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Ngh ị định 200/2026/NĐ - CP quy đ ịnh về ch ào bán, giao d ịch trái phiếu doanh nghiệp ri êng l ẻ tại thị tr ường trong n ước v à chào bán trái phi ếu doanh 

nghi ệp ra thị tr ường quốc tế, có hiệu lực từ ng ày 05/06/2026, thay th ế cho Nghị định 153/2020/NĐ - CP, Ngh ị định 65/2022/NĐ - CP và Ngh ị định 

08/2023/NĐ - CP. 

Các quy đ ịnh trong Nghị định mới đ ược đồng bộ với Luật Doanh nghiệp sửa đổi 76/2025/QH15, Luật Chứng khoán sửa đổi 56/2024/QH 15 đồng thời 

kh ắc phục các bất cập đ ược chỉ ra tại Kết luận thanh tra Chính phủ số 276/KL -TTCP ngày 05/08/2025 c ũng nh ư các vư ớng mắc thực ti ễn về phát h ành 

và s ử dụng vốn trái phiếu doanh nghiệp ri êng l ẻ.

Ngh ị định cũng mở rộng đối t ượng áp tỷ lệ y êu c ầu tổng nợ phải trả của tổ chức phát h ành không đư ợc v ượt quá 5 lần vốn chủ sở hữu. Tuy nhiên, quy 

định n ày mi ễn trừ cho doanh nghiệp nh à nư ớc, dự án bất động sản, tổ chức tín dụng v à m ột số tổ chức t ài chính khác. Nhóm ngân hàng và các t ổ chức 

tài chính khác chi ếm tới 6 7,0% giá tr ị phát h ành riêng l ẻ năm 202 5 (lần l ượt ở mức ~64, 1% và ~ 2,9%), trong khi, nhóm b ị ảnh h ưởng trực tiếp, nhóm tổ 

ch ức v ượt trần đ òn b ẩy 1 và không thu ộc diện phát h ành đ ể thực hiện dự án bất động sản, chỉ chiếm ch ưa đ ến 4,7% t ổng giá trị phát h ành riêng l ẻ năm 

202 5. Do đó, chúng tôi cho r ằng tác động của quy định n ày đ ến quy mô phát h ành riêng l ẻ trái phiếu trong ngắn v à trung h ạn sẽ khô ng đáng k ể.

Nhìn chung, v ề d ài h ạn, chúng tôi cho rằng việc nâng chuẩn phát h ành, tăng trách nhi ệm của các chủ thể tham gia thị tr ường v à tăng cư ờng minh bạch 

thông tin s ẽ góp phần củng cố niềm tin nh à đ ầu t ư và hư ớng d òng v ốn v ào nhóm t ổ chức phát h ành có ch ất l ượng tín dụng tốt h ơn , g óp ph ần thúc đẩy 

th ị tr ường trái phiếu doanh nghiệp phát triển bền vững. 
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1 – Căn c ứ theo giá trị trái phiếu ri êng l ẻ phát h ành trong năm 2025 và s ố liệu t ài chính riêng, s ố liệu t ài chính h ợp nhất (nếu  có) năm 2024 c ủa tổ chức phát h ành. 
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STT Tr ước Nghị định 200 1 Các c ập nhật chính của Nghị định 200 Ảnh hưởng

1 Quy đ ịnh cụ thể mục đích phát h ành và s ử dụng vốn trái phiếu

– Yêu c ầu các thông tin chung về mục đích phát h ành và 

s ử dụng vốn trái phiếu.

– Cho phép t hay đ ổi điều kho ản, mục đích c ủa trái phi ếu 

(TP) khi đư ợc cấp có thẩm quyền ph ê duy ệt, đ ược số 

ngư ời sở hữu TP đại diện từ 65% tổng số TP trở lên ch ấp 

thu ận . Đ ối với trái chủ không chấp thuận, tổ chức phát 

hành (TCPH) ph ải thực hiện đầy đủ nghĩa vụ với trái chủ 

đó theo phương án phát hành đ ã công b ố.

– Quy đ ịnh chung về mục đích phát h ành TP, k ế hoạch sử 

dụng vốn, k ế hoạch bố trí nguồn v à phương th ức thanh 

toán lãi  và g ốc TP.                                                                                                         

x

– Không quy đ ịnh về mục đích sử dụng nguồn vốn tạm 

thời nh àn r ỗi.

