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Gii thiéu

Theo B4o céo Vién canh co sé ha tAng toan cdu nam 2017(2017 Global Infrastructure Outlook™ Viét Nam
sé can hon 600 ty d6 la My (USD) dé dat dudc cac muc tiéu vé co s6 ha tang vao ndm 2040. Ngudn ngan
sach truyén théng sé khong da dé gidi quyét cac nhu cau tai chinh dé. Co s6 ha tang cla Viét Nam hau
hét dugc dau tu truc tiép bdi chinh phl va cac co quan khac thudc khu vuc cong, chang han nhu chinh
quyén dia phuong va doanh nghiép nha nuéc (DNNN), trong khi su tham gia cta khu vuc tu nhan con han
ché. Khi ngan sach nha nudc chiu thém ganh nang boi cac khodn chi tiéu lién quan dén COVID-19, kha
nang tai chinh dé dau tu co sé ha tdng mdi ngay cang bi gi6i han. Do dd, Chinh phd Viét Nam cén xac dinh
nhiing phuong thic méi dé huy ddng nguén luc dau tu cho co sé ha tang.

Tai chinh tu nhan, bao gom vén chl sé hitu ctia nha dau tu va cac khoan vay ngan hang, dang gap nhing
trd ngai nhat dinh do cac quy dinh tai chinh chat ché hon, mdc d6 chdp nhan rdi ro nghiém ngat hon, va
ky han dai. Cho d&n nay, cac khoan vay ngan hang van 1a nguén tai chinh chd yéu trong cac dy an co su
tham gia clia khu vuc tu nhan tai Viét Nam. Tuy nhién, cac khodn vay ngan hang cho cac du an co sé ha
tang du kién s& gidm hon nda do cac ngan hang dang that chat chinh sach cho vay va gidm dau tu dai
han.

Nhu céu tim ki€ém cac co ché va cong cu tai chinh méi dé mé rong cac ngudn tai chinh hién tai cho dau tu
co sé ha tang & Viét Nam ngay cang tang. 0 nhiéu qudc gia, cac khoan vay ngan hang hau nhu chi dugc
st dung trong giai doan xay dung cé rii ro cao cta du an. Nhiing khoan vay nay cé thé dugc thay thé mot
phan bang cac cong cu tai chinh khac sau khi du an bt dau tao ra tién mat.

Céc nha dau tu t6 chuc?, bao gdm quy huu tri, céng ty bdo hiém va quy dau tu quéc gia (wealth funds),
v6i méc dé chap nhan rdi ro thdp va tdm nhin dau tu dai han, 1a ngudn tai chinh 16n cho cac du an co sé
ha tang & nhiéu qudc gia va co thé la ngudn thay thé tiém nang dé tai trg cho co sé ha tdng 6 Viét Nam
mot khi co cac chinh sach, uu dai va du an phu hop. Cac nha dau tu té chic quan tam dén céac tai san nay
vi cac dac diém dau tu thuan lgi lién quan nhu canh tranh thap va dong tién 6n dinh va co thé du doan
dudgc trong dai han (10, 20, 30 nam va c6 thé 14 lau hon nita) cho phép can déi dugc dong tién va phong
ngUa rdi ro lam phat. Tuy nhién, cac nha dau tu té chiic can cac sdn pham tai chinh phu hop va méi
truong thuan lgi cho viéc déu tu cda ho.

B4o céo nay xem xét nhiing phuong thdc mdi, sang tao da dugc thyc hién trén thé gisi dé thu hut cac
nha d4u tu té chirc vao co sé ha tang va danh gia nhiing y&u t6 hap dan nha dau tu dén Viét Nam.

1 Bé&o céo Vién canh co sé ha tang toan cau, Global Infrastructure Hub 2017

2 Nha dau tu té chuc Ia mot cong ty hoéc t6 chuc dau tu tién thay cho ngusi khac. Vi du nhu cac quy tuong hé, quy luong huu
va céc cong ty bao hiém. Cac nha dau tu t8 chic thudng mua va ban mot lugng 16n ¢ phiéu, trai phiéu hodc cac loai ching
khoan khac
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PAU TU TAI SAN MG1 BANG NGUON THU
TU CAC TAI SAN HIEN CO CUA CHiNH PHU (AR)

Chinh pht Viét Nam cé nhiéu co hoi dé tao
nguén thu ti danh muc tai sdn khéng 16
cla minh, vén da dugc dau tu bang vén nha
nudéc va von ODA va bat dau tao ra dong
tién 6n dinh, dé tao vén dau tu co sé ha
tang moi. Nhiéu quéc gia da tao ra nguon
thu tu cac tai s&n co sé ha tang hién co dé
tai tro cho co s6 ha tang mai thong qua
phuong phap AR. Trong sé cac nudc dang
phat trién, Indonesia va An D6 da xay dung
cac co ché AR ma Viét Nam c6 thé hoc hdi.
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1.1. Téng quan vé AR

AR 13 mét phuong thuc giup chinh pht gidi quyét nhiing kho khan trong viéc thu x&p ngan sach dau tu co
s6 ha tdng mo6i ma khong 1am t&ng ng cong hodc phai cat bét cac khodn chi thusng xuyén can thiét
khac. AR la mot co ché tao ra cac thda thuan thé ché lién két viéc dau tu cac du an co s6 ha tAng méi véi
viéc nhugng quyén kinh té tir cac tai san thudc sé hitu cong hién cé dé dung sé tién thu dugdc tu cac tai
san cong nay dau tu truc ti€p vao co sé ha tdng mai.

Mot trong nhing diém hap dan cla AR & né c6 thé 4p dung dudc trong nhiéu moi trusng thé ché. Cac
chinh pht cé thé s dung tién kiém dugc dé phat trién co sé ha tAng céng cdng théng qua dau thau
théng thudng hay dung dé |ap quy tai trg nham tang tinh kha thi (VGF) cho cac du an PPP méi.

AR bao gém cac cau phan - chadng han nhu tu nhan héa/nhugng quyén va cac du &n PPP dau tu maéi - vén
da l1a nhing khai niém quen thudc trong tai chinh co s6 ha tdng va dang dugc thuc hién trong cac boi
cdnh khac nhau. Phan nay xac dinh khai niém AR bang cach tap trung vao khia canh méi clia né trong
viéc 1&p rap cac cau phan hién coé theo mot su sép x&p thé ché téng thé dé tai trg cho co s& ha tdng mai.

AR c6 thé dugc ap dung cho nhiéu linh vuc cd s ha tang. Trong tai liéu nay, ching toi xem xét AR chilién
quan dén loai tai san co sé ha tang truyén théng (giao théng, dién, nudc va nudce thai). Tuy nhién, nhiing
phét hién va phan tich tur tai lieu nay co6 thé dugc ap dung cho nha & xa hoi, y té, gido duc va cac toa nha
cdng cong.

ARLAGI?

Nhu dudgc trinh bay trong HINH 1.1, AR lién quan dén viéc cac chinh phi tao ra cac méi lién két thé ché
manh mé gilia viéc nhuong quyén tao ngudn thu tu cac tai san hién cé va dau tu vao cac tai sdn moi. Cac
yéu cau chinh cta lién két thé ché |a:

= Dinh nghia ré rang va minh bach vé muc tiéu chinh cia bién phap nay 1a dé tai dau tu vao co sé ha
tadng mdi. Diéu nay cé nghia la ty 1 tién thu dudc sé dugc phan bé cho co s6 ha tAng méi phai dudc

biét trudc va su cam két vé viéc phan bd nhu vay phai dang tin cay;

= Nhuong quyén kinh t& tu cac tai san cu thé thudc sé hitu cla chinh phud, nhu mét diéu kién tién quyét
dé tién hanh cac du an co sé ha tdng méi dudc chi dinh; va,

= Sulién k&t thé ché gilta viéc nhuong quyén va dau tu doi héi chinh phi ban hanh cac chinh sach phu
hgp, phan anh céac uu tién du an cla chinh phi. Nghia la, AR khéac véi bién phap ma cac quy huu tri
ho&c quy dau tu quéc gia thusng lam nh&m c&u truc lai danh muc d4u tu ndm gilf ctia minh bang cach
ban mot s6 tai sdn co sé ha tang va mua nhing tai san khac. Tuong tu, AR ciing khac véi cac tinh
hudng trong d6 cac DNNN quan ly danh muc tai san cla ho hoan toan trén co sé thuong mai trong
pham vi nhiém vu clia doanh nghiép.
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KHAI'NIEM TAI SAN HIEN CO CUA CHINH PHU (AR)

Két qua cua chuong trinh AR ctia Chinh pht

Pau tu vao tai san

cd sé ha tang méi

Piém mé&u chét clda AR 14 tao ra mot méi lien két thé ché
manh mé gita viéc nhugng quyén va dau tu

Trong céc yéu ciu chung & trén, cac cau phan khac nhau clia AR cé thé co6 nhiéu dang. Nha nudc coé thé
tao nguén thu tir cac tai san hién cé théng qua nhiéu hinh thic ti viéc ban hoan toan hodc mét phan
quyén s6 hdu clia chinh phtl trong cac doanh nghiép co sé ha tang, cho thué dai han (bao gém ca cho
thué hoat dong, hodc van hanh va duy tri hop déng véi phi chuyén nhugng) tai san cong (PPP cho céac
cong trinh ha tAng hién cé ), ban tai san thudc sé hitu ctia chinh pha dé 1ap cac lién doanh véi khu vuc tu
nhan, cac hop dong van hanh va bdo tri, va ching khoan héa cac dong doanh thu.

Tuong tu, s6 tién thu dudc tur tai s&n co sé ha tang khong can phai dugc phan bé hoan toan cho cac du
an mai dugdc chi dinh. Chinh phd co thé chon st dung mot phan sé tién thu dugc dé thanh toan cac khodn
ng hién co hodc dé gidi quyét cac van dé cu thé cla cong dong. Yéu cau chinh d6i véi mot thda thuan
n&m trong dinh nghia AR |14 phan tién thu dugc danh cho co s6 ha tAng méi phai dugc biét trudc va chinh
phl co6 ké hoach ré rang vé cach thic dé ddm bao cac du an dau tu méi sé dudc tai trg va ho tro day da,

srdung ca tién thu dugc tu tai sdn co sé ha tang va cac nguén khac.

M6i lien k&t thé ché gilia viéc nhuong quyén va dau tu gitp phan biét AR véi cac hinh thuc thoai vén hodc
tu nhan hoa khac. Mac du AR ciing cé thé bao gém viéc ban tai san cla chinh phd nhu tu nhan héa, AR
d&t ra mot thoa thuan rd rang la st dung tién thu dudc dé dau tu vao co sé ha tdng mai. Viéc st dung s6
tién thu dudc phai dugc |én ké hoach trudc khi ban tai san va dugc cong bé dé cong ching giam sat.

Vé mat dau tu, AR tuong thich véi moi hinh thirc d4u tu. Tién thu dudc tir AR cé thé dugc st dung dé dau
tu cdng théng thudng. Tuy nhién, chung ciing c6 thé dugc st dung dé cung cap mdt khodn tai trg nham
tang tinh kha thi (Viability Gap Funding - VGF) cho cac du an PPP trong tuong lai hodc st dung nhu mot
khodn d4u tu vén chi s hitu cho cac DNNN dugc giao nhiém vu phat trién cac du an co sé ha tang cu
thé.
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Céc thda thuan cu thé dé thé ché& hoa mai lién két gilta nhugng quyén va dau tu méi sé phu thudc vao
cac chuan muc chinh tri va phap ly rieng ctia mdi quéc gia. Vi du: Trong mét sé trusng hop, khi cac té
churc cdng sé hitu tai s&n c6 quyén ty chd va anh hudng chinh tri dang ké, chinh pha co thé can dam bao
réng cac t6 chuc d6 dugc khuyén khich thuc hién AR bang cach gilt mot phan tién thu dudc hodc trd
thanh chu sé hitu tai s&n méi. Trong cac trusng hop khac, cac chinh phi cé thé mudn chuyén tién thu
dugc théng qua cac quy ngan sach chuyén dung.

Tuong tu, tuy thudc vao dac diém thé ché cla tung qudc gia va ban chat cla cac van dé co sé ha tang
dang dudc giadi quyét, AR cé thé dugc trién khai & cap nganh, cap vung, khu vuc hodc rong hon. Vi du:
Néu tai sdn dem nhudng quyén la cling nganh véi co sé ha tdng méi dang dudc xay dung - chdng han nhu
dudng thu phi - thi co thé thiét 1ap AR theo nganh hiéu qua, véi cac cau tric thé ché duéi su kiém soat
cla mdt co quan bd nganh cu thé. Tuy nhién, néu cac tai san hién co thudc nganh khac véi cac tai san
dang dudc xay dung (vi du: cac nha may dién thudc sé hiu cla chinh phd dugc nhudng quyén dé tao
ngan sach dau tu cho cac du an nganh nudc), ¢ thé can phai co cac khung tai chinh rong hon dé chuyén
hudng cac nguon von.

Vai tro cla cac cau truc thé ché cu thé - chang han nhu quy quay vong, hay cac DNNN - trong chuong
trinh AR cling phu thudc vao méi trusng phap Iy va thé ché 6 mbi quéc gia. M&c du khéng c6 mé hinh
chung nao phu hop cho tat ca cac qudc gia, cau tric thé ché ma qua dé tién chay tir co sé ha tang ci
sang dau tu tai trg cac du an méi phai dap ung cac muc tiéu sau:

= PO tin cay clia cam két - cu truc thé ché can ddm bdo chac chan rang sé tién thu dugc ti nhugng
quyén cac tai san cii sé dugc st dung cho cac du an cu thé va co co ché ngan viéc st dung sé tién do
cho cac muc dich khac;

= Minh bach - dong tién, bao gdm bat ky khoan tién nao dugc ndm gill trong mot khoang thai gian, can
phai dugc hach toan céng khai. Tinh minh bach va canh tranh sé 1a nén tang cho AR trong cé giai
doan nhugng quyén va dau tu mai.

