PHUONG THUC TAI TRO DU AN

LOI RA CHO TU NHAN HOA
CO SG HA TANG
VA TIEN ICH CONG CONG

1. Sy cén thi€t clia tunhan hod cd sé ha tang va tién ich céng
cong

DPau tu plmL trién cog sd ha tang va tién ich cong cong
la mot van dé quan trong, cAp bach déi véi ede nuac dang
phat trién. Tuy nhién, linh vuc nay lai doi hoi vén dau tu
161, diém han ché cia hdu h&t cdc nude ¢ GDP thap “Cédi
Kkh b6 cdi klmn khi ma tién dé phat trlen kinh t& & trinh
do thap, nén kinh t& khong thé khm sic duge. Nhdm gidi
quyét van dé dé, trong 10 nam gan day nhiéu nuée dang
phét trién da bat ddulinh dong khai thdc nang luc dau tu
tunhan trong co sd ha tAng va tién ich cong cong, bao ghm
dién, nude, dudng giao théng, cau cang.. Tuy nhién, déy la
mot linh vue doi hoi von dau tu 16n, cham thu hdi von,
nhidu rui ro nén kém hap dan dau tu.

Tai Viéet Nam, tir sau Nghi dinh 87/CP ngay
23.11.1993 cua Chinh phu vé hop dong BOT, cac Nghi

dinh 42/CP, 43/CP vé Quén ly diu tu xay dung co ban, dau .

thdu, va gan day la Nghi dinh 62/1998/ND-CP ngay
15.8.1998 ban hanh Qui ché dau tu theo hofp déng BOT,
BTO va BT 4p dung cho dau tu nude ngoai tai Viét Nam
cung Nghi dinh diéu chinh bo sung 02/1999/ND-CP ngay
27.01.1999, mot s6 cong trinh ddu tu vé dién, nude,.. da
dugt tién hanh theo hinh thdc BOT. Tt nam 1993 dén
nay, Vigt Nam da cap hai gidy phép BOT dau tu nude
ng{)al trong nganh cap nudc cho Emac & Sadec cia Malay-
sia va Cong ty Phép Lyonnaise des Eaux. Trong nganh
dién da cap gidy phép cho Cong ty Phdn Lan Wartsila
NSP Power Development, nha mdy nhiét dién Quang
Ninh (300MW), nha mdy dién Phi My 2-2 ¢6 cong suit
T00MW xay dung theo hinh thic BOT.

Pau tu BOT trong nuée mdi c6 duy nhat mét du dn da
duoe duyét la du dn dutng lién tinh lq 15, tit km 5 dén bén
pha Binh Khanh, dai 8,5 km chi dau tur 1a Cong ty xay
dung dau khi Viing Tau. Trong cudn danh muc cdc du dn
kéu goi dau tu nude ngoai do UBND Thanh pho Hé Chi
Minh phat. hanh ndm 1998, hang loat du dn cdc loai da
dugce gidi thleu khdi quat vdi nha dau tu, trong dé hau hé&t
cdc du 4n vé co s6 ha tAng déu duge mai goi theo hinh thidc
BOT, vi du nhu: du dn nang c&p tuyén dudng Nha Bé - Can
Gig vdi tong kinh phi uGc tinh la 7 tridu USD, hé théng
cap nude cho Huyén Can Gid vdi kinh phi udc tinh 13 10
triéu USD. Nhin chung hinh thic dau tu BOT ¢ Viét Nam
con trong giai doan chudn bi, du 4n hoan chinh dé phé
duyét chua nhiéu.

Xét lai cdc nha dau tu c6 kha niang t.ham gia vao linh
vue co sd ha tdng va tién ich cong cong, vé mat k¥ thuat,
khong dau khéc 1a cdc nha thauxay dung. Tuy cé nang!m:
ky thuat, ndng Iuc von cia ho 1a mgt han ché. HAau hét cdc
nha dau tu dya trén von tu c6 va von vay dé thuc hién dau

. Tuy nhién véi nang hrc von tif c6 hién tai, viéc vay von
ddlxay clUng CSHT gan nhu la khong thé doi v@i cdc nha
dau u riéng l¢, ké cd trong va ngoai nuéc, néu van dung
phuang thide La: trg truyén théng. Su ddnh gid nay la mot

Thac si NGUYEN THU HIEN

nhu cAu cho thay can phai xem lai cdc hinh thue tai trg
(cAp tin dung) cho du 4n dang duge sd dung.
2. Phuong thiic taitrg truyén théng - tai sao khéng hap dan?

