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I. GIOI THIEU

Thanh phé H6 Chi Minh (TP.HCM) la trung tdm d6 thi 16n nhat ¢ Viét Nam xét vé qui md déan sb va
hoat dong kinh t&. Sw phat trién d6 thi va cong nghiép ¢ TP.HCM va cac vung phu can chi méi bét
dau vao thé ky 19, nhung da dién ra nhanh chéng. Thanh phd hién 1a mot trong nhitng vung ting
treong nhanh nhat trén ca nwde va vao nam 1995 chiém 18,5% tong san luwong ndi dia (GDP) cua Viét
Nam. Téc d¢ tang trudng kinh t€ binh quan trong giai doan 1991-95 1a 12,6%/nam. Véi khoang 75%
trong s6 4,8 triéu dan song ¢ cac quan ndi thanh va du bao khoang 7,2 triéu nguoi vao ndm 2010, gidi
han 5 triéu nguoi theo k& hoach truede day ctia Chinh phu Ch:fmg mady choc sé bi vueot qua, ddc biét khi
s0 dan khong dang ky ho khiu vao khoang it nhat 400.000 nguoi dugc céng nhan chinh thitc. Nha
lup xup va cac khu vuc chiém dung bat hop phap duoc xem la noi cw ngu cua it nhat 230.000 nguoi.
Trong cac quan ndi thanh, noi c¢6 dich vu d6 thi cao hon so v6i cac ving ngoai thanh, vAn con khoang
20% ho gia dinh khong duoc cap nudc mdy va khong tiép can duwgce hé thong vé sinh dam bao. Nudc
thai cong nghiép va nuwdc thai sinh hoat chua duoc xtt ly gay ra nhiing méi nguy hai cho méi truong,
ddc biét khi nudc thai dugc ddy truc tiép vao mang ludi kénh rach cua Thanh phé. Muc d6 trdm
trong vé diéu kién nha ¢ dugc phan anh qua dién tich nén nha binh quén trén ddu nguoi chi ¢6 5 m?,
trong d6 dién tich xdy dung tit nguyén vét liéu bén viing chiém khong dén phéan nita, va 78% la xay

dung tir tredc nam 1975.

Theo Du béo trong Quy hoach Téng thé Phat trién Kinh t€-Xd héi cua TP.HCM trong giai doan
1996-2010 thuc hién vao ndm 1996, Thanh phd sé tang trudng voi nhip d6 14-15%/ndm trong vong 15
nam t6i. D€ theo kip da tdng trudng nay, Thanh phd sé can dén mot mie dau tw téi 2 ty do-la mot
nam. Dau tu vao co so ha tang vat chat sé chiém dén 22,4% trong tong dau tw.! Viéc tai tro cho hoat
déng dau tu nay la mét nhiém vu cuc ky kho khan, ddc biét khi xét t6i sw kém phat trién cta thi
trueong tai chinh vao thoi diém gitta thap nién 90. Vao thoi gian d6, thi trudong c6 phiéu van chua thé
hinh thanh dwgc do quy mo6 nhé bé cuia khu vuc twe nhan va dién tién cham chap ctia chuong trinh ¢8

1 Uy ban Nhan dan TP.HCM, Quy hoach Téng thé Phat trién Kinh t8-Xa hbi TP.HCM, 1996-2010.
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phan héa. Cho du Chinh phti Trung wong va Chinh quyén Dia phuong da bat dau phét hanh trai
phiéu kho bac va trai phiéu d6 thi, nhung cac chiing khoan nay van chua sin sang duwgc mua ban va
trong hau hét cac truong hop gan nhw khong ¢6 su tham gia cta cong ching. Thém vao dé, nhitng
nguoi tiét kiém van con thiéu niém tin vao hé thong ngan hang thuong mai mét phan do yéu t& lich
st ctia cac vu d6 bé tin dung va lam phat cao vao cudi thap nién 80 d€ lai. Tinh trang thiéu niém tin
nay c6 nghia la mot ty trong dang ké tiét kiém tu nhan van con ndm ngoai hé théng tai chinh chinh
thirc. Hon thé nita, Ludt Ngan sadch méi ban hanh khong cho phép chinh quyén dia phuong dugc vay

truc tiép tit cac ngan hang thuong mai.