CHiNH PHU SE XEM XET NHUONG QUYEN CAC TAI SAN HA TANG HIEN CO DE GIAI
QUYET HAN CHE NGUON TAI CHINH CHO AU TU CO SO HA TANG MO

Cung cép co sé ha tang thuong dudc coi 1a trach nhiém cla khu vuc cong, cho du viéc dau tu co sé ha
tang co6 dugc thuc hién theo hinh thic dau tu céng théng thusng hay mot s6 hinh thic hop tac véi khu
vuc tu nhan. Co s6 ha tdng chat luong cao la diéu kién can thiét dé chinh phl dat dugc cac muc tiéu phat
trién kinh t& va xa hoi, chang han nhu tang nang suat kinh té va muc séng.

Trong béi canh nay, chinh phl c6 thé cung cap tai chinh cho cac du an cd 6 ha tAng dudi 02 (hai) hinh thirc:

» Trg cép cho cac du an co sé ha tang khéng kha thi vé mat tai chinh néu khéng cé trg cdp. Tai trg cla
chinh pht 1a khoan déng gop cla khu vuc céng cho cac du an co sé ha tang ma khéng phai hoan tra
tU doanh thu cla du an. Tai trg co thé dugc cap dudi dang trg cap dinh ky, tro cap tra truéc nhdm
tang tinh kha thi hodc truc ti€p cung cap co sé ha tang ho trg can thiét dé tang tinh kha thi cda du
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an. C4c chinh phl cé thé phai trg cdp cho cac du an ma phi thu ti ngusi dung khéng dd, nhiing du
an co nhing Igi ich kinh t& va xa hoi quan trong hoac cac du an trong nhing linh vuc khong cé co
ché tinh phi ngudi hudng Igi cho viéc st dung co s ha tang cong cong (chang han nhu dudng cong

cong); va

= DAu tu vao co sé ha tAng mdi, bao gdbm ca nhing co sé ha tang lién quan dén thich (ng vdi bign d6i
khi hau va kha n&ng phuc héi cé thé gay ra nhiéu thach thic hon cho khu vuc tu nhan.

Kho khan 16n ma cac chinh phd thudng dsi méat |a thiéu hut ngudn tai chinh dé trg cap cho cac du an co
s8 ha tang, dac biét cac du &n dau tu co s6 ha tAng can thiét nham dap Ung cac muc tiéu phat trién bén
viing nhu SDGs? ho&c ddy nhanh qua trinh gidm thiéu phat thai la nhiing du an khong thé tu tao ra dd
doanh thu @é bu dap chi phi dau tu. Diéu d6 c6 nghia la cac chinh phd phai déng gép cho cac du &n co sé
ha tang ti cac nguén doanh thu khac, bao goém cé cac khoan thu thué.

Nhugng quyén dé thu tién tir cac tai san hién cé 1a mot ngudn bd sung ngan sach kha thi ma céc chinh
phi co thé ap dung dé dau tu co sé ha tdng mdi. Hinh thuc tao ngudn thu nay khéng doi hdi phai tang
thué hodc cac ganh néng khac déi véi nén kinh té. Hon nira, st dung s6 tién thu dugc tu co sé ha tang
hién co dé dau tu cac tai sdn mdi ton tai lau dai sé tranh dudc rdi ro tai san tich 0y bj tiéu tan vao viéc
chi thudng xuyén.

M6i lién hé truc tiép va dugc thé ché hoa gidia nhuong quyén tai san cl va dau tu mdi co thé gidp gidm
nhing phan dgi chinh tri va xa hoi chung ddi véi viéc nhugng quyén thu phi cho tu nhan. Céng ching
thudng nghi ngd viéc ban tai san vi chung cé thé dan dén chi tiéu Iang phi hoac dugc st dung dé hé trg
cac hoat déng tam thsi nhung khéng bén viing. AR c6 thé giai quyét nhiing van dé do vi né xac 1ap cac
nguyén tac c6 tinh ky luat cao vé cach sl dung nguén tién thu dugc ti nhuong quyén tai san co sé ha
tang. AR - néu dudc trién khai tét - sé tao ra méi lién k&t manh mé, thudng xuyén céng khai, gida nguén
thu tU nhugng quyén tai san voi dau tu vao co sé ha tdng maoi. Cang khai, minh bach théng tin va su giam
sat ky ludng d6i véi viéc st dung tién tuc la phai cung cdp cho cong ching hiéu ré ly do tai sao lai nhugng
quyén thu phi d6i véi cac tai san co sé ha tang hién co, nhiing Igi ich d6 1a gi va ching dudc dung dé lam

gi, va do d6 céng ching sé chap nhan viéc ap dung cac bién phap dé ra.

NHUQNG QUYEN TAI SAN HIEN CO PHAI BUGC THUC HIEN THEO CAC TIEU CHUAN
CANH TRANH VA MINH BACH GIONG NHU BAT KY QUY TRINH NAO LIEN QUAN
PEN SU THAM GIA CUA TU NHAN VAO CO SG HA TANG

Tuy nhién, diéu quan trong can luu y la viéc ap dung AR don thuén sé khéng giai quyét dugc tat ca cac
van dé va su nghi ngd cda cong chung. AR can dugc trién khai cung véi cac quy trinh chat lugng cao,

canh tranh va minh bach ¢4 vé viéc nhuong quyén tai san hién co va dau tu cac tai san moi.

3 17 muc tiéu phéat trién bén viing cta Lién Hop Quéc (Sustainable Development Goals - SDGs)
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Nhiéu chinh phl da tang cudng huy déng khu vyc tu nhan trong cung cap co sé ha tdng nhdm tan dung
kinh nghiém chuy&n mén, nang cao hiéu qua, va d6i méi sang tao. Khu vyc tu nhan ciing mang dén
nhing nguén vén méi. Thong thudng, nhing lgi ich nhu vay cla su tham gia cla khu vuc tu nhan -
thuong dat dugc théng qua cac hinh thic dau tu PPP - da dugc ap dung cho cac du an dau tu mei.

AR sé mang lai nhing Igi ich tuong tu nhu cac hinh thuc tham gia cla tu nhan vao cac dy an mdéi. Bién
phap nay co thé gép phan giam chi phi va nang cao chat lugng dich vu, d6ng thoi tao nén tang tdng ngan
sach cho dau tu méi. Viéc xay dung thé ché& can hudng t6i canh tranh va minh bach hon cho cac céng
trinh xay dung méi va huéng téi ddm bao réng cac chinh phi duy tri sy gidam sat vi lgi ich céng déi véi cac
tai san chién lugc.

An D6 va Indonesia la hai qudc gia c6 cac chuong trinh AR cla chinh phi dugc thiét ké tét. Cac chuong
trinh cGa ho dugc mé ta ngan gon dudi day. Mot sé vi du vé cac chuong trinh AR & cac quéc gia khac
dugc trinh bay trong Phu luc A.



HUY BONG NGUON LUC TAI CHINH M0l
CHO CAC DU AN CO SO HA TANG TAI VIET NAM

1.2. Chuong trinh nhugng quyén han ché é Indonesia

Vao nadm 2020, Indonesia da phat trién chuong trinh AR ¢ tén 1a Chuong trinh nhugng quyén han ché
(Limited Concession Scheme - LCS). Mac du dé an da dugc ban hanh vao nam 2020 nhung Chinh pht van
dang ra soat danh muc tai san cho LCS va chua két thuc bat ky giao dich nao theo Chudng trinh nay.

LCS bao gém hai hgp phan: cho thué dai han cac tai san hién cé thudc sé hru cla chinh pht hoac DNNN,
sau do tai dau tu s6 tién thu duge do vao cung linh vuc theo danh sach cac du an uu tién chinh thic cda
Indonesia. Muc tiéu ctia LCS 1& hé trg Chinh phd Indonesia phat trién nhiéu du an co sé ha tAng hon ma
khéng can dua vao viéc vay ng chinh phd bd sung hodc PPP. RUi ro thuong mai, Igi ich va chi phi dugc
chuyén giao cho mdt bén tu nhan dé ddi lay mot khoan phi nhudng quyén trong suét thai gian cla hgp
dong.

Théng qua quy dinh nay, khu vuc tu nhan (bao gom cac cong ty trach nhiém hiu han va cac doanh
nghiép nudc ngoai) sé dugc phép quan ly va van hanh cac tai san co sé ha tang cong céng hién co trong
[inh vuc giao théng van tai (cang bién, san bay, dusng sat va tram xe buyt), dusng thu phi, nguén nudéc,
hé théng thoat nudc, va hé théng quan ly chat thai, vién théng, nha may dién, nang lugng tai tao, dau khi
("Taisan LCS").

Co ché tai chinh nay du kién sé tré thanh mot ngudn tai chinh thay thé méi cho cac du an phat trién co
s6 ha tang. Vi mé hinh LCS, chinh phu cé thé “tai dau tu” cac tai sdn co sé ha tang hoat dong hién cé dé
dau tu du &n méi hodc nang cap cac du an khac bang cach st dung tién phi nhugng quyén tra trudc tu
khu vuc tu nhan. Béi lai, khu vuc tu nhan sé dugc nhugng quyén van hanh Tai san LCS trong mot khoang
th&i gian nhat dinh dé ddm bao hoan vén dau tu.

Khu vuc tu nhan dudgc nhudng quyén sé chuyén khodn phi tra truéc trong vong 06 (sau) thang sau khi
thuc hién thda thuan LCS. Khi chuyén giao tai san, khu vuc tu nhan phai chiu trach nhiém hoan toan vé
viéc van hanh va bao tri tai san, bao gém ca viéc ndp thué hién hanh lién quan dén tai san. Khu vuc tu
nhan du kién sé cai thién hiéu qua hoat dong trong khi duy tri cac dich vu va hiéu suat cula tai san.

NHUGQNG QUYEN TAI SAN HIEN CO

Khung LCS dugc thanh 1ap vao ndm 2020, dugc thiét k& dé nhugng quyén kinh té& d6i véi cac tai san co
s6 ha tang c6 dong tién duong do chinh phd sé hiu va van hanh, déng thai st dung s6 tién thu dugc do
dé dau tu cho céc tai san co sé ha tdng maéi. Cac linh vuc co sé ha tang dd diéu kién cho LCS bao gém
giao théng van tai (bao gém cang, dudng thu phi, san bay, tau hoa va cac tram xe buyt), nuéc va nuéc
thai, vién théng va cdng nghé théng tin, ddu mo, khi dét tu nhién va nang lugng tai tao.

Nha dau tu sé phai tra truéc phi nhugng quyén cho céac tai sdn dugc nhugng quyén. Mé hinh LCS co céac
d&c diém sau:

= Luyachon dy an da hoat déng it nhat hai ndm;

= (o cdithién vé hiéu qua hoat dong theo cac chudn muc qudc té dugc ap dung chung;
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= Thdigian st dung con lai cla tai s&n t6i thidu 1a musi ndm; va

= Co cac bdo cdo tai chinh trong giai doan trudc da dugc kiém toan theo Chudn muc ké toan nha nuéc.
Ngoai cac d&c diém trén, tai san thudc sé hiu ctia DNNN con phai co cac déc diém sau:

= Ghinhan dong tién duong trong it nhat hai ndm lién tiép; va

= Ba&o cao tai chinh da dugc kiém toan trong it nhat ba ndm lién tiép dua trén cac huéng dan vé bao cao
k& toan tai chinh chuén cla Indonesia.

HINH 1.2 duéi day trinh bay cau truc trién khai clia khung LCS

CAU TRUC TRIEN KHAI CUA KHUNG LCS

€ > KPPIP

Komite Percepatan Penyediaan
Infrastruktur Prioritas

+
Co quan nha nudc co M Taisan
tham quyén- PJPK .

(Bb hoac SOE)

Tai san
cd sé ha tang méi

PJPK KPPIP

Co quan nha nuéc cé tham quyén - T8 chiic cé tham quyén déi Uy ban Tang téc xay dung co sé

V6i tai s&n co sé ha tang duoc nhugng quyén, co thé la: ha tang uu tién la co quan nha

= B¢ trudng hodc thi truéng co quan néu tai san thudc sé nudc chiu trach nhiém 1ap ké
h{u cta chinh pha; hoac hoach, uu tién va diéu phéi cac

= Nguoi dung ddu DNNN néu tai san thudc sé hiu ctia DNNN. tai san va dau tu clia LCS.

PJPK phéi hop véi KPPIP dé 1ap k& hoach va thuc hién nhugng quyén mét tai san.

PJPK ky k&t hgp d6ng LCS v6i mot bén tu nhan va st dung tién thu dugce tir LCS dé dau tu cac tai san
co s6 ha tang mai khac.
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Viéc trién khai khung LCS c6 (03) ba giai doan:

» Giai doan mdt la giai doan chuan bj h6 so xin 4p dung LCS. PJPK can chuén bj ké& hoach LCS dé
trinh KPPIP phé duyét. K& hoach LCS & muc t6i thiéu phai bao gém tai san du dinh sé dudc
nhuong quyén, udc tinh gia tri ctia s6 tién thu dugce tU tai sdn do va sé6 tién dé sé dudc s dung
cho muc dich gi;

» Giai doan hai la giai doan xem xét. KPPIP s& xem xét tung k& hoach LCS clia PJPK. KPPIP sé tién
hanh phan tich chi phi - Igiich va gia tri dong tién cta tung du an c6 trong moi ké hoach LCS. B4t
ky tai san nao dugc dé xuat trong cac k& hoach LCS dugc phé duyét sau dé sé dugc xac dinh va
tich hgp vao K& hoach tai san LCS cta KPPIP; va,

= Giai doan ba |a giai doan thuc hién. PJPK ti&én hanh chuén bi va thuc hién giao dich theo cac quy
trinh va quy dinh ap dung cho t6 chuc c6 lién quan.

TAI DAU TU SO TIEN THU BUGC VAO CO SG HA TANG MO

Tién thu dugc tu nhugng quyén tai san co s6 ha tang dugc giao lai cho PJPK (chd sé hiiu tai san ban dau).
S tién thu dugc nay phai dugc tai dau tu trd lai vao cung linh vuc cla tai sdn da dudc nhuong quyén va
tuan theo Danh muc cac du an co sé ha tang uu tién va/hodc Du an Chién luge quéc gia cla Indonesia.

