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Tém tit: Phat hanh trdi phiéu 1a phuong thirc dé doanh nghiép huy dong vén tir cic té chirc va cd
nhin nhdm bd sung ngudn vén cho hoat dong kinh doanh. Céc t chirc, c4 nhan mua trdi phiéu
doanh nghiép tré thanh trdi chu ctia doanh nghiép hay con goi 1a nha dau tu trdi phiéu hodc la
ngudi s¢ hitu trai phiéu. Nha dau tu trdi phiéu doanh nghiép ludn c¢6 nguy co gip rui ro cua trai
phiéu doanh nghiép do khong danh gid ding vé doanh nghiép phat hanh ciing nhu tréi phiéu cia
doanh nghiép d6. Vi vdy, dé bao vé nha dau tu, phap luat da can thiép vao hoat dong phat hanh trdi
phiéu ctia cdc doanh nghiép. Bai viét khao ctru cac quy dinh ctia phdp luat Viét Nam hién hanh vé
dleu klen phat hanh tri phiéu doanh nghiép; vé cong bd thong tin cua doanh nghi¢p phét hanh va
vé quyen cua nha dau tw trdi phiéu doanh nghiép; tir d6 dwa ra mot s6 kién nghi hoan thién phap
luat nhdm bao vé quyén va loi ich hop phép ctia nha dau tu trdi phiéu doanh nghiép & Viét Nam.

Tir khéa: Bao vé, nha diu tu, tréi phiéu doanh nghiép, ngudi sé hitu tréi phiéu.

Tréi phiéu doanh nghiép 1a mot loai chiing
khoan ng do doanh nghi€¢p phat hanh, x4dc nhan
nghia vu tra khoan gdc va 1di cua doanh nghiép
d6i v6i chu so hiru trai phiéu [1]. Nguodi mua
trai phiéu tro thanh trdi chu cia doanh nghiép
hay con goi 1a bén cho vay hodc 1 nha dau tu.”

Nha dau tu trai phiéu doanh nghiép c6 cic
quyén sau: (i) Quyén dugc bao dam thanh toan
ddy du, ding han gbc, 1ai trdi phiéu khi dén
han; (ii) Quyén duoc cung cap thong tin; (iii)
Quyén duoc dung trai phleu dé chuyen nhuong,
cho, tang, dé lai thtra ke chiét khau cam cO
trong cic quan h¢ dan sy va quan hé tin dung;
(iv) Quyén g6p vbn bang trai phiéu dé thanh 1ap
cong ty.
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Trén thyc té, nha dau tu c6 nguy co gip
nhiéu rii ro cia trai phiéu doanh nghiép do
doanh nghiép khong c6 xép hang tin nhleml;
céc thong tin vé viéc s dung von trong céc dot
phat hanh ciing thuong réat so sai [2]. Diéu nay
1y giai vi sao nha du tu chua man ma dau tu
vao trdi phiéu doanh nghiép.

Dé bao vé quyen va loi ich hop phép cua
nha dau tu trdi phiéu doanh nghiép, can thiét
phai xem xét cédc quy dinh phdp ludt c6 lién
quan nhu quy dinh vé diéu kién phat hanh tréi
phiéu; vé cong b6 thong tin cua doanh nghiép
phét hanh va vé quyén ctia nha du tu tri phiéu.

' Xé&p hang tin nhiém la mot hoat dong nghiép vu mang
tinh chuyén nghiép dugc tién hanh boi mét td chuc chuyén
mbn (6 chirc xép hang tin nhiém) nhim danh gid kha ning
trda ng cua nguoi phat hanh chung khoan ng¢ hodc ching
khodn ng. Dé bao vé nha dau tu, phép luat nhidu nuée bt
budc doanh nghiép phat hanh trdi phiéu phai dugc xép
hang tin nhiém trude khi phat hanh.
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1. Bdo vé nha dﬁ‘u tw trai phiéu doanh nghiép
bang quy dinh ve dieu kién phat hanh

