c6
kinh nghiém va nghiép vu day dén nhu cac TCTD.

2.3. Poi vdi nghiép vu mua, bdn cé ky han trdi phiéu doanh nghiép trén thi trwong lién
ngdn hang

Ngay 05/10/2017, NHNN cong bd du thao théng tu sta doi, bd sung Thong tu
21/2012/TT-NHNN véi néi dung b6 sung 1a TCTD khéng dwoc mua, ban cé ky han trdi phiéu
phat hanh boi (i) Cong ty con, cong ty lién két ciia TCTD khdc, va (i) Trdi phiéu phat hanh,
trong do co muc dich dé co cau lai cdc khoan ng cia doanh nghiép.

Ly do sira d6i dugc NHNN dua ra trong ban giai trinh dinh kém dy thao, d6 1a:

- Hoat déng dau tw trdi phiéu doanh nghiép ciia TCTD dang ton tai nhitng rii ro nhw
TCTD vay ngin han TCTD khdc dé mua trdi phiéu doanh nghiép cé ky han dai tiem an rdt
nhiéu riii ro chénh léch vé ky han, TCTD mua trdiphiéu vGi muc dich co cau lai no hode mua

trdi phiéu phdt hanh boi céng ty con, cong ty lién két cia TCTD khdc, va

2 yy Tin dung céc nganh kinh té - Ngan hang Nha nudc, “Bang tong hop cac ndi dung quy dinh tai Dy théo lan
3 cua Thong tu stra d6i Thong tu 07/2015/TT-NHNN vé bao 1anh ngan hang”, ngay 10/7/2017, tr.4.
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- Néi dung sira doi nay nham bao dam tinh thong nhat véi quy dinh tai dw thdo sira d6i
Théng tw 22/2016/TT-NHNN*".

Nhu vay, véi ndi dung giai trinh nhu trén, ¢6 thé hiéu muc dich cia quy dinh sta doi
nay 1a nham thyc hién chinh sach tién té cia NHNN nhiéu hon 1 dé bao dam vé mit phap 1y,
vi trong cic vian ban phap luat lién quan hién hanh nhu Bé luat Dan su 2015, Luat Cac t6
chtre tin dung 2010, Nghi dinh 90/2011/ND-CP vé phat hanh trai phiéu doanh nghiép.... déu
khong c6 quy dinh cAm ddi véi cac giao dich nay.

Tuy nhién, quy dinh cAm nhu dy thao sira d6i thong tu néu trén s& lam cho cdac TCTD
gip khé khan trong qua trinh trién khai, cu thé:

Mot 14, khé khan trong viéc xac dinh to chire phéat hanh trai phiéu 1a cong ty con, cong
ty lién két cia TCTD khac. Khai niém cong ty con, cong ty lién két cia TCTD hién dang
duoc quy dinh tai Khoan 29 va Khoan 30, Diéu 4 Luat céac td chie tin dung 2010. Theo do, dé
xac dinh dugc mot cong ty 1a cong ty con, cong ty lién két cua to chirc tin dung, ngoai can cir
vao ty 1& s¢ hiru phan von gdp/cé phan cua to chire tin dung thi con phai can cir vao viée xac
dinh nguoi ¢o lién quan cua té chirc tin dung d6 va ty 1é s¢ hitu cta nhitng ngudi c¢é lién quan
nay, can ¢ vao co cau to chuc ciia ban didu hanh, co ché kiém soat ndi b cua t6 chirc phat
hanh... D4i véi cac to chire phat hanh 1a doanh nghiép chua niém yét thi cac thong tin nay
khong dugc cong bd cong khai. Trong khi d6, du thao sira doi thong tu, ngoai quy dinh han
ché giao dich thi khong c6 bat ky huéng dan nao d6i véi ndi dung nay. Piéu nay mang lai rai
ro cho cac TCTD (déng vai trd bén mua) 13 c6 thé bi coi 1a vi pham quy dinh cia NHNN khi
khéng du co sé dé xac dinh tu cach phap 1y cua t chirc phat hanh trai phiéu giao dich. Ngoai
ra, du thao ciing chwa giai quyét duoc truong hop tai thoi diém TCTD mua trai phiéu doanh
nghiép thi to chirc phat hanh khong phai 13 cong ty con, cong ty lién két cua td chirc tin dung
nhung trong khoang thoi gian tir giao dich mua dén giao dich ban lai, c6 su bién dong vé
thanh phan c6 déng/chu s¢ hiru/thanh vién ban diéu hanh ciia to chic phéat hanh dan dén viéc
t6 chtc phat hanh tro thanh cong ty con, cong ty lién két ciia mot t6 chire tin dung khac thi co
ché xtr 1y tiép theo s& nhu thé nao.