Do do, c6 hai td chuc tham gia vao qua trinh tai dau tu:

= PJPK - Tién thu dugc tU tai sdn co s6 ha tAng sé do PJPK n&m giii. Sau d6, PJPK chiu trach nhiém
dAau tu s6 tién thu duge d6 theo danh sach cac du an uu tién do KPPIP xac dinh;

» KPPIP - KPPIP quyét dinh danh sach cac Du an Co s6 ha tang uu tién va Dy an Chién lugc qudc gia
cla Indonesia, do d6 cé thdm quyén t&i cao vé noi tién thu dugc tur LCS c6 thé dugc tai dau tu. KPPIP
Sé giam sat cach PJPK d4u tu s6 tién thu dugc tir tai san co sé ha tang.

Khung phap ly chi phéi hoat dong tai dau tu vira la cac quy dinh cta LCS vua 1a bd quy dinh chi phai vai
tro ctia KPPIP.

C6 mdt méi lién hé thé ché chinh thic gida viéc thu tién ti nhugng quyén va tai dau tu vi PUPK phai gui
k& hoach LCS ctia minh cho KPPIP dé phé duyét. Biéu nay cé nghia la néu s6 tién thu dugc khéng nham
muc dich tai dau tu theo danh sach cac du an uu tién cta KPPIP, thi k& hoach LCS sé khéng dudc phé
duyét va viéc nhuong quyén tai san sé khéng xay ra.

Ngoai ra, diéu dang chu y 1a Indonesia da thuc hién chuong trinh tai dau tu tai san déc biét (ad hoc), dién
hinh la & c&dp d6 DNNN. Vi du, vao nam 2019, Chinh pht da giao cho Hutama Karya, mét DNNN thudc Bo
C6ng trinh (Ministry of Public Works), chju trach nhiém phét trién mang luéi dudng cao téc thu phixuyén
Sumatra. Do mang lugi xuyén Sumatra khong kha thi vé méat tai chinh nén Bd Cong trinh d& chuyén hai
tuyén dusng thu phi hién co 6 Jakarta sang bang can déi ké toan clia Hutama Karya. Cac tuyén dusng
thu phi 8 Jakarta du kién sé tao ra thang du tai chinh dang k&, khodn thang du nay sé dugc s dung mot
cach hiéu qua nhu mot khoan vén gop vao Hutama Karya dé cho phép dau tu cac du an méi.
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1.3. Thu phi - Van hanh - Bao dudng - Chuyén giao &
An B (TOT)

An B6 co mét lich st tuong dsi 1au dai trong viéc nhugng quyén thu phi cac tai san dusng cao téc cla
minh. Trong khi nd luc ban dau cla An D6 vao nam 2009 trong viéc thuc hién AR théng qua mé hinh Van
hanh - Bao dudng - Chuyén giao da dat dugc nhiéu thanh céng, thi nd luc tiép theo cla An D6 vao nam
2016 théng qua mé hinh Thu phi - Van hanh - Bdo dudng - Chuyén giao (TOT) do khu vuc tu nhan sé hiu
da dat dugc thanh cong I6n hon 4

Viéc ap dung md hinh AR d6i véi cac du an dudng cao toc dugce thuc hién bdi Co quan quan ly dudng cao
tdc quéc gia An D& (NHAI), mot co quan dugc thanh lap truc thuéc Bé Budng bd, Giao théng van tai va
Puang cao tdc (MORTH). NHAI chiu trach nhiém vé hai viéc:

= V6itu cach la chd s hiu tai san cla cac dusng cao téc qudc gia ctia An Do, NHAI nhuong quyén cac
du an dudng cao toc hién cé theo cac mo hinh PPP cla An D6. Gan day NHAI da ap dung AR thong
gqua m6 hinh TOT. Théng qua d6, NHAI da dau tu va nhuong quyén thu phi cac goi dusng cao téc cho
cac nha dau tu tu nhan thué trong 30 ndm dé déi 1ay mot khoadn phi nhugng quyén trd trudc. Tién thu
dugc gui vao mot quy Uy thac tap trung duge goi la Quy thu 16i ti dusng cao toc quéc gia, do NHAI
quan ly; va,

» NHAI c6 kha nang tai dau tu s6 tién thu dugc vao linh vuc dudng cao t6¢c nhu mot phan ctia mang ludi
dusng bd qudc gia.

M6 hinh TOT d& dugc &4p dung cho nhitng con dudng cé lich st doanh thu thu phi én dinh cho phép cac
nha dau tu tu nhan tiém nang tin tudng vao du béo luu lugng giao théng cla du an. Diéu nay ddm bao
réng MORTH c6 thé thu dugc s6 tién cao nhat tir viéc cdp cac nhuong quyén nay.

Muc tiéu cla cac nhugng quyén TOT la:

= Cung c&p mot khudn khé van hanh va bao tri (0&M) hiéu qua cé thé han ché sy tham gia van hanh cla
NHAI;

* Tao co hdi kinh doanh cho cac bén thudc khu vuc tu nhan chuyén vé 0&M dusng cao tdc va tim kiém
Igi nhuan 6n dinh 1au dai tir doanh thu thu phi ma khong phai chiu rii ro xay dung va phat trién; va,

= S dung tién ki€ém dugc ti tai san dé phat trién co sé ha tAng uu tién nhdm dap (ing cac chuong trinh
nghi su vé co s6 ha tang cda chinh pha.

D& du diéu kién |14 tai s&n cho mé hinh TOT, dusng thu phi phai dap tng céac tiéu chi sau:

» Dudng cao téc phai do chinh phd hodc cac co quan cla chinh phd sé hitu va van hanh;

4 AR théng qua m6 hinh TOT, cho dén nay, da dudc thuc hién 6 nam nhom dusng. Cho dén nay, chi cd goi thir nhat, thirba va
thd nam duge kiém tién thanh céng, huy dong lan lugt 1,3 ty d6 la My, 0,7 ty d6 la My va 0,4 ty do la My. Phién d&u gia theo
g6i thir hai va thir tu da bi hily do gia dau thau khong vudt qua gia khai diém (dat trusc).
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= V& co ban, tat cd vén dau tu xay dung da dudc Chinh phl chi cho viéc xay dung, phat trién va nang
cap tai sdn ma khong can chuyén giao trach nhiém cép vén dau tu cho tu nhan, do do, khéng c6 chi
phi vay vén ngan han;

= Luulugng da dugc ching minh tuong déi tét va dugce hé trg béi cac du doan cho biét muc téng trudng
luu lugng giao théng trong tuong lai.

Bay muoi 1am (75) du &n quéc 1§ dang van hanh véi téng chiéu dai 4500 km va hoan thanh bang nguén
vén céng da dugc xac dinh sé 4p dung mé hinh TOT. Chung dugc gdp thanh 10 hé so thau riéng biét.
Téng gia tri cGa 75 du an dudc trao théng qua mé hinh TOT uéc tinh khodng 4,75 ty USD.

Quy thu I6i tir dudng cao t8c Quéc gia (TOT) dugc thiét 1ap dudi quyén cta Co quan Quan ly Butng cao
t6c Qudc gia An Do dé quan Iy va tai dau tu s6 tién thu dugc vao viéc phat trién cac du an dusng cao téc
méi, bao gom ca viéc van hanh va bao tri chung.

Khung AR nay, so véi phan loai AR chung téi, Ia mét khung theo Bé nganh. Viéc nhugng quyén va tai dau
tu déu do NHAI ddm nhan.

HOP 1.1: 05 GOI DU AN DA BUJC AP DUNG THEO MO HINH TOT & AN B0

K& tu khi bat dau chuong trinh TOT tinh d&n thang 03 nam 2021, NHAI da thuc hién thanh céng
nhugng quyén thu phi cho 04 (b&n) goi du an dugc cao tdc.

+ Goi du an dau tién gém chin du an dudng cao téc  Bang Andhra Pradesh va Gujarat dugc trao
cho Macquarie Group, mét quy dau tu co sé ha tang co tru so tai Sydney, Australia, vao thang
03 nam 2018, Macquarie Group, céng ty quan ly tai san co sé ha tang c6 tru sé tai Sydney. So
v8i gid moi thau ban dau la IDR 62.580 triéu, Macquarie Group da thang thau véi sé tién la IDR
96.810 triéu, va tré thanh mot trong nhiing khoan dau tu truc ti€p nuéc ngoai I6n nhat vao co sé
ha tang cong cong & An D6. Gia d4u thau nay cao hon 55% so véi gia tri nhuong quyén udc tinh
ban d4u ctia NHAL. Thai han nhuong quyén 13 30 ndm, cho Doanh nghiép du an (DNDA) cla Tap
doan Macquarie.

+ Vao thang 6 ndm 2019, NHAI d& d&u thau chon nha dau tu TOT cho 5 tuyé&n dutng cao toc co
téng chiéu dai 566,27 km chay qua cac dia phuong Uttar Pradesh, Bihar, Jharkhand, va Tamil
Nadu. Cube Highways, nha dau tu dugc quy | Squared Capital va International Finance Corp.
(IFC) da trung thau v6i gia nhugng quyén IDR 50.110 triéu, cao hon muc gid moi thau ban dau
IDR49.954 triéu, cho thoi han nhugng quyén 30 nam.

+ Vao ngay 18 thang 01 nam 2021, NHAI da d&u th&u va chon hai nha dau tu, Adani Enterprises va
DP Jain & Co, cho hai géi du an dusng cao toc co téng chiéu dai lan luct & 53.6 va 105 km tai
Gujarat. Thai han cho nha dau tu tu nhan thué 1a 20 nam.
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1.4. Ap dung mé hinh AR tai Viét Nam

Hién nay Viét nam chua co khuén khé thuc hién mé hinh AR. Chinh pht chua xay dung khudn khé thé ché
gén két cac hinh thirc nhugng quyén hodc cho phép tu nhan tham gia kinh doanh co s6 ha tang (theo ba
hinh thic néu duéi day) dé tao ngudn thu tai dau tu vao cac du an co sé ha tang méi. Thay vao do, tién
thu dugc chuyén vao ngan sach ma khong cé mot ké hoach rd rang vé viéc tai dau tu vao cac du an co sé
ha tang mai.

Viét Nam hién co ba mé hinh cho phép khu vuc tu nhan tham gia vao co sé ha tang. D6 la:

= Hogp déng Kinh doanh va Quan ly (0&M) theo hinh thirc PPP - theo luat PPP méi cta Viét Nam, Chinh
pht Viét Nam co thé dé khu vuc tu nhan kinh doanh va quan ly cac du an co sé ha tang dang hoat
déng théng qua hinh thic cac hop dong Kinh doanh va Quan Iy (0&M) hodc dau tu sdra chia;

= X3 hoihoa dich vu cdng - tu nhan dau tu hoan toan vao cac du an co sé ha tang; va,
= C& phan hoa DNNN - ban ¢ phan ctia DNNN cho cac nha dau tu tu nhan.

Trong s& bamé hinh trén & Viét Nam, hinh thirc hop ddng 0&M c6 nhiéu diém chung véi md hinh AR & cac
quéc gia khac. Theo mé hinh nay, cac nha dau tu tu nhan phai trd trusc mot khoan phi dé dai lay quyén
thu phi dai han. M6 hinh nay da dugc ap dung thi diém cho du &n Dudng cao téc Thanh phé H6 Chi Minh -
Trung Luong. Tuy nhién, Chinh phd Viét nam da cham dut viéc 4p dung thi diém do co hién tugng tham
nhlng gay ra thiét hai cho lgi ich céng. Nha d4u tu tu nhan, Céng ty Yén khanh, dugc lua chon théng qua
d&u thau céng khai, tuy nhién, qua trinh ddu thdu khéng minh bach do cé tham nhing.

Chinh pht khéng &p dung hinh thic nay cho bat ky mot du an nao sau du an thi diém nay. Mac du da dugc
Luat PPP méi cho phép &p dung, hinh thirc 0&M van chua dugc trién khai. Khéng cé mot du an co so ha
tang hién hru nao d4u thau lua chon nha déau tu tu nhan van hanh va quan ly tai sdn céng. Hién nay ciing
chua c6 van ban phap luat huéng dan chi tiét viéc thuc hién hinh thic hgp déng nay. Viéc cham tré ban
hanh cac van ban huéng dan ciing lam cac co quan nha nuéc cé thdm quyén va cac nha dau tu ngai 4p
dung hinh thic nay do lo ngai cac rdi ro phap Iy co thé xay ra. Gan day, cong luan da thao luan vé dé xuét
cla B0 Giao thong Van tai vé viéc thu phi trén cac tuyén dudng da dudc dau tu cong dé bu dap chi phi
van hanh. Tuy nhién, dé xuat nay chua dugc phé chuén va rd rang, né ciing khéng phai hoan toan 13 mé
hinh AR bai vi tién thu dugc sé quay tré lai ngan sach nha nuéc®.

M6t tré ngai ndia trong viéc 4p dung maé hinh AR 6 Viét nam la Luat PPP khong cho phép cac nha dau tu
tai chinh (chd yéu la cac nha dau tu té chuc) tham gia du thau cac hop déng O&M. Vidu & An D6 da cho
thay mot nha dau tu t6 chiuc co thé dung dau lién danh (consortium) cung cép dich vu 0&M va thu phi
cau duong.

