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TỜ TRÌNH 
Về việc ban hành Nghị định sửa đổi, bổ sung khoản 3 Điều 34 Nghị định số 153/2020/NĐ-CP ngày 31 tháng 12 năm 2020 quy định về chào bán, giao dịch trái phiếu doanh nghiệp riêng lẻ tại thị trường trong nước và chào bán trái phiếu doanh nghiệp ra thị trường quốc tế và ngưng hiệu lực thi hành, sửa đổi một số điều của Nghị định số 65/2022/NĐ-CP ngày 16 tháng 09 năm 2022 sửa đổi, bổ sung một số điều của Nghị định số 153/2020/NĐ-CP ngày 31 tháng 12 năm 2020 quy định về chào bán, giao dịch trái phiếu doanh nghiệp riêng lẻ tại thị trường trong nước và chào bán trái phiếu doanh nghiệp ra thị trường quốc tế
(Để lấy ý kiến thẩm định của Bộ Tư pháp)
_____________________________________
Kính gửi: Chính phủ.
Tại Nghị quyết số 143/NQ-CP ngày 04/11/2022 về Phiên họp Chính phủ thường kỳ tháng 10 năm 2022, Chính phủ chỉ đạo Bộ Tài chính phối hợp với các cơ quan, địa phương để rà soát, kịp thời tháo gỡ khó khăn, vướng mắc trong quá trình thực hiện, ổn định thị trường trái phiếu doanh nghiệp, báo cáo Chính phủ để sửa đổi Nghị định số 65/2022/NĐ-CP ngày 16/9/2022 sửa đổi, bổ sung một số điều của Nghị định số 153/2020/NĐ-CP quy định về chào bán, giao dịch trái phiếu doanh nghiệp riêng lẻ tại thị trường trong nước và chào bán trái phiếu doanh nghiệp ra thị trường quốc tế (nếu cần thiết). Tiếp theo đó, Thủ tướng Chính phủ đã có các văn bản chỉ đạo khẩn trương thực hiện nhiệm vụ này.  
Sau khi lấy ý kiến các Bộ, ngành có liên quan, đối tượng chịu tác động, các chuyên gia, nhà khoa học và ý kiến thẩm định của Bộ Tư pháp theo quy trình soạn thảo văn bản quy phạm pháp luật, Bộ Tài chính xin trình Chính phủ ban hành Nghị định sửa đổi Nghị định số 153/2020/NĐ-CP và ngưng hiệu lực thi hành, sửa đổi một số điều của Nghị định số 65/2022/NĐ-CP như sau:   
I. Sự cần thiết ban hành Nghị định sửa đổi Nghị định số 153/2020/NĐ-CP và sửa đổi, bổ sung Nghị định số 65/2022/NĐ-CP 
- Ngày 16/9/2022, Chính phủ đã ban hành Nghị định số 65 sửa đổi, bổ sung một số điều của Nghị định số 153 theo nguyên tắc (i) tuân thủ điều kiện phát hành trái phiếu quy định tại Luật Chứng khoán, Luật Doanh nghiệp, (ii) bổ sung các quy định theo thẩm quyền của Chính phủ để tiếp tục phát triển thị trường TPDN minh bạch, bền vững, bảo vệ quyền lợi cho cả doanh nghiệp phát hành và nhà đầu tư, khắc phục bất cập trên thị trường thời gian vừa qua. Đồng thời, Nghị định cũng quy định tăng cường quản lý, giám sát bao gồm cả giám sát liên thông giữa lĩnh vực thị trường tài chính, lĩnh vực tín dụng ngân hàng và các lĩnh vực khác của nền kinh tế. Các nội dung cơ bản của Nghị định bao gồm: (i) Về điều kiện phát hành và hồ sơ chào bán: tuân thủ quy định tại Luật Chứng khoán và Luật Doanh nghiệp, bổ sung quy định hồ sơ chào bán trái phiếu bao gồm kết quả xếp hạng tín nhiệm, hợp đồng ký kết với đại diện người sở hữu trái phiếu trong trường hợp chào bán cho nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp là cá nhân và xác nhận của ngân hàng thương mại về việc mở tài khoản nhận tiền mua trái phiếu; (ii) Về trách nhiệm của doanh nghiệp phát hành, yêu cầu doanh nghiệp phát hành phải mua lại trước hạn bắt buộc khi vi phạm phương án phát hành (trong đó có phương án sử dụng vốn) hoặc vi phạm pháp luật; trước và sau khi phát hành phải có công bố thông tin về khả năng đảm bảo thanh toán, báo cáo kiểm toán tình hình tài chính và kiểm toán tình hình sử dụng vốn theo mục đích phát hành đã được công bố; bổ sung quy định tài sản bảo đảm của trái phiếu phải được định giá và đăng ký biện pháp bảo đảm; (iii) Về trách nhiệm của nhà đầu tư, nâng cao tính chuyên nghiệp của nhà đầu tư khi mua TPDN riêng lẻ thông qua quy định về xác định tư cách nhà đầu tư, yêu cầu nhà đầu tư phải đọc, hiểu và ký văn bản xác nhận đã tiếp cận đầy đủ các tài liệu về trái phiếu dự kiến mua và hiểu