Tir khi ra doi, hoat dong tai trg (tin dung) duuc xem
nhu 12 quéd trinh hinh thanh nh(fng suf kién n¢ nin lin
nhau giffa cdc c4 nhan trong trao d6i hang ho4. Sau nay,
khong chi trong hoat dong trao doi hang hod, hoat dong
san xudt va dau tu da co sy tham gia cia tin dung. Tuy
nhién khi &y tin dung van dugc xem nhu 14 hinh thiic cap
phét von vay cho cdc doanh nghiép. Ngay nay, cdc doanh
nghiép khi vay von cho cdc du 4n sé dugc yéu cau thé chép
tai san hay cdc vat cd gia cho nha tai trg véi gid tri gip
145-155% gi4 tri khodn vay, bdt chdp khodn vay dugc
dung cho du d4n ¢6 mifc kha thi cao hay thap. Cach thic tai
trg nay duge goi la phuong thic tai trg t.ruyen thong (tra-
ditional financing). Phuong thifc tai trg truyen théng c6
nhiéu mat han ché. Trong d6, tidu biéu la né khong cho
phép cdc doanh nghiép ¢6 nang luc tai chinh han ché tiép
tuc vay trén thuc lue tai chinh etia minh (thong qua su
rang bugc ty 1& ng); ngoai r& qué khi tin dung cua doanh
nghiép la mét yéu to duge nh%]t,al trg xem xét mot cdch
nghxem khéc. Céc diac diém nay cha phuong thic tai trg
truyén thong da han ché rat nhiéu, hay cé thé néi, lam cho
cdc nha ddu tu riéng 1é khong c¢6 kha nang tham gia vao
linh vuc ddu tu cd sd ha tang va tién ich cong cong.

3, Hinh thiic tai trg dy én - 13i ra cho tW nhén hod cd sé ha ting
va tién ich céng cdng

Phuang thife tai trg du 4n (project financmg} nhu la
mot cugc cach mang cho tin dung khi né khdc phuc duge
cdc nhuge diém clia phuong thie tin dung truyén thang
Lic nay, chinh ning lyc tai chinh ctia du 4n, tai san cda du
dn, dong tién thu cta du an chit khong phal 1a néng luc tai
chinh ctia chii dau tula y&u'td xem xét cap tin dung. Trong
truong hgp du 4n phd sdn, khodn vay sé dugc thu héi tir
chinh du 4n cho dén déng tai sdn cudi cling cha du 4n,
trach nhiém.cda chi ddu tu (trdch nhiém hiu han khi
tham gia vao du 4n) tuy nhién lai khéng bi truy ctiu cho
phan tai san vugt qua lugng von dau tu ma chi dau tu gop
vao du 4n. Khéng sai khi néi ring nguyén 1y co ban cia tai
trg du 4n 1a chuyén gdnh niang mén ng tit chi dau tududn
sang chinh ban than du 4n. (Xem hinh 1 cudi bai)

Tai Viét Nam, phuong thic tai trg du an chua thue su
duge su dung rong rdi. Ngan hang dau tu va phat trlen
Viét Nam, mot trong bon ngén hang thuong mai quoc do-
anh hang déu cua qudc gia, 6 sy tham gia tai trg vao hau
hét cdc du dn dAu tu cdn von 16n, tuy nhién hinh thic ddu
tu chd y&u van 14 tai trg dua trén ning luc tai chinh cia
chii ddu tu (doanh nghiép ¢6 du 4n ddu tu). Méc du vay, ¥
thife vé dong tién cia cdc du 4n kha thi da ngay cang dugc
thé hién rd, cdc du 4n c6 tinh kha thi cao sé duge uu tién
thay vi cdc doanh nghiép c6 niang luc tai chinh t6t nhung
véan hanh cdc dy 4n kém kha thi. Hinh thic tai trg pha

PHAT TRIEN KINH TE 11



bicn hién nay la mot su hén hop gita tai trg truyén thong
va tai trg du 4n khi ma ti 18 ng trén von chu dau tu cta du

. d4n cho phép ngay cang ting 1én. Tuy nhién, trong trugng
hcrp du dn phé san, trach nhiém chua dau tuvan bi truy ctu,
va khodn vay sé dugce thu héi tir hoat dong kinh doanh ctia
chu dau tu (c6 thé tir cde du dn khdc dang van hanh cia
chu dau tu).