5 Nguyén Huyén, Dé xuat thu phi dusng cao t6c da dau tu bang nguén von cong, Vietnamnet, 29/7/ 2023 tai
https://vietnamnet.vn/chi-thu-phi-cao-toc-do-nha-nuoc-dau-tu-khi-co-duong-bo-song-hanh-2170966.html



HUY BONG NGUON LUC TAI CHINH M0l
CHO CAC DU AN CO SO HA TANG TAI VIET NAM

Céc nha dau tu t6 chic qudc t& kha quan tdm dén hinh thic nay vi ho cé thé tranh dudc rii ro trong giai
doan xay dung va rdi ro doanh thu cé thé dugc gidm thiéu néu cac du an hién dang hoat dong da thiét 1ap
ngudn doanh thu 6n dinh dugc ching minh bang hiéu suat trong qua kha. Tuy nhién, m&i quan tdm chinh
cla ho la thi€u minh bach va d liéu dang tin cdy vé hiéu quéa hoat déng trong qua khi cla cac du an co
s6 ha tang dang c6. Khong co dif liéu dang tin cdy, cac nha dau tu khong thé tu tin dau thau quyén thu
philién quan dén cac du an do chinh phl diéu hanh.
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1.5. Khuyén nghi cho ap dung mé hinh AR tai Viét Nam

Chung t6i khuy&n nghi chinh phi thuc hién co ché AR dé c6 thé tao nguén thu tir danh muc tai san co sé

ha tang dugc dau tu b&ng vén Nha nuéc nham dau tu cho cac tai san co sé ha tdng méi. Mot s6 du an thi

diém c6 thé dugc thyc hién trong linh vuc giao théng van tai, noi ma chinh phi da dau tu phat trién

dudng cao téc. Chinh phi nén xay dung mot khung phap Iy chi tiét dé s dung md hinh 0&M theo Luat

PPP nham cho phép céc nha d4u tu tu nhan van hanh va b&o tri dusng céng cong dé déi lay phi nhuong

quyén thong qua dau thau minh bach va cong khai. Nguén tién thu dugc can dugc cam két danh dé phat

trién cac du an co s6 ha tang cu thé, thay vi bé chung vao ngan sach nha nuéc.

TU kinh nghiém quéc té&, khung phap Iy vé AR nén bao gém cac dac diém chinh sau:

Tao mdi lién két chinh thic va thé ché héa gilia nhugng quyén tao ngudn thu tir tai san hién coé va tai
dau tu vao co sé ha tang méi: Diéu nay co thé tap trung vao mét linh vuc cu thé tuong tu nhu An Do
dé gidm nhu c&u nguén luc va rui ro thuc hién;

Chinh ph( quy dinh vé thai han hgp ddng dai: Thai han hop dong thusng la dai han, ngan nhat 13 25
nadm. Diéu nay tao dong luc cho khu vuc tu nhan sé hiiu tai san, thuc hién cac cai tién vé vén va hoat
déng, nhan dugc lgi ich tir nhiing cai tién do va cudi cing chuyén mét sé Igi ich dé cho ngusi dung

cudi;

Chinh phi dé ra cac quy trinh minh bach dé xac dinh tai san nao nén dudc ap dung mé hinh AR: Cac
quy trinh cu thé dugc thiét |ap dé xac dinh tai san dung dé nhugng quyén. Chinh quyén bang NSW
(Uc) da phan tich chi phi va Igi ich tuong déi clia quyén sé hitu cong cong va tu nhan dé xac dinh tai
san dé ban. Chinh phti An D6 yéu cu mot s6 diéu kién dé ap dung AR véi cac dusng cao téc, chdng
han nhu luu lugng giao thong da dugc chiing minh véi mdc tang truéng du kién;

Chinh pht tao ra mdt cach ti€p can co6 ké hoach dé thuc hién AR: Cach tiép can théng thusng la cac
chuong trinh AR bao gém 1ap danh muc c4c tai sdn sé dugc cau truc dé gidi thiéu ra thj trusng trong
mdt khoang thoi gian nhat dinh. Diéu nay mang lai nhiéu co hdi dau tu dai han cho khu vuc tu nhan;

Chinh phu tao ra cac thé ché chuyén vao viéc thuc hién mé hinh AR, & cap chinh phi hoac cap
nganh: M&i chinh phl cé mot cau tric thé ché danh riéng cho AR. Uc (NSW) thanh 1ap cac té chc
riéng biét chju trach nhiém thyc hién AR. An do thanh lap mot quy riéng biét dé quan ly sé tién
nhugng quyén thu dugdc. Indonesia trao quyén cho mot co quan nha nudéc dé lua chon, céu tric, va
thuc hién LCS; va,

Chinh phii tao ra cac lién két thé ché manh mé va chinh thic giita viéc nhugng quyén tao nguén thu
va tai dau tu: M6i chinh phi thanh 1ap cac quy ty thac chuyén dung dé gil tién thu dudc tU tai san co
s6 ha tang. Sau do, tuy thudc vao viéc do 1a khung AR c&p bd nganh hay cdp chinh ph{, ching dugc
tai dau tu bdi co quan quan ly nganh hoac chinh phd. Diéu nay tao ra méi lién két chat ché gita
nhugng quyén tao nguén thu va dau tu vi khoan dau tu d6 phu thudc vao viéc nhugng quyén.
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P& co thé phat trién dudc mot khudn khé AR hoan chinh & Viét nam, Chinh phtd can né luc dai han dé

phat trién mot khudn khé phap Iy va thé ché phu hgp. Tuy nhién, trong ngan han, Chinh phi cé thé xem

xét ap dung hinh thirc 0&M nhu mét gidi phap tam thsi truéc mat dé nhugng quyén thu phi trén cac

tuyén dudng cao téc dau tu bang nguén vén cong nham tao ngudn thu dau tu cac du an co s6 ha tang
méi. Bai vi Luat PPP da tao ra khuon khé chinh sach 6 cap cao, hinh thiic 0&M c6 thé thuc hién dudc
trong thai gian truéc mét. Chinh phd cén xay dung hudng dan chi tiét dé tang cusng tinh minh bach va

hiéu qua trong viéc lya chon nha van hanh tu nhan va quan ly hiéu qua hoat déng cua ho.

Cac nguyén tac can ban ctia mé hinh 0&M can ap dung giéng nhu nhu cac hinh thirc PPP khac. Chinh phd

Viét nam can can nhac cac déc diém quan trong sau day khi thuc hién mé hinh 0&M:

Tham dinh ky ludng truéc khi dau thau lua chon nha dau tu 0&M: Chinh pht can tién hanh chuén bj
du an chi tiét dé danh gia tinh trang tai san, du bao luu lugng dé nghién clu ky ludng tinh kha thi cda
duan;

Van cén c6 co ché chia sé rii ro hiéu qua: Mac du hinh thic 0&M tranh dugc céc rdi ro trong giai
doan xay dung, van c6é mot s6 rdi ro khac phat sinh trong qua trinh van hanh va bao dudng. Nha dau
tu tu nhan van yéu cau khu vuc céng chia sé mot s6 rdi ro ndm ngoai kha nang kiém soat cla tu nhan

ma thudc pham vi kiém soat clia khu vuc cong;

Dam bao dau thau canh tranh va minh bach 1a yéu t8 c&n ban dam bao Igi ich cho khu vuc céng
trong mé hinh 0&M: Sy that bai ctia du &n dudng cao téc Thanh phd H6 Chi Minh - Trung luong la mot
vi du vé& nhiing tén that khu vuc cong phai ganh chiu do quéa trinh d&u thau khéng minh bach; va,

Can thiét 1ap mot khudn khé quan Iy hop dong hiéu qua: Hop déng can dé ra cac chi tieu danh gia
hiéu qua hoat ddng ma nha dau tu tu nhan can dat dugc. Co quan nha nudc c6 thAm quyén can lap ra
mot cd quan chiu trach nhiém chuyén trach trong viéc gidm sat hoat ddng cia nha ddu tu 0&M nham
dam bao nha dau tu co thé cung cap dich vu d@m bdo chat lugng nhu trong hé so thau.






Yo

HUY BONG VON TU

CAC NHA PAU TU TO CHUC

) o

Phan nay thao luan vé phan loai cac coéng
cu tai chinh ma cac nha dau tu du an co
thé st dung dé huy dong tai chinh, ngoai
cac khodn vay thusng mai thong thudng,
tur cac nha dau tu té chic dé cung cap co
sé ha tang. Phan nay mo ta cac nha dau tu
t6 chuc, cac hinh thirc va phuong tién dau
tu vao cac du an co sé ha tang.
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Theo phuong thic mua sdm tai chinh tu nhan, nha dau tu tu nhan tai trg phan 16n vén dau tu. Trong mot

s6 trudng hop, nha dau tu tu nhan nhan dudc trg c&p tai chinh cda chinh phl dé dau tu tai san co sé ha

tang.

Pé tranh nham 1an, c6 hai loai nha dau tu tu nhan trong mot du &n co sé ha tang:

Nha dau tu du an 13 bat ky nha d4u tu nao cé trang bi chuy@n mén va ky nang vé tai san co sé ha tang,
kinh doanh trong cac linh vuc d6 va cam két 1au dai déi vdi viéc xay dung va/hodc van hanh va bao tri
cac tai sdn d6 thong qua viéc cung cap chuyén mén va ki nang, va gép vén c6 phan, vay tién dé thuc
hién. Cac nha tai tro du an bt dau cac du an bang cach gop vén chi sé hitu ban dau cho mét DNDA,
ho&c trong hinh thuc PPP, dau thau cac du an do khu vuc céng dau thau. Cac nha dau tu du an tham
gia chat ché vao viéc xay dung va quan ly co sé ha tang.

Nha dau tu tai chinh 1a bat ky nha dau tu nao khéng cé chuy&n mén trong nganh, nhung cap vén cho
viéc xay dung tai san co sé ha tAng théng qua gép von ¢b phan, hodc cung cap cac khodn vay cho cac
nha dau tu du an hodc DNDA. Ho thuang khéng lién quan dén viéc xay dung va van hanh tai san. Ho
thueng 1a cac nha dau tu té chic bao gém ngan hang dau tu, quy co s ha tang, quy huu triva céng ty
bao hiém. Do do, thuat ngir “nha dau tu t6 chic” dugc st dung cho cac nha dau tu tai chinh.

Phan nay thao luan vé phan loai cac cong cu tai chinh ma cac nha dau tu du &n cé thé sir dung dé huy

doéng tai chinh, ngoai cac khoan vay thuong mai théng thuéng, tir cac nha d4u tu t6 chic dé cung cép co

s6 ha tdng. Phan nay mo ta cac nha déu tu té chuc, cac hinh thic va phuong tién dau tu vao cac dy an co

s6 ha tang.
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2.1. Binh nghia vé Nha dau tu té chuc

Céc nha dau tu t6 chuc |a cac phap nhan nhan tién tU khach hang cida ho, tao ra mot quy va st dung quy
nay dé dau tu vao nhiéu céng cu tai chinh nhu ¢ phiéu, trai phiéu hodc cac phuong tién dau tu khéc.
Cac nha dau tu t6 chic dugc coi la nhitng nha dau tu tinh vi, c6 kién thic va kinh nghiém dau tu sau rong.

Ngudn tai chinh cho co s6 ha tang tir cac nha dau tu té chic duge danh gia la rat tiém nang. Dau tu co s

ha tdng h&p dan cac nha déu tu t6 chic vi cac yéu t6 sau:

= Céac nha dau tu té chic, dac biét la cac quy huu tri va cong ty bdo hiém co thé k&t hop thai han dai
han ctia cac khodn ng huu tri va ng clia cac cong ty bao hiém véi chu ky dau tu co sé ha tang;

= Céac khodn dau tu co sé ha tAng co thé tao ra Igi sudt cao hon so v6i cac sdn pham dau tu cé 1ai suat

c6 dinh (trai phiéu) méac du cé kha nang bién déng cao hon; va,

= Céac khodn d4u tu vao co sé ha tang lién quan dén lam phat c6 thé phong ngtra rli ro cho cac quy huu

tri va trach nhiém bao hiém ciing lién quan dé&n lam phat.

Do d6, nhu dugc trinh bay trong HINH 2.1, d4u tu cla cac nha dau tu té chic vao linh vyc co sé ha tang va
phat trién da tang dan. Thi trusng chau A méi ndi da nhan dugc mot ty 1& dau tu l6n clia cac nha dau tu té
chuc.

PAU TU CUA CAC NHA DAU TU TO CHUC VAQ CO SG HA TANG VA PHAT TRIEN

Hon vi: triéu USD
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Nguén: Hiép héi vén tu nhén toan cau (GPCA 2019)
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B6n loai hinh nha dau tu té chic thusng cung cap tai chinh, truc tiép hodc gian tiép, cho cac du &n co sé
ha tang trén khap thé gidi bao gém quy co sé ha tang, quy huu tri, cong ty bao hiém, va cac quy dau tu
cla cac ngan hang thuong mai.

QUY CO SG HA TANG

Céac quy co s6 ha tang da ton tai trong mot thoi gian dai dudi hinh thic cac quy thudc linh vuc vén chi sé
h{tu hoac cac quy thudc linh vuc tu nhan chuyén biét (vi du: trong linh vuc nang lugng, nuéc hoac giao
théng). Cac nha dau tu chinh ctia cac quy co s6 ha tAng nay la cac quy huu tri, ¢ nha nuéc va tu nhan, va
cac cong ty bao hiém. Chang han, quj huu tri APG® clia Ha Lan da dau tu vao Quy PINAI” cia Philippines.

Mot s6 quy co sé ha tang dugc hd trg bai cac té chuc tai chinh phat trién va ngan hang phat trién da
phuong. Vi du nhu Quy co sé ha tang toan cau cua IFC, hay Quy co s6 ha tdng ASEAN véi sy ho trg cla
Ngan hang Phat trién Chau A (ADB).

Céac quy co sé ha tdng thudng cau truc khoan dau tu clia ho théng qua vén chli sé hitu va cac cong cu ng.
Ho nhdm muc tiéu ca cac du an co sé ha tdng maéi va dang hoat déng. HAu hét cac quy nay nham muc
dich tai trg cho cac du an co sé ha tang I6n, c6 thé 1&n téi 1ty USD.

QUY HUU TRi

Quy huu tri la quy dudc thanh 1ap b&ng cach sir dung cac khoadn déng gop bang tién tir cac khoan tich iy
cho luong huu. Vén tich Iy thuéng dudc phan bé cho cac khoan dau tu 6n dinh va tao thu nhap, vi muc
dich chinh cla quy huu trila cung cap thu nhap tai chinh én dinh cho ngudi huu tri khi nght huu.

