Doanh nghiép phat hanh trai phiéu c6 thiéu hanh lang phap ly?

Gan day, trén cac phuong tién truyén thong, thuét ngir “trai phiéu dia 6¢” hay “trai phiéu du
an” duoc st dung nhu mét trao luu va mét thoi thuong, ma khong dé y dén nodi ham cua thuat
ngir. Piéu ndy gy ra nhimg cach hiéu va suy luan thiéu cin c&t vé cac khia canh ky thuat, tai
chinh va phap ly.

Trong bdi canh nén kinh té thé gidi va TTCK Viét Nam dang gip nhiéu kho khan thi viéc cac
doanh nghiép da va dang phat huy triét dé cong cu tai chinh ma phap lut cho phép la phat
hanh trai phiéu doanh nghiép dugc coi la mot “ctru canh” dé ton tai va phat trién. O mot
chung myc nao d6, viéc van dung nay da di truéc mot budc so voi cac nha lam luat khi du
kién cac loai giao dich mang nhiéu yéu t6 k¥ thuat, tai chinh va phap 1y twong tu nhu thé nay.

Theo cic tiéu chi phén loai trai phiéu thi trai phiéu duoc chia thanh trai phiéu chinh ph, trai
phiéu dia phuong va trai phiéu doanh nghiép. Cac van ban phap lut chinh diéu chinh viéc
phat hanh trai phiéu doanh nghiép bao gom: Luat Ching khoan sé 70/2006/QH11; Nghi dinh
s0 52/2006/ND-CP ciia Chinh pht ngay 19/05/2006 vé phat hanh trai phiéu doanh nghiép va
Thong tu s6 17/2007/TT-BTC cua Bo Tai chinh ngay 13/03/2007 hudéng dan hd so ding ky
chao ban chimg khoan ra cong chung déu khong ton tai thuat ngit trai phiéu dia ¢ hodc trai
phiéu dy 4n, ma mot sb tac gia, tham chi 1a cac doanh nghiép da sir dung va co ¥ gin viéc phat
hanh trai phiéu véi viéc kinh doanh dia ¢ (bt dong san) hogc trién khai thyc hién cac du 4n
dau tu. Thuc té, cac cong ty kinh doanh bat dong san con nghién ciru va trién khai huy dong
v6n thong qua phét hanh trai phiéu riéng 1¢ cho céc nha dau tu kém theo quyén wu tién dugc
mua san pham cin ho chung cu hodc cac quyén va loi ich khac (phat hanh trai phiéu riéng 1é
1a cac truong hop phat hanh trai phiéu khong phai phat hanh ra cong chung theo quy dinh cua
phap luat vé chimg khoan va TTCK).

Mic du khong quy dinh cu thé van d& nay, nhung ca Luat Doanh nghi¢p 2005 va Luat Pau tu
2005 déu trao quyén cho doanh nghiép dugc phat hanh trai phiéu dé huy dong von. Diéu 2
Nghi dinh 52/2006/ND-CP dinh nghia trai phiéu doanh nghiép la mot loai chimg khoan ng do
doanh nghiép phat hanh, xac nhén nghia vu tra ca gbc va 13i ciia doanh nghiép phat hanh dbi
v6i nguodi s hitu trai phleu Céc cong ty cb phan cong ty TNHH, doanh nghiép co von dau tu
nude ngoai déu cod thé phat hanh trai phiéu dé huy dong von nham thuc hién cac dy an dau tu.
Doanh nghiép chi can c6 thoi gian hoat dong t6i thiéu 1 nam ké tir ngay chinh thirc hoat dong;
bao cdo tai chinh ciia nam lién ké trude nam phat hanh duoc kiém toan; két qua hoat dong san
xudt, kinh doanh nam lién ké nam phat hanh c6 14i va phuong an phét hanh trai phiéu duoc to
chire, ca nhan c6 tham quyen thong qua 1a ¢6 thé trién khai.
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Pung ¢ goc do kinh té, viéc cac doanh nghiép phat hanh “trai phiéu dia oc trai phiéu dy
an” se o 1oi ca cho ca hai phia. Doanh nghiép thi huy dong duoc lugng vén lon va nhanh dé
thuc hién du an vai chi phi hgp ly, vura ti€u thy dugc san phém hoac dich vu cua minh nén
han ché dugc mét sé rui ro trong quyét dinh dau tu, con nha dau tu thi duoc dap tmg kip thoi
nhu cau dn &, sinh hoat, thim chi la dau tu bat dong san. Tuy nhién, van dé méu chdt 1a doanh
nghiép phai can nhic muc 14i suit va thoi han phat hanh trai phiéu theo tién d6 ctia dy an. Bén
canh d6, cin x4c dinh gia ca va quyén mua bat dong san sao cho hop ly vdi timg giai doan cua
dy an, phu hgp véi moi truong tai chinh hién tai va trong sudt qua trinh thyc hi€n dy an kinh
doanh bat dong san hoic cac du 4n khac dé dua ra nhitng quyét dinh kinh doanh ma khong vi
pham cac diéu cAm trong Luat Kinh doanh bat dong san 2005 va Luat Nha ¢ 2006.

