Dự thảo Nghị định Phát hành trái phiếu doanh nghiệp:
 Ưu điểm và hạn chế 
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TÓM TẮT:
Dự thảo Nghị định Phát hành trái phiếu doanh nghiệp được Bộ Tài chính đưa ra nhằm khắc phục những hạn chế, thiếu sót của Nghị định 90/2011/NĐ-CP, tuy có nhiều điểm tiến bộ như: Thống nhất hóa quy định về phát hành trái phiếu doanh nghiệp để phù hợp với quy định của Luật Chứng khoán, Luật Doanh nghiệp; Tạo điều kiện cho doanh nghiệp phát hành trái phiếu để huy động vốn như cho doanh nghiệp huy động vốn thành nhiều đợt theo phương thức phát hành trái phiếu làm nhiều đợt; Sửa đổi quy định về báo cáo tài chính trong hồ sơ phát hành trái phiếu doanh nghiệp cho phù hợp hơn; Sửa đổi quy định về công bố thông tin để tăng cường tính công khai, minh bạch… nhưng vẫn còn tồn tại những hạn chế, bất cập nhất định. Thông qua bài báo, tác giả chỉ rõ và đưa ra một số ý kiến đóng góp nhằm hoàn thiện hơn nghị định khi nó được ban hành.
Từ khóa: Trái phiếu doanh nghiệp, Nghị định 90/2011/NĐ-CP, Luật Chứng khoán, Luật Doanh nghiệp.
I. Đặt vấn đề 
Theo đánh giá của Bộ Tài chính, từ khi được ban hành tới nay, Nghị định số 90/2011/NĐ-CP đã tác động tích cực đến sự phát triển của thị trường trái phiếu và nâng cao tính chủ động cho doanh nghiệp trong việc huy động vốn trái phiếu. Theo đó, kênh huy động vốn qua phát hành trái phiếu ngày càng mang tính chuyên nghiệp, được các doanh nghiệp quan tâm, lựa chọn. 
Trong giai đoạn từ năm 2011 đến nay, thị trường TPDN có sự tăng trưởng, phát triển so với giai đoạn trước cả về quy mô huy động vốn và số lượng doanh nghiệp phát hành trái phiếu. Từ khi Nghị định số 90/2011/NĐ-CP có hiệu lực thi hành đến cuối năm 2016, đã có 367 đợt đăng ký phát hành trái phiếu doanh nghiệp theo hình thức riêng lẻ tại thị trường trong nước với khối lượng đăng ký phát hành là 183.550 tỷ đồng, trong đó có 359 đợt phát hành với khối lượng phát hành thực tế là 129.636 tỷ đồng. Dư nợ trái phiếu doanh nghiệp phát hành trong nước đến cuối năm 2016 là 237.421 tỷ đồng, tương đương 5,27% GDP.
 Tuy có được những kết quả bước đầu, song về tổng thể quy mô của thị trường trái phiếu doanh nghiệp vẫn còn nhỏ so với tiềm năng của nền kinh tế và quy mô thị trường của các nước trong khu vực cũng như nhu cầu huy động vốn của doanh nghiệp. Tính đến thời điểm cuối năm 2016, dư nợ của thị trường trái phiếu doanh nghiệp tương đương 5,27% GDP, trong khi quy mô của kênh tín dụng ngân hàng tương đương 116% GDP. Dư nợ thị trường trái phiếu doanh nghiệp Việt Nam thấp hơn nhiều so với  mức bình quân khoảng 22% GDP của các nước trong khu vực, trong đó 99% khối lượng phát hành trái phiếu doanh nghiệp theo hình thức riêng lẻ. 
Bộ Tài chính đã công khai lấy ý kiến về việc sửa đổi Nghị định Phát hành trái phiếu doanh nghiệp. Điều này hoàn toàn cần thiết bởi Nghị định 90/2011/NĐ-CP về phát hành trái phiếu doanh nghiệp đã lỗi thời và không còn phù hợp khi Luật Doanh nghiệp mới 2014 chính thức có hiệu lực từ ngày 01/07/2015 với những quy định về phát hành trái phiếu doanh nghiệp trong đó. Nghị định 90/2011/NĐ-CP mặc dù có những tác động tích cực nhưng vẫn tồn tại không ít hạn chế, bất cập nên cần thiết phải sửa đổi, bổ sung như những hạn chế, bất cập về phạm vi phát hành trái phiếu riêng lẻ, về điều kiện phát hành trái phiếu…
II. Môt số ưu điểm trong dự thảo

