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PHỤ LỤC TRUYỀN THÔNG CHÍNH SÁCH
Dự thảo Nghị định quy định việc chào bán trái phiếu ra công chúng của doanh nghiệp dự án đầu tư theo phương thức đối tác công tư

Thực hiện quy định của Luật Ban hành văn bản quy phạm pháp luật; căn cứ Luật Doanh nghiệp năm 2020 và các luật sửa đổi, bổ sung một số điều của Luật Doanh nghiệp (Luật số 03/2022/QH15, Luật số 76/2025/QH15); căn cứ Luật Chứng khoán năm 2019 được sửa đổi, bổ sung tại Luật số 56/2024/QH15; triển khai nhiệm vụ được giao tại Nghị quyết số 01/NQ-CP ngày 08/01/2026 của Chính phủ về nhiệm vụ, giải pháp chủ yếu thực hiện Kế hoạch phát triển kinh tế - xã hội và dự toán ngân sách nhà nước năm 2026, Bộ Tài chính trình Chính phủ xem xét, ban hành Nghị định quy định việc chào bán trái phiếu ra công chúng của doanh nghiệp dự án đầu tư theo phương thức đối tác công tư (sau đây gọi tắt là dự thảo Nghị định) như sau:
I. SỰ CẦN THIẾT BAN HÀNH NGHỊ ĐỊNH
1. Cơ sở chính trị, cơ sở pháp lý
1.1. Cơ sở chính trị
Việc tăng cường đầu tư vào cơ sở hạ tầng được Đảng và Nhà nước xác định là một trong những khâu đột phá chiến lược tạo tiền đề phát triển kinh tế - xã hội, gắn với bảo đảm quốc phòng an ninh, an sinh xã hội, thích ứng với biến đổi khí hậu và phát triển bền vững. Theo đánh giá của các tổ chức tài chính, các chuyên gia khoa học, để duy trì tốc độ tăng trưởng GDP cao trong những thập kỷ tới, nhu cầu vốn đầu tư phát triển cơ sở hạ tầng của Việt Nam là rất lớn (ước tính cần đầu tư khoảng 30–40 tỷ USD mỗi năm cho phát triển cơ sở hạ tầng giai đoạn 2025–2040). Theo đó, trong giai đoạn tới đây, bên cạnh nguồn lực đầu tư công, khối doanh nghiệp tư nhân cũng sẽ cần huy động nguồn vốn lớn để đầu tư phát triển cơ sở hạ tầng thông qua mô hình PPP. Việc đẩy mạnh huy động, khai thác tối đa các nguồn lực khối tư nhân cho đầu tư phát triển cơ sở hạ tầng là phù hợp với chủ trương và chỉ đạo quyết liệt của Đảng và Chính phủ trong thời gian qua. Cụ thể:
· Tại Văn kiện Đại hội XIII của Đảng[footnoteRef:1], phương hướng, nhiệm vụ, giải pháp phát triển kinh tế xã hội - Chiến lược phát triển kinh tế - xã hội 10 năm 2021-2030 xác định nhiệm vụ “Tiếp tục rà soát, cơ cấu lại và nâng cao hiệu quả hoạt động của các thị trường tài chính, chứng khoán và trái phiếu; bảo đảm tính thanh khoản và an toàn hệ thống.” [1:  Khoản 4 Phần V. Phương hướng, nhiệm vụ, giải pháp phát triển kinh tế xã hội - Chiến lược phát triển kinh tế - xã hội 10 năm 2021-2030] 

· Tại Kết luận số 49-KL/TW ngày 28/02/2023, Bộ Chính trị đề ra nhiệm vụ “Ưu tiên bố trí nguồn lực trong kế hoạch đầu tư công trung hạn, nguồn tăng thu, tiết kiệm chi hằng năm, khai thác hiệu quả nguồn lực từ quỹ đất, nguồn lực ngoài ngân sách cho phát triển giao thông vận tải đường sắt; đa dạng hoá nguồn vốn, các hình thức, phương thức đầu tư các dự án đường sắt, đẩy mạnh đầu tư theo phương thức đối tác công - tư (hợp đồng BT, BOT, BTO, TOD...)”.
· Nghị quyết số 68-NQ/TW ngày 04/5/2025 của Bộ Chính trị có nêu“Kinh tế tư nhân còn gặp nhiều khó khăn, trở ngại trong tiếp cận nguồn lực, đặc biệt là vốn…”. Quan điểm chỉ đạo của Bộ Chính trị nêu rõ “Tạo môi trường kinh doanh thông thoáng, minh bạch, ổn định, an toàn, dễ thực thi” và “Kịp thời xây dựng, hoàn thiện pháp luật và cơ chế, chính sách đột phá để khuyến khích kinh tế tư nhân phát triển”. Tại Nghị quyết số 68-NQ/TW ngày 04/5/2025 và Nghị quyết số 66-NQ/TW ngày 30/4/2025, Bộ Chính trị đưa nhiệm vụ và giải pháp “Tạo cơ sở pháp lý để khu vực kinh tế tư nhân tiếp cận hiệu quả các nguồn lực về vốn”,“hoàn thiện quy định về trái phiếu doanh nghiệp để nâng cao chất lượng và mở rộng kênh huy động vốn ổn định, chi phí thấp cho kinh tế tư nhân” và “nâng cao hiệu quả các hình thức hợp tác giữa Nhà nước và khu vực kinh tế tư nhân thông qua các mô hình hợp tác công tư (PPP)”.