Nhitng kho6 khéan trén trong thi truong tai chinh da thoéi thic Chinh quyén Thanh phd nghi cach
thiét 1ap mot t8 chure tai chinh d6 thi chuyén biét, c6 thé thuc hién cong viéc dau tu cdng cdng hiéu
qua trong linh vuc co sé ha tang d6 thi, ddng thoi con c6 thé khuyén khich su tham gia ctia cac nha
ddu tu tw nhan va nudc ngoai. Loai td chue tai chinh dia phuwong nay c¢6 thé st dung t6t hon nguén
luc riéng trong ngan sach cua Thanh phd cling nhue huy doéng von tix xa hoi. Cong trinh nghién ctru vé
kha néng thanh lap mot quy phat trién d6 thi da dwoc Vién Nghién ctu kinh t&€ TP.HCM thuc hién
vao dau nam 1996 va tré thanh co s& dé€ soan thao dé an thanh 1ap quy. D€ an nay sau d6 trinh chinh
phu va duge Thu tuéng Chinh phu phé duyét. Quy Dau tw Phat trién D6 thi TP.HCM (HIFU) chinh
thitc di vao hoat dong vao quy IV nam 1997.

Cé thé€ nodi cac td chike tai chinh nhw HIFU da duoc trai nghiém tai nhi€u quoc gia trén thé gidi.
Mot s& nude da thanh céng nhung ciing khong it treong hop that bai. Nhiéu qudc gia dang phat trién
1ap luan rdng, cho dén khi cac thi treong von phat trién tot hon, hay cho dén khi trén thi truong c6
s&n nhitng co ché'huy dong von thay thé khac, viéc thanh 1ap cac t6 chite tai chinh nhw thé nay 1a mot
phuong céch thuc dung d€ cap von cho cac du an co sé ha tang doi hoi mic ddu tw cao. La mét co
ché chuyén tiép, cdc quy dau tw phat trién d6 thi nay phuc vu cho hai muc dich: (i) déng vai tro nhw
mot don bdy d€ nang cao nguodn luc clia nha nude thong qua thu hut hoat dong dong tai tro tir cac
ngudn lye tw nhan trong nwdce va nwde ngoai; va (i) tham gia vao viéc nhan dién, tham dinh va giam
sat cac dy an dau tw. Tuy nhién, cac td chitc nay thwong bi cho 1a yéu kém vé nang lwc, khong ¢6 co

sO von day du, ky cuong tai chinh yéu kém va chiu anh hudng nang né caa ap luc chinh tri.

Muc dich cta tai liéu nghién cttu nay la van dung nhitng kinh nghiém rat ra tit qué trinh thanh
1ap va nhitng nam dau hoat dong ctia Quy D4u tu phat trién d6 thi TP.HCM (HIFU) d€ giai d4p cho
véan dé liéu cac quy dau tu phét trién d6 thi cé thé déng vai trd nhu mot phuong tién hiru hiéu nham
cung ting von va huy déng von tu nhan cho cac du an phat trién d6 thi, va liéu réng cac quy nay c6
th€ dam nhén vai tro kién toan qua trinh nhéan dién, thadm dinh, gidm sat duy an va quan ly rui ro hay
ching, dong thoi phén tich cach thitc lam thé nao cac quy nay gitip han ché téi murc t6i thiéu nhitng
mdi de doa tiém tang ma cdc t6 chiic tai chinh phat trién tai cac qudc gia dang phat trién van thuong

gap phai.

