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véi sd von 200
ti ddng, néu di vay ngan hang thi
véi 1ai suat 17 -18%/nam nhu hién
nay, tién lai trong 5 nam thue hién
du 4n ciing da 1én dén gan 200 t1
d6ng. Khéng DN nao chiu ndi voi
bai toan dau ti nhuw thé.

Vay la DN xoay s& von bang cach
phat hanh trdi phiéu dw an. Qua
kénh trai phiéu, DN huy dong
duoc mot luong vén 1on voi gia
phéai ching, lai tiéu thu t&t san
pham nén han ché& dwoc rui ro. Pau
tu trai phiéu BDS, nha dau tu cé
hai su lua chon, vao thoi diém trai
phiéu dao han, thi truong khéng
thuan loi c6 thé nhan tién mat va
khoan lai suat twong ung; con khi
BDS tang gia thi ré rang quyén
mua can ho la khoan dau tu rat hoi.

Tuy nhién van dé phap 1y cta viéc
phat hanh traj phiéu dé huy déng
von lai ¢6 nhiéu y kién tranh luan
khac nhau. Vay rui ro cho nha dau
tw o day sé nhu thé nao?

TAY KHONG BAT “GIAC"?

Khi quyét dinh dau tw mot BDS
nao do, nha dau tw (co thé la khach
hang tiéu dung, khéng phai dé dau
tw mua di ban lai) phai ¢6 théng tin
co ban nhat vé gid, hiwdng nha, dién
tich... Song ¢ day trai chu trong mot
s& dot phat hanh dau tién lai chua
c6 dady du nhimg théng tin nhw
vay; vé gia, ho phai cho chu dau tu
cong b ma khéng luong duoc thi
trrong e dé dién bién ra sao; vé
dac diém cua can hg, ho phai nho
tdi viéc boc thim may rui. Cing
khong thé khong dit ra truomg hop
dén thoi diém dao han trai phiéy,
nha ddu tu déng loat rut tién ma
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khéng mua BDS, DN ¢4 thé mat
kha nang thanh toan...

Ngoai ra muec lai suat va thoi han
trai phiéu, gia BDS cling nhu quyén
mua cin ho can phai phu hop vdi
tinh hinh tai chinh sudt qud trinh
thuc hién du an. Do vay dung voi
chay theo phong trao, nén gap truc
ti€p chu dau tu, tim hiéu gid tri
thuc té'cua BDS, uy tin DN, 1ai suat,
thoi diém dao han va tinh kha thi
cua dy 4n r6i hay quyét dinh mua.
O day can thay ro rang vé lai suat,
theo Luat DN, lai suat trai phiéu
cua to chirc phat hanh khéng dugc
vuot ty suat loi nhuan binh quan 3
nam trude do. Vi ty suat loi nhuan
cua DN Viét Nam hién nay thuong
khéng qua 20%/nam thi rd rang, 1ai
suat trai phiéu DN khong thé ganh
dua véi lai sudt huy dong cua cac
ngan hang (hon nira, glri tiét kiém
co thé rat bat cir luc nao). Vay thi
con &t chu bai nam & nhitng wu
dai danh cho trai chu khi mua BDS
va day cung la dich nguoi dau tu
nham dén khi quyét dinh bo vén
mua trai phiéu BDS,

Luu y la han ché cua trai phiéu
BDS nim o van dé phap ly. Quyén
loi cua trai chu khong dam bao khi
gia cua BDS trong tuong lai thuong

)

chua duoc thoa thuan tai thoi diém
phat hanh, dac biét khi thi truong
dia 6¢ “sot”.

THEO LUAT LE NAO?

San vang da déng cira sau mét thoi
gian dai hoat dong... thir nghiém.
Ly do chinh cia chuyén doéng cua
la chua c6 duoc co ché quan Iy
thich hop. Liéu day sé la tién ]é cho
viéc huy dong vén BDS qua kénh
dé& cho DN tu phét hanh trai phiéu
du an?.

C6 y kién rang huy déng von bang
cach phéat hanh trdi phiéu co dau
hiéu vi pham phéap luat. Cu thé,
Diéu 39 ctia Luat Nha ¢ quy dinh
rang cac nha dau tw (¢ déy la chu
du 4n) chi c6 thé huy doéng von tr
khéch hang hodc ngudi cho thué
khi hoan tat xay dung nén mong
clia cao 6c. Hon thé nira, Nghi
dinh 153 ban hanh trong nam 2007,
huéng dan thuc thi Ludt Kinh
doanh BDS, quy dinh ring cac nha
d4u tur co6 thé tién hanh huy dong
von lan dau tién chi khi du an
bude vao giai doan co s& ha tang
k thuat.

Gée nhin khac vé phap 1y, ¢ y kién
Jap luan rang viéc DN phat hanh
trai phiéu kém quyén mua can h,



DOANH NG

nat dong san: RuUi ro gi?

biét thu la dang thuc hién chu yéu
theo Nghi dinh 52/2006/ND-CP
voi cac diéu kién v€ phét hanh trai
phiéu DN, chir khdng chiu diéu
chinh b&i cac luat chuyén nganh
vé BDS nhu Luat Nha ¢, Luat Kinh
doanh BDS. Céc luat chuyén nganh
vé BDS chi quy dinh khi hai bén
lap hop déng mua nha, ban nha,
con day la hop déng goép vén chu
yéu cin ¢ cam két gitra hai bén.
Vi thé, trude khi quyét dinh mua
trai phiéu BDS, khach hang can
xem xét va can nhéc k¥ nhitng diéu
khoan trong hop dong.