Theo Bộ Tài chính, dự thảo nghị định thay thế đã kế thừa phạm vi điều chỉnh của Nghị định số 90, điều chỉnh hoạt động phát hành trái phiếu riêng lẻ của doanh nghiệp tại thị trường trong nước. Riêng đối với thị trường quốc tế, căn cứ vào nhu cầu huy động vốn và tiêu chuẩn, điều kiện của thị trường phát hành, doanh nghiệp sẽ lựa chọn hình thức phát hành trái phiếu cho phù hợp. 
Cùng với đó, dự thảo cũng đã có nhiều bổ sung, sửa đổi một số quy định về điều kiện phát hành trái phiếu. Theo đó, để tạo điều kiện cho doanh nghiệp huy động vốn thành nhiều đợt phù hợp với tiến độ giải ngân và đầu tư dự án, dự thảo bổ sung quy định về điều kiện phát hành trái phiếu làm nhiều đợt, nhưng tối đa không quá 12 tháng. 
Cụ thể, dự thảo sửa đổi theo hướng, ngoài việc đáp ứng các điều kiện phát hành trái phiếu, doanh nghiệp có nhu cầu phát hành trái phiếu làm nhiều đợt phải đáp ứng được điều kiện: Có nhu cầu huy động vốn làm nhiều đợt phù hợp với mục đích phát hành trái phiếu được cấp có thẩm quyền phê duyệt; có phương án phát hành trái phiếu nêu rõ số lượng đợt phát hành, dự kiến khối lượng, thời điểm phát hành và kế hoạch sử dụng vốn của từng đợt phát hành, đảm bảo thời gian phát hành của từng đợt không được kéo dài quá 90 ngày theo quy định của pháp luật chứng khoán; đồng thời, thực hiện công bố thông tin theo quy định. 
Bên cạnh đó, dự thảo nghị định còn quy định về điều kiện phát hành TPDN ra thị trường quốc tế thống nhất với quy định hiện hành về quản lý vay, trả nợ nước ngoài của doanh nghiệp không được Chính phủ bảo lãnh tại Nghị định số 219/2013/NĐ-CP. Cụ thể như, doanh nghiệp phải đáp ứng yêu cầu của thị trường phát hành; phương án phát hành phải được cấp có thẩm quyền phê duyệt chấp thuận; có văn bản xác nhận của Ngân hàng Nhà nước về khối lượng trái phiếu phát hành nằm trong hạn mức vay thương mại nước ngoài hàng năm của quốc gia và đáp ứng tỷ lệ sở hữu của nhà đầu tư nước ngoài. 
Ngoài ra, dự thảo còn có nhiều quy định cụ thể về báo cáo tài chính trong hồ sơ phát hành trái phiếu doanh nghiệp, cũng như cơ chế công bố thông tin, nhằm tăng cường tính công khai, minh bạch trong quá trình huy động vốn trái phiếu nhằm bảo vệ nhà đầu tư, đồng thời đổi mới cơ chế và phương thức công bố thông tin theo thông lệ quốc tế.
II. Một số điểm hạn chế trong dự thảo 
Bên cạnh các ưu điểm, vẫn còn tồn tại một số nhược điểm như sau:
Thứ nhất, Về mặt khái niệm, vẫn còn thiếu tính thống nhất giữa quy định tại dự thảo nghị định, không phù hợp với quy định của luật liên quan. Chẳng hạn, định nghĩa về trái phiếu. Theo khoản 1 Điều 4 Dự thảo nghị định: “Trái phiếu doanh nghiệp” là loại chứng khoán có kỳ hạn từ một năm trở lên do doanh nghiệp phát hành, xác nhận nghĩa vụ trả nợ gốc, lãi, và các nghĩa vụ khác (nếu có) của doanh nghiệp đối với nhà đầu tư sở hữu trái phiếu”, trong khi đó khoản 3 Điều 6, Luật Chứng khoán lại quy định như sau: “Trái phiếu là loại chứng khoán xác nhận quyền và lợi ích hợp pháp của người sở hữu đối với một phần vốn nợ của tổ chức phát hành”. Vấn đề ở đây là quy định thời hạn một năm trở lên của trái phiếu trong dự thảo vậy còn đối với các giấy tờ có giá kỳ hạn dưới 1 năm do doanh nghiệp phát hành có được điều chỉnh bằng nghị định này không hay điều chỉnh bằng quy định nào 
Thứ hai, Về điều kiện phát hành