Muc tiéu chinh cla quy huu tri la trd luong huu theo luat va quy dinh. Do dé, ho thutng Iya chon cac
khoadn dAu tu co rii ro thap va thuong chi dau tu vao cac quy da dang hoéa tét, trai phiéu chinh phl cé rai
ro thap, c6 phiéu vén 16n va tai san 6n dinh. Cac quy huu tri cé thé dau tu tryc ti€p vao cac du an co sé ha

tang hoac gian ti€p théng qua cac quy co s ha tang.

Nhiéu quéc gia co quy du phong huu tri cong khai hodac quy du phong an sinh xa hoi (tuong tu nhu quy
bao hiém xa hoi 6 Viét Nam). Mot quy huu tri quéc gia 16n cé thé co quy mé dé dau tu vao cac du an cd sé
ha tang va co kha nang dan dau thj truong. Quy Huu tri Nhan vién Chinh phi Nam Phi (GEPF) la mot vi du.
Cong ty Dau tu cong (Public Investment Corporation) tri gia 150 ty USD, c6ng ty quan ly quy ctia GEPF, I3
nha dau tu 16n nhat vao mang luéi dusng bo cla nudc nay va da dau tu vao cac trung tdm mua sam, nha &
giaré, nang lugng va linh vuc cham séc suc khée.

& APG (All Pension Group)(tiéng Ha lan: Algemene Pensioen Groep)la céng ty dau tu quy huu tri cla Ha lan, mot thanh vién
cla Stichting Pensioenfonds ABP, quy huu trilén nhat ¢ Ha lan.

7 Quy Co s6 ha tang cda Lién minh Bau tu Philippine (Philippine Investment Alliance for Infrastructure - PINAI) 1a mot quy
dau tu tu nhan tri gia 625 triéu USD t&p trung hoan toan vao cac dy an co sé ha tang cla Philippine - du an I6n nhat va dau
tién thudc loai hinh nay & nuéc nay. Quy sé tan dung cac co hoi hgp tac cong tu khac nhau & Philippines. Cac nha dau tu cla
PINAI bao gém quy huu tri thudc sé hiu nha nudc cla Philippines Hé théng Bao hiém Dich vu Chinh pht (GSIS), cong ty
quan ly tai san quy huu tri Ha Lan APG va Tap doan Macquarie.
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Vi cac quy huu tri dong vai tro quan trong trong viéc duy tri an sinh xa hoi nén cac khoan dau tu cda ho
thusng phai d6i mat v6i nhiing han ché rat nghiém ngat va co thé can tré dau tu vao co sé ha tang. Cac
quy huu tri co thé dau tu thong qua cac con dudng truc tiép hodc gian tiép.

CONG TY BAO HIEM

M6t cong ty bao hiém thudng xuyén thu phi bdo hiém tir cac chi hgp déng cho céc sdn pham bdo hiém
ma ho ban, thudng dugc chia thanh cac hop déng bao hiém nhan tho va phi nhan tho. Mdt phan phi bao
hiém thu dugc thusng dudc trién khai vao cac khoan dau tu dai han dé tao ra lgi nhuan va trang trai cac
khoan thanh toan khi cé yéu ciu boi thudng. Mot s6 cong cu tai chinh ma ho diu tu bao gém cac héi
phiéu phong nglra lam phat, trai phiéu chinh phd va trai phiéu dai han.

Céc cong ty bao hiém c6 xu hudng chiu cac quy dinh chat ché vé kha nang thanh toan. Diéu nay thusng
am chi cac chién lugc ddu tu bdo thd, khéng danh nhiéu ché cho cac tai san thay thé hoac ng dudi
chuén. Do tinh chat cla trach nhiém phéap ly va cac rang budc phap ly chat ché, cac cong ty bdo hiém
chd yéu quan tdm dén céac du an cdé rui ro tuong déi thap. Do d6, ho thich cac du &n dang hoat déng hon.
Tuy nhién, & cac nudc dang phat trién, cac cong ty bao hiém quan tdm nhiéu hon dén cac dy an dau tu
méi vi téc do tang trudng kinh té cao dan dén nhu cau bén viing hon déi voi cac dich vu co s6 ha tang.

NGAN HANG THUONG MAI (VI TU CACH LA NHA BAU TU, KHONG PHAINGUGI CHO VAY)

Céac ngan hang thuong mai nhan tién tu khach hang duéi nhiéu hinh thic nhu tiét kiém, tién gli co ky han
va tai khoan vang lai, dong thai cung cip cac khodn vay cho cac khach hang c6 nhu ciu khac nhu thé
chép, cho vay kinh doanh,v.v. Ho tra |ai trén cac khoan tiét kiém va tai khoan vang Iai, déng thai thu 13
trén cac khoan vay ma ho da cdp. Ho dau tu tién clia minh vao cac lua chon it rdiro hon.

Nhiéu ngan hang thuong mai chon ddu tu vao cac du &n co s ha tang 1a san phdm dau tu dai han, 6n
dinh va sinh 16i cao hon so véi trai phiéu chinh phi. Cac ngan hang thuong mai thudng thanh 1ap cac quy
dau tu tu nhan dé dau tu vao cac du an co sé ha tang, truc tiép hoac gian tiép.
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2.2. Cac hinh thic dau tu cGa cac nha dau tu toé chuc
vao cd sé ha tang

Tai chinh tu nhan bao gém hai loai chinh: ng va vén chi sé hiu. Cac nha dau tu td chic cé thé cung cap
ca vén chi s@ hiiu va ng cho mot du &n co s ha tang, truc tiép hodc gian tiép. HINH 2.2 cung cap mot
cai nhin téng quan vé cac coéng cu tai chinh chinh (vén chl sé hiu va ng), phuong tién dau tu (niém yét
cong khai va tu nhan/khéng niém yét), va cac 16 trinh dau tu truc tiép khac nhau, chang han nhu cé phiéu
co s6 ha tang, du an hoac trai phi€u doanh nghiép va cac khoan vay truc tiép. N6 cling dua ra cac vi du
vé con dudng gian tiép théng qua cac cau truc quy.

CAC HINH THUC BAU TU VA TAI TRQ CHO CO SO HA TANG

Cong cu
N Ng
tai chinh
Hinh thuc I Khéng niém Thi trutng Vén vay
dau tu y yét vén tu nhan
bau t.uh, Chung khoan i%phv.lfun\g;u Tréai phiéu Tréi phiéu Trai phiéu Vén vay cho Vaén vay cho
truc tiép ha tang Spy Chinh phu doanh nghiép du an chd dau tu du an(SPV)
Dau tu o o] o
i Quy co s ha Quy dau tucod Quy trai phiéu - > A - 2 A
gian tiep tang phén tunhan dia phuong Ol DS it i Ol DS it i

Quy huu tri, céng ty bao hiém, céc té chic phat trién quéc gia
va da phuong, cac ngan hang

Nguén: Phong theo DAu tu t6 chiic vao co sé ha tang 6 cac thi trusng maéi néi
va cac nénkinh té dang phat trién, PPIAF thang 3/2014

Nhu minh hoa trong HINH 2.2, c6 mét s& phuong thic dau tu khac nhau vao co sé ha tang. Nha dau tu s
dung cac cbng cu ng va vén chd sé hiu tuy thudc vao dac diém rui ro/10i nhuan, ban chat cua tai san co
s6 ha tang va cach cac nha dau tu xac dinh va phan bé co sé ha tang trong danh muc dau tu cla ho. Phan
con lai cla tiéu muc nay gidi thich ting céng cu va phuong tién trén.
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2.2.1. PAU TU VON CO PHAN

Pau tu v6n cb phan dé cap dén tat ca cac khodn dau tu tai chinh dugc cung cdp cho cac cong ty
dé d6i 1ay quyén sé hiiu. DAu tu cd phiéu thudng c6 rli ro cao hon dau tu ng. Théng thusng, nha
tai tro du an quan tdm dén viéc xay dung va/hoac van hanh va bdo tri tai san cung cép v6n chd sé
h{tu cho DNDA. D6i khi, cac nha dau tu t6 chic, nhitng nguéi chi cung cép tai chinh thuan tay,
ciing c6 thé cung cap vén chd sé hiiu cho DNDA théng qua cac phuong tién niém yét hoac chua
niém yét.

DAU TU CO PHIEU THONG QUA DOANH NGHIEP NIEM YET

Poi khi nha tai trg du an huy déng tai chinh théng qua chao ban cé phan/cé phiéu ctia DNDA trén san
giao dich chiing khoan. Cac nha dau tu té chic, dac biét la cac quy huu tri va cac cong ty bdo hiém, 1a
nhing ngudi mua tiém nang. Phuong thac nay thusng dugc ap dung cho cac du an co sé ha tang da di
vao hoat ddng va co thé mang lai lgi nhuan ngay 1ap tic cho cac cé dong.

Chua co DNDA co sé ha tadng nao & Viét Nam niém yét trén san ching khoan. Chi mét s nha tai trg du an
da dugc niém yét. Chang han, Cong ty C6 phan DAu tu Ha tang Giao thong Béo Ca, mot nha dau tu tu
nhan trong mot sé du an PPP trong linh vuc giao théng van tai, bt dau niém yé&t trén san UPCom
(Unlisted Public Company Market - tam dich: san giao dich ching khoan danh cho céac céng ty chua
niém yét trén Sé giao dich ching khoan) vao nam 2015 va chuyén sang Sé Giao dich Chiing khoan Thanh
phd& HA ChiMinh (HOSE) vao ngay 22/01/2022.

PAU TU CO PHIEU THONG QUA MOT DOANH NGHIEP CHUA NIEM YET

Céac khoan dau tu vén cé phan chua niém yét |la phuong tién phé bién nhat dé cac nha dau tu té chic dau
tu vao cac du an co sé ha tang. V6n c6 phan chua niém yét dé cap dén viéc dau tu vén vao mdt doanh
nghiép chua dudc niém yét trén thi trusng chiing khoan. B&i véi co sé ha tang, cac khoan déu tu vén cé
phan chua niém yé&t da dugc thuc hién theo phuong thic tu nhan héa trong cac DNDA dugc tu nhan hoa
ho&c vao DNDA ctia mdt du &n PPP & giai doan phat trién hodc giai doan van hanh. Trong s6 tat ca cac t6
chuic chua niém yét, quy chua niém yét, dau tu truc tiép va déng dau tu 1a phé bién nhat déi vei cac nha
dau tuté chuec.

= Quy chua niém yét: Cac nha dau tu t6 chic dau tu vao mot quy co sé ha tAng chua niém yét véi tu
cach |4 d6i tac han ché. Quy dudgc quan ly béi thanh vién gép vén clia quy, thudng 13 ngan hang dau tu
hoac cong ty quan ly dau tu. Sau dé, cac thanh vién gop vn dau tu cac khoan déng gop vao quy vao
c4c tai san co sé ha tdng khac nhau thay mat cho cac ddi tac han ché. Mot s quy co sé ha tAng quéc
t& dang hoat dong rat tich cuc tai cac thi trudng chau A, bao gém Quy co s3 ha tang toan cau IFC, Quy
co s6 ha tang Macquarie va cac quy khac. Tuy nhién, su tham gia cla cac quy co sé ha tang quéc té

vao Viét Nam van con rat han ché.

C6 mét s6 quy co sé ha tang trong nuéc chua niém yét tai Viét Nam, chéng han nhu Quy Co s6 Ha
tang PVI, va Quy Dau tu Ha tang va Nang lugng An Binh.
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= Pau tutryc tiép: DAu tu vén cb phan tryc tiép dé cap dén cac khodn dau tu dugc thuc hién truc tiép
vao co sé ha tang chua niém yét. Cac nha dau tu td chic 16n tim nguén dau tu, thuc hién thdm dinh,
lya chon tai san va quan ly tai san trong sudt vong doi clia no.

Pau tu truc tiép da dudc s dung bdi cac nha dau tu td chic cé ngudn luc nodi bd va kha nang tao
nguon tai san, tai tro cho cac khoan dau tu va quan ly/duy tri chang. Khi ban chat phuc tap cla dau tu
co sé ha tang tré nén dé hiéu hon, ngay cang cé nhiéu nha dau tu dd 16n sé tim cach dau tu truc tiép.
Khéng giéng nhu cac khodn dau tu vén c6 phan da niém yét, cac nha tai trg vén ¢6 phan tu nhan co
thé tham gia vao viéc phat trién va quan Iy tai san co sé ha tang.

M6t s6 vi du vé cac nha dau tu té chirc tryc tiép bao gdm Hoi ddng DAu tu k& hoach huu tri Canada tir
Canada; Chuong trinh huu tri cla cac trusng dai hoc tir Vuong quéc Anh; Céng ty C6 phan Dau tu
Chinh phu tU Singapore; UniSuper, Australian Super, Future Fund ti Uc; va cac nha quan Iy tai san
quy huu tri APG, PGGM dén tu Ha Lan.

= Pong dau tu (co-investments): Dong dau tu tuong tu nhu déu tu tryc tiép. Diém khac biét chinh Ia
cac nha dau tu t8 chic hop tac véi cac nha dau tu khac dé thanh 14p mot lién danh dé cung dau tu vao
mot du &n co sé ha tAng. Cac nha dau tu t6 chic c6 thé hop tac véi nhau hodc hop tac véi cac nha tai
trg du an khac.

2.2.2. DPAUTUNG

Céac du an co s6 ha tang, do quy mo 16n, thudng doi hdi moét lugng vén vay 16n. V6n cho vay thusng dugc
coi la mot s&n pham dau tu co Igi tic cd dinh va cé thé dugc cau tric dudi nhiéu dang céng cu khac
nhau. Théng thudng, nd dugc cung cap dudi dang vén vay truc tiép tu cac té chic tai chinh, vi du nhu
cac ngan hang thuong mai. Vén vay cling c6 thé dugc cau tric thanh cac céng cu ngd, nhu trai phiéu du
an hay trai phiéu doanh nghiép, dé dugc ban lai cho cac nha dau tu (giao dich riéng 1), hodc phan phéi

trén thj trusng (niém yét trén thi trusng ching khoan).