Phép luat quy dinh diéu kién phat hanh
nhim ning cao trich nhiém cia doanh nghiép
khi huy dong von théng qua phéat hanh tréi
phiéu va bao vé l¢i ich ctia nha ddu tu mua tréi
phiéu cua doanh nghiép. O Viét Nam, theo
phép lut hién hanh, doanh nghiép mudn phat
hanh trdi phiéu riéng 1¢ can dép Ung cdc diéu
kién: (i) Thoi gian hoat dong tdi thiéu 1a mot
nam ké tir ngay doanh nghiép chinh thic di vao
hoat dong; (ii) Két qua hoat dong san xudt, kinh
doanh nam lién k& trudc nam phat hanh phai c6
1ai theo bdo cdo tai chinh duoc kiém todn boi
Kiém todn Nha nuéc hoac t6 chirc kiém todn
ddc lap dugc phép hoat déng hop phép tai Viét
Nam ; (i) Dap ung yéu cau vé ty 1¢ an toan
von va cic han ché khic vé bao dam an toan
trong hoat dong dbi véi cic nganh nghé kinh
doanh c6 diéu kién quy dinh tai phdp luat
chuyén nganh; (iv) C6 phuong an phat hanh trai
phiéu dugc co quan c6 thim quyén phé duyét

va chip thuan3 Dbi v6i chao ban trdi phiéu ra
cong ching, doanh nghiép phai dép ung céc
diéu kién: (i) Doanh nghiép c6 mirc von dicu 1¢
da gop tai thoi diém dang ky chao ban tir muoi
ti déng Viét Nam tro 1én tinh theo gid tri ghi
trén so sach; (i) Hoat dong kinh doanh niam
lién ké chao ban phai c6 14i, dong thoi khong c6
15 lily ké tinh dén nam dang ky chao ban, khong
c6 cdc khodn ng phai trd qué han trén mot nam;
(iii)) C6 phuong 4n phét hanh, phuong 4n st

% Béo cdo tai chinh dwoc kiém todn cta doanh nghiép phat
hanh phai 12 bo cdo kiém to4n néu y kién chip nhan toan
phan. Truong hop doanh nghiép phat hanh tréi phiéu trudc
ngay 01 thang 4 hang ndm, chua c6 bdo cdo tai chinh nam
ctia nam lién ké dugc kiém todn thi phai c6: Bdo cdo tai
chinh duoc kiém todn cua nim trudc ndm lién k& véi két
qua hoat dong san xuét kinh doanh c6 i (i); Bdo cdo tai
chinh quy gén nhit véi két qua hoat dong san xuit kinh
doanh ¢6 1ai duge kiém todn (néu cd) (ii) va Bdo cdo tai
chinh ctia nam lién k& véi két qua hoat dong san xuét kinh
doanh c6 13i dugc Hoi ddng quan tri, Hoi dong thanh vién
hodc Chu tich cong ty phé duyét theo Diéu 1¢ hoat dong
cua cong ty (iii).

? Khoan 1 Diéu 13 Nghi dinh s6 90/2011/ND — CP ngay
14/10/2011 cia Chinh phii vé phat hanh tri phiéu doanh
nghiép.

dung va tra ng vén thu duge tir dot chao ban
dugc hoi déng quan tri hodc hoi dong thanh
vién hodc chu s¢ hitu cong ty thong qua; (iv)
C6 cam két thyc hién nghia vy cua t6 chirc phat
hanh, thanh todn, bao dam quyén va loi ich hop
phdp ciia chu s& hitu va céc diéu kién khac”.

Nhu vay, diéu kién vé cdc doanh nghiép
phai c6 xép loai cia té chic dinh mirc tin
nhiém® chua phai 12 bt bugc trong hd so phit
hanh trdi phiéu trong nuéc. Trong khi d6, & cic
thi truong trdi phiéu phat trién, diéu kién bat
budc dé doanh nghiép phat hanh trdi phiéu la
doanh nghiép phai duoc xép hang tin nhiém bai
mot td chirc xép hang tin nhiém doc 1dp trudc
khi phat hanh. Ching han, & Han Qudc, doanh
nghiép khi phét hanh trai phiéu phai dugc xép
hang tin nhiém bédi it nhét hai CRA [3]. Hay &
Trung Qudc doanh nghiép phai cé dinh mic tin
nhiém AAA® khi phét hanh trai phiéu tir mot ty
nhan dan té trd 1€n [4].

* Khodn 2 Piéu 12 Luat chimg khoan nam 2006 sira doi,
bé sung nam 2010.

