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Nghién ctiu tinh huéng

PE AN THANH LAP QUY PAU TU PHAT TRIEN PO
THI THANH PHO HO CHI MINH (HIFU)

GIOI THIEU

Thanh phé H6 Chi Minh (TP.HCM) 14 trung tim d6 thi 16n nhat & Viét Nam xét vé qui mo dan
sO va hoat dong kinh té. Su phat trién do thi va cong nghiép & TP.HCM va cac ving phu can chi
moi bat dau vao thé ky 19, nhung di dién ra nhanh chong. Thanh phd hién 1a mét trong nhiing
viing ting trudng nhanh nhat trén ca nude va vao nam 1995 chiém 18,5% tong san lugng ndi dia
(GDP) cua Viét Nam. Téc do ting truong kinh té binh quan trong giai doan 1991-95 I
12,6%/mam. Vi khoang 75% trong s 4.8 triéu dan sdng & cac quan ndi thanh va dyu bao khoang
7,2 triéu nguoi vao nam 2010, gidi han 5 triéu ngudi theo ké hoach trude day cua Chinh phu
chang may chdc s& bi vuot qua, dic biét khi sé dan khong dang ky ho khau vao khoang it nhat
400.000 nguoi duge cong nhan chinh thirc. Nha lup xup va céc khu vuc chiém dung bét hop
phap dugc xem 14 noi cu ngu cia it nhat 230.000 ngudi. Trong cac quan ndi thanh, noi ¢ dich
vu d6 thi cao hon so v&i cic ving ngoai thanh, van con khoang 20% ho gia dinh khéng dugc cap
nudc may va khong tiép can duoc hé théng vé sinh dam bao. Nudc thai cong nghiép va nude thai
sinh hoat chua dugc xir 1y gdy ra nhimg mdi nguy hai cho méi truong, dic biét khi nudc thai
duogc day truc tiép vao mang ludi kénh rach ciia Thanh phd. Mirc do trim trong vé diéu kién nha
& duoc phan anh qua dién tich nén nha binh quan trén dau nguoi chi co 5 m?, trong do dién tich
xdy dung tir nguyén vat liéu bén virng chiém khong dén phan nua, va 78% la xay dung tir trudc
nam 1975.

Theo Dy bao trong Quy hoach Tong thé Phat trién Kinh té-Xa hoi cia TP.HCM trong giai
doan 1996-2010 thyc hién vao nam 1996, Thanh phd sé& tang trudng voi nhip do 14-15%/nam
trong vong 15 nam toi. Dé theo klp da tang truong nay, Thanh phd s& can dén mot muc dau tLr
t1 2 ty d6-la mot nam. Pau tu VA0 o so ha ting vat chat s& chiém dén 22,4% trong tong dau tur.t
Viéc tai trog cho hoat dong dau tu nay 1a mot nhiém vu cuc ky khé khan, dac biét khi xét tdi su
kém phét trién cta thi truong tai chinh vao thoi diém giita thap nién 90. Vao thoi gian do, thi
truong c6 phiéu van chua thé hinh thanh duge do quy mé nho bé ciia khu vyc tu nhan va dién
tién cham chap cua chuong trinh cd phén hoa. Cho du Chinh phu Trung wong va Chinh quyén
bia phuong da bat dau phét hanh trai phiéu kho bac va trai phiéu db thi, , nhung cac chimg khoan
nay van chua sin sang dugc mua ban va trong hiu het cac truong hop gan nhu khong co sy tham
gia cua cong chung. Thém vao do6, nhitng nguoi tiét kiém van con thiéu niém tin vao hé thong
ngan hang thuong mai mot phan do yéu t6 lich st cta cac vu d6 bé tin dung va lam phat cao vao
cudi thap nién 80 d¢ lai. Tinh trang thiéu niém tin ndy c6 nghia la mot ty trong dang ké tiét kiém
tu nhan van con nim ngoai hé thong tai chinh chinh thirc. Hon thé nita, Luat Ngan sach mdi ban
hanh khong cho phép chinh quyén dia phuong duge vay truc tiép tir cac ngan hang thuong mai.

! Uy ban Nhén dan TP.HCM, Quy hoach Téng thé Phat trién Kinh t&-Xa hoi TP.HCM, 1996-2010.
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Nhirng kho khan trén trong thi trudng tai chinh da théi thac Chinh quyén Thanh phd nghi
cach thiét 1ap mot t6 chire tai chinh do thi chuyén biét, co thé thuc hién cong viée dau tu cdng
cong hiéu qua trong linh vuc co s& ha tang d6 thi, ddng thoi con co thé khuyén khich sy tham gia
cua cac nha déu tu tw nhan va nude ngoai. Loai to chuc tai chinh dia phuong nay co thé str dung
t6t hon ngudn luc riéng trong ngén sach cua Thanh phé cing nhu huy dong von tir xa hoi. Cong
trinh nghién ctru v€ kha nang thanh 1ap mot quy phat trién do thi da dugc Vién Nghién ctru kinh
t& TP.HCM thuc hién vao dau nim 1996 va trg thanh co s& dé soan thao dé an thanh 1ap quy. Dé
an nay sau d6 trinh chinh pha va duoc Thi tuéng Chinh phil phé duyét. Quy Dau tu Phét trién
D06 thi TP.HCM (HIFU) chinh thirc di vao hoat dong vao quy IV nam 1997.

C6 thé noi cac t6 chire tai chinh nhu HIFU di duoc trai nghiém tai nhiéu quéc gia trén thé
gioi. Mot s6 nudc da thanh Cong nhung ciing khong it truong hop that bai. Nhiéu quoc gia dang
phat trién 1ap ludn rang, cho dén khi cac thi truong vbn phat trién t6t hon, hay Cho dén khi trén
thi trudng ¢ san nhitng co ché huy dong von thay thé khac, viéc thanh 1ap céc to chuc tai chinh
nhu thé nay la mot phuong cach thuc dung dé cép von cho cac du 4n co sé ha tz‘ing doi hoi murc
dau tu cao. La mot co ché chuyén tiép, cac quy dau tu phat trién d6 thi nay phuc vu cho hai muc
dich: (i) dong vai tro nhu mot don bay dé nang cao ngudn lyc ciia nha nudc théng qua thu hat
hoat dong ddng tai tro tir cac nguodn luc tu nhan trong nuge va nude ngoai; va (ii) tham gia vao
viéc nhén dién, tham dinh va giam sat cac dy an dau tu. Tuy nhién, cac to chire nay thuong bi
cho 13 yéu kém vé ning luc, khong c6 co sé von ddy du, ky cuong tai chinh yéu kém va chiu anh
hudng nang né cia ap luc chinh tri.

Muc dich cua tai li€u nghién ctu nay la van dung nhiing kinh nghi¢ém rat ra tor qué trinh
thanh 1ap va nhirg nam dau hoat dong ctia Quy Pau tu phat trién d6 thi TP.HCM (HIFU) d¢é giai
dap cho van dé liéu cac - quy dau tu phat trlen d6 thi c6 thé dong vai tro nhu mot phuong tién hiru
hiéu nham cung ing v6n va huy dong von tu nhan cho cac du an phat trién do thi, va liéu rang
cac quy nay c6 thé dam nhén vai trd kién toan qua trinh nhan dién, thim dinh, giam sat dy an va
quan ly rui ro hay chang, dong thoi phan tich cach thirc lam thé nao cac quy nay gitp han che toi
muc toi thleu nhimg moi de doa tiém tang ma cac to chirc tai chinh phat trién tai cac qudc gia
dang phat trién van thudng gap phai.

II. Vi TRi VA CHU'C NANG CUA QUY DAU TU PHAT TRIEN PO THI THANH PHO
HO CHI MINH (HIFU)

Vi tri cia HIFU

HIFU 1a mt t6 chirc tai chinh c6 phap nhan riéng, ¢6 ban giam ddc va hoi dong quan tri doc lap.
Piéu nay 1am cho Quy hoan toan khac voi cac quy phat trién dia phuong & cac nudc khac, von
khéng dugce thé ché ‘hoa vé mit to chu:c va thuong chi dong vai tro nhu mot phuong tién chuyén
giao Von gitra cac cap chinh quyén. 2 HIFU duoc hinh thanh trong khudn khd ctia mot ngén hang
phat trién, cung cip v6n dai han cho cac dy an phat trién. Céc t6 chue tai chinh kiéu nay cung
Ung nhtng dich vy tai chinh ma mét ngén hang thuong mai thong thuong tai cac nudc kem phat
trlen (LDCs) nhu Viét Nam khong tham gia vao. Tuy nhién, HIFU khac véi cac ngén hang phat
trién khac & chd Quy duoc dic biét thic day dé hudng hoat dong dau tu cta quy nham vao cac

2 Vi du vé loai quy nay la Quy Phat trién D6 thi ctia Tamil Nadu, Quy Co s& ha ting chinh quyén dia phuong &
Philippines, va Quy Phat trién d6 thi cia Nepal.
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du 4n phat trién d6 thi c6 kha ning dimg viing vé mat tai chinh.