biết pháp luật, chấp nhận rủi ro về TPDN riêng lẻ (cả trên thị trường sơ cấp và thứ cấp);  nhà đầu tư không được phép bán hoặc cùng góp vốn đầu tư trái phiếu với nhà đầu tư không phải là nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp; (iv) Về trách nhiệm của các tổ chức cung cấp dịch vụ, bổ sung quy định nhằm tăng cường tính minh bạch và tuân thủ pháp luật của các tổ chức cung cấp dịch vụ: Nghị định quy định đại lý phát hành là công ty chứng khoán được UBCKNN cấp phép hoặc ngân hàng thương mại được NHNN cấp phép; tổ chức đấu thầu, bảo lãnh, đại lý phát hành phải xác nhận về việc doanh nghiệp phát hành đã nhận đủ tiền thu từ phát hành trái phiếu; tổ chức cung cấp dịch vụ không được là người có liên quan của doanh nghiệp phát hành; bổ sung trách nhiệm cụ thể của các tổ chức cung cấp dịch vụ, trường hợp các tổ chức này vi phạm quy định của pháp luật thì tùy theo tính chất và mức độ sẽ bị xử lý theo quy định; (v) Bổ sung quy định để thiết lập thị trường giao dịch có tổ chức, doanh nghiệp phát hành TPDN riêng lẻ phải lưu ký tập trung tại Tổng công ty LKBTCK, sau đó đăng ký giao dịch tại Sở GDCK; (vi) Hoàn thiện quy định về cơ chế quản lý, giám sát, bổ sung trách nhiệm giám sát của Sở GDCK, Tổng công ty LKBTCK và trách nhiệm của UBCKNN trong việc quản lý, giám sát và thanh, kiểm tra, xử lý vi phạm. Bộ Tài chính có trách nhiệm đánh giá việc thực hiện cơ chế chính sách; quản lý, giám sát tổ chức kiểm toán, doanh nghiệp thẩm định giá khi cung cấp dịch vụ liên quan đến TPDN; NHNN có trách nhiệm giám sát các tổ chức tín dụng khi cấp phép cho các tổ chức này cung cấp dịch vụ đấu thầu, đại lý phát hành trái phiếu.
- Diễn biến thị trường tài chính, tiền tệ trong nước trước và sau thời điểm ban hành Nghị định số 65/2022/NĐ-CP như sau:
+ Từ sau vụ việc Tân Hoàng Minh, khối lượng phát hành TPDN giảm và khối lượng mua lại tăng[footnoteRef:1]. Từ sau khi Nghị định số 65 được ban hành và có hiệu lực thi hành (ngày 16/9/2022) đến 25/12/2022, các doanh nghiệp đã phát hành được 8.292,3 tỷ đồng, trong đó khối lượng phát hành của doanh nghiệp xây dựng chiếm 13,08%, doanh nghiệp bất động sản chiếm 13,63%, doanh nghiệp sản xuất, dịch vụ chiếm 16,34%, tổ chức tín dụng chiếm 10,52%, còn lại là các lĩnh vực khác. Từ tháng 09/2022, thị trường TPDN bị tác động mạnh bởi khó khăn của thị trường tiền tệ khi lãi suất tăng mạnh, tỷ giá VND so với USD tăng mạnh[footnoteRef:2]. Đặc biệt từ ngày 06/10/2022, sau vụ việc Vạn Thịnh Phát và Ngân hàng SCB, diễn biến trên thị trường tài chính, tiền tệ, đặc biệt là thị trường chứng khoán, thị trường trái phiếu tiếp tục khó khăn.  [1:  Khối lượng phát hành TPDN quý I là đạt 134,8 nghìn tỷ đồng, quý II là 122,4 nghìn tỷ đồng, quý III là 65,9 nghìn tỷ đồng; về mua lại, khối lượng trái phiếu mua lại trước hạn đến ngày 25/12/2022 là 193,8 nghìn tỷ đồng, tăng 38,3% so với cả năm 2021. ]  [2:  NHNN đã điều chỉnh lãi suất 2 lần, với tổng mức tăng là 2% ; đồng thời nâng tỷ giá VND/USD; trên thị trường tiền tệ, lãi suất huy động tiền gửi đã tăng lên mức 8 – 9% đối với kỳ hạn 12 tháng (có ngân hàng huy động 11%). Lãi suất NHNN cho vay qua thị trường mở là 6% với kỳ hạn 7 ngày (tăng 3,5% so với đầu năm). Lãi suất cho vay liên ngân hàng kỳ hạn qua đêm có thời điểm tăng lên mức 8,35% và thanh khoản bị thiếu hụt cục bộ, các NHTM lớn không cho vay NHTM nhỏ, nếu cho vay thì với tài sản bảo đảm ở mức chiết khấu cao và chỉ cho vay tới 7 ngày, lãi suất cho vay của các TCTD lên trên 14%. Ngày 17/10/2022, NHNN nâng biên độ tỷ giá giao ngay VND/USD của các NHTM lên 5% (từ mức 3% trước đây) so với tỷ giá trung tâm; ngày 24/10/2022, NHNN tăng tỷ giá bán ngoại tệ lên 24.870 VND/USD (tăng khoảng 7,42% so với đầu năm, gồm 6 lần điều chỉnh tăng); tỷ giá tham khảo ở VCB ở mức 24.722 - 24.872 VND/USD (tăng 8,5% so với đầu năm). M2 tăng bằng ½ so với năm ngoái.] 