Hai 1a, kho khan trong viéc tham dinh lai muc dich phat hanh trai phiéu doanh nghiép
trude khi TCTD thyc hién mua cé ky han. Khoan 1, Diéu 25 Thong tu 21/2012/TT-NHNN
hién hanh dang quy dinh Bén ban phai chiu trach nhiém trudc phap luat vé tinh hop phép,
hop 1é cua gidy to ¢6 gid duoc chao ban. Trong khi dé, Nghi dinh 90/2011/ND-CP dang cho
phép doanh nghiép duoc phat hanh trai phiéu nhim muc dich co cdu lai cic khoan ng cia
doanh nghiép. Mat khac, Thong tu 15/2018/TT-NHNN, b sung quy dinh TCTD khong
duoc mua trai phiéu doanh nghi€p phat hanh véi muc dich dé co cAu lai cac khoan no cua

2 1’ Ngan hang Nha nudc, “Ban thuyét minh vé viéc ban hanh Théng tu sita d6i, bd sung mét s6 diéu cta Thong tu
s0 21/2012/TT-NHNN ngay 18/6/2012 quy dinh hoat dong cho vay, di vay, mua, ban c¢6 ky han GTCG gitra cac
to chuc tin dung, chi nhanh ngén hang nudc ngoai”, ngay 5/10/2017, tr.1.
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doanh nghiép, mdi c¢6 hiéu lyc thi hanh gan day, tir ngay 2/8/2016. Trén thuc té, van ¢ kha
ning xay ra truong hop TCTD d3 dau tu vao nhoém trai phiéu phat hanh véi muc dich dé co
cau lai cac khoan no cia doanh nghiép tir trude thoi diém Thong tu 15/2018/TT-NHNN c6
hi¢u luc va TCTD nay c6 nhu cau ban ¢ ky han. Nhu vay, viéc s& hiru cac trai phiéu nay
ctia TCTD bén ban c¢6 thé dugc coi 1a hop phap. Ddi véi cac truong hop nay, du thao thong
tu hién chua c6 quy dinh trudce khi thuc hién giao dich mua, ban c6 ky han thi trach nhi€ém
x4c dinh muc dich phat hanh cua trai phiéu giao dich 1a thuoc vé bén ban hay bén mua.
bung dudi goc do cua bén mua, TCTD khi mua, ban c6 ky han trai phiéu thi chi thuc hién
nim giit trai phiéu trong mot khoang thoi gian nhat dinh, khong phai chuyén giao quyén so
hitu dut doan nén viéc tham dinh tu cach phap 1y t6 chtrc phat hanh va trai phiéu giao dich
s& gdy ton nhiéu thoi gian, chi phi va khong phi hop véi tinh chat nhanh chéng cua cac giao
dich lién ngéan hang.

3. Két luan

Theo 19 trinh phat trién thi truong trai phiéu giai doan 2017 - 2020, tim nhin dén nam
2030 vira duoc phé duyét thi Chinh phu phan ddu dua du ng thi truong trai phiéu doanh
nghiép dat khoang 7% GDP vao nam 2020 va khoang 20% GDP vao ndm 2030 (hi¢n méi dat
khoang 1% GDP). Bé lam duoc diéu nay thi cin rat nhiéu giai phap dong bd nhu phat trién
thém san pham, da dang héa co ciu nha dau tu, cho phép nhiéu cong ty dinh murc tin nhiém
hoat dong, c¢6 co ché wu tién thué cho doanh nghiép va nha dau tu, hién dai héa cong nghé
thong tin...””

Trong bi canh céc giai phap khac chua phat trién va TCTD van déng vai trd quan trong
trén thi trudong trdi phiéu doanh nghiép, v&i 75% khéi luong trai phiéu phat hanh, thi viéc
NHNN thuc hién siét chat hoat dong dau tu cia TCTD véi trai phiéu doanh nghiép s¢ lam thu
hep kénh huy dong von cua doanh nghiép va s& it nhidu anh hudng dén 16 trinh phét trién thi
truong trai phiéu cua Chinh phu.