Trong mot khia canh khac, HIFU 13 mot t6 chic nha nude. Néi chinh xac ra, Quy thudc s
hiru cia UBND TP.HCM. Do do, HIFU khac v6i cac quy phat trién tu nhan nhu Quy Co s& Ha
tang chau A. Cac quy dau tu tu nhan ndy 1 mot ciu trac tai chinh nham tap hop va quan ly tién
ctia nhiéu nha dau tu. Noi cach khac, d6 1a mét co ché thuc hién cong viéc dau tu gian tiép. Cac
nha dau tu trao quyén kiém soat tién bac cua minh cho cac nha quan ly chuyén nghiép, nhiing
nguoi nay dén luot ho s& dau tu vao cb phan niém yet hay trai phiéu. Trong thoi gian t6i, cac
quan chirc chinh quyen thanh pho khong muén thay d6i co ciu so hitu caa HIFU cho dén chung
nao thi trudng von da duoc t6 chuc tét. Trong tuong lai, c6 hai kha nang dé da dang hoa co ciu
s& hitu ctia Quy: ¢ phan hoa thong qua chao ban ¢6 phan; hodc thanh 1ap cac quy con duoc s
hitu mot phan boi HIFU va mot phan boi cac nha dau tu tu nhan.

Cac chirc nang chinh va phu

Chuc nang quan trong hang dau cta HIFU la sir dung ngudn von cua chinh quyén dia phuong va
huy dong von trung han va dai han tir cac t6 chirc khac nhau, trong nudc cling nhu quoc té, dé tai
trg cho cac du an co s¢ ha tang & TP.HCM. Quy sé& cho vay tién, ddu tu c6 phan va cung cip
dich vu tu van trong tham dinh céc du an dau tu.

Cong viéc chinh ciia Quy la tai chinh du n, trong d6 Quy s& cung cap tai chinh (dudi hinh
thirc von s¢ hitu hay ng vay) cho cac du an co s¢ ha tang va trong doi vao ngén luu tao ra tir cac
du 4n nay nhu mdt nguon tién ma tir 46 Quy c6 thé thu hdi cac khoan cho vay, 1ai vay va ¢ tic.
Nhu vay, khi cung cp tai chinh cho cac du an, Quy s& 1am viéc cung vé6i cac nha dau tu khac,
chap nhan rui ro thuong mai nhu nhau.?

Nguoi ta ky vong rang Quy s& lam dugc nhidu hon chir khéng chi don thuan 1a cung cap von
b phan va von vay. Quy s& dong vai tro hd tro va khuyén khich sy tham gia cta cac nha dau tu
tu nhan trong nude va nudc ngoai. Thém vao dé, Quy sé tu van cho chinh quyén thanh phd trong
viéc tai co cau va co phﬁn hoa cac tién ich co sé ha tﬁng, ap dat qui trinh tham dinh chit ché va
dua ra nhitng dé xuét vé tai chinh, cong ngh¢, moi truong va phép 1y gitp du an cé thé huy dong
v6n mot cach dé dang hon.

Nhu da de cap trén day, HIFU chu yéu s& dau tu vao cac du an co so ha tang d6 thi bao gdm
giao thong, cip nuoc, truyen tai va phan phdi nang luong, xtr 1y rac thai v.v... Quy cting dugc
ky vong s& cung cap von dé xdy dung cac cong trinh co so ha tang trong cac khu cong nghiép
ctia TP.HCM. Quy s& chi dau tu vao cac du an cong nghiép khac khi cac du an nay c6 kha nang
sinh 19i cao. Mot diéu kién dit ra cho loai dau tu nay 1a viéc cap von s& dugc thuc hién cho cac
dur 4n cong nghiép méi hodc mé rong cac du an cong nghiép ma san pham c6 nhu cau cao, chtr
khong phai chi sap xép lai hay bao lanh cho cic doanh nghiép nha nuéc hién hitu.

Ngoai vai trd huy dong vbn trung han va dai han cho céc du an phat trién d6 thi, HIFU con
¢6 nhing chirc nang phu khac nhu cung tng dich vu tu van cong ty, bao lanh phat hanh ching
khoan, bao dam no v.v... Vai trd ciia hoat dong bao 1anh phat hanh chtiimg khoan 1a & chd n6 cho
phép chinh phu va cac cong ty co thé huy dong dugc ng dai han hay vén s¢ hitu trén co so
thuong xuyén, 1au dai. Theo yéu ciu ctia Chinh quyén Thanh phd, Quy c6 thé dong y bao lanh

® Hoat dong tai chinh dy an s& dugc thao ludn chi tiét trong phﬁn sau.
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trén co sé phan phéi va ban trai phiéu do thi. V& phan minh, Quy s& nhan duoc phi bao lanh phat
hanh, 1a mdt ty I¢ phén trdm trong gia tri cua trai phiéu phat hanh. Dich vu bdo dam ng la
phuong phap phé bién nhat dé phan bo trach nhiém dbi véi rii ro. Mot cong ty me (ngudi bao
dam) c6 thé phat hanh gidy bao dam cho céac chu ng cua mot cong ty con cua minh, trong do,
cong ty me dam nhan viée thanh toan cho chi no sb tlen no dén han néu cong ty con khong c6
kha ning thanh toan. Pay 1a hoat dong bao dam tryc tiép. Pidu ma Quy c6 thé 1am 1a hinh thire
bao dam cua mot bén thir ba, trong d6 Quy bao dam cho cac chu ng cta cong ty con theo yéu cau
clia cong ty me; vé phan minh, cong ty me dong ¥ boi hoan cho Quy toan bo s tién tra cho céc
cht ng da dugc bao dam. Viéc bao dam co thé (1) bao trum mot s6 rai ro nhét dinh; (i1) bao vé
cac khoan thanh toan nhit dinh cia mot khoan vay; hay (iii) bao dam toan bo moi rui ro.

I11. CO CAU TO CHUC, NGUON VON VA GIAM SAT

Co cau to chire

La mot to g:hl'rc dia phuong, HIFU truc tﬂhu(f)c Uy ban Nhén dén TP.HCM. Coqcéu to chl'Io cua
Quy bao gobm Hoi dong quan tri, Ban kiém soat ndi bg, Tong gidm doc, Pho tong giam doc va
mdt s0 phong ban chuyén mon.

Nham bao dam sy tu chii vé mat diéu hanh quan 1y, HIFU chinh thirc dugc tach biét khoi
céc ban nganh cta Thanh phd théng qua hoat dong dudi su diéu hanh cua mot hoi dong quan tri
doc lap. Cung nhu nhiéu ngén hang thuong mai quoc doanh khac, hoi dong quan tri cia Quy
gom lanh dao cta cic ban nganh trong chinh quyén, dugc bd nhiém theo chi dinh ctia chinh
quyén. Piéu nay khac véi cac ngan hang tu nhan, noi ma hoi dong quan trj thuong 1a dai dién
doc 1ap cua cac c¢6 dong. Theo diéu 18, Hoi dong quan tri cuia HIFU goém dai dién cia UBND
TP.HCM, S& Tai chinh, Cuc Pau tu va Phat trién ctia BO Tai chinh, S& Ké hoach va Pau tu, van
phong chi nhénh ctia Ngan hang Nha nuéc Viét Nam va céc t0 chiic khac. Thuat ngit 'td chirc
khac' co nghia la dai dién cua cong dong doanh nghiép, truong va vién nghién ctru c6 thé ¢ i tri
trong Hoi dong quan tri. Tuy nhi€n, ho chi c6 mot tiéng n6i nho bé ma thoi. Tat ca cac thanh vién
hoi dong quan tri déu duoc bd nhiém cling nhu bai nhiém béi Cha tich UBND TP.HCM. Ho ¢6
nhiém ky c6 dinh 5 ndm véi thoi diém bd nhiém va man nhiém xen k& nhau dé bao dam tinh lién
tuc. HO1 dong quan tri c6 mot chu tich va mdt pho chu tich lam viéc chinh thirc toan thoi gian.
Céc thanh vién khac 1a Tong giam ddc va Trudng ban kiém soat noi bd. Hoi dong quan tri chiu
trach nhiém phé duyét du toan va cac ké hoach, cac chién luge huy dong von, dau tu, cac hop
ddng mua sim va ban tai san 16n, giam sat két qua hoat dong va tu van quan 1y, phé duyét cac
thay d6i 16n trong chinh sach hoat dong cia Quy v€ nhan su, tiép thi, kiém soat ndi bo va dé xuat
v6i Chu tich UBND Thanh phé vé viéc bo nhiém va béi nhiém Téng glam dbc va Phé Tong
giam ddc. Hoi dong quan tri lam viéc theo nguyén tac tap thé va cac budi hop dugc t6 chirc trén
Co s¢ hai thang mot lan ngoai trir trong nhing trudng hop khan cap, cac budi hop s& duoc tridu
tap theo yéu cau cua Chu tich, Tong giam dbc hay Trudng ban kiém soat ndi bd. Mot khia canh
tiéu cuc cta thanh phan hoi dong quan tri ndy 1a & chd cac nhiém vy chinh thirc khic cua céc
thanh vién hoi dong quan tri lam cho ho kho duy tri cac budi hop thuong xuyén va ho thuong
khong c6 thoi gian dé 1am quen vai chi tiét cia cac du an dau tu dé xuat.