· [bookmark: cumtu_7]Tại Quyết định số 1454/QĐ-TTg ngày 01/09/2021 của Thủ tướng Chính phủ về phê duyệt quy hoạch mạng lưới đường bộ thời kỳ 2021-2030, tầm nhìn đến năm 2050, Chính phủ đề ra giải pháp về huy động và phân bổ vốn đầu tư “Tập trung kêu gọi mọi nguồn lực để đầu tư cho kết cấu hạ tầng giao thông hàng năm đạt 3,5 - 4,5% GDP. Ưu tiên nguồn vốn ngân sách nhà nước hỗ trợ các dự án đầu tư theo hình thức đối tác công tư với vai trò là vốn mồi….Đẩy mạnh hoạt động xúc tiến đầu tư theo phương thức đối tác công tư;… Khai thác có hiệu quả nguồn lực từ tài sản kết cấu hạ tầng được đầu tư bằng nguồn vốn ngân sách nhà nước thông qua hình thức nhượng quyền khai thác; các địa phương nghiên cứu, triển khai cơ chế thu từ khai thác quỹ đất hai bên tuyến đường bộ để đầu tư phát triển kết cấu hạ tầng đường bộ”.
· Tại Quyết định số 1726/QĐ-TTg ngày 29/12/2023 của Thủ tướng Chính phủ về phê duyệt Chiến lược phát triển thị trường chứng khoán đến năm 2030, Chính phủ đã đặt ra mục tiêu “Quy mô vốn hóa thị trường cổ phiếu đạt 100% GDP vào năm 2025 và đạt 120% GDP vào năm 2030. Dư nợ thị trường trái phiếu đạt tối thiểu 47% GDP (trong đó dư nợ trái phiếu doanh nghiệp đạt tối thiểu 20% GDP) vào năm 2025 và đạt tối thiểu 58% GDP (trong đó dư nợ trái phiếu doanh nghiệp đạt tối thiểu 25% GDP) vào năm 2030” và đưa ra giải pháp để tăng cung hàng hóa cho thị trường và cải thiện chất lượng nguồn cung như“phát triển các sản phẩm trái phiếu doanh nghiệp cho mục tiêu thực hiện dự án, dự án đầu tư theo hình thức đối tác công tư (PPP) nhằm thúc đẩy huy động vốn cho phát triển cơ sở hạ tầng…”, “Tăng cường vai trò và trách nhiệm của các tổ chức xếp hạng tín nhiệm trên thị trường trái phiếu doanh nghiệp, tiến tới yêu cầu doanh nghiệp phát hành trái phiếu phải được xếp hạng tín nhiệm, hình thành thói quen và thông lệ sử dụng kết quả xếp hạng tín nhiệm khi phát hành, đầu tư trái phiếu doanh nghiệp”.
· Tại buổi làm việc với Ban Thường vụ Đảng ủy Chính phủ ngày 10/9/2025, Tổng Bí thư Ban chấp hành Trung ương Đảng chỉ đạo Đảng ủy Chính phủ quan tâm hoàn thiện thể chế, pháp luật, đặc biệt về lĩnh vực đầu tư, đất đai, quy hoạch, mở rộng không gian phát triển quốc gia, các vùng, ngành, lĩnh vực, địa phương, giải phóng sức sản xuất, huy động mọi nguồn lực và tạo động lực mới cho phát triển; có chính sách huy động nguồn lực khu vực tư nhân tham gia các dự án hạ tầng trọng yếu như cao tốc, đường sắt tốc độ cao, đường sắt đô thị, hạ tầng năng lượng, công nghiệp quốc phòng, an ninh.
1.2. Cơ sở pháp lý
· Tại khoản 2 Điều 14 Luật Chứng khoán, Quốc hội đã giao Chính phủ quy định chi tiết hình thức chào bán chứng khoán ra công chúng.
· Tại khoản 6 Điều 15 Luật Chứng khoán, Quốc hội đã giao Chính phủ quy định về điều kiện và hồ sơ các trường hợp chào bán, phát hành khác. 
· Tại Nghị quyết số 01/NQ-CP ngày 08/01/2026 của Chính Phủ về nhiệm vụ, giải pháp chủ yếu thực hiện Kế hoạch phát triển kinh tế - xã hội và dự toán ngân sách nhà nước năm 2026, Nghị định về chào bán trái phiếu ra công chúng của doanh nghiệp dự án PPP thuộc nhóm nhiệm vụ về thúc đẩy tăng trưởng, giữ vững ổn định kinh tế vĩ mô, kiểm soát lạm phát, bảo đảm các cân đối lớn và cơ cấu lại nền kinh tế năm 2026. 
[bookmark: _Hlk218082916]Căn cứ các cơ sở chính trị, cơ sở pháp lý nêu trên, việc xây dựng Nghị định quy định việc chào bán trái phiếu ra công chúng của doanh nghiệp dự án đầu tư theo phương thức đối tác công tư là cần thiết và có căn cứ pháp lý, phù hợp, thể chế hóa đúng và đầy đủ đường lối, chủ trương của Đảng, chính sách của Nhà nước; đảm bảo tuân thủ đúng và đầy đủ chủ trương, quy định về quốc phòng, an ninh, các yêu cầu, quy định trong công tác xây dựng và thi hành pháp luật.