Moi nguoi déu hiéu r?mg, muc dich st dung tién thu dugc tir viée phap hanh trai phiéu nay la
dé cac cong ty kinh doanh bat dong san huy déng vén phuc vu cho viée trién khai thuc hién
du 4n dau tu kinh doanh bat dong san hodc cic muc dich khac (néu c¢6) theo quy dinh hién
hanh. Nghi dinh 52/2006/ND-CP quy dinh, doanh nghi¢p (t6 chirc phat hanh trai phiéu) cd
trach nhiém bd tri ngudn thanh toan gdc, 1i trai phiéu cho nguoi sé hiru trai phiéu tir nguon



khau hao co ban cta cac du an, cdng trinh dau tu va cac nguon von hop phap khac cia doanh
nghiép.

Pung ¢ goc do tai chinh, khi doanh nghiép hoan tra gdc, khoan 13i va quyén wu tién st dung
san phdm hodc dich vu cua chinh doanh nghiép thi khong thé bi coi 1a vi pham phap luat. Vi
du: cong ty kinh doanh bat dong san dua ra lya chon quyén mua bat dong san cho cac nha dau
tu (trai chu); cong ty kinh doanh cac san pham va dich vu khac thu hat nha dau tu bang cach
dua ra dé nghi sir dung san pham hodc dich vu ctia doanh nghiép. DPay co thé coi 1a mot quyén
loi cong thém cho cac trai cha, chi khong phai 1a mot quy dinh bat bude. Van dé 1a & chd,
phap luat hién hanh chi bao hd quyén lgi cong thém nay vao nhiing thoi diém va thoa man
nhimg diéu kién nhét dinh voi muc dich chinh 1a dé bao vé quyén loi cia nhitng nha dau tu
duoc coi 1a bén yéu thé trong nhimng giao dich kiéu nhu vay.

Hién nay, cac doanh nghiép phat hanh trai phiéu kem quyén mua can hd dang thyuc hién chu
yéu theo Nghi dinh 52/2006/ND-CP véi cac diéu kién vé phat hanh trai phiéu doanh nghiép,
ma chua dé cap cu thé hodc sau hon quyén loi ciia khach hang theo cac luat chuyén nganh vé
bat dong san nhu Luat Nha ¢ 2005 va Luat Kinh doanh bat dong san 2006. Vi thé, trudc khi
quyét dinh mua trai phiéu doanh nghiép lién quan dén bat dong san thi 10 khuyén phap ly 1a
khach hang can xem xét va can nhac k¥ 131 sudt va thoi han trai phiéu, gia bat dong san ciing
nhu quyén mua can ho trong bbi canh thi trudng chiu nhiing tac dong 1on tir chinh sach cling
nhu nang luc cua chu dau tu trong qua trinh thuc hién dy an. Khach hang c6 quyén yéu cau
chu dau tu giai dap nhitng cau hoi lién quan dén thoi gian duoc ky hop dong mua nha, boi
hién nay khong it du an bi cham tién d6 v6i nhiing 1y do khach quan. Va rd rang, dé co thé
bao vé quyén loi cta trai chu khi phap luat chua c6 nhiing quy dinh rd rang va chi tiét, vai tro
cua luat su trong viéc soan thao cac hop dong hodc thoa thuan giita doanh nghiép phat hanh
trai phiéu va nha dau tu 1a khong thé thiéu dé cac giao dich nay phu hop véi cac quy dinh
phap lut hién hanh, tranh viéc vi pham cac quy dinh trong Luat Kinh doanh bat dong san
2006 va Luat Nha & 2005. Dimg ¢ khia canh phép 1y, van dé mau chét chinh 1a thoi diém dé
ky két va thuc hién cac hop dong mua ban cin ho va ¢ ddy, trai chu c6 quyén wu tién, nhung
khong c6 nghia vy bat bugc phai mua cin ho.