+ Khó khăn của thị trường TPDN hiện nay gồm: (i) khối lượng phát hành trái phiếu mới sụt giảm; (ii) khối lượng mua lại tăng và có hiện tượng nhà đầu tư bán lại trái phiếu; (iii) khối lượng trái phiếu đến hạn trong thời gian tới lớn, doanh nghiệp có khó khăn về dòng tiền để cân đối nguồn lực thanh toán các nghĩa vụ nợ đến hạn và huy động vốn cho hoạt động sản xuất, kinh doanh.
+ Nguyên nhân chủ yếu của tình hình trên là do: (i) sai phạm của một số doanh nghiệp khi bị cơ quan điều tra phát hiện và một số tin không chính thống, gây ảnh hưởng tiêu cực đến thị trường và niềm tin của nhà đầu tư; (ii) thanh khoản của cả nền kinh tế gặp khó khăn nên doanh nghiệp gặp khó khăn trong sản xuất kinh doanh và cân đối dòng tiền; (iii) lãi suất ngân hàng tăng mạnh trong thời gian ngắn dẫn đến xu hướng dịch chuyển dòng vốn từ thị trường chứng khoán sang kênh ngân hàng, nhà đầu tư bán lại TPDN để chuyển sang gửi tiền tiết kiệm ngân hàng với lãi suất cao. 
- Do nguyên nhân chủ yếu của thị trường TPDN là xử lý vấn đề về niềm tin và thanh khoản của thị trường nên ngày 23/11/2022 Bộ Tài chính đã tổ chức buổi làm với các doanh nghiệp phát hành có dư nợ trái phiếu lớn và một số công ty chứng khoán về các khó khăn, vướng mắc của thị trường để kiến nghị Chính phủ, Thủ tướng Chính phủ và cấp có thẩm quyền các giải pháp vĩ mô về chính sách tiền tệ, vấn đề truyền thông, thanh kiểm tra và tổ chức thị trường để lấy lại niềm tin và tháo gỡ khó khăn thanh khoản cho thị trường. 
[bookmark: _Hlk25527597]- Riêng về vấn đề pháp lý, Bộ Tài chính đã chỉ đạo UBCKNN nghiên cứu, rà soát Luật Chứng khoán và phối hợp với Bộ KHĐT rà soát Luật Doanh nghiệp để sửa đổi các nội dung về nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp và điều kiện phát hành TPDN riêng lẻ. Về quy định tại Nghị định số 65, các doanh nghiệp phát hành, thành viên thị trường và các chuyên gia đánh giá định hướng của Nghị định là tốt trong trung, dài hạn. Tuy nhiên do nền kinh tế gặp khó khăn về thanh khoản và niềm tin của thị trường bị ảnh hưởng, các doanh nghiệp gặp khó khăn trong việc cân đối nguồn tiền cho sản xuất kinh doanh, thanh toán các nghĩa vụ nợ đến hạn trong năm 2022-2023 nên Chính phủ và Thủ tướng Chính phủ đã có các chỉ đạo Bộ Tài chính nghiên cứu, đánh giá, đề xuất điều chỉnh lộ trình áp dụng quy định tại Nghị định số 65 trong bối cảnh hiện nay. 
II. Quá trình, nguyên tắc và nội dung dự thảo Nghị định
[bookmark: _Hlk25527767]1. Quá trình xây dựng Nghị định 
- Ngày 04/11/2022, tại Nghị quyết số 143/NQ-CP về Phiên họp Chính phủ thường kỳ tháng 10 năm 2022, Chính phủ giao Bộ Tài chính chủ trì, phối hợp với các đơn vị báo cáo Thủ tướng Chính phủ để sửa đổi Nghị định số 65. Tiếp theo đó, tại các Thông báo chỉ đạo, Lãnh đạo Chính phủ giao Bộ Tài chính chủ trì, phối hợp với Bộ Tư pháp đề xuất việc sửa đổi Nghị định số 65[footnoteRef:3].  [3:  Thông báo số 339/TB-VPCP ngày 28/10/2022: Thường trực Chính phủ chỉ đạo: “Bộ Tài chính chủ trì, phối hợp với các Bộ, cơ quan liên quan nghiên cứu, rà soát, đề xuất việc sửa đổi, bổ sung Nghị định số 65/2022/NĐ-CP sửa đổi, bổ sung một số điều của Nghị định số 153/2020/NĐ-CP quy định về chào bán, giao dịch trái phiếu doanh nghiệp riêng lẻ tại thị trường trong nước và chào bán trái phiếu doanh nghiệp ra thị trường quốc tế, báo cáo Thủ tướng Chính phủ trước ngày 10/11/2022”; 
- Thông báo số 141/TB-VPCP ngày 19/11/2022: Thường trực Chính phủ giao: “Bộ Tài chính tập trung triển khai thực hiện và khẩn trương đánh giá, rà soát kỹ, đề xuất việc sửa đổi Nghị định số 65, kịp thời tháo gỡ khó khăn, vướng mắc, ổn định và phát triển lành mạnh, an toàn, hiệu quả thị trường TPDN, báo cáo Chính phủ trước ngày 22/11/2022; tinh thần chung là tăng cường trách nhiệm quản lý nhà nước và bảo vệ quyền, lợi ích hợp pháp, chính đáng của người dân theo pháp luật”;
- Thông báo số 142/TB-VPCP ngày 20/11/2022: Phó Thủ tướng Chính phủ giao: “về việc sửa đổi, bổ sung Nghị định số 65: Bộ Tài chính chủ trì, phối hợp nghiên cứu, đánh giá tác động, phân tích tình hình để đề xuất, báo cáo Thủ tướng Chính phủ theo kết luận tại cuộc họp Thường trực Chính phủ ngày 15/11/2022”.] 