° Thuat ngit tiéng Anh 1a Credit Rating Agency (CRA), ¢6
thé duoc dich 1a TG chiic xep hang tin nhiém hay T6 chiic
dénh gi4 tin nhiém. DAy 13 t§ chirc chuyén mdn dénh gid
kha nang tra ng cua doanh nghi€p phat hanh ching khoén
ng hodc chung khodn ng. Trén thé gioi hién nay c6 mot sé
td chirc xép hang tin nhiém 16n nhu Moody’s Investors
Service Inc; Standard & Poor’s Financial Services LLC
(S&P); Fitch Rating Ltd...
® AAA 12 mét hé sb xép hang tin nhiém, danh gid kha ning
hoan thanh nghia vy tai chinh dic biét tét. Hé thong cic hé
sb tin nhiém duogc thé hién dudi dang cac ky tu tr AAA
dén C hogc D. Moody’s st dung cdc ky tu A, B, C va céc
thtr hang duoc thé hién 1an luot 12 Aaa, Aa, A, Baa, Ba, B,
Caa, Ca, C. Nghia vu dugc xép hang Aaa dugc du doan la
¢6 chét luong cao nhét, v6i mic do rui ro tin dung tdi
thiéu. Nghia vu duogc xép hang “B” dugc du dodn 1a c6
mirc riii ro cao. Mirc “Ca” 14 ¢6 kha nang hodc gin nhu v
ng. Mirc “C” 1 mirc thip nhat thuong xuyén v ng, rat it
khd nang thu héi duge ng gdc va lai. S&P sir dung hé
thdng bbn chit cdi A, B, C, D. Thir tu xép hang 14n luot 12
AAA, AA, A, BBB, BBB-, BB+, B, CCC, CC, C, D.
Trong d6, “AAA” 1a hang cao nhit. “AA™ dénh gid kha
ning hoan thanh nghia vy tai chinh rét tt. “BB” du dodn
kha ning bi tén thuong trong ky sau thdp nhung ddi mit
véi nhiing bét loi vé& dibu kién kinh doanh, tai chinh, kinh
té khong r6 rang. “D” 12 mirc v& ng. Xem thém Lé Hoang
Nga, Thi truong chung khodn (Sach chuyén khao), NXB
Tai chinh, Ha N&i, 2015, tr. 82.
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Xép hang tin nhiém c6 vai trd rat quan
trong trong thi trudng trdi phiéu. DSi v6i nha
dau tu, trén co s¢ tham khao két qua xép hang
tin nhi€ém ho dua ra dugc nhitng phan doan vé
kha néng thanh todn cua doanh nghiép phat
hanh trdi phiéu hodc vé rui ro tin dung cua tréi
phiéu ma ho du dinh dau tw. Boi 18 nha déu tu it
c6 kha nang ty danh gid mét cich chinh xac
ning lyc tai chinh cua té chirc phat hanh nén
khé c6 thé dua ra cdc quyét dinh chinh xac vé
viéc ¢6 nén dau tu trdi phiéu hay khong va dau
tu nhu the nao. Pbi v6i doanh nghiép phat
hanh, néu c6 két qua dinh mic tin nhiém tdt,
doanh nghiép s& dugc ddnh gid cao va trai phiéu
ctia doanh nghiép s& hdp dan hon dbi véi nha
dau tu. Nguoc lai, néu doanh nghiép bi xép
hang tin nhiém thip, doanh nghiép phai huy
dong vbn voi 13i sudt cao hodc s& khong ban
duoc trdi phiéu.

Do diéu kién vé xép hang tin nhiém chua
phai 1a diéu kién bét budc khi phat hanh trai
phiéu doanh nghiép nén cic doanh nghiép phat
hanh trai phiéu trong nuéc khong duoc xép
hang tin nhiém. Viéc nay din dén céc nha dau
tu phai tu phan tich theo phwong phép riéng, tu
xac dinh mirc d6 an toan cua trai phiéu trudc
khi dua ra quyét dinh dau tw. Chi phi tim hiéu
va tham van vé mirc d¢ an toan cua trdi phiéu
cao khién trdi phiéu doanh nghiép kém hip dan
v6i cdc nha dau tu.