2. Cơ sở thực tiễn
Việc tăng cường đầu tư vào cơ sở hạ tầng được xác định là một trong những khâu đột phá chiến lược tạo tiền đề phát triển kinh tế - xã hội, gắn với bảo đảm quốc phòng an ninh, an sinh xã hội, thích ứng với biến đổi khí hậu và phát triển bền vững.
	Tại Việt Nam, các dự án trọng điểm quốc gia về cơ sở hạ tầng được đầu tư bởi nhiều chủ thể khác nhau, bao gồm nhà nước, doanh nghiệp nhà nước, doanh nghiệp tư nhân, cũng như các mô hình đầu tư theo phương thức đối tác công tư (PPP). Các doanh nghiệp cần huy động vốn từ nhiều nguồn khác nhau để đáp ứng nhu cầu tài chính cho việc xây dựng và vận hành dự án, bao gồm vốn chủ sở hữu, vốn huy động từ nhiều nguồn như vay ngân hàng, phát hành trái phiếu, vốn vay khác. Việc đa dạng hóa các nguồn vốn giúp doanh nghiệp có sự linh hoạt và ổn định tài chính trong suốt quá trình thực hiện dự án. Mô hình PPP tại Việt Nam đã trở thành một xu hướng phổ biến trong các lĩnh vực hạ tầng giao thông, năng lượng, môi trường và y tế do đây là các dự án đòi hỏi vốn đầu tư ban đầu rất lớn và thời gian thu hồi vốn kéo dài. Với mô hình này, cả nhà nước và khu vực tư nhân cùng tham gia đầu tư, xây dựng, vận hành và bảo trì các công trình công cộng thông qua dự án đầu tư theo đối tác công tư (dự án PPP). Nhà nước khuyến khích các doanh nghiệp tham gia đầu tư vào các dự án này nhằm huy động nguồn lực tài chính từ khu vực tư nhân, giảm gánh nặng cho ngân sách nhà nước. Huy động vốn cho các dự án PPP giúp tạo ra các công trình công cộng chất lượng cao và phục vụ cộng đồng, góp phần duy trì sự bền vững tài chính của các dự án công, giảm bớt áp lực cho tài chính công, đồng thời giúp doanh nghiệp đạt được lợi nhuận trong dài hạn.
Hiện nay, nhu cầu huy động nguồn vốn trung và dài hạn cho các dự án đầu tư theo phương thức đối tác công tư (PPP) đang ở mức rất lớn, đặc biệt trong bối cảnh Đảng và Chính phủ đang quyết liệt triển khai nhiều công trình hạ tầng chiến lược, trọng điểm quốc gia như dự án đường sắt tốc độ cao Bắc – Nam, mục tiêu hoàn thành mạng lưới 3.000 km đường bộ cao tốc, hệ thống đường sắt đô thị tại các đô thị lớn, hạ tầng chuyển đổi số quốc gia, cũng như các dự án năng lượng, cấp thoát nước và hạ tầng thích ứng biến đổi khí hậu. Quy mô đầu tư rất lớn, thời gian thu hồi vốn kéo dài và yêu cầu vốn đầu tư ban đầu cao đặt ra áp lực đáng kể đối với việc bảo đảm nguồn lực tài chính cho các dự án này. Trong khi đó, cơ cấu huy động vốn của các dự án PPP hiện nay ngoài phần vốn ngân sách nhà nước tham gia hỗ trợ và vốn chủ sở hữu của nhà đầu tư, phần lớn nhu cầu vốn của doanh nghiệp dự án PPP được tài trợ thông qua các khoản vay từ tổ chức tín dụng. Việc phụ thuộc lớn vào hệ thống ngân hàng không chỉ làm gia tăng áp lực lên khu vực tín dụng mà còn bộc lộ nhiều hạn chế mang tính cơ cấu. Các tổ chức tín dụng hiện đang chịu ràng buộc về giới hạn cấp tín dụng, yêu cầu kiểm soát chặt chẽ rủi ro đối với các khoản vay trung và dài hạn, cũng như áp lực cân đối kỳ hạn giữa nguồn vốn huy động ngắn hạn và nhu cầu cho vay dài hạn đối với các dự án hạ tầng. Bên cạnh đó, biến động lãi suất và chi phí vốn trong từng thời kỳ cũng ảnh hưởng đáng kể đến tính khả thi tài chính và khả năng hoàn vốn của dự án PPP.
Do đó, việc phát triển và đa dạng hóa các kênh huy động vốn dài hạn, đặc biệt thông qua thị trường vốn và thị trường trái phiếu doanh nghiệp, là yêu cầu cấp thiết nhằm tạo lập cơ chế huy động nguồn lực bền vững cho khu vực kinh tế tư nhân nói chung và các doanh nghiệp dự án PPP nói riêng. Việc huy động vốn qua phát hành trái phiếu không chỉ giúp giảm áp lực lên hệ thống tín dụng ngân hàng mà còn góp phần hình thành cơ chế phân bổ vốn theo nguyên tắc thị trường, mở rộng cơ hội tham gia của các nhà đầu tư tổ chức như quỹ đầu tưvà các nhà đầu tư dài hạn khác vào phát triển cơ sở hạ tầng quốc gia.
