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Go6c nhin tin nhiém
Luat ching khoan stra doi sé han ché hoat dong
dau tu co rui ro cao va cai thién hanh vi thi

truong, mang lai loi ich cho trai chu

Vao ngay 29 thang 11 ndm 2024, Qudc héi da thong qua Luat Ching khodn sira dGi cé hiéu
luc tir ngay 1 thang 1 nam 2025. Ching t6i cho rang céc stra ddi nay 1a cé lgi cho tréi chd
théng qua viéc ngdn chan vi pham tlr céc t8 chirc phat hanh trai phiéu, han ché hoat dong dau
tu ¢ rdi ro cao, ap dung bat budc cac cong bé thong tin kip thai va x&€p hang tin nhiém dé cai
thién ky luat thi truong.

Nhu minh hoa trong Hinh 1, cac stra d6i luat rang budc nghfa vu ctia nha phat hanh trai phiéu
va céc don vi trung gian trén thj trudng trai phiéu doanh nghiép, quy dinh cu thé vé quyén han
clia co quan quan ly d€ can thiép vao thi trudng, dua ra cac yéu cau mdi dai vai viéc phat hanh
trai phi€u ra cong ching va phan loai trai phi€u riéng Ié ma nha dau tu ca nhan co thé dau tu.
So véi luat hién hanh, céc stra d6i mdi xac dinh rd vai tro va trach nhiém cuda tirng bén tham
gia phat hanh trai phiéu ra cdng ching va phat hanh riéng 1é, bao gém don vi tu van, kiém toan,
va don vi xép hang tin nhiém. Luat m&i quy dinh rang cac don vi nay phai tuan tha tat ca céc
luat va quy dinh hién hanh va cung cap dich vu mét cach trung thuc va cé trach nhiém. Ngoai
ra, Uy ban Chiing khoan Nha nuéc (UBCKNN) sé& cé quyén thuc thi phap ly ddi véi bat ky vi
pham nao cé thé& gay hai cho nha dau tu, vi du nhu khi cac nha phat hanh khéng cong bé théng
tin can thiét cho nha dau tu.

Theo céc quy dinh khac nhau dugc thuc hién trong trong 2 ndm gan day, ho so phat hanh trai
phiéu phai bao gom danh sach céac théng tin chi tiét can céng bd cho nha d4au tu. Vao ngay 6
thang 11 ndm 2024, B6 Tai chinh da sira d6i mau céng bd thong tin véi nhiéu théng tin tai
chinh can c6ng bd cong khai hon. Luat Chirng khodn mdi tiép tuc dinh hudng yéu cau nang
cao tinh minh bach cua thi trwdng va bao vé lgi ich cia nha d4u tu.

Ngoai viéc tang cudng minh bach théng tin, ludt méi sé ngdn chan hoat dong dau tu ¢6 rdi ro
cao cla nha d4au tu ca nhan. Thir nhat, cac cong ty cd rdi ro cao sé bi han ché phat hanh tréi
phiéu ra céng ching; t6 chirc phat hanh s& phai tuan tha céc tiéu chi chat ché hon, chang han
nhu ti 1é ng phai tra trén von chu, diéu kién vé nguoi dai dién trai chd va xép hang tin nhiém
theo quy dinh. Thir hai, doi véi phat hanh riéng Ié, trai phiéu riéng 1é khong con dugc phan phai
va ban cho céc nha d4u tu ca nhan, trir khi ho dugc coi la nha dau tu chuyén nghiép va céc
trai phi€u d6 dugc xép hang va phai dugc ngan hang bao lanh thanh toan hoéc ¢6 tai san dam
bao.

Chuing t6i udce tinh rang cac ca nhan chuyén nghiép da tham gia dau tu vao hon 40% céc dot
phat hanh riéng 1é dugc phat hanh vao ndm 2024 (Hinh 2). Xép hang tin nhiém c6 thé cung
cap thong tin mai dé gilp nha dau tu hi€u ré hon veé rdi ro clia ho. Bao lanh thanh toan tir ngéan
hang cé thé& giam thiéu rdi ro t6n that khi xay ra rdi ro v& ng.