Ban kiém soat ndi b c6 nhiém vu gidm sat va kiém tra hoat dong di€u hanh cua Tong giam
doc, Ké toan trudng, cac phong ban chuyén mon veé viéc tuan thua phép luat, Diéu 1€ va cac qui
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dinh cua Quy, cac thong 18 tai chinh, cic nghi quyét va quyet dinh cta hoi dong quan tri. Ban
kiém soat noi bo c6 nhiém vu bio cdo hang nim véi hoi dong quan tri vé hoat dong giam sat va
kiém soat. Pong thoi, ban kiém soat ciing phai bao cdo voi hoi ddng quan tri vé& cac hoat dong
bét thuong, kha ning thua 15 hoat dong, hay viéc lam dung quyén luc quan 1y. Ban kiém soat noi
bd co tir hai dén ba thanh vién do hoi ddng quan tri bd nhiém. Cac thanh vién ban kiém soat noi
bd khong dugc cd quan hé gia dinh v6i cac thanh vién hoi dong quan tri, tong giam dbe va ké
toan truong. Ho khong dugc giit bat ky vi tri ndo trong Quy (ngoai trur trudng ban kiém soat noi
bd dong vai trd nhu mot thanh vién cua hoi dong quan tri) hoac bat ky vi tri nao trong cac cong
ty ma c6 quan hé kinh doanh v6i Quy. V& céc tiéu chudn can thiét, thanh vién Ban kiém soat noi
bd phai c6 trinh d6 chuyén mén ké toan va kiém toan.

Tong giam déc Quy Pau tu phat trién d6 thi c6 trach nhiém quan 1y cac hoat dong hang
ngdy ciia Quy, 1ap du toan va ké hoach tai chinh. Tong giam ddc ciing chiu trach nhiém lap cac
bao cao hang quy, sau thang va hang ndm va xay dung cac ké hoach dai han. Tong giam déc do
Chu tich Uy ban nhan dan TP.HCM b6 nhiém theo dé cir duy nhét cua hoi dong quan tri. Tong
giam dbc c6 quyén dé cir pho téng giam ddc va ké toan trudong. Viéc bd nhiém cac vi tri khéac
trong ban giam dbc hoan toan thudc tham quyén cua tong giam déc.

Céac phong ban chuyén mén ctua Quy bao gom phong Hoat dong dau tu chiu trach nhiém
dam trach cac hoat dong dau tu, va phong Tai chinh chiu trach nhiém huy dong vén. Ngoai ra,
Quy Pau tu phat trlen do6 thi TP.HCM con c¢6 mét phong dac biét, d6 la phong Nghién ctru phat
trién, c6 nhiém vu co véan cho Téng giam dbc vé nhitng van dé kinh té lién quan dén hoat dong,
chinh sach hay céc van d¢é khéc.

Nguon von

Nguon von cua Quy bao goém vbn dang ky va von huy dong. Vén _dang ky cua Quy la 500 ty
dong dugc cap tir ngan sach thanh phé. S6 vén nay dugc cap tir ngudn thu ngan sach dia phuong
bao gdm tién thu tir ban ta1 san nha nudc va dat dai, phu thu dich vu co so ha tang nhu dién,
nude, thu gom rac thai...,* va mot phan thu két du tir ngén sach dia phuong. Von dang ky co thé
dugc bd sung hang nam tu cac ngudn trén cong voi loi nhudn giir lai va ngudn thu bd sung tir
hoat dong x6 s6 klen thiét, dong gop cua cac doanh nghiép nha nudc trung wong trén dia ban
thanh pho dé phat trién co so ha tang.

Vén huy dong bao gdm cac khoan vay trung han va dai han tir cac t6 chire tai chinh. HIFU
c6 thé vay truc tiép tir chinh phu dua vao Vén wu d3i cia Quy Pau tr Qudc gia. Ngudn vay thir
hai la tir cac ngén hang thuong mai. Céac to chire tai chinh phi ngén hang nhu cong ty bao hiém
va quy bao hiém x3 hoi cling c6 thé 13 ngudn von vay trong tuong lai gan. V& viéc vay nudc
ngoai, HIFU c6 thé ¢ du tu cach dé nhitng khoan vay tir cac t6 chtic tai chinh da phwong nhu
Ngan hang Thé giéi hay Ngan hang Phat trién chau A. Tuy nhién, theo quy dinh hién hanh thi
Quy khong thé vay tryc tiép ma phai vay lai thong qua Bo Tai chinh theo timg chuong trinh
ODA cu thé.

Mot cach khac d¢& HIFU huy dong von 1a thong qua phat hanh trai phiéu. Trai phiéu co mot
sO uu diém nhat dinh so vé1 cac khodn vay. Bang cach phat hanh trai phi€u, s6 von huy dong co

* Phy thu dién nuéc da dugc chinh quyén thanh phé ban hanh va ap dung tir mt vai nam trude day. S6 tién phu thu
nay hoan toan thu¢c vé chinh quyén thanh pho.
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thé nhiéu hon. Chi phi phat hanh trai phiéu c6 thé thap hon khi t6 chtic vay no ¢6 hang mirc tin
nhiém cao. Trai phiéu c6 thé c6 thoi han 1au hon va cé thé nhan dugc su tham gia dong dao tur
cong chung. Khi trai phiéu nay duoc mua ban trén thi truong thi cap, nd c6 thé tao ra dong luc
cho su phat trién thj truong von trong nudc thong qua tang nguon cung chimng khoan. Tuy nhién,
& Viét Nam viéc huy dong vén bang trai phiéu van con rit han ché. Hau hét nhitng ngudi gitr trai
phiéu 1a cac ngan hang, cac doanh nghiép chi chiém mot s6 it va su tham gia ctia cong chiing rat
han ché. Van dé nay duoc minh hoa trong trudng hop mét du an duong thu phi & TP.HCM duoc
huy déng vén bang trai phiéu d6 thi. Trong du an ndy, tong gia tri trai phiéu phat hanh vao
khoang 25 ty dong vai 1di sudt 1a 17%/nam trong thoi han 3 nam. 90,2% trai phiéu dwoc ban cho
cac ngan hang khac nhau, 9,7% dugc ban cho cac doanh nghiép, va chi ¢6 0,1% ban cho cong
ching. Nhu vay, trong nhirng nam sap toi, HIFU chic van chua thé dwa nhiéu vao viéc phat hanh
trai phiéu, nhung nhimg budc tién quan trong nhu xdy dung niém tin va thtr hang tin nhiém phai
dugc thyc hién nham 1am cho viéc phat hanh trai phiéu tré nén mot ngudn von chinh cia Quy.

Céc ngudn von khac bao gdm thu nhap tao ra tir cac hoat dong nhu bao dam thanh toan, bao
lanh phat hanh va cdc thoa thuén uy thac. Thong qua thoa thuén uy thac, Quy s€ hoat dong nhu
mét don vi nhan uy thac dé quan 1y ngudn von tu nhan va nha nudce trén co sé thu phi uy théc.
Quy s& huong mot ngudn thu nhap tirc thoi tir hoat dong nay trong khi khong phai chiu rii ro
that thoat khoan vay ma Quy da vay hay quan Iy trén cwong vi duoc uy théc.