Tuy nhiên, thực tiễn triển khai cho thấy khuôn khổ pháp lý hiện hành về chào bán trái phiếu ra công chúng và niêm yết trái phiếu doanh nghiệp chưa thực sự phù hợp với đặc thù hoạt động của doanh nghiệp dự án PPP. Khác với doanh nghiệp thông thường, doanh nghiệp dự án PPP thường được thành lập mới để thực hiện một dự án PPP cụ thể, có vòng đời hoạt động doanh nghiệp gắn với vòng đời của dự án, thời gian đầu tập trung chủ yếu vào giai đoạn đầu tư xây dựng nên chưa phát sinh doanh thu hoặc lợi nhuận ổn định. Trong nhiều trường hợp, doanh nghiệp dự án PPP chưa có đủ thời gian hoạt động, chưa có lịch sử tài chính hoặc kết quả kinh doanh đáp ứng các điều kiện chào bán trái phiếu ra công chúng theo quy định hiện hành. Bên cạnh đó, tài sản bảo đảm, dòng tiền và khả năng trả nợ của doanh nghiệp dự án PPP thường phụ thuộc chủ yếu vào quyền kinh doanh công trình, hệ thống cơ sở hạ tầng hoặc cam kết chia sẻ rủi ro của Nhà nước theo hợp đồng PPP, thay vì dựa trên năng lực tài chính độc lập của doanh nghiệp. Đây là đặc điểm phổ biến trong tài trợ dự án (project finance) tại nhiều quốc gia, song hiện chưa được phản ánh đầy đủ trong các quy định pháp luật về phát hành trái phiếu ra công chúng tại Việt Nam. Điều này dẫn đến thực tế là mặc dù nhu cầu huy động vốn thông qua thị trường trái phiếu là rất lớn, nhưng doanh nghiệp dự án PPP lại khó tiếp cận được kênh huy động vốn này.
Qua nghiên cứu, nhiều nước trên thế giới đã và đang thực hiện các giải pháp nhằm thúc đẩy việc huy động vốn cho các các dự án cơ sở hạ tầng quan trọng. Các giải pháp bao gồm việc tạo điều kiện thuận lợi cho các doanh nghiệp có thể phát hành trái phiếu hạ tầng, phát triển các loại hình quỹ cho đầu tư hạ tầng, thực hiện chính sách ưu đãi thuế cho các nhà đầu tư là tổ chức, cá nhân tham gia đầu tư vào trái phiếu hạ tầng hoặc quỹ đầu tư hạ tầng. Ngoài ra, một số quốc gia thực hiện việc bảo lãnh Chính phủ đối với trái phiếu hạ tầng. Giải pháp đã triển khai của các nước cũng đã mang lại những thành công đáng kể. Điển hình như Trung quốc đã huy động vốn thành công cho nhiều dự án lớn, bao gồm dự án phát hành trái phiếu cho đường sắt cao tốc Bắc kinh – Thượng Hải (2014), dự án đường cao tốc tỉnh Tứ Xuyên (2017). Thái Lan đã phát hành thành công trái phiếu cho dự án Hành lang kinh tế phía Đông (EEC) - một dự án quy mô lớn nhằm mục đích biến khu vực phía Đông của Thái Lan thành một trung tâm kinh tế quan trọng. Ấn Độ thông qua việc thành lập các quỹ tín thác đầu tư hạ tầng (InvIT), đã huy động được từ thị trường khoảng 13,4 tỷ USD. Quỹ InvIT sẽ tiếp tục là công cụ quan trọng để phát triển cơ sở hạ tầng tại Ấn Độ, với tổng tài sản quản lý (AUM) của các quỹ dự báo đạt 231 tỷ USD vào năm 2034 (tăng hơn 4 lần) và AUM của các quỹ đường bộ dự báo đạt 37 tỷ USD trong vòng 2 năm tới (tăng 68%).
Trên thế giới, một số dự án PPP với công cụ đánh giá và giảm thiểu rủi ro hữu hiệu đã đạt tỷ lệ phát hành trái phiếu thành công cao, giảm rủi ro cho nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán như: Dự án PPP đường cao tốc A11 Bruges–Knokke (Bỉ) với tổng vốn trái phiếu huy động đạt 578 triệu EUR có xếp hạng tín nhiệm Baa1 và EIB cung cấp khoản đảm bảo tín dụng với giá trị khoảng 115 triệu EUR, hoặc dự án Nhà máy điện PPP (Nigeria) khí tự nhiên với tổng vốn trái phiếu huy động đạt khoảng 900 triệu USD có xếp hạng tín nhiệm và bảo lãnh thanh toán của World Bank, hoặc dự án PPP đường cao tốc Indiana Toll Road (Mỹ) với tổng vốn trái phiếu huy động đạt 3,8 tỷ USD, được bảo đảm bằng tài sản là nguồn thu từ dự án. 
Vì vậy, việc nghiên cứu, xây dựng quy định về chào bán trái phiếu ra công chúng phù hợp với đặc thù của doanh nghiệp dự án PPP có ý nghĩa quan trọng trong việc phát triển thị trường vốn theo chiều sâu, thúc đẩy huy động hiệu quả nguồn lực xã hội cho đầu tư hạ tầng, đồng thời góp phần thực hiện các mục tiêu phát triển kinh tế - xã hội và chiến lược phát triển kết cấu hạ tầng quốc gia trong giai đoạn tới là rất cần thiết và cấp bách.