Nham gép phan minh bach héa hoat dong
cua doanh nghi¢p ciing nhu thic ddy sy phat
trién cua thi trudng trai phiéu doanh nghiép,
ngay 26/9/2014 Chinh phu da ban hanh Nghi
dinh s6 88/2014/ND — CP vé dich vu xép hang
tin nhi¢ém. Nghi dinh nay la tién d& phdp 1y cho
su ra doi cua t6 chuce x8p hang tin nhiém ¢ Viét
Nam. Thyc té cho thay, van dé xay dung khudn
kh phdp ly cho viéc thanh lap va hoat dong
cua to chire dinh mirc tin nhiém da bat dau dugc
khéi xudng va trién khai tai Viét Nam tor ndm

2004’ [5]. Tuy nhién, cho dén nay, 6 chirc nay

7 Tiép sau dé xuAt vé& viéc hd tro gidp d& dy 4n thanh 1ap
cong ty dinh muc tin nhiém, Hi¢p hdi cic nha dau tu tai
chinh Viét Nam (VAFI) di t6 chitc hoi thao véi chii dé
“Thanh 1ap codng ty dinh mirc tin nhiém ¢ Viét Nam” vao

van chua duoc thanh 18p. Trong khi d6, theo
“Lo trinh phat trién thi trudng trdi phiéu Viét
Nam dén niam 2020” dwgc BO Tai chinh phé
duyét ngay 01/02/2013, mot trong nhitng giai
phap hoan thién khudn khd phép 1y 1a Bo Tai
chinh nghién ciru trinh Chinh phu co ché, chinh
sdch vé phat hanh trai phiéu doanh nghiép theo
huéng ra sodt lai diéu kién phat hanh tri phiéu
trén co s& xem xét viéc quy dinh bét budc cé hé
sd tin nhiém ddi véi cdc dot phdt hanh trai
phiéu tai thi truong trong nudc sau khi co ché
vé xép hang tin nhi€ém dugc ban hanh (nam
2015 -2016) [6]. M¢i day, ngay 17/4/2016 Thu
tung Chinh phi ban hanh Quyét dinh s6
507/QD - TTg phé duyét quy hoach phat trién
dich vu xép hang tin nhiém dén niam 2010 va
tam nhin 2030. Theo d6, phan diu dén nim
2020, cdc dot phat hanh trai phiéu doanh nghiép
déu phai dugc x€p hang tin nhiém [7]. Qua do,
c6 thé thdy y tuong vé viéc quy dinh bat budc
céc dot phat hanh tri phiéu doanh nghiép trong
nuée phai duoc xép hang tin nhiém ciing nhu
viéc thanh lap t6 chuc Xép hang tin nhi¢m da c6
nhung dén nay van chua duoc thyc hién. Do dé,
nha dau tu hién nay van dang phai d6i mit véi
nhiéu rui ro ciia trai phiéu doanh nghiép.

2. Bio v¢ nha d?l‘u tw tréi,phiéu doanh nghiép
bang quy dinh vé cong bo thong tin

Thong tin vé doanh nghiép phat hanh, vé
trai phiéu ctia doanh nghiép d6 rat quan trong
d6i v6i nha dau tu trdi phiéu doanh nghiép, dic
biét 1 nhitng nha du tw nho 1é. Thong tin giip
nha dau tu dénh gid duoc rui ro cua trai phiéu
va ¢6 quyét dinh dau tu ding dan. Tuy nhién,
cdc doanh nghi¢p thuong cé xu hudng gitt bi
mat thong tin hodc cung cip thong tin khong
day di nhim bao vé bi mat kinh doanh. Dé
tranh tinh trang bdo mat thong tin qua muc va
bao vé nha dau tu trdi phiéu doanh nghiép, luat
phap da can thiép vao viéc tiét 16 thong tin cia
cic doanh nghiép phat hanh. O phan 16n cic

trung tuan thang 5/2004 vé6i sy tham gia cia cdc chuyén
gia Vién nghién cou Normura (thudc Tép doan chung
khoan Nomura — Nhat Ban).
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nudce nghia vu thdng tin cia doanh nghiép phat
hanh dugc quy dinh trong Luat chiing khoan
[8]. Theo d6, thong tin phai dugc cong bd day
da va cong bang vé doanh nghiép phat hanh va
trai phiéu doanh nghiép.