IL Vi TRI VA CHUC NANG CUA QUY PAU TU PHAT TRIEN PO THI THANH PHO HO CHI
MINH (HIFU)

Vi tri cua HIFU

HIFU la mot t6 chiic tai chinh c6 phap nhén riéng, ¢ ban gidm d6c va hoi déng quan tri doc lap. Diéu

nay lam cho Quy hoan toan khac véi cac quy phat trién dia phuong ¢ cac nude khac, von khong duoc
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thé ché'hda v€ mit t6 chitc va thuong chi dong vai trdo nhw mot phuong tién chuyén giao von gitra cac
cép chinh quyén.2 HIFU duoc hinh thanh trong khuén khé cua mot ngan hang phat trién, cung cap
von dai han cho cac dy 4n phat trién. Cac t6 chie tai chinh ki€u nay cung ting nhiing dich vu tai
chinh ma mét ngan hang thuong mai thong thuong tai cdc nudc kém phat trién (LDCs) nhw Viét Nam
khong tham gia vao. Tuy nhién, HIFU khac vdi cdc ngan hang phat trién khac & chd Quy dwoc ddc
biét thic day dé huéng hoat dong dau tw ctia quy nham vao cac du an phat trién do thi c6 kha nang

diing vitng v€ mat tai chinh.

Trong mét khia canh khéac, HIFU la mét t6 chiic nha nuwde. Néi chinh xac ra, Quy thudc so hitu
cua UBND TP.HCM. Do d6, HIFU khéc véi cac quy phat trién tw nhan nhu Quy Co s6 Ha tdng chau
A. Céc quy d4u tu tw nhan nay la mot cdu tric tai chinh nham tap hop va quan ly tién ctia nhiéu nha
dau tw. N6i cach khac, d6 1a moét co ché thuc hién cong viéc dau tu gian tiép. Cac nha dau tu trao
quyén kiém soat tién bac ctia minh cho cac nha quan ly chuyén nghiép, nhitng nguoi nay dén luot ho
sé dau tu vao ¢6 phan niém yét hay trai phiéu. Trong thoi gian t6i, cac quan chitc chinh quyén thanh
phd khong muén thay d6i co cau sé hitu caa HIFU cho dén chitng nao thi treong von da duoc to
chttc tot. Trong twong lai, c6 hai kha niang d€ da dang hoa co cau so hitu ctia Quy: ¢6 phan hoa thong
qua chao ban cd phéan; hodc thanh 14p cac quy con duoc s hitu mét phan béi HIFU va mét phan boi

cac nha dau tw tw nhan.
Cac chirc nang chinh va phu

Chtic ndng quan trong hang dau cua HIFU la st dung nguén von cua chinh quyén dia phwong va
huy ddng vén trung han va dai han tir cac t6 chitc khac nhau, trong nudc cling nhu qudc t€, d¢€ tai tro
cho cac du an co sé ha tang ¢ TP.HCM. Quy sé cho vay tién, dau tw ¢§ phén va cung cap dich vu tw

véan trong thdm dinh cac dy 4n dau tuw.

Coéng viéc chinh ctia Quy la tai chinh dy an, trong d6 Quy sé cung cap tai chinh (dwéi hinh thic
von so hitu hay no vay) cho cac du an co s ha tang va trong doi vao ngan luu tao ra tir cac du an nay
nhu mét ngudn tién ma tir d6 Quy co thé thu hoi cac khoan cho vay, 1ai vay va c6 titc. Nhu vay, khi
cung cap tai chinh cho cac duw 4n, Quy sé lam viéc cing v6i cac nha d4u tw khéc, chdp nhén rui ro

thwong mai nhw nhau.?