Tai thi truong Viét Nam, cd rat it trudng hop trai chd thu héi dugc khoan dau tu cda ho théng
qua thanh ly tai san thé& chap (Hinh 3). Theo tim hi€u cla chung t6i, qua trinh phap ly d€ thanh
ly tai san va tra ng cho céc chi ng thuong kéo dai. Trén thuc t€ phan 16n céc trai chd cda cac
trai phiéu cé tai san dam bao gap tinh trang cham tra trong giai doan 2022-2024 d4 chon tai
co cdu ng, tirc |a gia han thanh todn, thay vi chon thanh ly tai san dam bao, chi yéu dudi dang
cB phiéu va tai san lién quan dén bat déng san.

Cdéc trai chd can dénh gia tinh hgp phap, tinh thanh khoan va gia tri clia tai san thé& chap khi
xay ra tinh trang cham tra trai phi€u va xac dinh xem tai san thé chap dé c6 thé cung cap su
tang cudng tin dung day da nhu du dinh hay khéng.

Luat mdi sé cé hiéu luc vao thang 1 nam 2025. Ching toi ky vong rang sw nhan manh vao viéc
béo vé nha d4u tu va tang trudng bén virng cua thi trudng tréi phi€u doanh nghiép sé thic day
niém tin thi truong dugc cai thién va hoat dong phat hanh s6i déng hon trong nam 2025.
Chung t6i dugc biét Chinh phd da co ké hoach sém ban hanh quy dinh chi tiét vé phat hanh
trai phi€u ra cong ching nham cu thé hoa céc quy dinh trong Luat mdai. Cac quy dinh sira ddi
bao gom cdac yéu cau bat budc xép hang tin nhiém dadi v6i doanh nghiép hoac trai phiéu phat
hanh ra céng ching va ti 1& ng phai tra dudi ngudng cu thé.

Khi dugc ban hanh vao nam 2025, ching t6i ky vong viéc st dung x&p hang tin nhiém trén thj
trudng tréi phi€u doanh nghiép sé trd nén phd bién. Cac két qua xép hang sé gilp truyén tai y
kién doc lap veé rdi ro va giip nha dau tu xac dinh muc phan bu rdi ro hop Iy cho céc khoan
dau tu trai phiéu cuta ho.

An pham nay khong phai la mot bao céo xép hang tin nhiém
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Hinh 1: Nhiing thay d6i chinh trong Luat Chirng khoan stra d6i tac déng téi thi trudng trai phiéu doanh nghiép
Thay d@6i trong luat méi

Noi dung chinh

Noi dung truéc day

DPanh gia tac dong

ooo
X4

Trach nhiém phap ly cta t6 chirc phat
hanh va cac don vi trung gian vé hé
so tai liéu phat hanh va cac céng bé
thong tin dinh ky

»

Chi dé cap dén trach
nhiém cua céac bén lién
quan trong chu&n bi h6
so phat hanh ra céng
ching

B& sung quy dinh vé trach nhiém cta ca nhan va t8 chic co
lién quan dén viéc chuan bi hd so phat hanh va céac bao céo
trong t4t ca cac hoat dong trén thi trudng chirng khoan.
Diéu nay bao gébm ca hoat dong phat hanh ra cong ching va
phat hanh riéng Ié.

Lam rd vai trd cda t8 chirc tu van phat hanh trai phiéu trong
viéc sodt xét va kiém tra tinh chinh xac, trung thuc va day
du cua thong tin trong ho so phat hanh.

Ngan chan vi pham va gidp tang cudng
ky luat cla cac bén lién quan trong viéc
thuc hién cac quy dinh phap ly.

Quy dinh vé quyén han cia UBCKNN
trong viéc dinh chi hoac hiy bo cac
dot phat hanh trai phiéu c6 sai pham,
tai bat ky thoi diém nao

»

Chi quy dinh trong
trudng hgp phat hanh
ra cong chung

B& sung quy dinh cu thé vé quyén han ctia UBCKNN d&i voi
viéc dinh chi va hdy bo cac dot phat hanh riéng 1€ tai bat ky
thoi diém nao.