O Vi¢t Nam, theo quy dinh cua Luat
ching khoén hién hanh, nghia vu cong bd thong
tin 12 nghia vu bat budc ddi v6i doanh nghiép
phat hanh trai phiéu theo ca hai phuong thic:
phét hanh ra cong chiing va phat hanh riéng 16°.
Cac doanh nghi¢p phat hanh phai tuan thu
nghiém ngit quy dinh vé cong bd thong tin dé
dam bao hoat dong phdt hanh cong khai, minh
bach, céng bang va bao vé quyén cting nhu loi
ich hop phdp cia céc nha dau tu. Tuy nhién,
Luat Luat ching khodn nam 2006 sta ddi, b6
sung ndm 2010 chi diéu chinh hoat dong phat
hanh trdi phiéu riéng 1¢ cua cong ty dai ching.
Phét hanh trdi phiéu riéng 1é cua to chirc phat
hanh khong phai la cong ty dai ching dugc thuc
hién theo quy dinh cua Luét doanh nghiép va
Nghi dinh s6 90/2011/ND - CP ngay
14/10/2011 vé phat hanh trai phiéu doanh
nghiép9.

Theo Nghi dinh sb 90/2011/ND - CP, dbi
voi phdt hanh trdi phiéu trong nudc, doanh
nghiép phét hanh c6 trich nhiém cong bd thong
tin cho cdc nha dau tu ding ky mua tréi phleu
Noi dung cong b thong tin bao gdm: (i) Téng
gid tri trai phiéu va ky han phat hanh; (ii) Tinh
hinh tai chinh ctia doanh nghiép tai thoi diém
phat hanh; (iii) Phuong 4n phét hanh trdi phiéu,
ké hoach str dung tién thu dwgc tir phat hanh
trdi phiéu, _phuong an tra ng gdc, 1ai trai phleu
da dugc cép ¢ tham quyén thong qua; (iv) Két
qua xep loai cua t6 chuc dinh murc tin nhiém
(néu c6). Sau muoi lam ngay ké tir khi hoan tat
dot phdt hanh trai phiéu, doanh nghiép _phat
hanh phai thuc hién cong bd théng tin vé két
qua dot phat hanh véi cic ndi dung: (i) Khéi

8 Piéu 100, 101 va 102 Luat ching khodn nim 2006 sira
déi, bd sung nam 2010.

° Theo DPiéu 10a Luat stra ddi, bd sung mot sb diéu cua
Luét chiing khodn nam 2010.

luong trai phiéu phat hanh thanh cong; (ii) Ky
han va ldi suét trai phiéu

Céc thong tin cia doanh nghiép cong bd
truée va sau dot phat hanh trdi phiéu chinh 1a
co sO& xem xét thyc trang tai chinh cia doanh
nghiép va kha nang bdo dam an toan cho nha
dau tu trdi phiéu. Cac thong tin trong Bdo cdo
tai chinh cta doanh nghiép dugc kiém tra va
xédc nhan boi cong ty kiém toan doc lap khing
dinh d6 tin cdy d6i voi trai phiéu cia doanh
nghi¢p phat hanh.

Tuy nhién, trén thyc té, con bét cap trong
minh bach thong tin trudc, trong va sau khi phat
hanh trdi phiéu doanh nghiép. Nhiéu doanh
nghiép khong tudn thu céc quy dinh cong bd
thong tin dan dén nha dau tu chiu rai ro khong
dugc thanh todn gdc va 1ai trai phiéu [9].

So v6i ché d6 bdo cdo ciia doanh nghiép
phat hanh v6i B Tai chinh theo quy dinh cta
Nghi dinh sé 90/2011/ND — CP, doanh nghiép
phét hanh khong phai cong b thong tin v€ tinh
hinh thanh toan gdc, 1i va str dung von tir phat
hanh trdi phiéu. Doanh nghiép phat hanh tréi
phiéu phai bdo cdo v6i Bo Tai chinh cic noi
dung: (i) K& hoach phét hanh; (i) Két qua phat
hanh; (iii) Tinh hinh thanh todn gbc, 14i va sir
dung vén tir phat hanh trdi phiéu''. Nhu vy, ¢6
thé thay quyén tiép cén thong tin ciia nha dau tu
trai phiéu chua dugc bao vé. Didu nay dan dén
khé khin trong viéc gidm sat st dung von cua
nha dau tu trdi phiéu. Bén canh d6, trén thyc té,
thong tin tai chinh trong bdo cdo thuong nién,
bdo cdo ban nién, va bdo cdo quy mic du phan
4nh sb liéu tong hop trong hoat dong kinh
doanh cua doanh nghiép nhung chwa phai la dir
liéu phan 4nh chi tiét thyc trang sir dung von
thu dwoc tir phat hanh trdi phiéu [1]. Khi thong
tin vé& thyc trang st dung va kha nang sinh 10i
ctia von thu dugc tir phat hanh trai phiéu khong
day du, dbi véi truong hop phat hanh trai phiéu
khong c6 bao dam, nha dau tu trdi phiéu c6 thé
gdp rui ro do khoin ng khong cé tai san bao
dam va khi cong ty lam vao tinh trang phé san,

10 Di{au 31 Nghi dinh $6 90/201 1/ND - CP.
""Pidu 30 va Piéu 32 Nghi dinh s6 90/2011/ND - CP.
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ho khdng dugc quyén uu tién so véi chu ng
khac trong viéc nhan lai khoan tién gdc mua
trdi phiéu.