II. NỘI DUNG CƠ BẢN DỰ THẢO NGHỊ ĐỊNH
[bookmark: _Hlk218011376]1. Nội dung về giải thích thuật ngữ và quy định chung
Dự thảo Nghị định giải thích các thuật ngữ trực tiếp có liên quan bao gồm loại trái phiếu chào bán ra công chúng của doanh nghiệp dự án PPP là trái phiếu không chuyển đổi, không kèm chứng chứng quyền và được bảo đảm thanh toán. Đồng thời, dự thảo Nghị định quy định rõ về tài sản bảo đảm đối với loại trái phiếu này.
Các thuật ngữ không được nêu tại dự thảo Nghị định sẽ được hiểu theo quy định pháp luật hiện hành tại Luật Chứng khoán, Luật Đầu tư theo phương thức đối tác công tư và các văn bản pháp luật có liên quan.
Dự thảo Nghị định quy định cụ thể trường hợp doanh nghiệp dự án PPP đáp ứng các điều kiện về chào bán trái phiếu ra công chúng quy định tại khoản 3 Điều 15 Luật Chứng khoán 2019, doanh nghiệp dự án PPP được lựa chọn thực hiện chào bán trái phiếu ra công chúng theo quy định tại Nghị định số 155/2020/NĐ-CP.
2. Nội dung về điều kiện chào bán trái phiếu ra công chúng của doanh nghiệp dự án PPP 
Dự thảo Nghị định kế thừa quy định về một số điều kiện chào bán trái phiếu ra công chúng đã được thực tiễn chứng minh có hiệu quả và phù hợp với loại hình doanh nghiệp PPP tại Luật Chứng khoán như điều kiện về vốn điều lệ, phương án phát hành, phương án sử dụng và trả nợ vốn thu được từ đợt chào bán được cấp có thẩm quyền thông qua, không có nợ phải trả quá hạn 01 năm, có cam kết thực hiện nghĩa vụ của tổ chức phát hành đối với nhà đầu tư, có công ty chứng khoán tư vấn, tài khoản phong tỏa, cam kết niêm yết trái phiếu, tổ chức phát hành không thuộc trường hợp đang bị truy cứu trách nhiệm hình sự hoặc đã bị kết án. Dự thảo Nghị định quy định trái phiếu chào bán của doanh nghiệp dự án PPP phải được bảo đảm thanh toán. Do đó, để thống nhất các quy định liên quan đến chào bán ra công chúng trái phiếu, dự thảo Nghị định cũng kế thừa quy định về đợt chào bán phải có đại diện người sở hữu trái phiếu theo quy định tại Nghị định số 155/2020/NĐ-CP.
Theo quy định của Luật Đầu tư theo phương thức đối tác công tư, tính chất hoạt động của các doanh nghiệp dự án PPP có sự khác biệt so với các doanh nghiệp thông thường như việc thành lập, hoạt động và nghĩa vụ của doanh nghiệp dự án PPP. Theo đó, doanh nghiệp dự án PPP được thành lập với có mục đích duy nhất để ký kết và thực hiện hợp đồng dự án PPP, thời gian triển khai dự án PPP thường kéo dài với vốn huy động ban đầu lớn, thời gian thu hồi vốn kéo dài. Đồng thời, sau khi dự án PPP hoàn thành xong giai đoạn xây dựng, nguồn thu chủ yếu của các dự án PPP phát sinh từ quyền kinh doanh công trình, hệ thống cơ sở hạ tầng. Do đó, dự thảo Nghị định bổ sung, điều chỉnh một số điều kiện chào bán trái phiếu ra công chúng để phù hợp với đặc thù của doanh nghiệp dự án PPP như sau:
- Về điều kiện kết quả hoạt động kinh doanh: với tính chất đặc thù của loại hình doanh nghiệp PPP, điều kiện chào bán trái phiếu ra công chúng của doanh nghiệp dự án PPP không quy định về thời gian hoạt động tối thiểu, điều kiện về kết quả hoạt động kinh doanh. Tuy nhiên, để đảm bảo tính minh bạch, chặt chẽ, đảm bảo phù hợp với tính chất hoạt động của doanh nghiệp dự án PPP, dự thảo Nghị định quy định rõ điều kiện chào bán trái phiếu ra công chúng của doanh nghiệp dự án PPP có hợp đồng dự án PPP được ký kết theo quy định của pháp luật, bảo đảm tổng mức vốn vay, việc bảo đảm thanh toán trái phiếu và việc xếp hạng tín nhiệm đối với trái phiếu/xếp hạng tín nhiệm đối với tổ chức thực hiện bảo lãnh thanh toán.
- Về Hợp đồng dự án PPP: Theo quy định tại Điều 44 Luật Đầu tư theo phương thức đối tác công tư, doanh nghiệp dự án PPP được thành lập với có mục đích duy nhất để ký kết và thực hiện hợp đồng dự án PPP. Do đó, để đảm bảo tính khả thi và thống nhất với các quy định của pháp luật có liên quan, dự thảo Nghị định quy định về điều kiện thực hiện chào bán trái phiếu ra công chúng của doanh nghiệp dự án PPP phải có hợp đồng dự án PPP được ký kết theo quy định của pháp luật. 