Quy dinh rd rang hon vé quyén han cla
UBCKNN, qua do6 giup co quan nay c6
th& hanh déng nhanh hon khi xr Iy cac
sai pham trong phéat hanh trai phiéu.

r®n

Diéu kién dé trai phiéu phat hanh
riéng lé dugc phan phadi cho nha dau
tw ca nhan

»

Trai phi€u phat hanh
riéng lé chi dugc phan
phdi cho nha d3u tu
chuyén nghiép bao gom
t6 chirc va cé nhan

B6 sung:

»

Nha d4u tu t6 chire chuyén nghiép duge mua ban trai phiéu
riéng 1&;

Nha d4u tu ca nhan chuyén nghiép chi duoc mua trai phiéu
riéng lé c6 x&p hang tin nhiém va c6 tai san dam bao hoéac
¢6 bao I&nh thanh toén cda t6 chirc tin dung;

C4c trai phiéu riéng |é phat hanh trude thai diém 1/1/2026
sé ap dung theo quy dinh trong luat cd.

Tao thém mot I1&p bao vé cho nha dau
tu khi tréi phiéu gap tinh trang cham
tra.

Téng cudng nhan thirc vé rdi ro cho
nha dau tu cé nhan théng qua x&p
hang tin nhiém.

T8 chire phat hanh ¢ thé phai chiu
thém chi phi vé xép hang tin nhiém va
bién phap tang cuong tin nhiém.

Diéu kién phat hanh trai phiéu ra cong
ching

»

T8 chirc phat hanh phai
dat diéu kién vé quy mé
von diéu I¢, hoat dong
kinh doanh 2 ndm lién
trudce cé &, khéng co 16
Ity k& va ng qua han
trén 1 ndm. Phai thuc
hién xép hang tin nhiém
trong mét sé truong
hop

B& sung:

»

Dap (ng thém quy dinh ctia Chinh pht vé dai dién ngudi s&
httu trai phiéu, hé s6 ng, gid tri phat hanh trén vén chi sé
hiru va xép hang tin nhiém.

Han ché céc cong ty cé ty Ié vay ng cao
phét hanh trai phiéu ra céng ching;
Tang cudng nhan thirc vé rdi ro cho
nha d4au tu ca nhan théng qua xép
hang tin nhiém.

Nguén: Luat Ching khodn 2024, VIS Rating
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CONG TY ¢ PHAN XEP HANG TiN NHIEM DAU TU VIET NAM

Hinh 2: Nha dau tu ca nhan chuyén nghiép tham gia dau tu so cap 40% so trai phiéu phat hanh riéng lé
trong giai doan tir 2021 dén 2024

mmmm TOng sO tréi phi€u phat hanh riéng Ié trong ndm - ¢cot tréi

% s0 trdi phiéu riéng Ié cé nha dau tu ca nhan chuyén nghiép tham gia phat hanh so céap - cot phai
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Ngu6n: S& giao dich ching khoan Ha N§i, VIS Rating

Hinh 3: Pa s6 cac trai phiéu c6 tai san dam bao gap tinh trang cham tra goc/lai trong giai doan 2022 -
2024 hién c6 ti lé thu héi duéi 10%

% s6 trai phiéu c6 dam bao gap tinh trang cham tra

67%

16.7%
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Ti & thu hoi cha trai cha khi gép tinh trang cham tra

Ghi chu: Ti Ié thu h6i trai phiéu cham tra dua vao gid tri vén gdc trai phiéu d4 tra cho nha dau tu trén téng vén goc, bao gém ca cdc
truong hop da tra mot phan goc tréi phiéu va dang tiép tuc téi cau tric no. S6 liéu tinh dén thoi diém cubi thang 11/2024
Ngubn: S& giao dich ching khoan Ha N¢i, VIS Rating
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Empowering Better Decisions
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