Duy kién trong hai dén ba nam dau ngudn vén ctia Quy chu yeu s€ bao gom vbn so hiru tir
ngan sach dia phuong va vay tir cac t6 chuc tai chinh. DBong gbp von s6 hiru co thé chiém khoang
40% va von vay co thé chiém khoang 60%. Hoat dong dau tu ban dau duoc du kién 13 tap trung
vao mot sé du an khu cong nghiép va duong sa, trong do viéc dau tu vao vén s& hitu du kién
chiém khoang 30% trong tong dau tu va phan con lai 1a von vay trung han va dai han tir chinh
phtl va ngan hang. Trong nhitng nam tiép theo, mot s6 khoan muc s& dugc thém vao nhu tréi
phiéu va vbn vay tir cac t6 chtrc tai chinh phi ngan hang.

Thu nhép cua Quy s€ hinh thanh tir chénh 1&ch lai suat giita vay va cho vay, c6 tuc tao ra tur
dau tu von s hitu, va phi nhan dugc tir bao lanh phéat hanh, bao dam thanh toan va tu vén dau tu.
Thu nhép tao ra dugc dua tré vao hoat dong ctia Quy sao cho td churc s& tré nén tu ding viing
dugc va hoan thanh cac muc tiéu phat trién. Diéu nay ciing s& giap Quy co6 thé dap ung cac chi
phi hanh chinh va chi phi hoat dong ctia minh.

Giam sat

La mot doanh nghiép nha nuéc, Quy can cb sy gidm sat chit ché ciia chinh quyén, dong thoi phai
tuan thu cac qui dinh ban hanh cho tat ca cac to chirc tai chinh.

Gan nhu moi qubc gia dang phat trién déu gan cic doanh nghiép nha nudc véi mot bo chu
quan, trong d6 Bo Tai chinh dong vai tro then chét. O Viét Nam, cac doanh nghiép nha nuéc
duoc Xép vao hai loai. Loai thir nhat goi la doanh nghi€p nha nudc trung vong, truc thude cac bo
chu quan trong chinh quyén trung wong. Loai tht hai goi 1a doanh nghiép nha nudc dia phuong,
thudc sy quan 1y cia chinh quyén thanh phd hay chinh quyén tinh.”> HIFU roi véao loai thir hai.

*Noi chinh xdc ra, con c6 mot loai doanh nghiép nha nude nita thude chinh quyen cAp quan. Tuy nhién, loai nay ¢
thé xép chung vao loai doanh nghiép nha nu6e dia phuong. Trong qua trinh d6i méi hién nay, c6 mot ap luc tir phia
chinh quyén trung wong dua tat ca cac doanh nghiép nay vao tim kiém soat cia Bo Tai chinh.
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Nb lyc sép xép lai cac doanh nghiép nha nudc da duoc tién hanh nham cai thién chat luong giam
sat thong qua dich chuyén tir viéc klem soat tién nghi¢m sang hdu kiém, phong tranh sy can thiép
thuc t& va hop phap vao nhimg quyét dinh thudc tham quyén cta ban giam ddc hay hoi dong
quan tri, hop 1y hoa mdi quan h¢ bao cdo va tao ra mot nhom c6 trinh d6 va thong tin t6t hon
trong cac bd va trong chinh quyén dia phuong dé xem xét lai cac doanh nghiép nha nude.

Tuy nhién, viéc chon lra mirc d6 giam sat ciia chinh quyén thanh phd phu hop déi voi Quy
Dau tur phat trién d6 thi 1a mot van d& phic tap hon. Sy can thiép thai qué ciia cic ban nganh
thanh phd van con tran lan. Cac ban nganh nay c6 xu huéng tng hd du tu vao nhimg du an 16n
va khong dimg vimg vé mit kinh té, va co nhitng cong cu phi hiéu qua dé danh gia thanh qua
hoat déng. Budc thir nhit 13 1am rd nhitng quyét dinh gi ma chinh quyen thanh phé nén hay
khong nén can dy vao. Dya vao kinh nghiém cua cac ngan hang phat trién khac, nguoi ta thiy
rang chinh quyen thanh phd chi nén an dinh chiéu huong co ban trong viée dau tu va huy dong
nguon lyc, bd nhiém céc thanh vién hoi dong quan tri va tong giam dbc, danh gia thanh qua hoat
dong, xem xét lai nhitg quyét dinh tai trg ma anh hudéng dén quyen loi cong ching va st dung
viéc hoach dinh dai han cling nhu diéu phdi giita cic phong ban dé hudng dan hoat dong cua
QuSI C6 nhiéu 1ap luan vé viéc liéu chinh quyén thanh phé cé nén giao nhiém vy bd nhiém tong
giam ddc cho hoi dong quan tri lo li¢u hay chang. Nhung d6i voi Viét Nam, viéc danh cho Quy
mot mirc do doc 1ap thé hién qua hanh dong nay van con xa x0i dén n01 nhimng van dé dua ra
duge xem nhu khong c6 lién quan truc tiép. Ngoai ra, vi Quy sir dung tién mot phan tir ngan sach
thanh phd dé dau tu vao cac du an co s ha tang, nén ngu:01 ta 1ap luan rang chinh quyén thanh
phd nén giit lai mot muc do kiém soat nhat dinh d6i v6i Quy dé bao dam rang tién duoc dau tu
vao dtng chd.

O cip do trung wong, hai to chirc chiu trach nhiém giam sat Quy 1a Ngan hang nha nudc
Viét Nam (SBVN) va Bo Tai chinh (mof). Thét ra, hai t6 chirc cAp trén ndy déu c6 dai dién cta
ho trong hoi dong quan tri cia Quy. Pdi véi Ngan hang nha nudc Viét Nam, dai dién d6 1a van
phong chi nhanh ngan hang nha nuéc tai TP.HCM, va dbi véi Bo Tai chinh 1a Chi nhanh Cuc
Dau tu va Phat trién tai TP.HCM.

Cic chi tiéu vé thanh qua hoat dong

Viéc danh gia thanh qua hoat dong 1a viéc 1am khong thé thiéu. Néu thanh qua t6t khong duoc
khen thuong va két qua kém coi khong bi trimg phat, khong ai ngac nhién rang ning suét s& dinh
tré va giam sut. Ban giam déc Quy phai c6 trach nhiém giai trinh. Cac chi tiéu vé thanh qua hoat
dong mang dén cho Tong giam d6c mot tin hidu rd rang vé hanh vi dang mong doi va gitip phan
xét chinh Tong giam dbc vé mit két qua hoat dong. Két qua hoat dong chi nén dugc xem x¢ét
trong pham vi mot vai chi tiéu khong tring lip, dé do luong va cé tinh trong sé wu tién. Quy phai
dugc yéu cau ndp bao cdo danh gia riéng vé thanh qua hoat dong. Bao cdo danh gia do Tdong
giam dbe 1ap va dugc sy phé duyét cia hoi déng quan tri. Bdo cdo nay sau do dugc ndp cho mdt
hoi dong danh gia gdbm dai dién ctia cac ban nganh d6 thi, cac bo lién quan va cac dai dién tir gidi
kinh doanh tu nhén va cac vién nghién ctru. Bao cdo danh gia két qua hoat dong ciing boc 16 mot
sd van dé lién quan dén chinh quyén, chu khong phai ban giam dbc: sy can thiép chinh tri, viéc
khong thé bao dam duoc nhu da cam két v.v..

V& co ban, Quy 12 mot to chire tai chinh. Nhu vay, két qua hoat dong va viéc sir dung ngudn

luc hiéu qua cua Quy duoc xac dinh trén co sd bao cdo tai chinh ciia Quy. Néu Quy hoat dong co
18i, diéu d6 c6 nghia la Quy c6 thé thuc hién dugc cac chirc nang phat trién ciia minh va c6 thé
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thu thap thém nhiéu nguén lyc hon nita dya trén sirc manh va thanh qua dé mo rong hoat dong.
bicu nay thuong dugc thuc hién thong qua xem xét tinh day du ctia lgi nhuan va cac suat sinh lgi
chung. Nguoi ta st dung cac ty so chinh sau day:

Suét sinh loi trén vbn sir dung = (loi nhuan trude thué va lai vay x 100) / luong von sir dung

Suét sinh loi trén tong tai san = (loi nhuan trude thué va 1ai vay x 100) / binh quéan tong tai
san

Suét sinh 1gi trén vdn s& hitu = (loi nhuan sau thué va 1ai vay x 100) / binh quan von s& hitu
thuong, du trir va thu nhap gitr lai.