- Về xếp hạng tín nhiệm: dự thảo Nghị định quy định điều kiện trái phiếu đăng ký chào bán phải được xếp hạng tín nhiệm bởi tổ chức xếp hạng tín nhiệm độc lập, ngoại trừ trường hợp trái phiếu được tổ chức tín dụng, chi nhánh ngân hàng nước ngoài, tổ chức bảo lãnh thanh toán trái phiếu, tổ chức tài chính ở nước ngoài, tổ chức tài chính quốc tế bảo lãnh thanh toán toàn bộ lãi và gốc trái phiếu. Trường hợp trái phiếu được bảo lãnh thanh toán toàn bộ lãi và gốc, tổ chức thực hiện bảo lãnh thanh toán phải được xếp hạng tín nhiệm. Tổ chức xếp hạng tín nhiệm không phải là người có liên quan của tổ chức thực hiện bảo lãnh thanh toán và tổ chức phát hành. Trong đó, đối với “tổ chức bảo lãnh thanh toán trái phiếu”, Bộ Tài chính (UBCKNN) được giao chủ trì xây dựng Nghị định hướng dẫn về tổ chức bảo lãnh thanh toán trái phiếu (hiện đang trong quá trình soạn thảo).
- Về việc bảo đảm thanh toán: Theo quy định tại Khoản 4 Điều 89 Luật Đầu tư theo phương thức đối tác công tư, doanh nghiệp dự án PPP được thế chấp tài sản, quyền sử dụng đất và quyền kinh doanh công trình, hệ thống cơ sở hạ tầng. Điều 63 Luật Đầu tư theo phương thức đối tác công tư quy định về điều kiện doanh nghiệp dự án PPP được vận hành, kinh doanh công trình. Do đó, dự thảo Nghị định quy định về việc trái phiếu ra công chúng của doanh nghiệp dự án PPP phải được bảo đảm thanh toán toàn bộ lãi và gốc trái phiếu đối với 2 trường hợp:
[bookmark: _Hlk223973941]+ Trường hợp tổ chức phát hành chưa đủ điều kiện vận hành, kinh doanh công trình, hệ thống cơ sở hạ tầng theo quy định, trái phiếu phát hành phải được bảo lãnh thanh toán vô điều kiện và không hủy ngang toàn bộ lãi và gốc trái phiếu bởi tổ chức tín dụng, chi nhánh ngân hàng nước ngoài, tổ chức bảo lãnh thanh toán trái phiếu, tổ chức tài chính ở nước ngoài, tổ chức tài chính quốc tế theo quy định của pháp luật. Việc bảo lãnh thanh toán của tổ chức tín dụng, chi nhánh ngân hàng nước ngoài được thực hiện theo quy định của pháp luật về các tổ chức tín dụng.
[bookmark: _Hlk223974088]+ Trường hợp tổ chức phát hành đủ điều kiện vận hành, kinh doanh công trình, hệ thống cơ sở hạ tầng theo quy định, trái phiếu phát hành được bảo đảm bằng tài sản và/hoặc bảo lãnh thanh toán tương tự trường hợp doanh nghiệp dự án PPP chưa đủ điều kiện. Tài sản bảo đảm được định giá bởi tổ chức có chức năng thẩm định giá và được đăng ký, xử lý theo quy định của pháp luật về đăng ký giao dịch bảo đảm
- Về điều kiện bảo đảm tổng mức vốn vay: Khoản 2 Điều 10 Nghị định số 312/2025/NĐ-CP ngày 06/12/2025 quy định về việc huy động vốn vay, vốn trái phiếu doanh nghiệp và các nguồn vốn hợp pháp khác để thực hiện dự án như sau “Tổng số vốn vay, bao gồm giá trị trái phiếu dự kiến phát hành (trừ trường hợp phát hành trái phiếu để cơ cấu lại khoản nợ) và các hình thức vay vốn khác (nếu có) không vượt quá tổng số vốn vay theo quy định tại hợp đồng dự án PPP và các Phụ lục hợp đồng (nếu có)”. Để đảm bảo thống nhất quy định giữa pháp luật chứng khoán và pháp luật ppp, dự thảo Nghị định quy định về điều kiện đảm bảo tổng mức vốn vay tương tự quy định tại Khoản 2 Điều 10 Nghị định số 312/2025/NĐ-CP nêu trên trừ trường hợp phát hành trái phiếu để cơ cấu lại khoản nợ. 
3. Nội dung về hồ sơ đăng ký chào bán trái phiếu ra công chúng của doanh nghiệp dự án PPP
Dự thảo Nghị định kế thừa quy định về một số tài liệu trong hồ sơ đăng ký chào bán trái phiếu ra công chúng đã được thực tiễn chứng minh có hiệu quả và phù hợp với loại hình doanh nghiệp PPP tại Luật Chứng khoán, đồng thời làm rõ các điều kiện chào bán quy định tại Điều 5 dự thảo Nghị định như giấy đăng ký chào bán, quyết định của cấp có thẩm quyền thông qua phương án sử dụng và trả nợ vốn thu được từ đợt chào bán, hồ sơ đăng ký, tài liệu làm rõ về tài sản bảo đảm, văn bản cam kết bảo lãnh thanh toán, cam kết bảo lãnh phát hành, cam kết của cấp có thẩm quyền về niêm yết trái phiếu, hợp đồng tư vấn, hợp đồng đại diện người sở hữu trái phiếu …. Bên cạnh đó, dự thảo Nghị định quy định mẫu giấy đăng ký chào bán, cam kết bảo lãnh phát hành phù hợp tính chất đặc thù của doanh nghiệp dự án PPP. 