Nguoi ta ky vong rang Quy sé lam duoc nhiéu hon chit khong chi don thuan la cung cdp von cd
phan va von vay. Quy sé dong vai trd hd tro va khuyén khich sy tham gia cta cac nha dau tw tu nhan
trong nudc va nude ngoai. Thém vao d6, Quy sé tu van cho chinh quyén thanh phd trong viéc tai co
cau va cd phan hoda céc tién ich co sd ha tang, ap dét qui trinh thdm dinh chit ché va dua ra nhitng dé
xuét vé tai chinh, cdng nghé, mdi treong va phap ly gitp du an c6 thé huy déong vén mot cach dé

dang hon.

Nhu da dé cép trén day, HIFU chu yéu sé dau tu vao cac duw an co sé ha tang d6 thi bao gom
giao thong, cdp nudc, truyén tai va phan phoi nang lugng, x ly rac thai v.v... Quy cing dwoc ky
vong sé cung cdp von d€ xdy dung cac cong trinh co s6 ha tang trong cac khu céng nghiép cta

TP.HCM. Quy sé chi dau tw vao cac du an cong nghiép khac khi cac dy an nay ¢ kha niang sinh loi

2Vi du vé loai quy nay la Quy Phét trién D6 thi ctia Tamil Nadu, Quy Co sé ha tang chinh quyén dia phuong ¢ Philippines, va
Quy Phét trién d6 thi ctia Nepal.
3 Hoat dong tai chinh dw 4n sé duoc thao luén chi tiét trong phan sau.
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cao. Mot diéu kién dét ra cho loai d4u tw nay 1a viéc cap von s€ duwoc thuce hién cho cac du an cong
nghiép méi hodc mé rong cac du an cdng nghiép ma san phadm cé nhu ciu cao, chit khong phai chi

sap x&p lai hay bao lanh cho cac doanh nghiép nha nuwdc hién hitu.

Ngoai vai tro huy dong von trung han va dai han cho cac du an phat trién d6 thi, HIFU con cé
nhitng chitc nang phu khac nhu cung tng dich vu tu van cong ty, bao lanh phat hanh ching khoén,
bado dam no v.v... Vai trd ctia hoat dong bao lanh phat hanh chirng khoan 1a & chd né cho phép chinh
phtt va céc cdng ty c6 thé huy dong duwoc no dai han hay von s¢ hitu trén co sé thuwong xuyén, lau
dai. Theo yéu cau ctia Chinh quyén Thanh phd, Quy c6 th€ déng y bao lanh trén co sé phan phoi va
bén trai phiéu d6 thi. V€ phan minh, Quy sé nhan dwoc phi bao lanh phat hanh, la mot ty 1 phan
tram trong gia tri ctia trai phiéu phat hanh. Dich vu bao dam no la phwong phép phé bién nhat d€
phén bo trach nhiém d6i voi rii ro. Mot cong ty me (nguoi bao dam) cé thé€ phat hanh gidy bao dam
cho cac chti no cua moét cong ty con cua minh, trong do, cong ty me dam nhan viéc thanh toan cho
chu no s6 tién ng dén han néu cong ty con khong cé kha néng thanh toan. Dy la hoat dong bao dam
truc tiép. Diéu ma Quy ¢6 thé 1am 1a hinh thitc bao dam ctua mot bén thi ba, trong d6 Quy bao dam
cho céc chti no ctia cdng ty con theo yéu cau ctia cong ty me; v€ phan minh, cong ty me dong y boi
hoan cho Quy toan bo s6 tién tra cho cac chu no da dwoc bao dam. Viéc bao dam c6 thé (i) bao trum
mot s6 rui ro nhat dinh; (i) bao vé cac khoan thanh toan nhét dinh ciia mét khoan vay; hay (iii) bao

dam toan bd moi rui ro.
III. CO CAU TO CHUC, NGUON VON VA GIAM SAT
Co cau to chirc

La mot td chire dia phwong, HIFU truc thudc Uy ban Nhéan dan TP.HCM. Co c4u t8 chtic ctia Quy bao
gom Hoi dong quan tri, Ban ki€m soat ndi by, Tong giam ddc, Pho tdng giam ddc va mot sd phong

ban chuyén mon.