Cac kiém dinh vé thanh qua hoat dong 13 mot phuong tién thiét yéu dé bao dam khong chi vé
trach nhiém tai chinh cua mgt du an ma con la k§y cuong dé khuyén khich sy quan 1y va st dung
ngudn lyc mot cach hiéu qua. Két qua cia cac kiém dinh sau d6 sé& dugc so sanh véi suat sinh loi
ky vong hay céc tiéu chuan da dé ra nham xac dinh xem quy di duoc diéu hanh hiéu qua nhu thé
nao. Cac suét sinh loi ky vong hay suit sinh lgi tiéu chuan nay c6 thé do chinh Qu¥ 4n dinh va
diéu chinh hang nam. Léy vi du, suét sinh 1gi tiéu chuén trén vén sit dung cé thé dugc 4n dinh
bang v&i 13i suét trai phiéu kho bac thdi han mot nam (Ry) cong véi mot suét sinh loi muc tiéu
(Ry). Suét sinh loi muc tiéu duoc xac dinh theo xu hudng phat trién trung han cua nén kinh té.
Trong giai doan 1997-2000, R; duoc dé xuat 1a 2%.

IV. TAI CHINH DU AN

Hoat dong quan trong hang dau cua HIFU 14 cdp von cho cac du an co s ha tang. Luc bat dau,
nhiéu du an thudc cac ké hoach phat trién thanh phd s& dugce dé xuat lién tuc cho Quy va cac
ngan hang khac de yéu cau tai tro. Trong pham vi hoach dinh ctia TP.HCM, Quy hoach tong thé
phat trién kinh té-x3 hoi giai doan 15 nam voi mot chuong trinh dau tu dai han tong quat s& duoc
xay dung két hop boi nhiéu ban nganh thanh phd va Vién nghién ctru kinh té. Dya trén quy
hoach tong thé, S& Ké hoach va Pau tu s& xay dung cac chuong trinh dau tu hang nam va nam
nam. Trong c&c chuong trinh nay, cac du an khu vuc cu thé s& dugc xac lap, xét thir tu uu tién va
thuc hién dan. Tuy nhién, co nhiéu vén dé vé qué trinh xét thu ty uvu tién. Nhiéu khi cac du an
dau tu duoc chon bang nhitng quyét dinh chinh tri. Ngoai ra, ngudn tai chinh cua cac dy an nay
dugc dinh nghia mot cach mo hd nhu dau tu nha nude, tu nhan, hay nuéc ngoai. Do d6, diéu
quan trong d6i voi HIFU 1a phai thim dinh lai mot cach can than cac nghién ciru kha thi ciia cac
du 4n nay do cac ban nganh thanh phd va cac doanh nghiép nha nudc dé xuat, va thiam chi bac bo
nhimg du 4n “wu tién” ma khong thoa mén céc tiéu chuan cta Quy.

Tuy nhién, bang cach di theo cac dinh hudng trén, HIFU s& lai roi vao g6t chan Asin. Kinh
nghiém tai nhiéu qudc gia cho thdy rang cic ngan hang phat trién va cac quy chuyén doanh
thuong c6 tinh thu dong va chi phan tng trudc cac dé xuat tir cac nha tai trg du 4n, thay vi chi
dong nhan dién va thic day thuc hién nhirng ¥ tuong hay. Két qua 1a Quy phai tham gia vao vige
nhan dién cac co hoi dau tu va phat trién du 4 an. Quy can phai nhan dién cac nganh phy tiém nang
Ve co sO ha ting va chon lya nhitng dy an tot nhat vé kha ning sinh loi, tinh kha thi vé mat kinh
té va co thé dugc thyc hién nhanh chong nhu thé nao. Viéc tai trg cho cac nganh phu nay phai
phu hop véi cac nguyén tic dau tu ciia Quy, cac chién luge phat trién cta thanh phéd va quéc gia.
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Co céu tai chinh dy 4n

Trong tai chinh du 4n, nhiing nguoi cho vay trong doi vao ngin luu cua du 4n dé thu hdi céc
khoan vay va nhin vao tai san cua du an dé bao dam an toan. Diéu nay doi hoi phai co cdu ng
vay va von so hitu sao cho ngan luu cta du 4n da dé thanh toan no. Trén nguyén tic, HIFU c6
thé cAp von cho cac doanh nghiép ké ca doanh nghiép nha nudc 1an tu nhan trén co s co quyén
doi no hoan toan dbi v6i chu dau tu (full-recourse). Tuy nhién, ¥ tudng thanh 1ap Quy xudt phat
tur tai chinh du an.

Céc chu dau tu cta du 4n (con goi 1 nha bao tro) 13 nhitng ngudi cung tng von ¢d phan cho
du 4n. Co céu tai chinh du 4n giup chi dau tu tranh khoi trach nhiém phai dung toan bo tai san
ctia minh dé tra no cho du an. Thong qua tham gia vao hinh thirc huy dong vén nay, rai ro 16n
nhat ctia HIFU 1a danh mét sé tién ma Quy da dau tu vao du an chi khong phai toan bo tai san
cua Quy. Cac du an ty du'ng vimg ma khong c6 sy bao dam ciia cac chu dau tu (hay cia chinh
phu) ddi v6i nhimg nguoi cho vay cua du an dugc goi 1a du an trong d6 chu ng khong co quyen
doi ng dbi véi cha dau tu (hon-recou rse) Trén thuc té cac dy an thuong duoc thyc hién véi diéu
kién chi ng co quyen doi ng han ché ddi voi chu dau tu (limited- recourse). Theo co ché nay,
chu dau tu cam két cung cdp sy hd tro tai chinh dot xudt, trén mirc von s hiru ciia ho, dé giup
nhirg ngudi cho vay thém yén tim. Su cam két nay thuong dugc dua ra trong thoi ky xdy dung
V‘E‘I bat dau di vao hoat dong, tc 1a thoi ky rai ro nhét trong vong doi cla nhiéu dy 4n co s& ha
tang.

Céc cong cu huy dong von bao gdm:

Vén cé phan. Bat ky hinh thirc tai chinh dy 4n nao ciing bit dau bang viéc dau tu von cd
phan, biéu thi sy s hitu. Cé dong dugc chia loi nhuan cta dy an thong qua cd tic va dugc
huong sy gia tang gia tri von (hay giam gia tri von) dat duoc nho sy gia tang gia tri (hay
giam gia tri) cua tai san du an. Pong thoi, 1gi nhuén tir vén ¢6 phan noi chung s& chiu anh
huong tiéu cuc trude tién néu dy an gip phai nhimg kho khan tai chinh hay c6 sy cham tré
trong viéc tao ra ngan luu.

Tién mat hinh thanh tir dy dn. Céac du an ciing c6 thé dugc cip von mot phan bang ngan luu
tao ra tir chinh dy an. Ngan luu nay con dugc goi la loi nhuén tai dau tu. Trong mot ké
hoach tai chinh, loi nhuan tai dau tu dugc xu ly nhu von ¢ phan cho du n6 khong ¢ tinh
chic chan nhu vbn dong gop tir luc bat dau dy an.

No c6 thur tw wu tién thanh todn thap (subordinated debt). Loai vbn nay c6 hinh thirc nhu no,
nhung c6 nhidu dic diém ciia von c¢6 phan. N6 c6 lich trinh thanh toan 13i vay va von gbc,
nhung ciing c6 thé cho phép tham gia s& hitu.

Von vay tir ngan hang thwong mai cho dw dn. Yéu t6 quan trong cta tai chinh dy 4n 1a viéc
cung mg cac khoan vay gitip cap vén cho dy an. Nhitng dic diém chinh cta loai ng nay la
duogc bao dam trén tai san va ngan luu ciia du an. Khac véi vay tir nguon ngan sach hay vay
tur cac ngan hang da phuong, cac khoan vay tir ngan hang thuong mai cho cac du an co so ha
tang tu nhan khéng cé dugc sy bao dam cua chinh phu. Nhitng ngudi cho vay phai tim kiém
(i) ngan luu dy bao ma c6 the giup hoan tra ng vay v6i mét bién do an toan nhat dinh; (ii)
yéu cau chu dau tu gop von cb phan dang ké dé ching minh sy cam két va chiu ton that néu
that bai; (iii) c6 quyén doi ng & mirc do nhat dinh di véi cac cha dau tu trong trudong hop
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xay ra nhiing truc tric nhét dinh, vi du nhu chi phi phat sinh vuot quéa du toan. Trong qua
khtr, cac ngan hang xut nhip khiu d3 timg yéu cu chinh phi nude so tai bao lanh di ing
cho mét s rui ro, chang han nhu rui ro chinh tri. Tuy nhién, mot s ngén hang dang bat dau
cho vay trén co s khong c6 bao lanh.