– Yêu c ầu n gu ồn vốn từ TP ph ải đ ược theo d õi riêng , đảm 

bảo sử dụng vốn đúng mục đích .

– Bổ sung th êm đi ều kiện điều khoản, mục đích của TP chỉ 

được thay đổi sau khi TCPH hoàn thành vi ệc mua lại từ trái 

ch ủ không ch ấp thuận .                                                                                                        

x                                                                                                         

x                                                                                                         

x

– Bổ sung các thông tin cụ thể về mục đích phát h ành TP, k ế 

ho ạch sử dụng vốn, cụ thể hóa k ế hoạch bố trí nguồn v à 

phương th ức thanh toán l ãi  và g ốc TP, phương án chi ti ết xử 

lý tài s ản bảo đảm trong ph ương án phát hành.

– Yêu c ầu TCPH chỉ được gửi tiền tại ngân hàng , mua ch ứng 

ch ỉ tiền g ửi khi chưa đ ến thời điểm giải ngân.

– Tăng minh b ạch 

dòng ti ền.

– Đảm bảo quyền 

lợi, hạn chế rủi ro 

cho trái ch ủ.

1 -  Tham chi ếu các quy định tại Nghị định 153/2020/NĐ - CP, Ngh ị định 65/2022/NĐ - CP, Ngh ị định 08/2023/NĐ - CP, Thông tư 76/2024/TT - BTC, Lu ật Doanh nghiệp 59/2020/QH14, Luật Doanh nghiệp sửa 
đổi 76/2025/QH15, Luật Chứng khoán 54/2019/QH14, Luật sửa đổi 56/2024/QH15, Nghị định 155/2020/NĐ - CP, Ngh ị định 245/2025/NĐ - CP
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STT Tr ước Nghị định 200 1 Các c ập nhật chính của Nghị định 200 Ảnh hưởng

2 Nâng chu ẩn điều kiện ch ào bán

– Gi ới hạn N ợ phải trả (bao gồm giá trị TP dự kiến phát 

hành) /Vốn chủ sở hữu không vư ợt quá 05 lần  đối với trái 

phi ếu ri êng l ẻ do công ty không phải l à công ty đ ại chúng 

phát hành, tr ừ tr ường hợp TCPH l à doanh nghi ệp nh à 

nước, doanh nghiệp phát h ành TP đ ể thực hiện dự án 

BĐS, m ột số tổ chức t ài chính khác (Lu ật Doanh nghiệp).

– Nhà đ ầu t ư cá nhân ch ỉ đ ược giao dịch TP ri êng l ẻ nếu 

TP có x ếp hạng tín nhiệm (XHTN) v à tài s ản bảo đảm 

(TSBĐ)/b ảo l ãnh thanh toán (BLTT) c ủa tổ chức tín dụng, 

trừ tr ường hợp TP chuyển đổi của công ty đại chúng, 

công ty ch ứng khoán, công ty quản lý quỹ đầu t ư ch ứng 

khoán  (Lu ật Chứng khoán v à Lu ật Doanh nghiệp).

Ngoài ra, theo th ực tiễn, hầu hết TP ri êng l ẻ đ ược XHTN 

(theo quy đ ịnh đ ược dẫn chiếu tại Nghị định 65, y êu c ầu 

XHTN tương t ự nh ư đ ối với TP ch ào bán ra công chúng 

được quy định tại Nghị định 155/ 2020/NĐ - CP  được sửa 

đổi bởi Nghị định 245/2025/NĐ - CP).

– Mở rộng phạm vi áp dụng về ng ưỡng đ òn b ẩy sang cả 

công ty đ ại chúng trừ một số TCPH nh ư quy đ ịnh cũ. Đồng 

thời, quy định cụ thể các chỉ ti êu tài chính này đư ợc xác định 

trên cơ s ở báo cáo t ài chính (BCTC) h ợp nhất (nếu TCPH l à 

công ty m ẹ), v à v ốn chủ sở hữu không bao gồm lợi ích của 

c ổ đông không kiểm soát.

– Yêu c ầu XHTN trái phiếu nh ư quy đ ịnh tại Luật Chứng 

khoán và Lu ật Doanh nghiệp về điều kiện nh à đ ầu t ư cá 

nhân tham gia giao d ịch  TPDN riêng l ẻ .