Luat Kinh doanh bat dong san 2006 quy dinh kha rd chu dau tu dy an kinh doanh bat dong
san va khach hang dugc thoa thuan trong hop dong vé viéc mua ban nha, cong trinh xay dyng
hinh thanh trong tuong lai theo hinh thirc tmg tién trudc. Viée tng tién trude duoc thuc hién
nhiéu 1an, 1an dau chi dugc thyc hién khi chu déu tu di xay dung co s& ha ting phuc vu cho
bat dong san theo ndi dung, tién do ciia du an di dugc phé duyét, cac lan huy dong tiép theo
phu hop vai tién d6 thuc hién dau tu tao 1ap bét dong san. Truong hop chu dau tu giao bét
dong san cham tién d6 ghi trong hop dong thi phai chiu trach nhiém véi khach hang theo hop
ddng va phai tra cho khach hang mot khoan tién i cia phan tién tng trude tinh theo 13i suat
vay ngan hang thuong mai tai thoi diém giao bat dong san tuong ing véi thoi gian cham tién
do.

Tom lai, viéc phat hanh trai phiéu doanh nghiép kém quyén mua cin hd hoan toan phu hop
voi Luat Doanh nghiép 2005, Luat Pau tu 2005 va khéng trai voi Luat Chung khoan 2006.
Nhu da phan tich ¢ trén, vin d& con lai 1a chon thoi diém dé thuc hién cac giao dich lién quan
dén bat dong san, phi hop v6i cac luat chuyén nganh, dam bao ca doanh nghiép va khach
hang tham gia mua trai phiéu déu dugc dam bao quyén lgi va c6 thoa thuan o rang, chat ché
bang vin ban di kém vai co ché giai quyét tranh chap phat sinh va bdi thuong thiét hai (néu
¢6) lién quan dén giao dich. Khi du an du dleu kién chuyén nhuong theo Luat Nha ¢ 2005 va
Luat Kinh doanh bat dong san 2006 (hoan tat ha tang, xdy xong phan méng), hai bén moi tién
hanh dam phén va ky hop déng mua ban cin ho theo ding quy dinh.

Trong qua trinh van 16n véi cac blen dong bat loi cua kinh té thé gidi, cac doanh nghiép mot
mat mudn ton tai va phat trién can linh hoat van dung cac quy dinh cua phap luét, mat khac
phai ludn ludn c6 ¥ thirc tudn thu dé tranh cac didu cdm cta phap ludt chuyén nganh. Dé phat
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trién thi truong von da dang, dap ng nhu cau huy dong von va dau tu cia moi dbi tuong
trong nén kinh té va phan dau dén nam 2010 gia tri von héa TTCK dat 50% GDP va dén nam
2020 dat 70% GDP (theo D¢ an phat trién thi truong v6n Viét Nam da duoge Thu tuéng Chinh
phu phé duyét), mot trong nhiing giai phap trudc mat 13 mo rong quy md va da dang hoa cac
loai trai phleu cac phuong thirc phat hanh trai phleu Phap luat can quy dinh van dé nay mot
céch cy thé nham bao vé quyen phat hanh trai phiéu huy dong vbn ciia doanh nghiép, dong
thoi ciing 1a dé bao vé quyén va loi ich hop phap cia nha dau tu.
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