Trong cac du an dau tu maoi, vén vay thuong mai thusng duge cung cép bai cac ngan hang thuong mai 13
nhiing t& chic cé kinh nghiém kiém soat cac rii ro phat sinh trong qué trinh xay dung céc du an co sé ha
tang. Trai phiéu cling c6 thé dugc st dung trong giai doan xay dung. Tuy nhién, cac nha dau tu té chic
thutng yéu cau bao 1anh khi mua trai phiéu du an trong giai doan xay dung.

Khi hoan thanh giai doan xay dung va tai san di vao hoat déng, trai phiéu dai han cé thé dugc sir dung dé
thay thé& cho cac khoan vay ngan hang va trai phiéu ngan han da huy dong trong giai doan xay dung. D6i
v6i cac du an dang hoat ddng, cac nha dau tu té chic cé thé dau tu vao trai phiéu dai han hodc trai phiéu

doanh nghiép gén véi cac cong ty co sé ha tang.
TRAI PHIEU DU AN CUA CHiNH PHU VA TRAI PHIEU B0 THI

Trai phiéu du an cuta chinh pht va dé thi la trai phiéu co cac khoan thanh toan dugc lién két truc ti€p véi
mot du an co sé ha tang. Nhing trai phiéu nay dugc ban truc ti€p cho cac nha dau tu théng qua thi
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truong vén va thusng dugc x€p hang béi cac co quan xép hang chinh. Cong cu nay thusng dudc ap dung
& cac thi trusng vén phat trién.

TRAI PHIEU DOANH NGHIEP

Trai phiéu doanh nghiép la loai hinh trai phi€u do DNDA phat hanh dudi dang chiing chi hoac but toan ghi
nd. Chung co6 thé dugc phat hanh trén thi trudng mé hodc dugc phat hanh riéng 18. Cac nha dau tu té
chtc thich trai phigu hon vi ho cé thé gén cac khoan tai chinh dai han vai lai suat trai phiéu cé dinh va doi
khi, thanh toan theo chi sé lam phat. Trai phiéu doanh nghiép bi rang budc bdi cac thda thuan trai phiéu
md ta cac nghia vu theo hgp déng cla ching khoan.

Thay vi chiu rui ro ciia mét du an riéng |, trai phiéu doanh nghiép chiu rli ro clia ngudi phat hanh la cac
cong ty co sé ha tang. Muc d6 tin nhiém dugc xac dinh bai khd n&ng thanh toan ng cda t8 chic phat
hanh. Vivay, trai phiéu doanh nghiép it rdi ro hon trai phiéu du an.

TRAI PHIEU DU AN

Trai phiéu du an 1a ching khodn tiéu chuén dudc phat hanh dé huy dong vén cho cac du an co sé ha tang
doc 1ap. Chung co thé dugc phat hanh trén thi trusng mé hodc dugc phat hanh riéng 1&. Trai phiéu du an
dugc phat hanh bdi mdt DNDA dugc thanh 1ap nhu mot phap nhan riéng biét dé thuc hién du an.

Trai phiéu du &n rdi ro hon trai phiéu doanh nghiép. Trai phi&u doanh nghiép chiu rii ro tin dung cua té
chlc phat hanh co6 du an duge da dang hoa trén mot danh muc tai san. Rui ro thua 16 d6i v6i chi sé hiiu
tin dung cao hon d6i v6i bat ky du an cu thé nao so véi danh muc du an da dang. Do do, trai phiéu du an
phu hop hon cho cac du an 16n véi nguon tai chinh dai han.

Céac nha dau tu té chuc chi quan tAm hon dén trai phiéu du an sau khi rdi ro xay dung da chdm dut. Do do,
cong cu nay phu hop cho cac du an da di vao hoat ddng. DNDA phat hanh trai phiéu du &n dé hoan tra trai
phiéu ngén han va cac khodan vay thuong mai da phat hanh trong giai doan xay dung.

Trai phiéu du 4n mé ra mot con dudng tai trg ng thay thé dé tao nguén tai chinh cho cac du an lién quan
dén co s6 ha tang. Ngay nay, cac khoan vay clia ngan hang phai tuan theo cac quy dinh nghiém ngat hon
lien quan dén giam sat va tiét 16 théng tin, cudi cung dan d&n chi phi cao hon va yéu cau vé vén cao hon.
Nhiing chi phi cao hon nay sé& dudc chuyén cho nha tai tro du an chuyén thanh IRR (ty suat hoan vén noi
bd) du an gidm dan. Bang cach tiép can thj trusng trai phiéu thé ché, cac nha tai tro du an c6 kha néng
giam chi phi tai trg du an.
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2.3. Lua chon dau tu

Nhiéu loai nha dau tu té chic khac nhau quan tdm dén cac du &n co sé ha tAng. Co s ha tang dudc nhiéu

ngudi coi la loai tai san co rdi ro tuong déi thap, véi thai han dau tu dai han hon cac khoadn dau tu thay thé

khac. Dau tu vao loai tai san nay thusng dugc coi 1a mot tro choi Igi nhuén dai han hon 1a mot cam két

ngan han tap trung vao su t&ng gia vén.

M&i nha dau tu té chic chon chién luge dau tu cda minh 8 mbi quéc gia. C6 nam chién lugc chinh dé dau

tu co s6 ha tang, moi chién luge c6 muc d6 rii ro khac nhau: c6t 16i (core), ¢t 16i+ (core-plus), gia tri gia

tang (value-added), co héi(opportunistic) va ng (debt).

Cét 16i (Core): Chién lugc nay nham dén céc tai san thiét y&u khdng co rdi ro hoat déng va céac tai san
thudng da tao ra Ioi nhuan. Cac tinh nang chinh cla tai sdn bao gém cé nhu cau ré rang va dong tién
&n dinh dai han cé thé du bao dugc véi ty |& sai sot thap;

C6t 16i + (Core-Plus): Chién lugc nay chdp nhan mot muc do rdi ro han ché&, nhung it hodc khong co
ri ro xay dung. Cac nha dau tu cé thé ch&dp nhan mét s6 rdi ro hoat déng, nhung khéng dang ké. Ho
van nhdm muc tiéu vao cac dy &n dang hoat dong dé tranh rdi ro vé xay dung va rii ro nhu ciu ban
dau;

Gia tri gia tAng (Value Added): Day la mot chién luge ch&p nhan rdi ro tu trung binh dén cao, yéu ciu
cdi tién. Trong tAm sé 13 gia téng gia tri b&ng cach tang nhu cau d&i véi tai sdn. Tai san thusng la cac
dy an moi hoac dang hoat déng, cd kha nang lién quan dén cac cong nghé méi hoac chua dugce chiing
minh;

Co hodi (Opportunistic): Cac chién lugc co hdi co mdc do rdi ro/lgi nhuan cao nhat. Cac du an dugc
nh&m muc tiéu sé kha rdi ro va tai san cé thé can dugc phat trién hodc xay dung toan bo. Uu tién sé
khong dat vao viéc tao ra dong tién 6n dinh ma tap trung nhiéu hon vao viéc dat dugc muc 1ai tu su
tadng gia cua tai san; va,

N¢ co sé ha tang (Infrastructure Debt): Chién lugc nay lién quan dén viéc cap vén cho cac tai san co
s6 ha tang béng cach t6 chic hodc mua céc khoan vay dugc bdo ddm bang cac tai san do.

Tuy tung thi trudng, linh vuc ma moi nha dau tu dua ra tiéu chi dau tu. Tiéu chi quan trong nhéat lién quan

dén kha n&ng tai chinh, cé nghia la du &n sé tao ra doanh thu va Igi nhuan 6n dinh dap Ung ky vong cuda

nha dau tu. Ngoai ra, ngay nay, cac nha dau tu dang tim kiém cac du an bén ving va co trach nhiém véi

moi truong xa hoi.
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2.4. Cac hinh thuc dau tu cho cac nha dau tu td chuc
vao cd sé ha tang tai Viét Nam

0 Viét Nam, tai chinh tu nhan chd y&u bao gém vén ¢ phan tir cac nha tai trg cla du an va von
vay tu cac ngan hang thuong mai. Tuy nhién, hoat dong cho vay truc ti€p clia cac ngan hang doi
v6i co sé ha tang bi gi6i han va dang gidm dan do su khéng phu hgp gilta cac khodn no ngan han
clia ngan hang (chl y&u 14 tién gli) va khoadn cho vay dai han can thiét cho cac dy an co sé ha
tang va tai chinh du an. Vi vay, cac khoan vay thuong mai chd yéu dua vao tai chinh doanh nghiép.
St dung cach tiép can tai chinh du &n la rat quan trong dé thiét k& cac céng cu tai chinh lién ké&t
véi cac tai san co sé ha tang. Do cach tiép can tai chinh du 4n khong phd bién nén Viét Nam van

thi€u cac céng cu ng thay thé khac.
2.4.1. VOGN CO PHAN

C4c nha dau tu t6 chuc du diéu kién dé tré thanh nha dau tu vén cé phan trong cac DNDA hodc tap doan
phat trién co sé ha tang. Tuy nhién, rat it nha dau tu té chic quéc té dau tu truc tiép vao cac du an cd sé
ha tang tai Viét Nam. C6 ba ly do chinh cho diéu nay.

VIET NAM THIEU MOT DANH MUC CAC DU AN CO SG HA TANG TOT

Mat 16 héng 16n trong khung thé ché hién tai clia Viét Nam Ia thigu n&ng luc xac dinh va chuén bi cac du an co
s6 ha tang kha thi va phu hop véi thi trusng. Cac co quan chinh pht thi€u ca chuyén mén va nguén luc dé
chuan bj cac du an co s ha tAng nham dap Ung ky vong clia cac nha dau tu té chiic quéac té dé xem xét dau tu.

CAC DU AN cO SG HA TANG CUA VIET NAM KHONG THEO TIEU CHUAN ESG
(MOI TRUONG, XA HOI VA QUAN TRI) QUOC TE

Ngay cang cé nhiéu nha dau tu dat yéu cu vé moi trudng va xa hoi cla cac du an co sé ha tang Ién ngang
hang véi yéu t6 Igi nhuan tai chinh. Cac nha dau tu coi van dé ESG Ia mot phan khong thé thiéu trong chién
lugc dau tu clia ho. Tuy nhién, ESG van chua nhan dugc sy quan tam thich dang tai Viét Nam. Cac phan tich
xa hoi va méi trusng trong nghién cliu kha thi cla cac du an co sé ha tang dudc chuan bi cho muc dich duy
nhat la dap Ung céc yéu cau luat dinh ctia Viét Nam. R4t it du &n tudn theo tiéu chuén quéc t& ESG. Cac nha
dau tu té chiic khong thé dau tu vao cac dy an khong dap Ung cac tiéu chudn quéc té ESG.

KHUNG PHAP LY CHUA HOAN CHiNH
Céc nha dau tu té chic quéc t& co mot s6 lo ngai lién quan dén tinh rd rang va hiéu qua cda cac quy dinh

phéap ly hién hanh dé bdo vé quyén Igi clia ho d6i véi tai sdn co s6 ha tadng 6 Viét Nam. Phu luc B tom tat
vé cac lo ngai chinh clia nha dau tu t6 chiric quéc té vé khung phap Iy.

2.5.2. TRAI PHIEU CO SO HA TANG

M&c du thi trusng trai phiéu cé su phat trién vuot bac trong nhiing ndm gan day nhung khong co nhiéu
co hoi dau tu cho cac nha dau tu té chic. Thitrudng trai phiéu Viet Nam véi dac diém quy md nhd, han
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ché& vé chlng loai s&n phadm, chi yéu tap trung vao cac ky han ngén. Ky han trung binh cla trai phiéu
dang ky tai S& Giao dich Chiing khoan Ha Noi (HNX) chi khoang ba nam. Su tham gia cla céc t6 chic dau
tu dai han nhu cac cong ty bdo hiém hay quy d4u tu con rat khiém t6n so véi ty 1& 4p d&o cla cac ngan
hang thuong mai vén ua chudng cac ky han ngén. Do dé, viéc phat hanh va giao dich trai phiéu dai han
khé khan hon va kém thanh khoan.

Trong khi do, cac dich vu h6 trg quan trong nhu x€p hang tin nhiém, bao 1anh phat hanh, dich vu tu van
phat hanh, quy quan Iy tai s&n chua dugc phat trién dong bd. R4t it t6 chiic phat hanh trai phiéu & Viét
Nam dugc x&p hang tin nhiém ti mét t6 chic x&p hang tin nhiém co uy tin. Hau hét trai phiéu dugc phat
hanh thong qua phat hanhriéng |é v&i thong tin nghéo nan téi cong chang.

Trai phiéu phat hanh ra céng ching khéng phai x&p hang tin nhiém bat budc. Theo dd, nha dau tu phai tu
chiu rdi ro khi ddu tu vao trai phiéu cta cac doanh nghiép khong dudc kiém tra cac khia canh dadm bao 5i
htra |ai suat cao. Hé qua 1a da co vo s6 trudng hop nha dau tu trdng tay do doanh nghiép phat hanh trai

phiéu dé pha san, khong dd kha nang thuc hién nghia vy, v.v.
TRAI PHIEU DOANH NGHIEP

Péi vai trai phigu doanh nghiép, chl thé phat hanh chd yéu 1a cac ngan hang thuong mai l6n trong nuéc,
DNNN trong linh vuc tai chinh, bt dong san, cong nghiép va mot sé tap doan tu nhan hang dau trong
nudc trong linh vyc bat dong san.