- Ngày 23/11/2022, Bộ Tài chính tổ chức họp với 32 doanh nghiệp phát hành và 7 công ty chứng khoán. Trong đó các doanh nghiệp nhận định thị trường bị ảnh hưởng bởi niềm tin và thanh khoản. Đối với Nghị định số 65, một số doanh nghiệp kiến nghị trước mắt có thể xem xét điều chỉnh lộ trình áp dụng quy định về xác định nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp và hướng dẫn việc doanh nghiệp gia hạn, hoán đổi trái phiếu.
- Ngày 05/12/2022, Bộ Tài chính tổ chức cuộc họp lần 1 của Tổ công tác của Thủ tướng Chính phủ về ổn định thị trường chứng khoán, thị trường trái phiếu doanh nghiệp. Tại buổi họp, các đơn vị tham dự đề nghị Bộ Tài chính lấy ý kiến đối với dự thảo Nghị định sửa đổi, bổ sung Nghị định số 65. Đồng thời, có ý kiến đề nghị bổ sung việc hoãn thực hiện quy định về thời gian phân phối trái phiếu tại Nghị định số 65 (khoản 7, khoản 8 Điều 1).
- Về trình tự, thủ tục xây dựng và ban hành Nghị định:
+ Ngày 05/12/2022, Bộ Tài chính có Công văn số 12769/BTC-TCNH trình Thủ tướng Chính phủ phê duyệt chủ trương cho phép xây dựng và ban hành Nghị định sửa đổi, bổ sung Nghị định số 65 theo trình tự, thủ tục rút gọn. 
+ Ngày 05/12/2022, Văn phòng Chính phủ đã có Công văn số 8172/VPCP-KTTH thông báo ý kiến chỉ đạo của Phó Thủ tướng Lê Minh Khái: “Đồng ý với đề nghị của Bộ Tài chính tại văn bản số 12769/BTC-TCNH. Bộ Tài chính chủ trì, phối hợp với các Bộ, cơ quan liên quan thực hiện đánh giá tác động của chính sách; lấy ý kiến đầy đủ đối tượng chịu sự tác động; bảo đảm đúng quy định pháp luật để phát triển thị trường trái phiếu hoạt động an toàn, lành mạnh và minh bạch; trình Chính phủ trước ngày 20/12/2022”. 
- Thực hiện chỉ đạo của Chính phủ, Thủ tướng Chính phủ, ngày 09/12/2022, Bộ Tài chính đã có Công văn số 13088/BTC-TCNH lấy ý kiến Bộ Tư pháp, NHNN, Bộ KHĐT, Bộ Xây dựng, Bộ Công an, Thanh tra Chính phủ, Kiểm toán Nhà nước, Ủy ban Giám sát tài chính quốc gia, Hiệp hội Thị trường trái phiếu doanh nghiệp Việt Nam, Liên đoàn Thương mại và Công nghiệp Việt Nam (VCCI) và 06 chuyên gia, nhà khoa học, 03 tổ chức tài chính quốc tế (WB, IMF, ADB). 
- Ngày 29/12/2022, Bộ Tài chính tổ chức cuộc họp lần 2 của Tổ công tác của Thủ tướng Chính phủ về ổn định thị trường chứng khoán, thị trường trái phiếu doanh nghiệp. Tại buổi họp, các đơn vị tham dự thống nhất sự cần thiết trình Chính phủ ban hành Nghị định theo quy trình rút gọn để sớm có hiệu lực thi hành; đối với quy định về xác định nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp, trình Chính phủ theo 02 phương án để Thành viên Chính phủ biểu quyết, có ý kiến.
- Ngày ..., Bộ Tài chính đã có Công văn số ... gửi lấy ý kiến thẩm định của Bộ Tư pháp. Ngày ..., Bộ Tư pháp có ý kiến thẩm định tại Báo cáo số ... đối với dự thảo Nghị định.
2. Nguyên tắc ban hành Nghị định: Nghị định sửa đổi Nghị định số 153/2020/NĐ-CP và sửa đổi Nghị định số 65 được ban hành để góp phần giải quyết ngay vấn đề khó khăn về thanh khoản của nền kinh tế và doanh nghiệp mới phát sinh, để thị trường có thời gian điều chỉnh lại và doanh nghiệp có thể cân đối nguồn tiền phục vụ sản xuất kinh doanh. Về định hướng trung và dài hạn, để phát triển thị trường TPDN minh bạch, bền vững cần có lộ trình để tiếp tục triển khai quy định tại Nghị định số 65 và rà soát, sửa đổi tận gốc quy định về nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp và điều kiện phát hành TPDN riêng lẻ tại Luật Doanh nghiệp và Luật Chứng khoán.