Nhim bao dam su tw chti v& mit diéu hanh quan ly, HIFU chinh thttc dwgc tach biét khoi cac
ban nganh cua Thanh phé thong qua hoat dong dudi su diéu hanh ciia mét hoi ddng quan tri doc lap.
Ciing nhw nhiéu ngan hang thuwong mai qudc doanh khac, hdi déng quan tri ctia Quy gdém lanh dao
ctia cac ban nganh trong chinh quyén, dugc b6 nhiém theo chi dinh ctia chinh quyén. Biéu nay khac
v6i cac ngan hang tu nhan, noi ma hoi dong quan tri thwong la dai dién ddc 1ap cua cac ¢6 déng. Theo
diéu 1¢, H6i dong quan tri cia HIFU gém dai dién caia UBND TP.HCM, S¢ Tai chinh, Cuc Dau tw va
Phét trién ctia B Tai chinh, S& K& hoach va Pau tw, van phong chi nhanh ctia Ngan hang Nha nuéc
Viét Nam va céc t0 chitc khac. Thuét ngit 't6 chiic khédc' c6 nghia la dai dién cta cdng dong doanh
nghiép, truong va vién nghién cttu ¢d thé cé vi tri trong Hoi dong quan tri. Tuy nhién, ho chi c6 mét
tiéng ndi nho bé ma thoi. Tt ca cac thanh vién hoi dong quan tri déu duoc b8 nhiém cling nhw bai
nhiém béi Chu tich UBND TP.HCM. Ho ¢ nhiém ky ¢d dinh 5 ndm véi thoi di€m b6 nhiém va man
nhiém xen ké nhau d€ bao dam tinh lién tuc. Hoi dong quan tri ¢6 moét chu tich va mét phé chu tich
lam viéc chinh thttc toan thoi gian. Cac thanh vién khac 1a Tong giam ddc va Trudng ban kiém soat
nodi bd. Hoi ddng quan tri chiu trach nhiém phé duyét duw toan va cac k& hoach, cac chién lwge huy
dong von, dau tu, cac hop dong mua sdm va ban tai san 16n, giam sat két qua hoat dong va tw van
quan ly, phé duyét cac thay déi 16n trong chinh sach hoat dong cua Quy vé nhén sy, tiép thi, kiém
soat ndi bd va d€ xuat véi Cha tich UBND Thanh phd vé viéc bd nhiém va bai nhiém Tong giam doc

va Pho6 Téng gidm ddc. Hoi dong quan tri lam viéc theo nguyén tc tap thé va cac budi hop duoc t&
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chttc trén co so hai thang mot 1an ngoai trir trong nhitng treong hop khan cép, cac budi hop sé duoc
triéu tap theo yéu ciu cua Chu tich, Téng giam d6c hay Truong ban ki€m soat ndi bd. Mot khia canh
tiéu cye cta thanh phan hoi dong quan tri nay la ¢ chd céc nhiém vu chinh thiée khac ctia cdc thanh
vién hoi déng quan tri lam cho ho khé duy tri cac budi hop thuong xuyén va ho thuong khong co thoi

gian d€ lam quen véi chi tiét ctia cac du an d4u tu dé xuat.