Nhu vay lgi ich cua chi dau tu du 4n da duge thdy ro
tir phuong thic tai trg du &n, d6 1a kha nang vay ng nhiéu
hon nang lye vay ng hign c6, la kha nang tiép can nguon
tin dung khi 6 du dn'tét mac da qua khit vay ng c6 the da
khong troi chay, la kha nang chuyén doi von Lham gia vao
du dn cho nha dau tu khdc béing cdch ban c6 phan tham
gia vao du 4n. Vay thi didu kién gi 1a cAn thiét dé phuong
thie tai trg du 4n khéngla con dao hai lugi d6i véinha tai
trg du dn? D6 chinh la cdc cong cu phan tan rui ro bao gbm
ciac cam két, cdc thoa thudn, cdc dieu khodn bao dam trong
su6t cac khau tir xAy dung dén van hanh du 4n nham giam
thi¢u rui ro anh huong dén néng luc tai chinh va dong tién
thu ctia du dn. Cdce cong cu gidam thiéu rui ro duge su dung
dua trén nguyén tac phan tan rui ro cho cde bén tham gia
du 4n ¢6 nang luc quan 1y timg loai rii ro tot nhat. Thue t&
cha thady hau hét cdc cam két, cdc thod thuan, cdc diéu
khoan dam bao lién quan dén cdc du 4n dugc tai trg theo
phuong thice tai trg du 4n déu 1a cdc cong cu, ky thuat
phan tdn rui ro do chinh cdc nha tai trg dat ra trong qud
trinh tai tro mot du dn. Khdc vdi tai trg truyen théng, miic
d0 kidm sodt cia nha tai trg cao hon nhiéu trong qua trinh
quan Iv du dn.

3. C;éc phucng thic phan tan rdi ro thudng ding trong tai trg
g an

Bang 1 trinh bay cdc rdiro co ban c¢6 thé xay ra va cac
ky thuat thong dung phan tdn rui ro cua nha tai trg duoe
su dung trong phuong thic tai trg du dn tai cde nudc cé do
rui ro cao tai Trung Pong, Nam My, Bong Nam A theo
kinh nghiém cua cong ty tai chinh quéc t& IFC (1996, Fi-
nancing Private Infrastructure) va ROBERT L.K. TIONG
(1990, BOT projects: Risks and securities). Tién dd xay

hing du dn _phu thude rat nhiéu vao trinh do kinh nghiém
cua nha t.hdu chinh, cdc thiét hai gay ra do cham tién do
xay dung can phai duqc dam bao bdi thuong bang chinh
cac cam k&t cua nha thau; cdce trdi phiéu bao dam chat
lugng cdng trinh (performance bond) edn duge ph4t hanh
sau khi cong trinh hoan tit va duge ban giao cho chu du
dn. Rui ro trong bat on chinh tri can ¢6 su cam két dam
bao giam thiéu thiét hai cua chinh phu nudc sé tai vi
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khong ai khdc ngoai chinh phi ¢6 thé ndm bét dugc tinh
hinh binh én chung chinh tri cia quéc gia cé du 4n. Thlf;t
hai dén cdc tai san cta du 4n lam kém kha thi dong tién
thu ¢6 thé giam thiéu bang cdch mua cdc bao hiém rui ro
tai san dugc cung cap bdi cdc cong ty bdo hiém tai san cé
nang lue. Ngoai ra, c6 thé ¢6 nhiéu phuong phap khac
nhau ma trong tiing du dn va truong hop cu theé, cde rii ro
ddc thi cé thé duge gidm thiéu trén nguyén tic phan tén
rti ro cho bén ¢é kha ning quan 1y rui ro tot nhat.
Bang 1: Rii ro va ¢éng cu phédn tan riai ro

Rui ro Phuong phdp phén tdn rdiro

Rui ro giai doan xdy dung du én

Cham tién do xdy Thué nha thau kinh nghiém

dung Diéu khodn phat hoiic thanh todn nhimg’
thiét hai déi vdi nha thau
Yéu cau st dung cdce cong nghé da dugc
thi nghiém
Trai phiéu bao dam chat lugng cong
trinh (performance bond)