Do đó, với tính chất để tháo gỡ những khó khăn và vấn đề cấp bách, đối với ý kiến tham gia của các Bộ, ngành về việc sửa đổi quy định ngoài phạm vi của Nghị định số 65[footnoteRef:4] và với các ý kiến tham gia về các nội dung cần phải có thời gian nghiên cứu nghiên cứu, đánh giá để điều chỉnh chính sách trong trung, dài hạn, Bộ Tài chính trình Chính phủ sẽ có rà soát tổng thể khi sửa đổi Luật Chứng khoán và Luật Doanh nghiệp. [4:  NHNN đề nghị hạn chế giao dịch trái phiếu trên thị trường thứ cấp đối với nhà đầu tư không chuyên nghiệp và bổ sung quy định về trách nhiệm của đại lý quản lý tài sản bảo đảm (Công văn số 8851/NHNN-CSTT ngày 15/12/2022); Bộ KHĐT đề nghị bổ sung điều kiện chào bán trái phiếu với công ty chưa đại chúng (Công văn số 9439/BKHĐT-TCTT ngày 23/12/2022); UBND tỉnh Quảng Ninh đề nghị bổ sung điều kiện phát hành, UBND cấp tỉnh thanh kiểm tra trái phiếu và người đại diện theo pháp luật của doanh nghiệp phải bồi hoàn bằng tiền nếu sử dụng vốn không đúng mục đích, trái pháp luật (Công văn số 6017/UBND-TM4 ngày 25/11/2022).] 

3. Nội dung cơ bản của dự thảo Nghị định 
3.1. Về kết cấu: Dự thảo Nghị định sửa đổi, bổ sung Nghị định số 153/2020/NĐ-CP và Nghị định số 65 gồm 3 Điều, trong đó:
- Điều 1 quy định về ngưng hiệu lực thi hành đối với một số quy định tại Nghị định số 65.
- Điều 2 quy định sửa đổi, bổ sung một số nội dung của Nghị định số 153/2020/NĐ-CP và Nghị định số 65/2022/NĐ-CP.
- Điều 3 quy định về hiệu lực thi hành và trách nhiệm thi hành Nghị định.
3.2. Nội dung cơ bản của Nghị định
3.2.1. Ngưng hiệu lực thi hành đến hết ngày 31/12/2023 đối với quy định về xác định tư cách nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp tại Nghị định 65 (hoãn thực hiện)
- Nghị định 65 (khoản 6 Điều 1) quy định nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp phải đảm bảo danh mục nắm giữ có giá trị trung bình từ 2 tỷ đồng tối thiểu trong vòng 180 ngày bằng tài sản của nhà đầu tư, không bao gồm tiền vay.
- Trong bối cảnh khó khăn về thanh khoản như hiện nay, việc ngưng thời gian thực hiện quy định về nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp đến hết ngày 31/12/2023 theo ý kiến của một số doanh nghiệp có thể duy trì được nhu cầu mua TPDN của các nhà đầu tư có tiềm lực tài chính nhưng chưa tích lũy được thời gian 180 ngày để đáp ứng quy định nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp của Nghị định 65. Do đó, Bộ Tài chính đã lấy ý kiến các đơn vị theo 02 phương án, cụ thể:
+ Phương án 1: Ngưng thực hiện đến hết ngày 31/12/2023 đối với quy định về xác định tư cách nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp. Từ ngày 01/1/2024 sẽ tiếp tục thực hiện các quy định này. 
Ưu điểm của phương án này là thị trường có thêm thời gian để điều chỉnh và có thể duy trì cầu đầu tư trái phiếu từ nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp là cá nhân, đặc biệt trong bối cảnh thanh khoản thị trường gặp khó khăn như hiện nay. Tuy nhiên, tâm lý nhà đầu tư cá nhân rất thận trọng sau các vụ việc vi phạm vừa qua nên số lượng nhà đầu tư có nhu cầu thực tế là không nhiều.
Nhược điểm của phương án này là có thể sẽ có một số lượng nhà đầu tư thiếu hiểu biết tiếp tục mua TPDN vì ham lãi suất cao mà không đánh giá đầy đủ rủi ro của trái phiếu, dẫn đến khó thanh lọc, nâng cao chất lượng nhà đầu tư chuyên nghiệp để giải quyết những rủi ro thời gian trước đây. Do đó, để thực hiện chính sách này, dự kiến cơ quan quản lý nhà nước cần tiếp tục thực hiện các giải pháp (i) thông tin, tuyên truyền, cảnh báo nhà đầu tư cần tìm hiểu kỹ quy định của pháp luật, đánh giá đầy đủ rủi ro của doanh nghiệp phát hành và trái phiếu trước khi mua, hiểu rõ bản chất của TPDN phát hành riêng lẻ và chịu trách nhiệm khi quyết định đầu tư mua trái phiếu; (ii) tăng cường quản lý giám sát thông qua Sở GDCK, TTLKCK và các tổ chức cung cấp dịch vụ liên quan đến TPDN (tổ chức tư vấn hồ sơ, phân phối, lưu ký trái phiếu) để ngăn chặn, xử lý các hành vi vi phạm quy định của pháp luật phân phối TPDN cho nhà đầu tư cá nhân. Tuy nhiên, hiệu quả của các giải pháp này phụ thuộc phần lớn vào ý thức của nhà đầu tư, đặc biệt là nhà đầu tư cá nhân; khi lãi suất trái phiếu được đẩy lên cao (thường vượt cao hơn lãi suất huy động tiền gửi tiết kiệm ngân hàng) thì nhà đầu tư có xu hướng ham lãi suất mà không đánh giá đến rủi ro như thời gian vừa qua.
+ Phương án 2: Tiếp tục thực hiện quy định tại Nghị định số 65 về việc xác định tư cách nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp.