[bookmark: _Hlk223974282][bookmark: _Hlk223974759]Đối với một số điều kiện chào bán trái phiếu ra công chúng của doanh nghiệp PPP được bổ sung, dự thảo Nghị định quy định hồ sơ tương ứng như: Hợp đồng dự án PPP; trường hợp doanh nghiệp dự án PPP đủ điều kiện vận hành, kinh doanh công trình, hệ thống cơ sở hạ tầng thì phải nộp tài liệu chứng minh có đủ điều kiện theo quy định; Báo cáo kết quả xếp hạng tín nhiệm đối với trái phiếu đăng ký chào bán hoặc đối với tổ chức thực hiện bảo lãnh thanh toán.
Với tính chất đặc thù của loại hình doanh nghiệp dự án PPP, điều kiện chào bán trái phiếu ra công chúng của doanh nghiệp dự án PPP không quy định về thời gian hoạt động tối thiểu, điều kiện về kết quả hoạt động kinh doanh. Do đó, hồ sơ chỉ quy định về Báo cáo tài chính năm gần nhất đã kiểm toán hoặc báo cáo về vốn điều lệ đã góp tính đến thời điểm đăng ký chào bán được kiểm toán (trường hợp hoạt động doanh nghiệp dự án PPP chưa đủ 01 năm). Đồng thời, dự thảo Nghị định quy định mẫu Bản công bố thông tin về việc chào bán trái phiếu ra công chúng của doanh nghiệp dự án PPP phù hợp với các điều kiện chào bán tại dự thảo Nghị định và tính chất đặc thù của doanh nghiệp dự án PPP.
4. Nội dung về mục đích chào bán và sử dụng vốn, số tiền thu được từ đợt chào bán
[bookmark: _Hlk223940404]Theo quy định tại Điều 44 Luật Đầu tư theo phương thức đối tác công tư, doanh nghiệp dự án PPP được thành lập với có mục đích duy nhất để ký kết và thực hiện hợp đồng dự án PPP. Do đó, dự thảo Nghị định quy định rõ mục đích chào bán để thực hiện các dự án đầu tư theo phương thức đối tác công tư, cơ cấu lại nợ của doanh nghiệp dự án PPP; nguồn thu từ dự án phải được sử dụng theo đúng phương án tài chính đảm bảo phù hợp với hợp đồng dự án PPP và quy định của pháp luật PPP. Đồng thời dự thảo Nghị định quy định về việc trong thời gian chưa giải ngân hết số tiền thu được từ đợt chào bán, tổ chức phát hành có thể gửi tiết kiệm ngân hàng, mua trái phiếu Chính phủ, trái phiếu được Chính phủ bảo lãnh, chứng chỉ tiền gửi của ngân hàng, phù hợp với phương án tài chính theo quy định của pháp luật PPP. Số tiền chưa giải ngân bao gồm tiền sử dụng theo các mục đích nêu trên không được sử dụng để thế chấp, làm tài sản cho vay, bảo đảm cho thực hiện nghĩa vụ của bên thứ ba theo quy định của pháp luật dân sự. 
4. Nội dung về thanh toán nợ lãi, gốc trái phiếu 
[bookmark: _Hlk222995824][bookmark: _Hlk222995853]Dự thảo Nghị định quy định rõ Tổ chức phát hành thực hiện thanh toán nợ lãi, gốc trái phiếu đầy đủ, đúng hạn theo phương án phát hành được cấp có thẩm quyền thông qua và đã được công bố thông tin cho nhà đầu tư theo quy định. 
Đồng thời, để đảm bảo việc thanh toán đầy đủ nợ lãi, gốc trái phiếu đến hạn, dự thảo Nghị định quy định một số biện pháp như sau: Tổ chức phát hành không được phân chia lợi nhuận, chi trả cổ tức cho chủ sở hữu, thành viên góp vốn; chi trả cổ tức cho cổ đông của tổ chức phát hành khi chưa thanh toán đầy đủ nợ lãi, gốc trái phiếu đến hạn; tổ chức phát hành phải đảm bảo tiền thanh toán nợ lãi, gốc trái phiếu được quản lý riêng biệt với các khoản thanh toán khác; đối với trái phiếu được bảo lãnh thanh toán, trường hợp tổ chức phát hành không trả được nợ lãi, gốc trái phiếu đến hạn, tổ chức bảo lãnh thanh toán có trách nhiệm thực hiện nghĩa vụ bảo lãnh thanh toán theo cam kết bảo lãnh giữa tổ chức bảo lãnh thanh toán và tổ chức phát hành nêu tại phương án phát hành trái phiếu và đã được công bố thông tin cho nhà đầu tư. 