Ping gitta hai ludng quan diém
vira néu, ¢ y kién nhin nhan
chuyén gép vén mua trai phiéu
kinh doanh BDS dung la quan hé
dan sy va duwoc quyén mua BDS
sau nay voi gia uu dai, nhung trén
thuc t&'c6 nhiéu hop dong gop vén
mua can ho nay, 16 dat kia véi gia
ban cu thé thi lai khéng dung quy
dinh ctia phap luat. Vi vay co quan
quan ly nha nuéc can ¢6 quy dinh
cu thé vé hinh thuc nay.

LUAT CHUNG KHOAN?

Theo éng Ding Héng Anh, Téng
Giam déc Sacomreal, c6ng ty cua
6ng tuadn theo quy dinh ctia Luat
Chimg khoan trong viéc huy doéng
vOn bang cach phat hanh trai
phiéu. Ong Anh cho ring khach
hang ¢6 quyén quyét dinh liéu ho
c6 mua can ho hay khéng. Néu ho
khéng muén mua can hd, ho sé 1ay
lai tién khi dén ky han thanh toan
trai phiéu. Néu ho mudn mua, 2
bén sé ky hop déng mua va ban can
ho - khi nén méng du an dugc xay
dung hoan tat.

Theo Luat Ching khoan nam 2006
va Nghi dinh 52/2006/ND-CP ngay
19/05/2006, thi trai phiéu DN la mot
loai chung khoan n¢ do DN phat
hanh, xac nhan nghia vu tra géc va

1ai cha DN phat hanh d6i v&i nguoi
sO hiru trai phiéu.

Khai niém “trai phiéu BDS” hién
nay duoc hiéu vdi y nghia la viéc
phat trai phiéu dé dau tu vao BDS
hodc ngudi mua trai phiéu dugc
kem thém quyén mua BDS nha &
hodc trai phiéu c6 bao dam bang
BDS. Déay khéng phai la cach goi
chinh thitc duoc ghi nhan tai cac
van ban phap luat, ma xa héi trong
thoi gian vira qua tir dat tén goi
“trai phiéu BDS” cho dé hiéu, dé
phén biét va phu hop véi viéc huy
déng von phat trién du an BDS.

Vé ban chéat viéc phat hanh trai
phiéu DN la m6t quan hé dan su
trong viéc vay tién, trong dé DN
phat hanh la nguoi di vay, nguwroi
mua trai phiéu la nguoi cho vay.
Do vay quan hé nay con duoc diéu
chinh bdi cac quy dinh vé hop
déng néi chung va hop déng vay
tai san noi riéng tai B luat Dan su
nam 2005.

CAN NHAC CHUYEN GI?

Goc nhin vé tai chinh cho thay thoi
di€ém hién nay, truong hop nha
diu tu mua trai phiéu du an dau
ndm c6 thé bi 16 vi lai suat trén thj
treong da ting 1én rat nhiéu, con
ban than nha phat hanh duoc loi
lén. Nay tinh hinh c6 vé nguoc lai,
khi phat hanh trai phiéu, DN sé
phai dua ra mot mure 1ai sudt phu
hop véi thi truong va hién lai suat
ngan hang da ¢ mikc rat cao, kho ¢6
thé cao hon nira trong bdi canh viéc
diéu hanh chinh sach vi mé, kiém
ché lam phéat da c6 tin hiéu tich
cuc. D6 la vé yéu td lai suat, con
quyén loi vu dai vé BDS kem theo,
nha dau tu kho cé thé tinh toan
duwoc so voi chu dau tw. Diéu nay
cd nghia la mic gia ban cho trai
chu da duoc chu dau tu tinh toan
bd loi nhuan vao va liéu trai chu

c6 loi hay khéng hoan toan phu
thudc vao thi truong, kho du lieu
duoc cac yéu td ky thuat. Do dé,
theo khuyén cao tit cac chuvén gia
chiing khoan, nha dau tw nén chu y
dén véu to'lai suat va thoi gian dao
han cua trai phiéu hon la wu dai vé
quyén mua BDS.

D€ han ché t6i da nhimng rui ro ¢6
thé xay ra d6i véi hinh thuc huy
déng von bf“ang trdi phiéu du an
BDS, ¥ kién chung cua cac chuyén
gia vé tai chinh la can sém c6 Quy
tin thac BDS hay con goi la REIT
(Real estate investment trust) nhu
cac qudc gia khac. Day la hinh
thirc goi von cho mot du an BDS tir
nhiing ca nhan, t& chic khac, thong
qua viéc phat hanh cac ching tir c6
gia nhu ¢4 phiéu. Dudi hinh thic
uy thac, nhiéu nudc trén thé gioi
thuong chuyén giao it nhat 90%
loi nhuan cho cac nha dau tu. Co
phiéu cua REIT luén co tinh thanh
khoan cao va l¢i nhudn thu nhap
binh quan hang nam cua quy kha
on dinh.¢

THAO VY

“Vigc phdt hanh trii phiéu BDS
dd hinh thanh tai Viét Nam. Tuy
nhién, do chua c6 khung phdp ly
nén viéc mo rong dién va doi tirong
chwa thé trién khai duwgc. Vi vdy,
vigc nghién citu, ban hanh mot
vian ban phap quy vé vin dé nay
som hay mudn ciing la cin thiét a¢
mo ra mgt ludng tai chinh cho thi
truomg. Huong trién khai la Ngin
hang Nha nudc phéi hop voi B
Tai chinh ra thong tir lién bo cho
thi diém, nhdn lén dién réng va ban
hanh chinh sach”. Ong Tran Kim
Chung, Truong ban Chinh sich
ddu tw, Vién Nghién ciu quan 1y
kinh t&'trung wong, dé xudt.

52010 TA PHAPLY ' 31