Cam két han mde tin dung du phong ciia
mét nguon tai trg khdc

Dam bdo tang von ¢o phan cua chu dau
tu

Vugt ngan sdch

Mua bdo hiém rui ro tai san

Cam két cua Chinh phu nude sd tai
Biéu kién co s¢ ha Céc cam két hé trg cia Chinh pha
tang thi cong

Bat én chinh tri

Ruii ro giai doan vdn hanh

Nguon cung cap Cdc cam két cung cap nguyén vit liéu
yéu to san xuat

dau vao cua du an

Cic bao cdo nghién ciu thi trugng trong
qué trinh nghién cdu tién kha thi

Hyp dong ban si
Lién doanh véi ngudi mua si

Thi trung bién
dong

Yéu cau ding cong nghé da duge thit
nghiém

Tham gia cua nha thau/ngudi bao hanh
Ding cdac nha quan 1y du d4n kinh
nghiém

Ky thuat cong
nghé du an

Van hanh/bao tri

Ding cong thic hidu chinh gia “tu dQng
trong hgp déng

Tai khoan phong tod nudc ngoai (off-
shore bank account)

Bdo ddm héi dodi cia ngan hang trung
uong

Nghiép vu doi chéo (swaps)

Ty gia

Nguén: IFC, 1996, Financing Private Infrastructure va ROBERT
L.K. TIONG, 1990, BOT projects: Risks and securities.

Vi duge x4y dung trén nhiéu cam két, diéu khoan,
rang budc cua nhiéu bén tham gia vao cau tric tai trg,
phuong thic tai trg du dn ¢6 ddc didm 1a ¢6 rat nhiéu bén
tham gia vao du 4n, day ciing chinh la diéu kién can dé
qua trinh tai trg du dn dat thanh eéng véi cdc rii ro duge
phan tdn cho cdc bén c6 nang litc quan 1y rii ro tot nhat.

Thuc t& cdc du 4n BOT tai cdc nude dang phat trién co
lan séng tunhan ho# co sd ha tang ¢ cédc dac diém chung:
Buge ddu tu truc tiép hoidc gidn tiép bdi consortiums (cic
tap doan dau tu); Dudn t.hifdng c6 su tham gia cua khu vue
tunhan; Du 4n thudng duge xay dung bai consortiums; Du
4an thucmg duac van hanh va bdo tri bdi consortiums;
Thuong c6 nhiéu sy cam két bao dam sy 6n dinh nguén thu
cia du dn bﬁng thoa thuan cong thic gi4, hgp dong mua
san phdm du 4n v6i thoi han dai, vi du nhu: hgp déng bén



si nude, thu phi giao thong, hgp dong cung cap dién.
5.Mét s6 dic diém gilip thu hit tai trg quéc t& vao cdc du én co
sd ha tang tai Viét Nam

Nhiing ndm dau clia the ky 20 da thuc sy ¢6 su thay
doi trong quan diém diu tu co sé ha tang cta chinh pha
Viét Nam. T Nghi dinh 87/CP ngay 23.11.1993 cia
Chinh phii vé céc hinh thic ddu tu BOT, BTO, BT, Chinh
pht da chinh thiec khuyen khich tu nhan hod trong linh
viic co s6 ha tAng va tién ich cong cong, md ra mgt co hoi
ciing nhu thach thic cho cdc nha tai trg ddu tu.

Bing céc phmmg phép phén tdn rdi ro trong tal trg
du dn, cdc du dn co s¢ ha tang do tu nhdn dAu tu van thu
hat duge tai tro nude ngoai. Dic biét vdi su c6 mit cia
nhitng nha diu tu ¢ nang luc tai chinh manh va c¢6 su
hién dién ciia cdc dinh ché tai chinh quéc t& nhu Ngéan
hang thé gi¢i (WB), Cong ty tai chinh quéc t& (IFC), Hlex
hdi phat trién qudc t& (IDA), Ngan hang phét trién chau
(ADB), Co quan bao trg dau tu da phuong (MIGA), tién do
va tinh kha thi cua cdc dy 4n s€ tang lén. Theo thong ké
cua cong ty tai chinh quéc t& IFC, gdn 60% tai trg cia IFC
14 cho cdc nude c6 GDP thép hodc trung binh. Trong d6 ¢6
35 du 4n véi tong tri gid 6 ty USD d4 duge cap tai trg cho
Cote d' Ivpire, Tanzania, Uganda, Zaire, Zimbabwe, Bang-
ladesh, An D¢, Nepal, Pakistan, Sri Lanka Viét Nam va
Honduras (s6 liéu cho dén nam 1997).