Ưu điểm của phương án này là phù hợp với bản chất của phát hành TPDN riêng lẻ dành cho nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp và mục tiêu khi ban hành Nghị định số 65 là giảm thiểu rủi ro phân phối, chào mời nhà đầu tư cá nhân mua trái phiếu. Theo đó, đảm bảo tính an toàn và bền vững của cầu đầu tư TPDN, ngăn ngừa phát sinh các vụ việc lừa đảo nhà đầu tư phải xử lý hình sự gây nhiều hệ lụy. Ngoài ra, theo Luật Chứng khoán thì có nhiều cách để xác định tư cách nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp là cá nhân. Ngoài xác định bằng danh mục chứng khoán theo quy định tại Nghị định số 155/2020/NĐ-CP được sửa đổi tại Nghị định số 65, nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp là cá nhân còn có thể chứng minh tư cách bằng (i) thu nhập chịu thuế từ 01 tỷ đồng trở lên (sắp đến thời điểm quyết toán thuế hàng năm 31/03); (ii) chứng chỉ hành nghề chứng khoán.
Nhược điểm là trước mắt, nhu cầu mua TPDN của nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp là cá nhân có thể giảm. 
- Ý kiến các Bộ, ngành, tổ chức quốc tế, chuyên gia: có 41% ý kiến đồng ý theo phương án 1 (04/08 Bộ, ngành là Bộ CA, Bộ KHĐT, Bộ XD, UBGSTCQG; 03/06 chuyên gia và 0/3 tổ chức quốc tế); 35% ý kiến phản đối phương án ngưng thực hiện quy định nhà đầu tư chuyên nghiệp và đề nghị tiếp tục thực hiện theo Nghị định số 65 (phương án 2) (01/08 Bộ, ngành là Thanh tra Chính phủ; 02/06 chuyên gia và 03/03 tổ chức quốc tế); 24% không thể hiện quan điểm (03/08 Bộ, ngành là Bộ Tư pháp, NHNN, KTNN). 
- Do còn nhiều ý kiến khác nhau giữa các đơn vị, Bộ Tài chính trình Chính phủ 02 phương án nêu trên. 
3.2.2. Ngưng hiệu lực thi hành đến hết ngày 31/12/2023 đối với quy định xếp hạng tín nhiệm bắt buộc và quy định giảm thời gian phân phối trái phiếu tại Nghị định số 65
a) Về ngưng hiệu lực thi hành đến hết ngày 31/12/2023 đối với quy định xếp hạng tín nhiệm bắt buộc
- Nghị định số 65 (khoản 8 điều 1) yêu cầu hồ sơ chào bán trái phiếu của doanh nghiệp phải có kết quả xếp hạng tín nhiệm đối với doanh nghiệp phát hành trái phiếu nếu doanh nghiệp phát hành thuộc các trường hợp phải xếp hạng tín nhiệm từ ngày 01/01/2023[footnoteRef:5].   [5:  Khoản 2 Điều 19 và khoản 3 Điều 310 Nghị định số 155/2020/NĐ-CP quy định các trường hợp chào bán TPDN ra công chúng phải xếp hạng tín nhiệm gồm: (i) Tổng giá trị trái phiếu huy động trong mỗi 12 tháng lớn hơn 500 tỷ đồng và lớn hơn 50% vốn chủ sở hữu; hoặc (ii) Tổng dư nợ trái phiếu lớn hơn 100% vốn chủ sở hữu. Thời gian áp dụng là từ ngày 01/1/2023.] 

- Trong bối cảnh doanh nghiệp gặp khó khăn trong việc huy động vốn phục vụ hoạt động sản xuất, kinh doanh, trong khi việc thực hiện xếp hạng tín nhiệm phải mất một khoảng thời gian nhất định và tăng thêm chi phí phát hành của doanh nghiệp; trên thị trường hiện nay mới có 02 doanh nghiệp xếp hạng tín nhiệm được cấp phép. Do đó, Bộ Tài chính trình Chính phủ cho phép ngưng thực hiện quy định về bắt buộc xếp hạng tín nhiệm trong 01 năm, từ ngày 01/1/2024 sẽ thực hiện quy định này. Đối với TPDN chào bán ra công chúng, vẫn thực hiện theo lộ trình tại Nghị định số 155/2020/NĐ-CP, phải xếp hạng tín nhiệm từ ngày 01/1/2023.
- Ý kiến các Bộ, ngành: có 47% ý kiến nhất trí (04/08 Bộ, ngành là Bộ CA Thanh tra Chính phủ, Bộ XD, UBGSTCQG; 04/06 chuyên gia; 0/3 tổ chức quốc tế); có 18% ý kiến phản đối (3/3 tổ chức quốc tế); có 35% không thể hiện quan điểm (04/08 Bộ, ngành là Bộ Tư pháp, Bộ KHĐT, NHNN, KTNN; 02/06 chuyên gia). 