Ngoài ra, b ổ sung quy định TSBĐ hoặc BLTT phải bảo đảm 

thanh toán toàn b ộ gốc của TP v à TSBĐ không bao g ồm cổ 

ph ần, cổ phiếu, trái phiếu, phần vốn góp của chính TCPH.

– Tăng ch ất l ượng 

TP, tăng cư ờng 

bảo vệ cho nh à 

đầu t ư, đ ặc biệt l à 

nhà đ ầu t ư cá 

nhân.

1 -  Tham chi ếu các quy định tại Nghị định 153/2020/NĐ - CP, Ngh ị định 65/2022/NĐ - CP, Ngh ị định 08/2023/NĐ - CP, Thông tư 76/2024/TT - BTC, Lu ật Doanh nghiệp 59/2020/QH14, Luật Doanh nghiệp sửa 
đổi 76/2025/QH15, Luật Chứng khoán 54/2019/QH14, Luật sửa đổi 56/2024/QH15, Nghị định 155/2020/NĐ - CP, Ngh ị định 245/2025/NĐ - CP
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STT Tr ước Nghị định 200 1 Các c ập nhật chính của Nghị định 200 Ảnh hưởng

3 Đơn gi ản hóa thủ tục  chào bán

– Yêu c ầu nh à đ ầu t ư cá nhân và nhà đ ầu t ư t ổ chức ký 

văn b ản xác nhận đã th ực hiện các quy định v à t ự chịu 

trách nhi ệm về quyết định mua TP c ủa m ình .

– Đối với bán TP chuy ển đổi  riêng l ẻ , TP kèm ch ứng 

quy ền riêng l ẻ c ủa công ty đại chúng, công ty chứng 

khoán, công ty qu ản lý quỹ đầu t ư ch ứng khoán , TCPH

g ửi hồ s ơ đăng k ý chào bán t ới UBCKNN, UBCKNN c ần 

có ý ki ến chấp thuận bằng văn bản.

– Gi ảm y êu c ầu nh à đ ầu t ư tổ chức ph ải ký văn bản xác 

nh ận .                                                                                                        

x

– TCPH g ửi hồ s ơ đăng k ý chào bán t ới UBCKNN theo cơ 

ch ế đăng ký, UBCKNN xem xét v à có ý ki ến về tính đầy đủ, 

hợp lệ của hồ s ơ.

– Gi ảm chi phí tuân 

thủ cho TCPH, nh à 

đầu t ư tổ chức.

4 Tăng cư ờng trách nhiệm của các b ên liên quan đ ến hồ s ơ báo cáo

– Quy đ ịnh chung trách nhiệm của Tổ chức t ư v ấn hồ s ơ 

chào bán, không quy đ ịnh trách nhiệm của các b ên khác.

– Bổ sung , c ụ thể hóa trách nhi ệm của tổ chức , cá nhân 

tham gia vi ệc lập hồ s ơ, trách nhi ệm của T ổ chức t ư v ấn hồ 

sơ chào bán,  K iểm toán vi ên , T ổ chức xếp hạng tín nhiệm , 

T ổ chức thẩm định giá .

– Nâng trách nhi ệm 

pháp lý c ủa cá 

nhân, doanh 

nghi ệp, tổ chức t ư 

vấn, cung cấp dịch 

vụ.

1 -  Tham chi ếu các quy định tại Nghị định 153/2020/NĐ - CP, Ngh ị định 65/2022/NĐ - CP, Ngh ị định 08/2023/NĐ - CP, Thông tư 76/2024/TT - BTC, Lu ật Doanh nghiệp 59/2020/QH14, Luật Doanh nghiệp sửa 
đổi 76/2025/QH15, Luật Chứng khoán 54/2019/QH14, Luật sửa đổi 56/2024/QH15, Nghị định 155/2020/NĐ - CP, Ngh ị định 245/2025/NĐ - CP
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STT Tr ước Nghị định 200 1 Các c ập nhật chính của Nghị định 200 Ảnh hưởng

5 Hoàn thi ện c ơ ch ế công bố thông tin

– Yêu c ầu b áo cáo đ ịnh kỳ về t ình hình s ử dụng số tiền 

thu đư ợc từ đợt ch ào bán TP cho đ ến khi TP không còn 

dư n ợ.                                            x                                                                                                  

x

– BCTC bán niên /BCTC năm được soát xét/kiểm toán 

ho ặc đ ược Đại hội đồng cổ đông/Hội đồng quản trị/Hội 

đồng th ành viên/Ch ủ tịch công ty xác nhận số liệu.