Ban ki€m soat ndi b ¢6 nhiém vu gidm sat va kiém tra hoat dong diéu hanh ctia Téng giam doc,
K& toan trudng, cac phong ban chuyén mon vé viéc tuan thu phap luat, Diéu 1é va cac qui dinh cua
Quy, cac thong 1€ tai chinh, cac nghi quyét va quyét dinh ctua héi ddng quan tri. Ban kiém soat ndi bd
¢6 nhiém vu bdo cdo hang nam v6i hdi dong quan tri vé hoat ddng giam sat va kiém soat. Bong thoi,
ban kiém soét ciing phai bdo cdo véi hoi dong quan tri vé cc hoat ddng bat thuong, kha ning thua 16
hoat dong, hay viéc lam dung quyén luc quan ly. Ban kiém soat ndi b co tir hai dén ba thanh vién do
hoi dong quan tri bd nhiém. Cac thanh vién ban kiém soat ndi bo khéng duwoc c6 quan hé gia dinh véi
cac thanh vién hoi dong quan tri, tong giam doc va ké toan truong. Ho khéng dwgc gitr bat ky vi tri
nao trong Quy (ngoai trir tredng ban ki€ém soat ndi bo dong vai tro nhu mét thanh vién ctia hoi dong
quan tri) hodc bat ky vi tri nao trong cac cong ty ma c6 quan hé kinh doanh véi Quy. V€ cac tiéu

chuan can thiét, thanh vién Ban ki€m soat ndi bd phai ¢é trinh dé chuyén mon ké'toan va kiém toan.

Téng gidm ddc Quy Pau tw phat trién d6 thi c¢d trach nhiém quan ly cac hoat dong hang ngay
ctua Quy, 14p du toan va ké hoach tai chinh. Téng gidm déc cling chiu trach nhiém 14p cac bdo céo
hang quy, sau thang va hang ndm va xay dung cac k& hoach dai han. Téng giam d6c do Chu tich Uy
ban nhan dan TP.HCM bd nhiém theo d€ ctr duy nhét ctia hoi dong quan tri. Téng gidm ddc cd quyén
dé ctt pho tdng giam doc va ké toan treong. Viéc b nhiém cac vi tri khéc trong ban giam d6c hoan

toan thudc tham quyén cta tong giam doc.

Cac phong ban chuyén mén ctia Quy bao gdm phong Hoat dong dau tw chiu trach nhiém dam
trach cac hoat déng ddu tu, va phong Tai chinh chiu trach nhiém huy déng von. Ngoai ra, Quy Dau
tw phét trién d6 thi TP.HCM con c¢6 mét phong déc biét, d6 1a phong Nghién ctru phat trién, c6 nhiém
vu ¢6 van cho Tong giam ddc vé€ nhitng van dé€ kinh t€'lién quan dén hoat déng, chinh sach hay cac

van dé khac.
Ngu6n vén

Nguén von ctia Quy bao gom von dang ky va von huy dong. Von dang ky cua Quy la 500 ty dong
duoc cap tir ngan sach thanh phd. S6 vén nay duwoc cap tit ngudn thu ngéan sach dia phuong bao gom
tién thu tir ban tai san nha nuwdc va dat dai, phu thu dich vu co so ha tdng nhu dién, nudc, thu gom
rac thai...,* va mot phan thu két dw tir ngan sach dia phwong. Von dang ky c6 thé duoc b6 sung hang
ndm ti cac ngudn trén cdng véi loi nhuén gitt lai va nguodn thu b sung tir hoat dong x6 s kién thiét,
déng gop cha cac doanh nghiép nha nudc trung wong trén dia ban thanh phé dé€ phat trién co sé ha

tang.

Voén huy déng bao gdm cac khoan vay trung han va dai han tir cac t6 chite tai chinh. HIFU c¢6 thé
vay truc tiép tie chinh phu dua vao von uwu dai ciia Quy Bau tue Qudc gia. Nguodn vay thit hai 14 tie cac

ngan hang thwong mai. Cac td chic tai chinh phi ngan hang nhu céng ty bao hiém va quy bao hiém

4 Phy thu dién nuéc da duge chinh quyén thanh phd ban hanh va dp dung tir mot vai ndm truée day. S6 tién phu thu nay hoan
toan thudc vé chinh quyén thanh phé.
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xa hoi cling c6 thé 1a ngudn von vay trong twong lai gan. VE viéc vay nudc ngoai, HIFU c6 thé cd du
tw cach d€ nhitng khoan vay tir cac td chiic tai chinh da phuwong nhu Ngan hang Thé giéi hay Ngan
hang Phat trién chau A. Tuy nhién, theo quy dinh hién hanh thi Quj khong thé vay tryc tiép ma phai
vay lai thong qua B) Tai chinh theo titng chuong trinh ODA cu thé.