- Việc ngưng thực hiện quy định về xếp hạng tín nhiệm chưa đạt được mục tiêu khi sửa Nghị định 65 là tăng tính công khai, minh bạch của thị trường. Tuy nhiên về phía doanh nghiệp, để củng cố niềm tin của nhà đầu tư và tăng tính hấp dẫn của trái phiếu khi minh bạch hóa hơn tình hình tài chính, khả năng trả nợ của doanh nghiệp thông qua công bố hệ số tín nhiệm, doanh nghiệp vẫn có thể chủ động tự nguyện thực hiện xếp hạng tín nhiệm. Bộ Tài chính đã có văn bản gửi các doanh nghiệp phát hành đề nghị báo cáo hàng tuần về tình hình thanh toán gốc, lãi trái phiếu đến hạn và khuyến khích sử dụng các dịch vụ kiểm toán, xếp hạng tín nhiệm, định giá tài sản để công bố thông tin cho nhà đầu tư có đánh giá đầy đủ về tình hình tài chính của doanh nghiệp phát hành. Trong thời gian tới Bộ Tài chính sẽ tăng cường tuyên truyền về xếp hạng tín nhiệm, đồng thời sẽ triển khai, cấp phép bổ sung các doanh nghiệp xếp hạng tín nhiệm theo quy định của pháp luật để cung ứng các dịch vụ cho thị trường[footnoteRef:6]. [6:  Theo Quyết định số 507/QĐ-TTg ngày 17/4/2015 của TTCP, đến năm 2030 xem xét cấp phép cho tối đa 5 doanh nghiệp cung cấp dịch vụ xếp hạng tín nhiệm. Hiện nay, Bộ Tài chính đã cấp phép cho 02 doanh nghiệp và đang phối hợp với các Bộ, ngành để rà soát, thẩm định hồ sơ cấp phép đối với các doanh nghiệp khác theo quy định.] 

b) Về ngưng hiệu lực thi hành đến hết ngày 31/12/2023 đối với quy định giảm thời gian phân phối trái phiếu 
- Nghị định số 65 (khoản 7, khoản 8 Điều 1) quy định thời gian phân phối trái phiếu của từng đợt chào bán không vượt quá 30 ngày (quy định trước đây tại Nghị định số 153 là 90 ngày).
- Quy định về thời gian phân phối trái phiếu như trên nhằm nâng cao tính chuyên nghiệp của nhà đầu tư mua trái phiếu, hướng đến nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp có tổ chức. Một số doanh nghiệp có ý kiến đề nghị ngưng thực hiện quy định giảm thời gian phân phối trái phiếu tại Nghị định số 65 (khoản 7, khoản 8 Điều 1). 
- Trong bối cảnh thị trường gặp khó khăn về thanh khoản, doanh nghiệp cần cân đối và huy động các nguồn lực để thanh toán các nghĩa vụ nợ đến hạn giai đoạn 2023-2024, Bộ Tài chính trình Chính phủ ngưng thực hiện quy định về giảm thời gian phân phối trái phiếu tại Nghị định số 65 trong vòng 01 năm. Theo đó việc phân phối trái phiếu của từng đợt là 90 ngày. Kể từ ngày 01/1/2024, doanh nghiệp sẽ tiếp tục thực hiện theo quy định tại Nghị định số 65, giảm thời gian phân phối từng đợt xuống còn 30 ngày. 
- Ý kiến các Bộ, ngành: có 47% ý kiến nhất trí (04/08 Bộ, ngành là Bộ CA, Thanh tra Chính phủ, Bộ XD, UBGSTCQG; 03/06 chuyên gia; 01/03 tổ chức quốc tế); có 53% không thể hiện quan điểm (Bộ TP, Bộ KHĐT, NHNN, KTNN; 03/06 chuyên gia; 02/03 tổ chức quốc tế).
3.2.3. Về việc (i) cho phép các trái phiếu đã phát hành trước đây được đàm phán để thay đổi điều kiện, điều khoản, kéo dài kỳ hạn của trái phiếu và (ii) chuyển khoản thanh toán gốc, lãi trái phiếu thành khoản vay và các tài sản khác
a) Về việc cho phép các trái phiếu đã phát hành trước đây được đàm phán để thay đổi điều kiện, điều khoản, kéo dài kỳ hạn của trái phiếu
- Nghị định số 65 quy định đối với TPDN đã phát hành trước khi Nghị định có hiệu lực thi hành và còn dư nợ thì “doanh nghiệp không được thay đổi kỳ hạn của trái phiếu đã phát hành”. Quy định này tại Nghị định số 65 đã được thực hiện từ năm 2020 do hệ thống pháp luật về phát hành TPDN được hoàn thiện qua từng giai đoạn để tiến tới việc phát hành trái phiếu chuẩn cho nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp theo quy định tại Luật Chứng khoán năm 2019, Luật Doanh nghiệp năm 2020.  
- Hiện nay thị trường tài chính, tiền tệ gặp khó khăn về thanh khoản, doanh nghiệp khó phát hành trái phiếu mới trong khi lại có áp lực trả nợ đối với các trái phiếu đáo hạn năm 2023-2024 nên để hỗ trợ doanh nghiệp có khả năng huy động vốn để phục vụ hoạt động sản xuất, kinh doanh và cơ cấu lại các khoản nợ, Bộ Tài chính trình Chính phủ bổ sung quy định cho phép các trái phiếu đã phát hành trước đây còn dư nợ thì được đàm phán để thay đổi điều kiện, điều khoản; trường hợp gian hạn thì thời gian tối đa là 02 năm. Việc cho phép gia hạn, về mặt tổng thể thị trường cũng sẽ giúp phân tán khối lượng trái phiếu đáo hạn đạt đỉnh vào năm 2023-2024 (đối với trái phiếu đáo hạn vào 2023-2024, trường hợp doanh nghiệp gặp khó khăn thanh toán thì có thể thỏa thuận với nhà đầu tư để gia hạn sang 2025-2026 để qua giai đoạn đỉnh nợ hoặc đàm phán để giãn, hoãn hoặc thay đổi một số điều kiện, điều khoản của trái phiếu). Theo đánh giá của các chuyên gia kinh tế giai đoạn tới kinh tế Việt Nam tiếp tục duy trì đà tăng trưởng như hiện nay, theo đó đến giai đoạn năm 2025-2026 doanh nghiệp sẽ cơ bản giải quyết được các khó khăn về thanh khoản và cơ cấu nợ. 