TRAI PHIEU DOANH NGHIEP BANG KY TREN THI TRUONG GIAQ DICH
CHUNG KHOAN HA NOI TRUGC NGAY 10/10/2022

TI% Linh vuc khac Thuong mai, dich vu 80/0

San xuét g%

34% Bat dong san

Xay dung 5%

T6 chuc tai chinh 32%

1% Chung khoan

Nguén: FIIN Ratings, HNX
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Co rat it cong ty lién quan dén co s6 ha tAng trong nudc phat hanh trai phiéu. N&m 2015, Céng ty C6 phén
DAu tu Cau dudng ClI (Cll B&R) da phat hanh thanh céng trai phiéu doanh nghiép tri gia 1.200 ty déng (55
triéu USD) véi ky han 05 (n&m) nam. Thang 01/2022, Cong ty C& phan Tap doan Déo C3, nha dau tu BOT
mot s6 du an duong bo thu phi lon tai Viét Nam, d& phat hanh trai phi€u doanh nghiép tri gia 200 ty déng
dé thuc hién cac du &n dudng cao t6c”. Tap doan Trung Nam, mot tap doan Ién trong nudc chuyén vé
cac du an dién, da phat hanh trai phiéu doanh nghiép tri gia 34.000 ty déng ké tu nam 20198,

Hién c6 khodng 47 quy quan Iy tai sdn trong nudc va quéc t&, bao gdbm quy dau tu cé phiéu, cdng ty bao
hiém va quy dau tu quéc gia dang hoat dong tai Viét Nam. Tuy nhién, rat it quy dau tu tap trung vao co sé
ha tdng hodc nam gilf danh muc tai san lién quan dén co s6 ha tang. Diéu nay phan anh rang thij trusng
trong nudc thiéu tai san co sé ha tang “chat luong’ c6 thé dap Ung yéu cau dau tu cla cac nha dau tu té
chtic. Thanh coéng cta dgt phat hanh trai phiéu xanh (greeen bonds) ctia Tap doan Bién luc Viét Nam
(EVN)vao thang 7/2022 chiing té rdng néu mét cdng cu ng dudc thiét ké va cau truc tét, sé co kha néng
thu hut cac nha dau tu té chiec.

HOP 2.1: TRAI PHIEU XANH DAU TIEN VOI NHA BAU TU TO CHUC BAU TIEN TAI VIET NAM

EVN Finance da ky két cac thoa thuan phat hanh trai phiéu tri gia 1.725 ty dong (75 triéu USD) danh
dau 1an d4u tién Viet Nam phat hanh trai phiéu xanh trong nuéc, dugdc kiém chiing quéc té bang déng
noi té. Cac thoa thuan, dugc ky két bdi EVN Finance, mot don vi cta Tap doan Dién luc Viét Nam
(EVN), bao gém mot théa thuan véi GuarantCo, mdt thanh vién clia Tap doan Phat trién ha tang tu
nhan (PIDG), dé cung cap bao lanh tin dung moét phan tri gia 1.150 ty dong (50 triéu USD) dé hé tro du
an nay. Phat hanh trai phiéu EVN Finance.

Pay |4 trai phiéu doanh nghiép dudc bdo ddm mét phan da thu hat cac nha dau tu té chic tai Viét
Nam, bao gém Manulife clia Canada va AlA cé tru sé tai Hoa Ky. Vietcombank déng vai tro 1a t6 chic
thu x€p Gy thac chinh cho giao dich.

S6 tién thu dugc tir trai phiéu sé cho phép EVN Finance phat hanh cac khodn vay dai han hon dé tai
tro cho cac du an co sé ha tdng méi, bao gdm cac phan nganh nang lugng mat troi 4p mai va mat dat
dang phat trién nhanh tai Viét nam.

Nguén:  https://theinvestor.vn/vietnam-set-to-issue-first-internationally-verified-green-bonds-
worth-75-min-
d1115.html#:~:text=Vietnam %20set %20to % 20issue % 20first % 20internationally %20verified % 20gr
een%20bonds%20worth%20%2475%20miIn,-
By%20Tuong%20Thuy&text=EVN%20Finance %20has%20signed %20deals,green%20bonds%20in
%20local%20currency. (Truy cap ngay 09/11/2022)

®

https://kinhdoanhvatiepthi.vn/tap-doan-deo-ca-huy-dong-200-ty-dong-trai-phieu-de-lam-loat-du-an-trung-thau/

©

https://cafef.vn/chu-tich-dang-dan-tran-an-nha-dau-tu-du-no-trai-phieu-cua-trung-nam-group-hien-ra-sao-
20221028082441882.chn
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TRAI PHIEU DU AN

Trai phiéu du an chua phé bién & Viét Nam. Dy &n IPP Mdng Duong 2 la du &n dién duy nhat dao ng thanh
cong théng qua phat hanh trai phiéu dy an trong nam 2011.

IPP Méng Duong 2 1& du 4n nha may dién doc 1ap chay bang than cé céng suét 1.240 MW dugc xay dung
tai Viét Nam. Dy an dugc danh gia la nha may dién I6n nhat tai Dong Nam A trong nam 2011 va la du an
nhiét dién dau tién trong s6 3 du an nhiét dién dugc ddu thau theo mé hinh Xay dung - Van hanh -
Chuyén giao (BOT)tai Viét Nam tinh dén thoi diém hién tai.

Lién danh do nha phat trién néng lugng toan cau AES c6 tru sé tai Hoa Ky ding dau da ky tai tro vao
thang 7 nam 2011 va hoan thanh thu x&p tai chinh vao thang 9 nam 2011. Cac nha dau tu 1a AES v6i 51% c6
phan; POSCO Power ctia Han Quéc véi 30% cd phan; va Tap doan Dau tu Trung Quéc véi 19% c6 phan.

Du &n d& c6 tdng von 1a 2 ty USD, trong d6 co 1,5 ty USD la vén vay. Khodn vay tri gia 1,46 ty USD dugc
cung cap bai 12 ngan hang quéc t& cong véi co quan tin dung xuat khau Kexim ctia Han Quéc la té chirc
cho vay I6n nhat véi 340 triéu USD dudi dang khoan vay truc ti€p trong 18 nam.

Khoan tai trg cho du &n bao gém bao lanh khéng hiy ngang tu Chinh phl Viét Nam va bao hiém toan dién
85% (khéng bao gdbm ng thuong mai thuan tay) do Kexim va K-sure cung c&p, nhu mdt phan trong cac diéu

khoan clia goi bao dam d6i vai khodn ng ddm bao gidm thiéu cac ri ro lién quan dén thi trusng mai néi.

KEXIM va K-Sure da hoan tat thu x&p khoan tin dung tri gia 840 triéu USD, khoan tin dung nay cling dam
bao ky han 18 ndm. Phan con lai cGa khoan ng thuong mai co ky han 12 nam.

Nam 2019, sau khi di vao hoat dong, Dy an da ban 678,5 triéu USD trai phi€u co bao dam ky han 9,8 nam
théng qua Céng ty C& phan Tai chinh Mng Duong dé tai cap vén cho khoan ng clia minh. Dy an da cung
cép thanh c6ng 678,5 triéu USD trai phiéu c6 bdo ddm cao cép 5,125% dén han vao nam 2029 va thuc
hién khoan vay cé bdo d&dm cao cap trj gia 402,7 triéu USD do mdt t8 chiic cho vay ngan hang thuong mai
quéc té cung cap, dé mua tat cd cac khodn vay tai trg du an con tén dong. Trai phiéu dugc khau hao tu
cudi ndm thu tu va co thoi han binh quan gia quyén 1a 6,9 n&m.

Tréi phi€u va chuong trinh cho vay cé goi bdo d3m chung, bao gém cam két toan bd vén cé phan con lai
cla t6 chuc phat hanh, cam k&t mot s6 tai khodn cla té chic phat hanh va bdo dam déi véi tai san cua
t6 chuc phat hanh, bao gém cd quyén uu tién dau tién ddi véi cac khoadn vay BOT. Cac khoan vay BOT
dudc bdo ddm bang toan b tai san cta Doanh nghiép BOT.

Trai phiéu dugc phat hanh thanh cong do du an dudc xép hang Ba3/BB (Moody's/Fitch), phu hop véi xép
hang tin nhiém qudc gia, nha cac uu dai cda Chinh phd Viét Nam. Dy &n IPP Méng Duong 2 c6 bao lanh
cla chinh phl d6i véi tat ca cac nghia vy thanh toan theo co ché& BOT, véi nha may sé dudc chuyén giao
cho chinh ph(i sau 25 nam hoat dong. Hop dong mua ban dién thai han 25 nam veéi EVN thudc sé hiiu nha
nudc kéo dai dé€n nam 2040 va Tap doan Céng nghiép Than - Khoang san Viét Nam (VINACOMIN) thudc
s6 hiru nha nudc da cam két cung cap than cho MDP véi muc gia quy dinh trong sudt thai gian hoat déng
clia dy an.
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2.5 Khuyén nghi

Pé thu hut cac nha dau tu té chic tai chinh vao cac du an co s6 ha tang & Viét Nam, Chinh pha Viét Nam
can chuan bi méot danh muc cac du an dau tu bén viing, gidi thiéu cac cong cu dau tu c6 cau tric tét va
phat trién mot thi trudng vén.

TAO RA CAC CO HOI VA CONG CU DAU TU BEN VUNG HON

Ngoai viéc tao ra mot méi trusng thuan Igi, viéc phat trién cac co hoi va cong cu tai chinh lanh manh la
r&t quan trong dé thu hut cac nha dau tu té chic quéc té. Chinh phi can nang cao nang luc chuén bi du
&n dé dua ra thj trudng cac du an co s6 ha tang dap Ung cac tiéu chudn quéc té ESG. Hon nia, chinh phl
can tang cudng van hanh va quan ly thi trusng vén dé cai thién niém tin cla nha dau tu khi dau tu vao
cac cong cu tai chinh, chdng han nhu trai phiéu doanh nghiép hoéc du 4n tai Viet Nam.

PHAT TRIEN THI TRUGNG VON BE THU HUT THEM CAC NHA PAU TU TO CHUC

Thi trusng vén da trai qua mot chang dusng dai phat trién, dap Gng da cac yéu té dinh lugng nhung lai
thiéu cac yéu t6 nén tang dé dugc Cong ty Tai chinh quéc t& Morgan Stanley (MSCI) x&p vao danh sach

“thi truéng mai noi
phap dinh tinh nhu d m& han ché va gisi han s htu nuéc ngoai, thi€u cédng bs théng tin bang tiéng Anh,

. Mac du Viét Nam da dap ung tat ca cac tiéu chi dinh lugng nhung thiéu cac bién

thiu thi trudng tién té nuéc ngoai va thi€u moét trung tdm luu ky ching khoan bu trir doc 1&p'°.

Viét Nam can phat trién va cai thién cac dich vu hé trg cho thj trudng vén. Ngoai viéc phat trién cac té
chutc x&p hang trong nudc, Chinh phl c6 thé xem xét cho phép cac t6 chiic xép hang quéc té thuc hién
va giai quyét cac van dé trong nudc do cac té chic trong nudc chua duge cac nha dau tu quéc té thua
nhan. Quan tri doanh nghiép can dugc tang cusng dé bao vé nha dau tu. Nang luc clia co quan quan ly
trong viéc phat hién, thanh tra, diéu tra va truy t& gian 1&n ching khoan ciing can dugc cai thién va cling

c6 hon nia.

10 VNDirect, “Viét Nam c6 thé dudc nang hang lén thi trusng méi néi vao nam 2022, 2020, tham khao tai:
https://mof.gov.vn/webcenter/portal/tttpen/pages_r/l/detail?dDocName=MOFUCM171317
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K&t luan

Viét Nam can thém nguén tai chinh tu nhan dé dap ng nhu cau I6n vé co sé ha tang. D& thu hep khoang
c4ch tai chinh, cac nguén tai chinh trong nuéc 1a co ban nhung khong du. Viét Nam sé can thuc hién cac
phuong phép tiép can dua trén thi trusng dé huy dong dau tu tu nhan vao co sé ha tang. Tai liéu nay chia
sé mot s6 kinh nghiém qudc té trong viéc ap dung mé hinh AR cla chinh pht va thu hat cac nha dau tu
t6 chic. Chinh phu Viét Nam nén xem xét chiing dé dat dudc su phat trién co sé ha tAng bén viing trong
nudc. Mot s6 thay déi la can thiét dé thuc hién diéu nay.

Pau tién, chinh phi can ban hanh cac huéng dan chi tiét vé cac hop déng 0&M dé hudng dan cac bd
nganh trong qué trinh nhuong quyén van hanh tai san nha nuéc trong céac linh vuc co sé ha tang. Mot quy
trinh ddu thau minh bach va canh tranh nén dugc ap dung cho céc nha khai thac tu nhan dugc lua chon.
Ngoai ra, Chinh pht Viét Nam nén xay dung mot khung thé ché rd rang dé lién két tién nha nudce thu dugc
tu viéc nhugng quyén déi véi tai san cla chinh phd véi viéc phat trién co sé ha tdng méi. Can c6 mot co
quan chuyén mén dé thuc hién k& hoach nay mét cach hiéu qua.

Tha hai, Chinh pht Viét Nam c&n nang cao hiéu qua va nang luc cta khu vuc céng trong viéc 1ap ké
hoach du &n, phan bd nguén luc va dau thau du an dé co thé gisi thiéu cac du an hop ly va bén viing ra thi
trudng. Néu khéng cé mot danh muc cac du an co sé ha tang bén viing dép Ung cac tiéu chudn quéc té,
Viét Nam khong thé dugc coi 1a diém dén cho cac nha dau tu té chuc.

Thu ba, cung véi viéc cling ¢ thi trudng vén trong nudc, Chinh phi Viét Nam cén cai thién khudn khé
thé ché, phap ly va quy dinh dé thuc ddy cac cong cu tai chinh xanh. Viét Nam nén xay dung hé théng
phan loai trai phiéu xanh ho&c chi s quéc gia vé trai phiéu xanh dé xay dung long tin cla cac nha dau tu
t6 chuc d6i véi cac cong cu tai chinh xanh cla cac t6 chic phat hanh trong nudc. Phan loai trai phiéu
xanh sé& chuyén d6i thi trusng trai phiéu xanh cta Viét Nam, ng&n ch&n hanh vi “tdy xanh”
(greenwashing), dua Viét Nam tré thanh déi tac tin cay cla cac nha dau tu va huy déng thém vén cho
céc linh vuc tai tao. Nhung diéu nay chi co thé dat dugc néu quéc gia tich hop cac tiéu chuan khu vuc va
qudc té& vao khudn khé phap ly ctia minh.