Trdi phiéu céng trinh. Trai phiéu 1a chig khoan tai chinh, thudng do cac cong ty 16n phat
hanh ra cong ching dé vay ng dai han. Trai phiéu duoc mua béi cac t6 chic dau tu dai han,
vi du nhu cac quy huu tri, quy dau tu chung, cong ty bao hiém. baéy la nhiing nha dau tu
khong muébn chap nhan rii ro cao, va noi chung ho chi cung tmg von cho nhiing cong ty co
hang mirc tin nhiém cao ma théi. Trai phiéu cong trinh dugc bao dam bing ngan luu va tai
san cia mot du an chir khong phai bing ngin lru va tai san cuia mot cong ty dé co tén tudi.
Nhiing ngudi mua trai phleu doi hoi phai co nlem tin vao du an (vi du cac chu dau tu co uy
tin, cac thoa thuén hop ddng va moi trudng qudc gia). Pay van con 1a mot thi truong méi tai
cac nudc dang phat trién.

Hinh 1: Co ché tai chinh dy 4n dién hinh

HIFU , cAc nha diu HIFU, cac ngan
tu trong nudc va hang va té chir tai
nudc ngoai chinh khéac

Vén ¢ phin C6 tirc

Hop ddng bao tiéu Hop ddng vay no

""Cong ty phé

trién du 4n

Hop ddng xay dung
Bao lanh hoan cong

§ Ngan luu du an' :
Xay dung du an Tai san du 4n Van hanh va béo tri du an

[

Bao dam

Pé cip von cho cac dy an co so ha ting, chii ddu tu (nhimg ngudi cung Gmg vén ¢d phan) cb
gang thiét 1ap cai goi 1a mot cong ty phat trién du an. Do 1a mot cong ty trach nhiém hiru han
dugc gbp von bai cac chu dau tu. O day, cac chu dau tu co thé 1a ‘cac doanh nghiép trong nudc,
nha dau tu nudc ngoai. Sau do, cong ty phat trién du 4n s& vay von véi sy tro gitp cua cac chu
dau tu. Nhirng t6 chirc cho du an vay von la cac ngan hang thuong mai, cac ngéan hang Xudt nhap
khau, cic t6 chuc tai chinh da phuong nhu Cong ty Tai chinh Qudc té (IFC)... Cong ty phat trién
du an déc biét chiu trach nhiém xay dung, van hanh va bao tri cdng trinh co sé ha tang Trong
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truong hop mot dy an BOT (xay dung, vén hanh, chuyén giao), cong ty phat trién du an s€ phai
chuyén giao cong trinh nay cho khu vuc nha nudc sau mot thoi gian van hanh nhat dinh.

Néu céc chu dau tu dy 4n khong ¢ kinh nghiém trong viéc xay dung hay van hanh cong
trinh, céng ty phat trién du 4n co thé ky két hop dong voi cac to chirc khac dé xay dung, van
hanh va bao tri cong trinh. Viéc nay dugc tién hanh con nham vao muc dich 1a da dang hoa rai ro
xdy dung va van hanh giita cac nha thiu khac nhau. Thong thuong, cac chu dﬁu tu cling la mot
cong ty xdy dung hay vén hanh, trong truong hop do, cac nha thau ciing 1a cac cb dong cua cong
ty. Do vay, ho gan b6 voi két qua hoat dong cua du an va tir d6 c6 dong co khuyén khich lam
viée vi loi ich tot nhét cua duy 4n.

Cung cap tai chinh bang von c6 phan va von vay

Tuy theo timg du an cu thé, HIFU c¢6 thé dong vai tro 1a ¢d dong gop von truc tiép cing véi cac
nha dau tu chién lugc, hay cho vay cung véi cac ngan hang va t6 churce tai chinh khac.

Cung cdp tai chinh bang von co phan

Mot cach dé thyc hién tai chinh dy an 1a théng qua vbn ¢ phan. HIFU c6 thé gop vbn vao cac
du an co s6 ha tang dia phuong bang cach mua cb phan clia cac cong ty phat trién dy 4n va nho
vay tré thanh mot chii dau tu cua dy 4n. Quy co thé 1a mot chu dau tu nang dong, qua d6 Quy
tham gia vao viéc quan 1y cac cong ty du an, hodc tré thanh mot chu dau tu thy dong, chi don
thuan cung tmg von s¢ hitu ma thoi. Vi ning lyc hién tai, Quy chi hanh dong nhu mot chu dau
tu thu dong.

Quy trinh tham gia vao hoat dong gop von c¢d phan duge dé xuat nhu sau:

1. Nhdn dién, ddnh gid cdc dir én va cdc chii dau tw. Chuyén ¥ tudng thanh hién thuc doi hoi
Nguoi ta phai nhan dién cac nha dau tu chinh yéu. Moét nha dau tu hay mdt nhém cac nha dau tu,
nhimg ngudi c¢6 ¥ dinh dau tu vao mot dy an nao dé nhung co thé khong du ning lyc k¥ thuat va
(hoic) khong co du ngudn luc tai chinh, co thé dé xuat mot dy an dau tu. Quy s& danh gia dy an
dau tu dé xuét nay thong qua xem xét ning lyuc tai chinh cta cac chi dau tu va tham dinh dy 4n.
Sau do, Quy co thé quyét dinh liéu dy an dé xuét co thich hop khong, liéu Quy co6 nén tai trg bod
sung cho du 4n bang cach tham gia von ¢6 phan va liéu Quy c6 thé tim dugc mot déi tac co6 nang
lyc ky thudt cho dy an hay khong. Mot cong ty k¥ thuat (vi du nhu mot cong ty cap nude do thi)
c6 thé yéu cau Quy tai tro cho viéc dau tu mé rong cac phuong tién cap nudce hién tai hay dau tu
vao mot du an khai thac méi. Trong truong hop nay, Quy van phai danh gia dy an dé xuét theo
cung mot cach thire nhu truong hop dau tién va néu can s& moi thém cac chu dau tu cing tham
gia. Tuy nhién, qua trinh co6 thé xay ra theo mot cach khac. Quy c6 thé chu dong nhén dién mot
co hoi dau tu va tim kiém cac don vi khac cung tham gia 1am chu dau tu (d6ng chi dau tu).
Trong truong hop nay, Quy s€ 1a nguoi khoi xudng du an.

2. Thiét ldp co cdu tai chinh cia dw dn cing véi cde chii dau nr khac. Qua trinh nay bao
gdm viéc thanh 1ap cong ty du an, xac dinh phap nhan cua du an, co cau von vay - von s hiru va
xac 1ap khudn khd quan ly va cach chia lgi nhuan. HIFU c6 thé dong vai tro chu dong trong vige
thao luan voi cic co quan chu quan, gitip xac lap tu cach phap nhan cua du 4n, va can bang
quyén loi ctia cac dbi tac khac nhau.
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3. Gép vén. Trong budc nay, Quy s€ dang ky c¢b phan cua cong ty du an. Sau khi da co tu
cach phap nhan va xac 1ap co cau von, Quy co thé lam hd so xin vay vén tir cac ngan hang
thuong mai va cac to chirc da phuong. Kha néng vay vbn ré s& phu thudc nhiéu vao co ciu cua
dur 4n, d6 tin nhiém cua cac chu dau tu, tén tudi va mang ludi quan hé cia Quy.

4. Thiét ké va dan xép cdc hop dong. Khi ngudn tai chinh cia du an di dugc cam két hoan
toan boi cac chu dau tu va nhimg nguoi cho vay, HIFU va cac nha dau tu chién luoc s& hd trg
cong ty du an trong viée ky két hop ddng vdi cac cong ty xdy dyng va véan hanh.

5. Giam sat. Diéu quan trong thiét yéu 13 thudng xuyén gidm sat qué trinh thuc hién. Viéc
gidm sét gilp danh gia tién d6 thuc hién va dua ra nhimg quyét dinh kip thoi dé thuc hién du an
mot cach hiru hiéu va hiéu qua. HIFU s¢€ phai danh gié cic bao cao hang thang va hang quy do
cac cong ty du an trinh bay vé viéc xay dung, trang thiét bi, tinh hinh tai chinh va hoat dong.
Trong truong hop gop von cd phan, cac nhan vién cao cap ciia Quy c6 thé tham gia vao hoi dong
quan tri cia cong ty du an. Nhung nhu da luu y trén day, Quy chi ¢ thé dong vai trd ctia mot
nha dau tu thu dong. Do vay, Quy nén bd nhiém mot thanh vién hoi dé)ng quan tri tr bén ngoai
chir khong dich than tham gia vao hoi dong quan tri. Thong qua anh hudng dén hoi dong quan
tri, Quy co thé ¢ van vé cac chién lugc hoat dong.