3. Ghi nhin quyén ciia nha diu tw trai phiéu
doanh nghiép

Céc quy dinh vé bao vé quyén lgi cta nha
dau tu ching khodn ¢ Viét Nam dugc quy dinh
¢ Luat Doanh nghi€p, Luét Chung khodn. Luat
doanh nghiép hién hanh khong quy dinh chi tlet
quyén cia nha dau tu trdi phiéu ma gidn tlep
bao vé quyén loi ciia ho bing cdc quy dinh vé
phat hanh trdi phiéu va tra co tirc. Cu thé la:
“Cbng ty khong thanh toan dii ca gbc va i ciia
trai phiéu da phat hanh, khong thanh todn hodc
thanh todn khong du cic khoan ng dén han
trong ba nim lién tiép trudc d6 s& khong duoc
quyén phat hanh trai phié'u”12 va “Cong ty cb
phan chi dugc tra cb tirc cho ¢ dong sau khi
cong ty di hoan thanh nghia vu thué va cic
nghia vu tai chinh khéc theo quy dinh ctia phap

”l
luat 3

Phép luét hién hanh chua c¢6 quy dinh vé
quyén yéu cau cta ngudi so hitu trai phiéu ddi
v6i doanh nghiép khi cdc diéu kién lién quan
dén phét hanh c6 thé gay bat 1oi cho ho. Mic di
Luat chung khodn hién hanh va Nghi dinh $6
90/2011/ND - CP quy dinh doanh nghiép c6 thé
phat hanh trdi phiéu théng qua to chirc bao
lanh'* nhung khong quy dinh trach nhiém cua
t6 chirc bao 1anh phat hanh sau khi két thdc dot
chao ban dbi v6i nguodi mua tréi phiéu.

Viét Nam c6 thé xem xét tham khao kinh
nghiém cta Nhat Ban vé bao vé nha dau tu tréi
phiéu. Theo Luat cong ty Nhat Ban, c6 thé thiét
1ap co quan bao vé nguoi so hitu trai phiéu.
Piéu 702 quy dinh trong truong hgp cong ty
phat hanh trai phiéu phai thiét 1ap co quan bao
vé ngudi s& hiru trai phiéu, co quan nay c6

2 Tri trueong hop céc chi ng la td chirc tai chinh duoc lua
chon theo khoan 2 va 3 Diéu 127 Lu4t doanh nghi¢p ndm
2014.

13 Khoan 2 Diéu 132 Luét doanh nghiép nim 2014.

' Piéu 17 Nghi dinh s 90/2011/ND - CP.

trach nhiém thanh todn trai phiéu, bao toan
khoan ng va cdc hoat dong quan 1y khac. Tuy
nhién, quy dinh nay khéng dp dung ddi véi
truong hop khi gid tri trdi phiéu trén 100 triéu
Yén va truong hop theo quy dinh cia B Tu
phap khong c6 1y do cho rang cong ty thiéu
bién phip bao vé nguoi so hitu trdi phiéu.
Ngoai ra, ngudi s¢ hitu trai phiéu c6 thé yéu
cau triéu tap hoi nghi ¢6 sy tham gia cua nguoi
s¢ hitu trai phleu cong ty phat hanh, nguoi
quan ly tréi phleu va cong ty nhan uy thic dé
trao doi y kién. Quyén triéu tap nguoi dai dién
hodc nguoi dwoc Uy quyén clia cong ty phat
hanh dugc quy dinh tai khoan 2 Diéu 729 Luat
cong ty. Hoi nghi c6 thé thong qua nghi quyét
v€ gia han thanh todn tréi phiéu, micn trach
nhiém hodc tién hanh thi tyc tai co cau, chap
nhan ngudi quan 1y trdi phiéu hodc cong ty
nhan ay thac thuc hién cdc ndi dung nghi quyét
trén cho nguoi s¢ hiru trdi phiéu; bau va bai
mién nguoi dai dién chi s hitu trai phiéu;
nguoi thuc thi nghi quyet thay ddi bién phap
bao dam doi voi trai phleu ¢6 bao dam [1].