5. Nội dung về Tổ chức nhận và quản lý tài sản bảo đảm
Dự thảo Nghị định quy định rõ trách nhiệm của Tổ chức nhận và quản lý tài sản bảo đảm như sau:
- Tổ chức nhận và quản lý tài sản bảo đảm phải chịu trách nhiệm giám sát, quản lý tài sản bảo đảm để trả nợ lãi, gốc trái phiếu. Trường hợp tổ chức phát hành không trả được nợ lãi, gốc trái phiếu thì Tổ chức nhận và quản lý tài sản bảo đảm có trách nhiệm xử lý tài sản bảo đảm để thực hiện nghĩa vụ được bảo đảm của trái phiếu theo quy định của pháp luật về giao dịch bảo đảm.
[bookmark: _GoBack]- Đối với tài sản bảo đảm là quyền kinh doanh công trình, hệ thống cơ sở hạ tầng, tổ chức nhận và quản lý tài sản bảo đảm là Ngân hàng thương mại hoặc chi nhánh ngân hàng nước ngoài hoạt động tại Việt Nam được quản lý tài sản bảo đảm của đợt phát hành trái phiếu ra công chúng của doanh nghiệp dự án PPP theo hợp đồng giữa các bên và theo quy đinh của pháp luật.
6. Nội dung về việc báo cáo và công bố thông tin về việc sử dụng vốn, số tiền thu được từ đợt chào bán 
Dự thảo Nghị định kế thừa quy định về báo cáo và công bố thông tin việc sử dụng vốn, số tiền thu được từ đợt chào bán đã được thực tiễn chứng minh có hiệu quả và phù hợp với loại hình doanh nghiệp PPP tại Nghị định số 155/2020/NĐ-CP. 
Đồng thời, để đảm bảo việc sử dụng vốn, số tiền thu được từ đợt chào bán, ngoài trường hợp “phương án sử dụng vốn, số tiền thu được từ đợt chào bán chỉ được thay đổi khi được cấp có thẩm quyền của tổ chức phát hành thông qua” tương tự quy định tại Nghị định số 155/2020/NĐ-CP, dự thảo Nghị định quy định về việc thay đổi phương án sử dụng vốn phải được số người sở hữu trái phiếu đại diện từ 65% tổng số trái phiếu cùng loại đang lưu hành trở lên chấp thuận.
7. Nội dung về nghĩa vụ công bố thông tin
Dự thảo Nghị định quy định rõ việc tổ chức phát hành, tổ chức niêm yết trái phiếu doanh nghiệp phải thực hiện công bố thông tin theo quy định của pháp luật chứng khoán cho đến khi hoàn tất thanh toán trái phiếu. 
Đồng thời, để đảm bảo tính công khai, minh bạch, chặt chẽ, đảm bảo phù hợp với tính chất hoạt động của doanh nghiệp dự án PPP, dự thảo Nghị định quy định các trường hợp phải công bố thông tin định kỳ/bất thường bao gồm (1) tiến độ triển khai dự án, (2) kết quả xếp hạng tín nhiệm của tổ chức thực hiện bảo lãnh thanh toán và (3) các sự kiện ảnh hưởng đến nguồn thu và khả năng thanh toán lãi, gốc trái phiếu như sau:
- Tổ chức phát hành phải công bố thông tin định kỳ về tiến độ triển khai dự án PPP trong thời hạn 30 ngày, kể từ ngày kết thúc 06 tháng đầu năm và kết thúc năm tài chính.
- Trong thời hạn 90 ngày kể từ ngày kết thúc năm tài chính, tổ chức phát hành phải công bố thông tin định kỳ về Báo cáo kết quả xếp hạng tín nhiệm đối với trái phiếu phát hành. Trường hợp trái phiếu được bảo lãnh thanh toán toàn bộ lãi và gốc, tổ chức thực hiện bảo lãnh thanh toán phải công bố thông tin định kỳ về Báo cáo kết quả xếp hạng tín nhiệm của tổ chức thực hiện bảo lãnh thanh toán.
Trường hợp trái phiếu được bảo lãnh thanh toán toàn bộ lãi và gốc, sau khi kết thúc đợt chào bán, tổ chức thực hiện bảo lãnh thanh toán phải công bố thông tin định kỳ về Báo cáo kết quả xếp hạng tín nhiệm trong thời hạn 90 ngày kể từ ngày kết thúc năm tài chính.
- Tổ chức phát hành phải công bố thông tin bất thường trong thời hạn 24 giờ kể từ khi xảy ra những sự kiện ảnh hưởng đến tài sản bảo đảm và khả năng thanh toán lãi, gốc trái phiếu; nêu rõ nguyên nhân, giải pháp khắc phục (nếu có).
Ngoài ra, một số nội dung khác được kế thừa tại Luật Chứng khoán và Nghị định số 155/2020/NĐ-CP như quy định về trách nhiệm của các tổ chức, cá nhân liên quan; việc nộp, bổ sung hồ sơ và trả kết quả giải quyết hồ sơ; quy định cụ thể về các trường hợp thay đổi điều kiện, điều khoản của trái phiếu; việc mở và sử dụng tài khoản phong tỏa; trình tự, thủ tục chào bán trái phiếu ra công chúng; đăng ký, lưu ký trái phiếu và về niêm yết và hủy bỏ niêm yết trái phiếu của doanh nghiệp dự án PPP. 