PHU LUC A:
AR - M6 khéa tai chinh tu nhan
dé phat trién co sé ha tang

PHU LUC B:
Nhing lo ngai chinh xung quanh
khudn kho phap ly hién hanh
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Phu luc A

AR - M& khéa tai chinh tu nhan dé phat trién co sé ha tang

Phu luc nay gigi thiéu chuong trinh AR dugc thuc hién & Uc va Brazil.

uc

0 Uc, co ché AR dudc ap dung & hai cap Chinh pha. Uc 1a mot lién bang trong d6 hau hét tai san cta chinh
phd dugc ndm gil bai chinh quyén cac tiéu bang. Mac du mdi tiéu bang khac nhau ctia Uc da thuc hién

cac phuong thic AR khac nhau, Chinh quyén Bang NSW da thuc hién chuong trinh AR t&t nhat. Chinh
phU lién bang ciing cé chuong trinh khuyén khich cac tiéu bang thuc hién AR.

Chinh phi NSW da bat dau thuc hién chuong trinh AR vao nam 2011 véi viéc thong qua Luat Khaéi dong lai
NSW (Restart NSW Law). Luat khéi dong lai NSW tao ra hai diéu: thui nhat, mét quy Gy thac chuyén dung
dudc goi la quy Khai dong lai NSW dé dau tu vao co sé ha tdng mai; va thi hai, Co s& ha tdng NSW (INSW)
dugdc giao quyén danh gia doc 1ap va dé xuat dau tu vao cac du an co s ha tdng maéi. Khudn khé nay tao
ra mot lién két thé ché dam bao bat ky s6 tién thu dudc tu bat ky tai san nao cla Chinh phi NSW déu
dugc dau tu tré lai vao co sé ha tAng méi. Hon niia, INSW sé dam b&o rang bat ky quyét dinh dau tu co sé
ha tAng méi nao cling phai dua trén phan tich nghi@m ngat nham t6i da hoa Igi ich kinh t& va xa hdi cho
NSWM.

So sanh vai phan loai AR clia ching téi, khung AR NSW 14 c&p d6 chinh quyén. Cac co quan chinh quyén
NSW thuc hién quyén cuta c6 dong dé chi dao cac DNNN thuc hién AR. INSW, mdt co quan cua chinh
quyén NSW, sau do sé quyét dinh cach chi tiéu sé tién do.

Chuong trinh AR NSW kha dac biét, nd doi hdi nang luc va nguén luc dang ké trong viéc chuan bj va giao
dich du &n co sé ha tang. Sau khi thuc hién AR déi v6i tai san (bao gobm viéc ban toan bo va cho thué dai
han), Chinh pht NSW tai ddu tu s6 tién thu dugc vao cac du &n méi ma ho ty thiét ké& va phat trién (nghia
I& Chinh pht NSW a nqudi dé xuat du an). Day 1a mot nhiém vu rat phuc tap doi hdi chuy@n mén sau vé
cd s6 ha tang, phat trién du &n va giao dich. Chinh phit NSW da dat dudc diéu nay bing cach danh cac
ngudn luc dang ké dé thué cac chuy@n gia vé tai chinh, kinh té&, ky thuat va phap Iy nhdm mang dén kién
thuc sau vé chuyén mon'2,

Chinh pht Uc ciing c6 chuong trinh AR, tach biét véi chuong trinh ctia Chinh phit NSW. Bugc goi la séng
kién AR va dugc trién khai sau chuong trinh ctia Chinh phi NSW, day la mét chuong trinh khuyén khich

céac chinh quyén tiéu bang va ving lanh thé nhuong quyén tir cac co sé ha tadng cong, sau do dau tu sé

' Cac khoan tién kiém dugc tir tai san chinh bao gdm 23 ty do la Uc trong nam 2017 dé ban tai san mang lusi dién, 7ty dé la
Uc trong nam 2013 - 2014 dé ban tai san cang va 3 ty dé la Uc cho viéc ban dich vu dang ky va dat dai cia NSW. Nhing hoat
dong tu nhan hoa nay, duge hé trg bai chuong trinh khuyén khich ctia Chinh phi Lién bang (cung cap thém 2 ty dé la Uc,
cho phép dau tu vao cac du an nhu Tau dién ngdm Sydney, dudng sat trong tai nhe Parramatta va dudng sét trong tai nhe
Newcastle).

2 \Westconnex la bang ching cho diéu nay. Westconnex gan day da tai dau tu vén bang cach ban bot 51% vén cé phan, cung
cép kinh phi cho Chinh pht NSW dé tiép tuc phat trién du an.
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tién thu dugc vao co sé ha tdng mai. N&u bat ky chinh quyén tiéu bang hodc khu vuc nao thuc hién AR
v6i danh muc tai san cGia minh trong mét khoang thsi gian nhat dinh va s6 tién thu dugc dé dugc chuyén
tré lai co s& ha tdng mai, Chinh phi Uc sé tai trg 15% chi phi clia bat ky co sé ha tdng mai nao. Khudn khé
nay giup tao ra khuyén khich kinh t& va thai gian cho chuong trinh AR cta Uc.

BRAZIL

Mé&c du Chinh phl Brazil da thyc hién AR trong nhiéu linh vuc, khuén khé AR cda chinh pha Brazil dugc
thé hién rd rang nhat qua chuong trinh AR cho linh vuc san bay'®. Chuong trinh nay 1& mét phan clia K&
hoach nhugng quyén co sé ha tdng san bay chung cla Brazil (K& hoach san bay Brazil), nham nhuodng
quyén dé tao doanh thu tur cac san bay hién thudc sé hitu cla chinh phi va chuyén sé tién thu dugc tré
lai linh vuc san bay dé thac ddy phat trién kinh té™. Trong k& hoach d6, Chinh phl Brazil da tao ra cau
tric thé ché sau cho chuong trinh AR:

= Ban thu ky hang khéng dan dung (SAC) sé chiu trach nhiém thuc hién nhugng quyén déi véi cac san
bay;

= Toda &n Kiém toan Lién bang Brazil (TCU) sé& chiju trach nhiém giam sat qua trinh nhugng quyén, bao
gbm cé viéc xem xét cac nghién ctu kha thi;

= M6 rong trach nhiém cla Co quan Hang khéng dan dung Brazil (ANAC) dé quan ly cac san bay sau khi
dugc nhuong quyén; va,

= Tao ra Quy Hang khong Dan dung quéc gia dé ndm gil s& tién thu dudc tir cac tai san sau khi nhudng

quyén.

Trong cau truc thé ché d6, Chinh phl Brazil 4p dung chuong trinh AR tai san bay bang cach trudc tién
xac dinh danh muc cac san bay sé dugc nhugng quyén theo huéng dan dugc xay dung trong K& hoach
san bay Brazil. Sau do, SAC nhugng quyén cac san bay dd theo k& hoach clia minh, mac du toan bd qué
trinh c6 thé dugc TCU kiém toan riéng. S6 tién thu dugc, cé thé 1a khodn thanh toan nhuong quyén hodc
mot phan doanh thu cta san bay, do FNAC ndm giii. Cac quy trong FNAC chi c6 thé dugdc st dung dé dau
tu trd lai vao linh vyc nay nham maé rong va cai thién chat luong dich vu, d&c biét 1a & cac ving mién va
phu hop véi cac khuy&n nghi clia Chuong trinh Bai tac dau tu cla Brazil®.

Khung AR nay, so véi phan loai AR, 1a mot khung theo c&p d6 bd - nganh. Viéc nhugng quyén va tai dau tu
déu dugc thuc hién bdi cac co quan nganh hang khéng va cac co quan lién quan.

13 Pay lathong tin co san cong khai

4 Tu nam 2011 dén 2019, nam vong chuong trinh kiém tién ti san bay da dugc té chic, nhugng quyén cho 22 san bay. Phi tra
cho nhiing nhugng quyén do khac nhau gita phi tra trude vai phi két hop tra truée va mot phan doanh thu. Vi dy, Flughafen
Zurich AG da tra 108 triéu d6 la My cho cac san bay Vitoria va Macae, trong khi ngusi dugc nhugng quyén cla San bay
Viracopos Brazil c&n tra 5% tdng doanh thu cho chd s6 hiu tai san. Gan day nhét, Brazil da hoan thanh vong thir sau cla
chuong trinh kiémtién tU san bay, c&p nhuong quyén cho 22 san bay va huy dong dugc 600 triéu do la My.

15 Chuong trinh DEi tac PAu tu 1a co quan chuyén dé xuat véi Téng thng Brazil vé cac du &n co sé ha tAng quan trong quéc
gia.
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Phu luc B
Nhiing lo ngai chinh xung quanh khudn khé phap ly hién hanh

Trong qua trinh chuén bi tai liéu nay, chung téi da phong van mot s6 nha déu tu té chic, bao gém cd cac
quy dau tu hoat ddng trong khu vuc. Phu luc nay tém tat nhing lo ngai chinh clia cac nha dau tu té chuc
d6i voi khung phéap Iy hién hanh 6 Viét Nam.

SU THAY DOI TRONG CHINH SACH VA PHAP LUAT

Khung phéap Iy hién hanh cung cap su bao vé hgp ddng cho cac nha dau tu khdi nhiing thay d6i bat Igi cla
phéap luat. Cac nha dau tu cling cé thé dugc yéu cau chia sé v6i nha nuéc nhiing lgi ich phat sinh tur su
thay d&i thuan lgi trong luat. N6 cho phép sira d6i hop déng trong trudng hop thay d6i phap luat hoadc
chinh sach anh hudng dén viéc thuc hién hgp déng du an va chia sé tén that doanh thu.

Viéc thuc hién mot du an co s6 ha tang & Viét Nam dugc diéu chinh béi nhiéu luat lién quan dén cac co
quan nha nuéc khac nhau. Khung phép ly hién hanh bao vé nha dau tu trudc nhiing thay d6i vé thué, uu
dai dau tu va phi. Tuy nhién, né khéng bdo vé cac nha dau tu tu nhan khéi nhiing thay déi trong cac yéu
cau phap ly anh hudng dén hoat d6ng hang ngay ctia DNDA. Nhiing thay d&i nhu vay co thé lam tang chi
phihoat ddng hoac tri hoan hoac lam gian doan viéc thuc hién du an.

PHE DUYET VA CAP PHEP

Cac quy dinh hién hanh khéng bao vé nha dau tu khdi nhiing kho khan hodc cham tré trong viéc xin phé
duyét va cap phép lién quan cho du an. M&c du Luat PPP quy dinh chinh ph( sé hé trg nha dau tu dé thuc
hién tha tuc thuan Igi. Tuy nhién, su h6 trg cda chinh pht trén thuc t& con han ché. Mot du an co sé ha
tadng mudn théng qua phai xin duge nhiéu loai gidy phép khac nhau va dugc quan ly bai cac co quan khac
nhau, khéng phai béi cac co quan ky két hgp déng. Cac co quan ky két hop ddng cé quyén han han ché
d6i voi cac co quan chinh phi khac chiu trach nhiém cung cédp cac phé duyét va gidy phép co lién quan.

CHUYEN DOI NGOAI TE

Luat PPP khéng cho phép bat ky su bdo ddm nao cla chinh phl vé kha n&ng cung cdp va chuyén déi
ngoai té. Cac nha dau tu t6 chic quéc té lo ngai rdng néu khdng cé su bdo dadm cla chinh pha, ho sé
khong thé chuyén tai san vé nudc trong trusng hop thj truéng tién té gap bat 6n.

BAO DAM THUC HIEN NGHIA VU CUA CAC CO QUAN CHiNH PHU

Céac co quan chinh phd c6 mét s nghia vu theo hop déng d6i v6i cac nha dau tu tu nhan. Néu ho khang
thuc hién nghia vu ctia minh, dy an sé gép rui ro. Tuy nhién, khong cé bat ky sy ddm bao nao vé hiéu qua
hoat déng clia cac co quan chinh phl theo cac hgp déng PPP.
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GIAI QUYET TRANH CHAP QUOC TE VA THIHANH PHAN QUYET TRONG TAI

Vi Viét Nam la mot thanh vién cla Céng udc New York vé Cong nhan va Thi hanh Phan quyét trong tai
nuéc ngoai, Viet Nam da dong y cho phép thi hanh cac phan quyét trong tai dugc dua ra tai, hoac bdi,
maot hoi dong trong tai clla mot qudc gia clng la mot bén cla Cong ude. Tuy nhién, qua trinh nay doi hoi
phan quyét trong tai phai dugc cong nhan va cho thi hanh boi cac toa an cta Viét Nam (dudgc biét toa an
Viét Nam da hay phan quyét vi thl tuc t6 tung trong tai hoac phan quyét khéng tuan tha “cac nguyén tac
co ban cla phap luat Viét Nam”). Do cac nguyén tac nay khong dugc xac dinh ré rang nén trén thuc té,
toa an Viet Nam cé quyén tu quyét dang ké dai véi phan quyét cla trong tai nuéc ngoai.

CAC KHOAN THANH TOAN CHAM DUT HGP BONG TRUGC THOI HAN

Theo Luat PPP, cac khoan thanh toan chdm dut trude thoi han chi duge cho phép trong mot sé trudng
hop rat han ché - cu thé 13 khi hop déng du &n PPP bj chdm dut do cac yéu cau vé Igi ich quéc gia, quéc
phong va an ninh, va bdo vé bi mat nha nudc hoac khi co quan ky két hgp dong co trach nhiém quan
trong vi pham hop déng. Tuy nhién, khéng cé céng thic tinh toan cac khoan thanh toan khi chdm dut
hgp déng trong nhiing truéng hop nay, vi vay ching can dugc dam phan trén co sé song phuong.
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