Mot cach khéc d€ HIFU huy dong von 1a thong qua phat hanh trai phiéu. Trai phiéu ¢6 mot s&
uu diém nhat dinh so véi cac khoan vay. Bang cach phat hanh trai phiéu, s§ von huy dong cé thé
nhiéu hon. Chi phi phat hanh trai phiéu c6 thé€ thap hon khi t6 chirc vay no ¢é hang mtic tin nhiém
cao. Trai phiéu c6 thé€ c¢é thoi han lau hon va ¢6 thé nhan duoc sy tham gia dong dao tir cong ching.
Khi trdi phiéu nay duwoc mua bén trén thi truong thit cap, no co thé tao ra dong luc cho sy phat trién
thi truong vén trong nude thong qua tdng ngudn cung chiing khoan. Tuy nhién, ¢ Viét Nam viéc huy
dong von bang trai phiéu van con rat han ché. Hau hét nhitng nguoi gitt trai phiéu 1a cic ngan hang,
cac doanh nghiép chi chiém mét s6 it va sw tham gia cta cong ching rat han ché. Van dé nay dugc
minh hoa trong truong hop mot du an duong thu phi @ TP.HCM duoc huy dong von bang tréi phidu
d6 thi. Trong duw 4n nay, tong gia tri trai phiéu phat hanh vao khoang 25 ty dong vdi lai suat la
17%/nam trong thoi han 3 nam. 90,2% trai phiéu dugc ban cho cac ngan hang khac nhau, 9,7% duoc
bén cho cac doanh nghiép, va chi c6 0,1% ban cho cong chting. Nhu vy, trong nhitng nam sép tdi,
HIFU chéc van chua thé dua nhiéu vao viéc phat hanh trai phiéu, nhung nhitng budc tiéh quan trong
nhw xay dyng niém tin va th hang tin nhiém phai dwoc thwc hién nh3m 1am cho viéc phat hanh trai

phiéu tré nén moét ngudn von chinh ctia Quy.

Céac ngudn von khac bao gom thu nhép tao ra tir cdc hoat dong nhw bao dam thanh toan, bao
lanh phat hanh va cac thoa thuan uy thac. Thong qua thoa thuan uy thac, Quy sé hoat dong nhu mét
don vi nhén uy thac d€ quan ly nguén vén tu nhan va nha nudc trén co s6 thu phi uy thac. Quy sé
hudéng mét ngudn thu nhdp tic thoi tir hoat dong nay trong khi khong phai chiu rii ro that thoat
khoan vay ma Quy da vay hay quan ly trén ceong vi duoc uy thac.

Du kién trong hai dén ba ndm d4u, nguén von caa Quy chtl yéu sé bao gém von so hitu tir ngén
sach dia phuong va vay tir cac t& chiic tai chinh. Péng gép von s hitu c6 thé chiém khoang 40% va
von vay co thé chiém khoang 60%. Hoat dong d4u tu ban dau duoc du kién 1a tap trung vao mot sd
dw 4n khu céng nghiép va duong sé, trong do viéc dau tu vao voén so hitu du kién chiém khoang 30%
trong tong ddu tw va phan con lai 1a vén vay trung han va dai han tit chinh pht va ngén hang. Trong
nhitng nam ti€p theo, mét s6 khoan muc sé duoc thém vao nhu trai phiéu va von vay tir cac td chic

tai chinh phi ngan hang.