Cung cdp tai chinh bang von vay

Mot cach khac dé cdp von cho du an 1a thong qua vén vay. Theo hinh thiic nay, HIFU c6 thé
cung cap von cho vay trung han va dai han cho cac du 4n co so ha tang trong giai doan xay dyng
va nhiing nam hoat dong dau tién. Vi lugong von dau tu can thiét cho cac du an co s& ha tﬁng
thudng rét 16n, nén ¢6 thé Quy s& phai thanh 1ap t6 hop cho vay hay cho vay hop von. Noi
Chung, trong truong hop cho vay, vai tro cua Quy co thé kém chii dong hon trong truong hop
dau. Du véy, Quy van can phai thue hién cac budce sau day: (1) tham dinh cac muc tiéu cua dy an
dé xudt theo chinh sach cho vay cua Quy; (2) thim dinh nguoi vay, tinh hinh tai chinh cta nguoi
vay, uu diém va nhugc diém vé quan 1y, va tim hiéu xem nhiing van dé nay co thé thuc day hay
can tré du an dé xuit nhu thé nao; (3) thuc hién tham dinh du an vé tai chinh; (4) tai tro cho du
an, danh gia tién do va cac yéu cau tai trg; va (5) giam sat du an.

L4i suat cho vay ctia Quy dugc 4n dinh thap hon 50 diém co ban so véi 13i suét cho vay cia
HIFU, duoc diéu chinh theo chi phi huy dong vén va phi bu rui ro ctia Quy. Ca hai khoan phi
nay déu do Quy xéac dinh. Bién do 50 diém co ban phan nao phan anh su trg cip 13i sut ma Quy
danh cho cac du an phat trién.

Vai tro cia HIFU trong viéc chia xé rii ro

Vai tro chia xé rui ro cua HIFU phu thudc vao viéc Quy la nguoi dau tu von c6 phan hay nguoi
cho vay. La mdt ngudi cung ung von cd phan, Quy co6 vai tro ciia mot chu dau tu; con néu la
Nguoi cung rng von vay, Quy ¢ vai tro cia mot chu no.

Hinh 1 m6 ta nhiéu thanh phan tham gia va cac mdi quan hé hop dong. Tiém an dang sau
cac mdi quan hé hop dong nay 1a co ché chia xé rui ro. O day, ching ta chi dé cap den bbn loai
rulrro, do6 1a rui ro xay dyng va hoan thi¢n, rti ro hoat dong, rii ro méi trudong kinh té va rui ro
quoc gia.
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Rui ro xdy dung va hoan thi¢n. Thoi ky xay dung va khoi sy 1a thoi ky rai ro cao va doi hoi
lwong von dau tu 16n. Do d6, ngudi ta phai str dung mot t6 hop ctia vén s& hiru, von vay két hop
vbn so hiru, von vay wu tién (ng duoc vu tién chi tra trude tién), va cac bién phap bao dam. Rui
ro xay dung thuong duoc tir bao hiém bang cach st dung gia ¢d dinh va hop dong xay dung chia
khoa trao tay. Trong loai rui ro nay, ching ta nén dat trong tam vao thanh qua hoat dong ctia nha
thau. Sy cham tré tién do, chat luong yéu kém, hay chi phi phat sinh vuot qua co thé dugc qui
cho két qua hoat dong cuia nha thiu, giao dat, gidy phép xay dung, cic tién ich dan dung va
duong sa... Nhu da dé cap trén ddy, cac chi dau tu du an thudng 14 cac cong ty xay dung, trong
truong hop do, ho truc tiép gin lién v6i thanh qua hoat dong cua dy an. Tuy nhién, trong truong
hop chu dau tu khong ¢ kinh nghiém x4y dung, két qua hoat dong ctia nha thau s& 1a mot yéu t6
xem xét quan trong. Theo kinh nghiém rit ra tir cic nuée khac, dé bao dam thanh qua hoat dong
ctia nha thau, HIFU va cac chu dau tu khac c6 thé thiét ké mot co cau dic biét trong do cong ty
xay dung duoc phép tré thanh mét chu von sé hitu, duoc huong mot phan ngan luu va mot phan
c¢b phan so hitu. Ngoai ra, cac chii dau tu c6 thé yéu cau tai tro chi phi phat sinh vuot qua néu
nha thau theo hop ddng chia khoa trao tay khong bao dam vé chi phi.

Ruii ro hoat dong. Giai doan hoat dong hay giai doan vén hanh dy an dugc xem 1a d& rui ro
hon so v6i thoi ky xdy dung dy an. Co thé tai tai tro cho dy 4n bang trai phiéu. Rui ro hoat dong
c6 thé xay ra do thleu dong co khuyén khich hoat dong, d6i khang vé loi ich trong truong hop
nhiéu cha dau tu von s hiru, va cac chinh sach cua chinh quyén dia phuong. Bé da dang ho4 rui
ro nay, trach nhiém van hanh va bdo tri c6 thé duoc giao cho mgt cong ty chuyén mon. Mot rui
ro khac 1a kha ning c6 san nguyén vat liéu va nhién liéu. Rii ro ndy c6 thé duoc phong tranh
thong qua cac hgp ddng mua hang véi cac cong ty cung mg.

Ruii ro méi truong kinh té. Loai thir nhat 13 rdi ro thi trudng, co tac dong quan trong theo y
nghia 14 kho ma du doén duoc nhu cau cua ngudi tiéu dung. Thong thuong, cac chu dau tu phai
ganh chiu rui ro nay. Trong nhitng truong hop ddc biét, chinh quyén thanh phé ¢ thé hap thu
mot phan rui ro nay thong qua ky két mot hop dong bao tiéu, théa thuan mua toan b san luong
san pham san xuét ra véi mot muc gia nhat dinh hay thong qua cho phép c6 su thay doi gia trong
thot ky hoat dong khi nhu cau giam sut duoi muc ky vong. Rui ro ty gia héi doai va rai ro 1ai
sut, ca hai déu 13 nhitng rti ro gin lién co hitu véi co cdu von vay cia du an, déu co tac dong
quan trong, ddc biét khi c6 viéc vay muon bang ngoai t&. Rui ro ty gia hdi doi c6 thé dugc
phong tranh bang cach gan lién gi4 biéu cua du an véi dong do-la, nhung thyc hi¢n thanh toan
bang noi t&. Rui ro 13i suat xay ra cung voi cac khoan vay c6 lai suét tha ndi, co thé duoc giam
thiéu bang hop déng hoan d6i 1i suat.

Rui ro quéc gia. Rii ro qubc gia lién quan dén tinh trang khong chéc chin gan lién véi viée
xin gidy phep, viéc khong duge phép diéu chinh biéu gia hodc khong dugc diéu chinh kip luc,
cac han ché ciia qui dinh, rii ro bi qudc hitu hoa, hay tinh 6n dinh ctia hé thong chinh tri. N6i cho
cung thi kha nang phong tranh cac rui ro nay cua cong ty du an va cac chu dau tu 1a han ché. Sy
bao lanh cua Chinh phu Trung wong va cac t6 chirc tai chinh da phuong vé rui ro chinh trj doi
khi 13 can thiét. HIFU, v&i vai tro 1a mot to chirc thudc Chinh quyén Thanh phé, co thé gitp thiét
1ap mdi quan hé cong tac ciia cac chii dau tu véi cac co quan quan 1y nha nude ciia Thanh phd.
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Cic loai du 4n co sé ha ting

Nhu d3 dé cap trén day, Quy chu yéu s& dau tu vao cac du an co s ha ting dia phwong nhu cac
con duong thu phi, cau cong, chg bua, cap nudc, hé thong thoat nude va tai thiét kénh rach, thu
gom va xu ly chat thai, va cac khu cong nghiép.

V& dién, Quy s& khong dau tu vao céc dy én phat dién, von 13 trach nhiém ctia Chinh phi
Trung wong. Quy chi dau tu vao viéc cai thién mang ludi truyen tai va phan phdi dién, trong d6
viéc dau tu c6 thé s& duogc thuc hién dudi hinh thirc cung ing von vay chir khong phai dudi hinh
thic tai tro du 4n. Céac du 4n vién thong, hang khong va hai cang ciing thudc trach nhiém cuia
Trung uong.