– Yêu c ầu công bố thông tin bất th ường trong một số 

trường hợp.

– Bổ sung thời điểm y êu c ầu b áo cáo đ ịnh kỳ về t ình hình s ử 

dụng số tiền thu đ ược từ đợt ch ào bán TP cho đ ến khi gi ải 

ngân h ết hoặc cho đến khi TP không còn d ư n ợ tùy theo th ời 

điểm n ào đ ến tr ước .

– Yêu c ầu bắt buộc BCTC bán niên ph ải được soát xét, BCTC 

năm ph ải được kiểm toá n.  x                                                                   

x      

– Bổ sung y êu c ầu công bố thông tin bất th ường đối với một 

s ố tr ường hợp nh ư: K ết quả đ àm phán v ới nh à đ ầu t ư trong 

trường hợp chậm thanh toán l ãi, g ốc trái phiếu; T hực hiện 

thanh toán lãi, g ốc trái phiếu sau thời gian bị chậm thanh 

toán ; Thay đ ổi ng ười đại diện pháp luật.

– Gi ảm chi phí cho 

TCPH.

– Tăng cư ờng minh 

bạch thông tin.

1 -  Tham chi ếu các quy định tại Nghị định 153/2020/NĐ - CP, Ngh ị định 65/2022/NĐ - CP, Ngh ị định 08/2023/NĐ - CP, Thông tư 76/2024/TT - BTC, Lu ật Doanh nghiệp 59/2020/QH14, Luật Doanh nghiệp sửa 
đổi 76/2025/QH15, Luật Chứng khoán 54/2019/QH14, Luật sửa đổi 56/2024/QH15, Nghị định 155/2020/NĐ - CP, Ngh ị định 245/2025/NĐ - CP
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© 2026 Công Ty C ổ Phần Xếp Hạng Tín Nhiệm Thi ên Minh (“Thiên Minh Rating”)

X ếp hạng tín nhiệm (“XHTN”) của Thi ên Minh Rating là nh ững ý kiến về rủi ro tín dụng t ương đ ối trong t ương lai c ủa một tổ chứ c p hát hành ho ặc một công c ụ nợ. XHTN sẽ đánh giá các rủi ro c ơ b ản theo 

quy đ ịnh của pháp luật Việt Nam (bao gồm nghị định 88/2014/NĐ - CP ngày 26 tháng 9 năm 2014 c ủa chính phủ Việt Nam) về dịch vụ xếp hạng tín nhiệm t ùy t ừng thời điểm, xếp hạng tín nhiệm không giải 

quy ết bất kỳ rủi ro n ào khác, bao g ồm nh ưng không gi ới hạn ở rủi ro thanh khoản, rủi ro giá trị thị tr ường hoặc biến động giá c ả . 

K ết quả XHTN mang tính dự báo v à d ựa tr ên các gi ả định về diễn biến trong t ương lai, do đó không th ể đ ược xác minh ho àn toàn tại thời điểm công bố. Ngay cả khi dữ liệu hiện tại đ ã được xác minh, kết 

qu ả xếp hạng vẫn có thể bị ảnh h ưởng bởi các sự kiện hoặc yếu tố không l ường tr ước.

Báo cáo XHTN, các đánh giá, ý ki ến v à tài li ệu phát h ành c ủa Thi ên Minh Rating không ph ải l à tư v ấn đầu t ư tài chính và không ba o hàm, ám ch ỉ hay h ướng dẫn bất kỳ ai trong việc mua, bán hay nắm giữ 

c ổ phiếu, vốn góp hay công cụ nợ n ào. X ếp hạng tín nhiệm cũng không đánh giá tính hợp lý của giá thị tr ường, sự ph ù h ợp của c ông c ụ nợ với nh à đ ầu t ư c ụ thể, hay các vấn đề li ên quan khác. Thiên 

Minh Rating không tham gia vào ho ạt động t ư v ấn phát h ành, qu ản lý rủi ro, bảo l ãnh phát hành hay phân ph ối với tổ chức đ ược xếp hạng tín nhiệm hay tổ chức có công cụ nợ đ ược xếp hạng tín nhiệm. 