D& nhan duge tai trg, nhin chung cdc du dn thude cédc
quéc gxa dugc ddnh gid 14 c6 do rii ro cao va mic thu nhéap
thdp nay can c6 cac dic diém sau:

C4c cam két bao lanh, hé tro cta chinh pht nuéc sé
tai: Du 4n nha mdy nudc Binh An va cic du 4n BOT khdc
tai Vit Nam duge su hd trg rat 16n cia Chinh phit trong
viée bao dam dong thu va chi tra ng ciia du 4n, tir cdc cam
két bdo dam dong tién chi trd ciia Cong ty cap nudc
TP.HCM cho du 4n, cdc cam két hd trg chuyén déi loi
nhuén cda cha dau tu va su cho phep chuyen ngoai té dén
taiskhodn phong tod tai mét qudc gia cé on dinh tai chinh,
cho dén su bao dam béi hoan toan bd dong tién thu vén
ddu tu va loi nhuén hop 1y cho chi ddu tu dy 4n trong
trudng hop du 4n bi ngung hoat dong trude thoi han vi ly
do tit phia chinh pht nuéc sé tai. Nhﬁ'ng hé trg cia Chinh
phti ngay cang trd nén quan trong va la yéu t6 can nhéc
16n d61 v6i cdc nha dau tu khi tham gla von vao cdc du dn
tai cdc nude duge ddnh gid 1a ¢6 dd rii ro cao.

Nh cdce ddc diém nay, n6i chung cdc du 4n trong cdc
nude c6 thu nhap thap van thu hat duge tai trg do qui mé
16n cha ching. Ngudi ta nhdn thdy khéng ¢6 su quan hé
gifta thu nhap cia mét qudc gia vdi qui méd cdc du 4n huy
déng tai trg quic t&, cdc du 4n cta cdc nude thu nhdp thap

Hinh 1: Sy khiéc nhau gifa tai tr¢g dy 4n va tai trg truyén théng

Phuong thde tai trg truyén théng

Phuong thitc tai trg du 4n

déu ¢6 qui md von trung binh 14 171 triéu USD, so véi qui
md trung binh cdc du 4n cia thé gii la 184 triéu USD.
Bang 2: Tinh hinh tai tr¢g nudc ngoai cho cdc dy 4n
trong ciac qu6c gia dang phéat trién phan theo mic thu
nhip va dé rii ro.

Sa Chi phi Chi phi
quic 854 diu te  déu tu
gia DA cae binh
DA (tr quin
USD) mdi DA
(tr USD)
Phén theo mic thu nhép
cdc qudc gia
Thu nhap thip 13 35 6000 171
Thu nhép trung binh thap 18 47 7986 170
Thu nhip trung binh cao 9 60 12099 202
Téng 40 142 26085 184
Phén theo diém déanh gia
tin dung cta cdc nha tai
trg
Rili ro cao nhat 18 36 3529 98
Ri ro trung binh 20 70 16310 233
Riii ro thap 11 35 7976 228
Tc'?n'E - 141 27815 197

Nguén: IFC, 1996, Financing Prwa!e Infrastructure.
Cac s6 liéu trén khong bao gém cac dy an lién quéc gia.
Ghichu * .86 ligu khéng c6 do mot s6 quéc gia bi tinh trung 1&p khi
cédc québc giado co cacdu an khac nhau dugc danh gia co cac miic
rlii ro khdc nhau bdi cac 16 chic tai trc

Vi ngay nay it c6 mot dy 4n nao la dugc thyuc hign béi
c4c doanh nghiép tir khau ddu dén khau cuol. st dung
ngudn lue bén ngoai (out-sourcing) théng qua cau tric to
chite mang (net work) 14 lgi th& canh tranh hién nay clia
cdc nha dau tu. Chi d4u tu bé vén chd s§ hitu vao du 4n,
cdc nha thau cé ning luc kj thuat tham gia xay dung cd sd
vat chAt, cdc nha cung cAp mdy méc thiét bi cung cAp mdy
mée thiét bi ¢6 trinh dé canh tranh, vén thigu sé duge tai
trg thong qua tai trg du 4n, cdc rii ro tiém an duge phan
tan cho cdc bén c6 nang luc quan 1y rdi ro tot nhat. Bing
cdch thie nay, 161 ra cho tu nhan hod co sd ha tang va tién
ich cong cong da duge khai théong =
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