Ngoai ra, bén canh viéc quy dinh cAm, han ché giao dich vdi trai phiéu doanh nghiép
mot cach don thuan thi NHNN cin xem xét bo sung ca quy dinh huéng ddn TCTD cach thic
thuc hién, xac dinh cac trai phiéu bi han ché giao dich dé cac TCTD tranh dugc rii ro vi pham
quy dinh cia NHNN do chua c¢6 du co so phap 1y khi trién khai nghiép vu.

TAI LIEU THAM KHAO

1. Linh Trang, “Thi truong trai phiéu doanh nghiép sé thém kh6?”, Thoi bao kinh té Sai
Gon Online, tai trang http://www.thesaigontimes.vn/166395/Thi-truong-trai-phieu-doanh-
nghiep-se-them-kho.html, truy cap ngay 20/3/2018.

22 Xem ch thich 1.
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2. Nghi dinh s6 90/2011/NB-CP do Chinh phu ban hanh ngay 14/10/2011 vé phat hanh
trai phiéu doanh nghiép.

3. Thong tu s6 21/2012/TT-NHNN do Théng ddc Ngan hang Nha nudc ban hanh ngay
18/6/2012 quy dinh vé hoat dong cho vay, di vay; mua, ban c6 ky han gidy to c¢6 gia giita cac
t6 chirc tin dung, chi nhanh ngan hang nudc ngoai.

4. Théng tu s6 01/2013/TT-NHNN do Théng ddc Ngan hang Nha nudc ban hanh ngay
07/01/2013 stra d6i, b6 sung mot sé diéu tai Thong tu s6 21/2012/TT-NHNN ngay 18/6/2012
vé hoat dong cho vay, di vay; mua, ban c6 ky han gidy to c6 gia giira cac t6 chuc tin dung, chi
nhénh ngan hang nudc ngoai.

5. Théng tu s6 07/2015/TT-NHNN do Thong déc Ngan hang Nha nudc ban hanh ngay
25/6/2015 quy dinh vé bao 1anh ngan hang.

6. Thong tu s6 18/2016/TT-NHNN do Théng déc Ngan hang Nha nude ban hanh ngay
30/6/2016 sira d6i, bd sung mot sd diéu tai Thong tu s6 21/2012/TT-NHNN ngay 18/6/2012
vé hoat dong cho vay, di vay; mua, ban c¢6 ky han gidy to ¢6 gia giita cac to chire tin dung, chi
nhénh ngan hang nudc ngoai.

7. Théng tu s6 22/2016/TT-NHNN do Thong déc Ngan hang Nha nudc ban hang ngay
30/6/2016 quy dinh viéc t6 chtic tin dung, chi nhanh ngan hang nudc ngodi mua trai phiéu
doanh nghiép.

8. Thong tu s6 13/2017/TT-NHNN do Thong déc Ngan hang Nha nudc ban hanh ngay
29/9/2017 stra ddi, bo sung mot s6 diéu cua Thong tu 07/2015/TT-NHNN ngay 25/6/2015 vé
bao lanh ngan hang.

9. Théng tu s6 15/2018/TT-NHNN do Thong déc Ngan hang Nha nudc ban hanh ngay
18/6/2018 stra ddi, bd sung mot sé diéu cua Thong tu 22/2016/TT-NHNN ngay 30/6/2016
quy dinh viéc t6 chuc tin dung, chi nhanh ngan hang nudc ngoai mua trai phiéu doanh nghiép.

10. Vu Tin dung cac nganh kinh té - Ngan hang Nha nudc, “Béang téng hop céc noi
dung quy dinh tai Dy thao 1an 3 ctia Thong tu stra d6i Thong tu 07/2015/TT-NHNN vé bao
lanh ngan hang”, ngay 10/7/2017.

11. Ngan hang Nha nuéc, “Ban thuyét minh vé viéc ban hanh Théng tu sira d6i, bo
sung mot sd diéu ciia Thong tu sb 21/2012/TT-NHNN ngay 18/6/2012 quy dinh hoat dong
cho vay, di vay, mua, ban c6 ky han GTCG giita cic to chirc tin dung, chi nhanh ngan hang
nudc ngoai”, ngay 5/10/2017.
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