Puong, cau va ham thu phi. Trong nhitng nim sap tdi, nhimg con duong trung tam toa di
cac huéng va dudng vanh dai cua TP.HCM s€ phdi dugc nang cap, mo rong va xdy dung moi.
Thém vao do, véi chién lugc phaét trién cac ving d6 thi méi & bén kia song Sai Gon, mot sO cau
va dudng ham ciing s& duoc xay dung. Nhitng dy 4n nay doi hoi mot luong von dau tu khong 16,
trong khi ning luc tai chinh va quan 1y cta khu vuc céng van con han ché. Do d6, tai chinh du 4n
tr& thanh mot giai phap kha di va HIFU c6 thé tham gia vao mot s6 dy 4n nay.

Cdp mede. Quy hoach tong thé vé cap nudc cia TP. HCM® dé xuét tang mirc cung cip nudc
tir 735.000 m®/nay |&n 2.500.000 m*/ngay vao nam 2015. Cac du 4n chinh dé hoan thanh chi tiéu
nay bao gém viéc tai thiét va mo rong cac nha may xu Iy nudc va mang ludi phan ph01 nudc
hién nay, va xay dung hé théng cip nuédc song Sai Gon méi. Can phai o sO von dau tu tong
cong la 1,054 ty USD dé thyc hién cai thién va mé rong hé thong cung cap, phén ph01 nuac.
Trong tong s6 von ndy, co khoang 276 triéu USD du kién duoc tai trg bang ngudn von tu nhan
theo phuong thae BOT (xdy dyng, van hanh, chuyén giao), trong khi 788 triéu USD s& duoc tai
trg bang ngudn von ngan sach, voi khoang 70% trong s6 nay 1a tur vbn cho vay cua cac t6 chure
tai chinh da perO'ng Céc dy an cap nudc theo phu’ong thirc BOT c6 thé thu héi dugce toan bd von
thdng qua tang gia nudc hién nay tr 0,13 USD/m® 1én dén 0,33 USD/m?® nhu kién nghi cua ban
quy hoach téng thé. Nguoi ta ciing de nghi tinh gid nudc khac nhau cho cac nhém nguoi tiéu
ding khac nhau va str dung viéc trg cAp chéo dé bao dam nang d& khuyén khich st dung nuéc
trong céc tang 16p dan ngheo.

Cac khu cong nghiép. Trong nd luc cong nghiép hoa manh mé, 13 khu cong nghi¢p da va
dang duoc hinh thanh ¢ ngoai 6 TP.HCM. Viéc phat trién cac khu cong nghiép niy mang dén
c4c co hoi dau tu cho HIFU. Chi phi phat trién bao gom dén bu giai téa va giai phong mit bang,
x@y dung duong ndi by, cac nha may xur ly nude thai, va tham chi cac nha may dién qui mé nho
trong mot so truong hgp. Cac chi phi nay co the thu hdi bang cach cho cac doanh nghiép cong
nghiép thué dat. Mot s6 du an duoc thuc hién gan day da chirng minh rang cac dy 4n co thé dang
vitng vé tai chinh néu chi phi dén bu giai téa thap.

Cai tao mang luoi kénh rach. TP.HCM c6 hang chuc ki-16-mét kénh rach ma mot thoi 1a
duong luu thong va chuyén ch¢ hanh khach, hang hoa quan trong cua Thanh phé. Tuy nhién,
ngay nay kénh rach da bi 6 nhiém ning né va doc hai bén bo 1a nhimg khu nha lup xup, chiém
dung bat hop phap. Viéc tai thiét cac con kénh nay 1a mét nhu cau cip bach dé cai thién diéu

bKké hoach témg thé vé cép 1’111(3’5: cua TP.HCM duoc xay dung nhu mot dy an hd trg k¥ thuat TA No.2000 - VIE do
Ngan hang Phat trién chau A ho tro thuc hién, trong d6 cong tac ky thuat do GKW Consult and Safege Consulting
Engineers dam trach. Viéc 14p ké hoach bat dau vao thang hai nam 1995 va hoan tat vao thang tu nam 1996.
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kién moi trudng cta thanh phd. Chinh quyén Thanh phd da cam két thuc hién cac du an nay.
That ra, viéc tai thiét phén nao hé théng kénh rach da dugc thuc hién trén co s¢ thtr nghiém. Cac
dy 4n tai thiét bao gom nhiéu thanh phén, tir di doi tai dinh cw, nao vét long kénh, ké bd bao cho
dén chuyén doi mot sé doan thanh cdng ngdm dudi long dét. Tuy nhién, ban chat khong tao ra
doanh thu ciia cac dy an nay khién chiing tro thanh gan nhu khong thé thyc hién dugc dudi hinh
thirc tai chinh du an. Do d6, nguoi ta ky vong rang cac dy 4n s& hoi da diéu kién dé nhan duoc
vién trg va cac khoan vay vu dai tir cac ngudn da phuong va song phuong. HIFU cung véi cac
ngan hang qudc doanh khac c6 thé cung tmg cac khoan vay véi su dam bao thanh toan tir chinh
quyén dia phuong khi ¢6 thé xac lap mot co ché thu hoi chi phi nhat dinh. Mot co ché kha di 1a
xdy dung cac khu dat trong tu qua trinh giai toa thong qua dé xay dung cac khu thuong mai va
nha &. Cac khu ndy c6 thé dugc ban mot phan cho nhitng ngudi tai dinh cu va mot phin cho cac
nhom c6 thu nhap cao hon thong qua trg cap chéo.

VI. KET LUAN

Y kién chung hién nay cua cac nha hoach dinh chinh sach la can phai c6 cac td chirc tai chinh
chuyén biét ¢ dau tu phat trién co so ha ting do thi. Nguoi ta cling nhan thirc 1d rang cic ngudn
luc dé phat trién d6 thi duoc quan ly tdt hon & cép do dia phuong. Nhin nhin quan diém nay,
TP.HCM da thanh 1ap Quy Pau tu Phat trién D6 thi va nhan duoc sy ung hd cua Chinh phu
Trung uwong.

HIFU sé& khoi xuéng cac ¥ tudng, tham dinh cac nghién ctru kha thi, tim kiém cac nha dau tu
tiém ning va tim kiém ddi tac cho cac du an co so ha tang. Nguoi ta ky vong rang Quy sé dong
vai tro chu dao trong viéc huy dong Von rti ro dé dau tu vao dich vu co so ha ting v6i nhitng
phuong 4an tai trg sang tao. Nguyén tic dau tu vao du 4n cta Quy s& tao diéu kién thuan loi cho
su tham gia cta cac nha dau tu tu nhan va nudc ngoai thong qua phuong thirc BOT va cac thoa
thudn tham gia dau tu v6i trach nhiém nhiém huu han khac.

Tuy nhién, cac két qua loi ich ky vong co thé bj x6a nhoa boi nhitng m01 de doa dang ké ma
Quy s& phai d6i pho. it c6 cac quy dau tu do thi va cac ngan hang phat trlen tai cac quoc gia dang
phat trién thé hién niang lyc dau tu lau dai, phan 16n do co s vén khong day du (under-
capitalization), k¥ cuong tai chinh yéu kém, va dic biét 1a sirc ép chinh tri. HIFU s& that bai néu
sttc ép chinh tri budc to chirc ndy hoat dong don gian nhu mot “quy tién” cta chinh quyén dja
phuong dé tir d6 cdp von cho cac du an theo chi dinh.

Gidi han vé ngudn nhan luc ciing can dugc xem xét. RS rang 1a HIFU céan c6 nhiing chuyén
gia cd trinh do cao, c6 ning lyc nhan dién, thim dinh va giam sat cac dy an dau tu. Hé thong tra
lwong va thuéng hién hanh trong khu vire nha nuée sé& khong cho phép Quy cé thé thu hat duoc
nhitng k¥ nang quan 1y va ky nang chuyén mén cao.

Mot kha ning giai quyét van dé ap luc chinh tri va ngudn nhan lyc, nhung van con nhiéu
tranh cdi 13 tién hanh c6 phan hoa HIFU trong twong lai. Khi 6, Chinh quyén Dia phuong c6 thé
gilt mot ty 1¢ ¢ phan nhat dinh ctia Quy va phan con lai s& duoc ban ra cong chiing. Dudi hinh
thirc nay, Quy s€ phuc vu mot cach tich cuc cho churc nang hiru ich vé thuong mai 1a tai trg co s&
ha tang va da dang hoa rui ro ddu tu. Khi hoi dong quan tri dugc dai dién boi cac khu vuc khéc
nhau trong nén kinh té, Quy s& thoat ra khoi cac ap luc chinh tri va dép ung tich cuc hon trude
cac yéu cAu tai tro ctia cac nha dau tu tu nhan.
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