Khi đưa ra báo cáo k ết quả xếp hạng tín nhiệm v à các báo cáo khác, TMR d ựa tr ên d ữ liệu thực tế nhận đ ược từ khách h àng, các ngu ồn thông tin công khai v à các ngu ồn thông tin hợp pháp khác. TMR 

có th ể tiến h ành nhưng không b ắt buộc quy tr ình đánh giá và xác minh thông tin đư ợc cung cấp. Tuy nhi ên, m ức độ đánh giá v à x ác minh c ủa TMR thay đổi t ùy theo b ản chất của tổ chức phát h ành hay 

công c ụ nợ đ ược xếp hạng, y êu c ầu phân tích, đánh giá, thẩm định đầu t ư, yêu c ầu pháp lý, tính minh bạch của thông tin công k hai , kh ả năng tiếp cận ban l ãnh đạo v à các xác minh t ừ b ên th ứ ba nh ư báo 

cáo ki ểm toán, báo cáo thẩm định, báo cáo kỹ thuật, ý kiến pháp lý v à các tài li ệu li ên quan khác. TMR không đ ảm bảo tính chí nh xác ho ặc đầy đủ tuyệt đối của tất cả thông tin sử dụng trong quá tr ình 

xếp hạng hoặc lập báo cáo. Trách nhiệm về tính chính xác v à đ ầy đủ của thông tin thuộc về tổ chức phát h ành trong các tài li ệ u c ông b ố.

TMR không cam k ết rằng báo cáo n ày ho ặc bất kỳ nội dung n ào c ủa báo cáo sẽ đáp ứng mọi y êu c ầu của ng ười đọc. Xếp hạng của TM R l à ý ki ến về mức độ tín nhiệm của một tổ chức phát h ành ho ặc 

công c ụ nợ. Ý kiến n ày và các báo cáo khác c ủa TMR dựa tr ên các tiêu chí và phương pháp đánh giá đư ợc thiết lập v à TMR liên t ục đánh giá, c ập nhật ph ương pháp đó. Do đó, báo cáo x ếp hạng tín 

nhi ệm v à các báo cáo khác là s ản phẩm của TMR m à không có m ột cá nhân hoặc nhóm cá nhân n ào ch ịu trách nhiệm duy nhất về một báo cáo c ụ thể n ày. T ất cả các báo cáo của TMR đều có sự đóng 

góp c ủa nhiều tác giả. Một báo cáo xếp hạng tín nhiệm của TMR không phải l à b ản cáo bạch v à không thay th ế thông tin m à t ổ ch ức phát hành cung c ấp cho nh à đ ầu t ư khi bán công c ụ nợ.

Văn b ản n ày, bao g ồm tất cả nội dung, phân tích v à tài li ệu đ ược tr ình bày ở đây, l à tài s ản độc quyền của Thi ên Minh Rating và được bảo vệ bởi luật bản quyền hiện h ành. T ất cả các quyền, quyền sở hữu 

và l ợi ích trong v à đ ối với báo cáo v à n ội dung của nó, bao gồm nh ưng không gi ới hạn ở văn bản, đồ họa, dữ liệu v à các tài s ả n t rí tu ệ khác, đều thuộc sở hữu hoặc cấp phép của Thi ên Minh Rating. Không 

một phần n ào c ủa báo cáo n ày có th ể đ ược sao chép, phân phối hoặc truyền tải d ưới bất kỳ h ình th ức n ào ho ặc bằng bất kỳ ph ươn g t iện n ào, bao g ồm sao chụp, ghi âm hoặc l ưu tr ữ điện tử, m à không có 

s ự đồng ý tr ước bằng văn bản của Thi ên Minh Rating. Vi ệc sử dụng, sao chép hoặc phân phối trái phép báo cáo n ày ho ặc bất kỳ n ội dung nào c ủa báo cáo n ày đ ều bị cấm v à có th ể vi phạm luật bản 

quy ền, nh ãn hi ệu hoặc luật sở hữu trí tuệ khác. Bất kỳ việc sử dụng hoặc sửa đổi trái phép nội dung của báo cáo đều có thể dẫ n đ ến h ành đ ộng pháp lý. Tất cả các nh ãn hi ệu, nh ãn hi ệu dịch vụ v à logo 

được sử dụng trong báo cáo n ày là tài s ản của chủ sở hữu t ương ứng. 
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