- Việc thay đổi điều kiện, điều khoản, gia hạn trái phiếu phải được các chủ sở hữu trái phiếu đại diện trên 65% tổng số trái phiếu đang lưu hành chấp thuận (như quy định hiện hành), quy định này thống nhất với quy định đối với trái phiếu chào bán ra công chúng nhằm bảo vệ quyền lợi của nhà đầu tư.
- Đa phần các Bộ, ngành và các chuyên gia nhất trí với chính sách này. NHNN, Thanh tra Chính phủ và UBGSTCQG đề nghị đảm bảo quyền lợi cho các nhà đầu tư không chấp thuận gia hạn trái phiếu. Tiếp thu ý kiến của các Bộ, ngành, tại dự thảo Nghị định đã bổ sung quy định: Đối với các nhà đầu tư không chấp thuận thay đổi điều kiện, điều khoản, gia hạn trái phiếu, doanh nghiệp phát hành có phương án đàm phán với nhà đầu tư, trường hợp không đạt được đồng thuận thì doanh nghiệp phải thanh toán đầy đủ gốc, lãi trái phiếu khi trái phiếu đến hạn cho nhà đầu tư theo phương án phát hành đã công bố, theo đó đã đảm bảo quyền lợi của nhà đầu tư nắm giữ trái phiếu.
b) Về việc chuyển khoản thanh toán gốc, lãi trái phiếu thành khoản vay và các tài sản khác
- Theo quy định của pháp luật dân sự hoặc quy định của pháp luật có liên quan, doanh nghiệp có thể chuyển đổi trái phiếu thành khoản vay hoặc tài sản khác. Việc chuyển đổi trái phiếu thành khoản vay hoặc tài sản khác phụ thuộc vào thỏa thuận giữa doanh nghiệp phát hành và nhà đầu tư nắm giữ trái phiếu trên cơ sở các cam kết, điều kiện mà doanh nghiệp phát hành đưa ra đối với từng đối tượng nhà đầu tư. 
- Do đó, để doanh nghiệp có thể lựa chọn các phương thức khác nhau để thanh toán các khoản nợ trái phiếu đến hạn, Bộ Tài chính trình Chính phủ bổ sung quy định doanh nghiệp có thể chuyển đổi khoản thanh toán gốc, lãi trái phiếu đến hạn thành khoản vay hoặc tài sản khác theo quy định của pháp luật dân sự và pháp luật liên quan trên cơ sở đàm phán với từng nhà đầu tư. 
- Đa phần các Bộ, ngành và các chuyên gia nhất trí với chính sách này. NHNN đề nghị quy định rõ trách nhiệm của doanh nghiệp phát hành khi chuyển đổi trái phiếu thành khoản vay hoặc tài sản khác. Tiếp thu ý kiến của NHNN, tại dự thảo Nghị định đã bổ sung quy định:
+ Doanh nghiệp phát hành phải công bố thông tin bất thường và chịu hoàn toàn trách nhiệm về tình trạng pháp lý của khoản vay, tài sản được chuyển đổi theo quy định của pháp luật. Sau khi chuyển đổi, doanh nghiệp phát hành phải tuân thủ đầy đủ quy định của pháp luật đối với khoản vay và tài sản chuyển đổi đó. 
+ Trường hợp người sở hữu trái phiếu không chấp thuận việc chuyển đổi thì doanh nghiệp phải thanh toán đầy đủ gốc, lãi trái phiếu khi đến hạn theo phương án phát hành trái phiếu đã công bố cho nhà đầu tư, theo đó đảm bảo quyền lợi của nhà đầu tư nắm giữ trái phiếu. 
IV. Về nguồn lực thi hành Nghị định: Quy định tại dự thảo Nghị định không làm phát sinh thêm nguồn lực từ phía cơ quan quản lý nhà nước, các đối tượng chịu tác động của Nghị định (doanh nghiệp phát hành, nhà đầu tư mua trái phiếu, Sở Giao dịch Chứng khoán, các tổ chức tư vấn phát hành, cung cấp dịch vụ về TPDN...).
V. Tính tương thích với các điều ước quốc tế: Dự thảo Nghị định không có quy định trái với các điều ước quốc tế mà Việt Nam là thành viên. Tại báo cáo thẩm định, Bộ Tư pháp cho rằng dự thảo Nghị định không có nội dung trực tiếp trái với cam kết quốc tế mà Việt Nam là thành viên.
VI. Ý kiến thẩm định của Bộ Tư pháp
VII. Kiến nghị: Bộ Tài chính trình Chính phủ xem xét ban hành Nghị định sửa đổi Nghị định số 153/2020/NĐ-CP và sửa đổi, bổ sung Nghị định số 65/2022/NĐ-CP. 
Hồ sơ trình bao gồm: tờ trình Chính phủ; dự thảo Nghị định sau khi tiếp thu ý kiến thẩm định của Bộ Tư pháp; báo cáo giải trình, tiếp thu ý kiến thẩm định của Bộ Tư pháp; báo cáo giải trình, tiếp thu ý kiến của các Bộ, ngành.
Bộ Tài chính kính trình Chính phủ xem xét, quyết định./.
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