Tại khoản 8 Điều 4 Dự thảo Nghị định giải thích “Giấy phép hoạt động của doanh nghiệp là Giấy chứng nhận đăng ký doanh nghiệp theo quy định của Luật Doanh nghiệp hoặc Giấy chứng nhận đủ điều kiện kinh doanh theo quy định của pháp luật chuyên ngành” cũng không thật sự chuẩn xác và điểm b khoản 1 Điều 11 Dự thảo Nghị định về điều kiện phát hành trái phiếu yêu cầu doanh nghiệp phải có thời gian hoạt động tối thiểu từ một (01) năm kể từ ngày được cấp lần đầu Giấy phép kinh doanh là không phù hợp, chỉ cần quy định theo Giấy chứng nhận đăng ký doanh nghiệp cho thống nhất hoặc không cần quy định này vì đã có điều kiện kết quả hoạt động sản xuất, kinh doanh năm trước liền kề của năm phát hành phải có lãi theo báo cáo tài chính được kiểm toán bởi tổ chức kiểm toán đủ điều kiện theo quy định.
Điểm c khoản 1 Điều 11 có yêu cầu doanh nghiệp phát hành trái phiếu phải có kết quả hoạt động sản xuất, kinh doanh năm trước liền kề của năm phát hành phải có lãi. Quy định này chưa thực sự hợp lý, bởi những lý do sau:

+ Quy định có lãi được suy đoán rằng để bảo đảm tín nhiệm tài chính, khả năng trả nợ của doanh nghiệp phát hành. Tuy nhiên, trong nền kinh tế hiện nay, yếu tố có lãi trong một năm không có ý nghĩa đáng kể trong việc bảo đảm tín nhiệm tài chính. Trong khi đó, quy định này có thể loại một số lớn các doanh nghiệp có nhu cầu phát hành trái phiếu, đặc biệt là trong những trường hợp doanh nghiệp đang trong giai đoạn đầu kinh doanh, cần đầu tư mạnh để mở rộng quy mô.

+ Nghị định đã xác định nguyên tắc tự chịu trách nhiệm của cả doanh nghiệp phát hành và nhà đầu tư, miễn là phải công bố thông tin đầy đủ, trung thực, kịp thời. Do đó, việc đặt điều kiện doanh nghiệp phát hành phải có lãi không thực sự phản ánh nguyên tắc này.

+ Về mặt kế toán, trong một mức độ nhất định, doanh nghiệp có thể biến lỗ thành lãi và ngược lại. Nếu đặt ra điều kiện này thì sẽ tạo áp lực khiến các doanh nghiệp có nhu cầu phát hành trái phiếu sẽ tìm cách can thiệp vào số liệu kế toán để có thể đáp ứng điều kiện. Việc này lại trái với nguyên tắc công bố thông tin đầy đủ, trung thực, kịp thời, tự chịu trách nhiệm.