So sanh vo1 Nhat Ban, cé thé thay o0 Viét
Nam, ngudi s¢ hitu trai phiéu chwa dugc bao vé
day du bang cdc quy dinh ctoa Ludt doanh
nghiép, diéu nay dan dén khé khan khi xdc dinh
trach nhiém cua doanh nghiép trong qua trinh
sir dung v6n bang phat hanh trdi phiéu.

4. Mot sb kién nghi

Thong qua viéc nghién curu thuc trang phap
luat va tham khao kinh nghiém lap phdp cua
mot s& nude trén thé gidi, c6 thé dua ra mot s6
kién nghi sau:

Mot la: can quy dinh bét budc cac doanh
nghiép phai str dung dich vu xép hang tin nhiém
dé phat hanh trdi phiéu. Can gip rit thanh lap t6
chirc xép hang tin nhiém. Tuy nhién, céc doanh
nghiép c6 thé e ngai sir dung dich vu xép hang
tin nhiém hodc ¢6 xu hudng cung cap thong tin
khong diing su that néu t6 chiic xép hang tin
nhiém khong dam bdo tinh bado mat thong tin.
Vi vdy, can xdy dyung khudn kho phdp 1y chat
ch& vé hoat dong cua t6 chirc ny, dam bao
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quyén loi ciia nha ddu tu ciing nhu doanh
nghiép phat hanh trdi phiéu.

Hai la: cAn sta dbi Nghi dinh $6
90/2011/ND — CP ngay 14/10/2011 vé& phat
hanh trdi phiéu doanh nghiép theo hudng tang
cuong bao vé quyen duoc thong tin day dua cua
nha dau tu, bao goém céc thong tin vé ké hoach
phat hanh trdi phiéu; két qua phat hanh tréi
phiéu va tinh hinh thanh ton gdc, 14i va viéc sir
dung von tir phat hanh trdi phiéu cua doanh
nghiép trong thoi gian so hitu trai phiéu.

Ba l&: can phai xdc dinh ndi dung quyén
clia nguoi s¢ hiru trdi phiéu véi tu cch 1a chi
ng gén voi viéc hinh thanh tai san cia doanh
nghiép. C6 nghia la, Luét doanh nghiép can ghi
nhén nhém quyén cua ngudi s¢ hitu trai phleu it
nhit quyén yéu cau cung cap thong tin dé c6 thé
tham gia gidm sat sit dung von phat hanh trai
phiéu doanh nghiép.

Thay cho 1oi két

Béo vé nha dau tu trdi phiéu 1a mot yéu t6
quan trong gitp cic doanh nghiép huy dong
vén bd sung cho hoat dong san xuat kinh
doanh. Céc nha dau tu s& ddu tu vao trdi phiéu
doanh nghiép néu ho danh gia dugc rii ro cia
trai phiéu doanh nghiép, kiém soét dugc viéc sir
dung vén tir phat hanh trai phiéu. Do d6, trong
thoi gian t61, Luat doanh nghi€p, Ludt ching
khodn, Nghi dinh sO 90/2011/Nb — CP can
dugc stra d6i cdc quy dinh vé bao vé quyén loi

cua nha dau tu tréi phjéu doanh nghiép nhim
gop phan phat trién bén ving thi truong trdi
phi€u doanh nghiép.
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Protecting Corporate Bond Investors
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Abstract: Bond issuance is a method for enterprises to raise funds from organizations and
individuals in order to replenish capital for business operations. Organizations and individuals that buy
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corporate bonds become bondholders (also known as corporate bond investors or bond owners).
Corporate bond investors are always at risk because it is not easy for them to assess either the issuer’s
financial ability or the issued bonds’ quality. Therefore, to protect corporate bond investors, relevant
law should govern the issuance of corporate bonds. This article examines and analyzes the current
legal provisions concerning the prerequisite for issuance of corporate bonds, disclosure of information
about the issuer, and rights of corporate bond investors in Vietnam. Finally, the article proposes some
recommendations to improve Vietnamese law to protect corporate bond investors’ legitimate rights
and interests.

Keywords: Protection, investor, corporate bond, bondholder.