Thứ ba, Về mệnh giá trái phiếu phát hành

Chưa hết, về mệnh giá trái phiếu, khoản 2 Điều 7 Dự thảo Nghị định quy định Mệnh giá trái phiếu là một tỷ (1.000.000.000) đồng Việt Nam hoặc bội số của một tỷ (1.000.000.000) đồng Việt Nam. So với quy định cũ tại Nghị định 90/2011/NĐ-CP, Mệnh giá tối thiểu của trái phiếu là một trăm nghìn (100.000) đồng, các mệnh giá khác là bội số của một trăm nghìn (100.000) đồng (Điều 9) là một sự thay đổi quá lớn và mệnh giá trái phiếu quá lớn. Mệnh giá quá lớn sẽ hạn chế khả năng huy động vốn của doanh nghiệp. Bên cạnh đó, Luật Chứng khoán hiện hành cũng chỉ quy định “Mệnh giá của trái phiếu chào bán ra công chúng là một trăm nghìn đồng Việt Nam và bội số của một trăm nghìn đồng Việt Nam” (khoản 2 Điều 10).

Thứ tư, Trái phiếu chuyển đổi

Trái phiếu chuyển đổi là trái phiếu có thể chuyển thành cổ phiếu thường vào một thời điểm được xác định trước trong tương lai. Loại trái phiếu này có đặc điểm là lãi suất cố định và tương đối thấp so với các loại trái phiếu khác, song trái phiếu chuyển đổi hứa hẹn đem lại cho nhà đầu tư lợi nhuận lớn hơn khi chuyển đổi thành loại cổ phiếu thường của công ty và đây cũng chính là điểm hấp dẫn của trái phiếu chuyển đổi. 

Về bản chất kinh tế, trái phiếu chuyển đổi được coi là một sản phẩm lồng ghép giữa trái phiếu DN và quyền mua cổ phiếu do chính DN phát hành. Quyền mua cổ phiếu cho phép người nắm giữ có quyền, mà không có nghĩa vụ mua cổ phiếu tại một thời điểm trong tương lai với một mức giá xác định trước. 

Sẽ có một số bất cập khi doanh nghiệp phát hành lựa chọn hính thức trái phiếu chuyển đổi:
+ Khi trái phiếu được chuyển đổi, vốn chủ sở hữu bị "pha loãng" do tăng số cổ phiếu lưu hành nên mỗi cổ phần bây giờ đại diện cho một tỷ lệ thấp hơn của quyền sở hữu trong công ty. 

+ Do các cổ đông thường tham gia vào việc quản lý công ty nên khi chuyển đổi có thể gây ra một sự thay đổi trong việc kiểm soát công ty, có thể số lượng cổ đông từ việc chuyển đổi trái phiếu sẽ nắm giữ cổ phần lớn hơn những cổ đông cũ. 

+ Bản chất của trái phiếu là một khoản nợ phải trả nhưng khi chuyển đổi thì sẽ giảm khoản nợ này và tăng vốn chủ sở hữu. Sự giảm nợ công ty thông qua chuyển đổi cũng có nghĩa là mất đi sự cân bằng của cán cân nợ vốn. 
+ Kết quả chuyển đổi sẽ làm giảm chi phí trả lãi, tức là làm tăng thu nhập chịu thuế của công ty. Do đó công ty phải trả thuế thu nhập doanh nghiệp nhiều hơn khi chuyển đổi, sẽ có những đối tượng bên trong doanh nghiệp sẽ cố tình khai báo không trung thực về các khoản trái phiếu chuyển đổi này.

III. Ý Kiến nhằm hoàn thiện Dự thảo
Thứ nhất, Bộ tài chính cần thống nhất khái niệm về trái phiếu doanh nghiêp được quy định trong dự thảo nên bỏ kỳ hạn là phải trên một năm. Nên có khái niệm như sau “Trái phiếu doanh nghiệp” là loại chứng khoán có kỳ hạn do doanh nghiệp phát hành, xác nhận nghĩa vụ trả nợ gốc, lãi, và các nghĩa vụ khác (nếu có) của doanh nghiệp đối với nhà đầu tư sở hữu trái phiếu”
Thứ hai, về điều kiện phát hành trài phiếu
Bộ Tài chính chỉ nên giữ một trong hai điều kiện: kinh doanh có lãi hoặc theo thời hạn hoạt động. Do đó, đề nghị cơ quan soạn thảo bỏ điều kiện doanh nghiệp phát hành phải có lãi, chỉ cần có báo cáo tài chính được kiểm toán độc lập là đủ. Nhà đầu tư sẽ nghiên cứu báo cáo tài chính để tự quyết định việc mua hay không mua trái phiếu của doanh nghiệp đó. Bên cạnh đó, cần phải cân nhắc lại quy định về mệnh giá trái phiếu vì mệnh giá tối thiểu là 1 tỉ đồng là quá cao, khó đáp ứng được mục tiêu huy động vốn, đồng thời cũng không phù hợp với quy định của Luật Chứng khoán hiện hành. Giúp cho doanh nghiệp được tiếp cận dễ dàng hơn với các khoản vốn nhằm tang khả năng cạnh tranh cho doanh nghiệp trên thị trường vốn.
Thứ tư, hoàn thiện về trái phiếu chuyển đổi

Ở các thị trường khác, Luật doanh nghiệp hoặc Luật Chứng khoán có những quy định về “chống pha loãng” sở hữu, nhằm bảo vệ lợi ích của công chúng. Theo đó, khi phát hành trái phiếu chuyển đổi, tổ chức phát hành phải tuân thủ các quy định này thông qua việc nêu rõ trong thông cáo phát hành những điều khoản cụ thể về chống pha loãng cổ phiếu lưu hành. Cụ thể, trong trường hợp có thay đổi về khối lượng cổ phiếu lưu hành sau khi đã phát hành trái phiếu chuyển đổi, tổ chức phát hành phải có những điều chỉnh tương ứng về các điều kiện chuyển đổi (giá hoặc tỷ lệ chuyển đổi) của trái phiếu. Mặt khác, tại các thị trường phát triển, tổ chức phát hành rất khó bán trái phiếu chuyển đổi cho công chúng đầu tư khi không đưa ra những điều khoản “chống pha loãng” này. 

Hoàn thiện hệ thống pháp luật và hướng dẫn kịp thời với hoạt động phát hành của các doanh nghiệp. Trong TT200/2014 và dự thảo chưa thật sự đưa ra nhiều ví dụ và trường hợp cụ thể để hướng dẫn đối với hoạt động này, Đồng thời, phổ cập kiến thức cho công chúng về loại công cụ này, giúp cho nhà đầu tư giảm bớt và loại trừ rủi ro.

Công ty và các cổ đông hiện hữu nên có những cam kết nhất định ngay cả khi luật pháp chưa quy định rõ ràng. Có như thế các nhà đầu tư mới mạnh dạn bỏ vốn ra mua trái phiếu và góp phần nâng cao tính thanh khoản cho TPCĐ, đồng thời nhà đầu tư có thể định giá trái phiếu này một cách chính xác và rõ ràng. Nhà đầu tư cần chủ động  thu thập thông tin từ các doanh nghiệp thực hiện những điều khoản hạn chế nào đó trong thời gian trái phiếu chưa được chuyển đổi. 
IV. Kết luận
Rõ ràng nếu quy định của pháp luật còn những hạn chế, bất cập thì sẽ ảnh hưởng đến việc thực thi trên thực tế. Các doanh nghiệp sẽ gặp những khó khăn, vướng mắc trong quá trình thực hiện, không đạt được mục đích sửa đổi, bổ sung Nghị định và không đáp ứng được mục tiêu, kỳ vọng của doanh nghiệp trong việc huy động vốn thông qua việc phát hành trái phiếu. Thông qua việc công bố dự thảo về phát hành trài phiếu, Bộ tài chính và các cơ quan chủ quản cũng muốn lắng nghe và hoàn thiện cơ chế nhằm giúp doanh nghiệp dễ dàng trong việc thực hiện huy động vốn trên thị trường. 
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