Thu nhép ctia Quy sé hinh thanh tir chénh 1éch 1ai sudt gitra vay va cho vay, ¢ tic tao ra tir ddu
tw von s¢ hitu, va phi nhan dugc tit bao 1lanh phat hanh, bao dam thanh toan va tw van dau tu. Thu
nhép tao ra dugc dua trd vao hoat ddng cua Quy sao cho t6 chic sé trd nén ty ding ving duoc va
hoan thanh cac muc tiéu phat trién. Diéu nay cling sé giap Quy co6 thé dap tng cac chi phi hanh chinh

va chi phi hoat ddng cua minh.
Giam sat

La mot doanh nghiép nha nuwdc, Quy can c6 su giam sat chdt ché cua chinh quyén, dong thoi phai

tuén tha cac qui dinh ban hanh cho tat ca cac td chic tai chinh.
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Gan nhue moi qudc gia dang phat trién déu gan cac doanh nghiép nha nudc véi mot bo cha quan,
trong d6 Bo Tai chinh déng vai tro then chét. O Viét Nam, cac doanh nghiép nha nudc duoc xép vao
hai loai. Loai tht nhat goi la doanh nghiép nha nudc trung wong, triec thudc cdc bd chu quan trong
chinh quyén trung wong. Loai tht hai goi 1a doanh nghiép nha nudc dia phuong, thudc su quan ly
cta chinh quyén thanh phé hay chinh quyén tinh.> HIFU roi vao loai thi hai. N& luc sép xép lai cac
doanh nghiép nha nudc da duoc tiéh hanh nham cai thién chat luong gidm st thong qua dich chuyén
te viéc kiém sodt tién nghiém sang hiu kién, phong tranh sy can thiép thuc t& va hop phédp vao nhitng
quyét dinh thudc tham quyén cta ban giam ddc hay hoi déng quan tri, hop ly hoa méi quan hé bao
cdo va tao ra mdt nhém co trinh d6 va thong tin t6t hon trong cic bd va trong chinh quyén dia

phuwong dé€ xem xét lai cac doanh nghiép nha nude.

Tuy nhién, viéc chon lwa mitc d6 giam sat cia chinh quyén thanh phd phu hep déi véi Quy Bau
tw phat trién d6 thi la mét van d€ phuic tap hon. Sy can thiép théi qua cua cac ban nganh thanh phd
van con tran lan. Cac ban nganh nay c6 xu hudng tng hé dau tu vao nhitng du an 16n va khéng ding
viing vé€ mat kinh t& va c¢é nhitng céng cu phi hiéu qua d€ danh gia thanh qua hoat déng. Budc thi
nhét la lam r6 nhitng quyét dinh gi ma chinh quyén thanh phd nén hay khoéng nén can du vao. Dya
vao kinh nghiém ctia cdc ngan hang phét trién khac, nguoi ta thay rang chinh quyén thanh phd chi
nén an dinh chiéu huéng co ban trong viéc ddu tu va huy dong ngudn lyc, bd nhiém cac thanh vién
hoéi dong quan tri va tong giam déc, danh gia thanh qua hoat dong, xem xét lai nhitng quyét dinh tai
trg ma anh huong dén quyén loi cong chiing va st dung viéc hoach dinh dai han ciing nhu diéu phoi
gitta cic phong ban dé& huéng dan hoat dong ctia Quy. C6 nhiéu 1ap luan vé viéc liéu chinh quyén
thanh ph6 ¢6 nén giao nhiém vu bd nhiém tong giam doc cho hoi déng quan tri lo liéu hay chang.
Nhung d6i v6i Viét Nam, viéc danh cho Quy mét mie dé ddc lap thé hién qua hanh ddng nay van
con xa x6i dén ndi nhitng van dé dua ra dwgc xem nhw khdng c6 lién quan tryec tiép. Ngoai ra, vi Quy
st dung tién mot phan tr ngan sach thanh phd d€ dau tu vao cac du an co sd ha ting, nén nguoi ta
14p luén rang chinh quyén thanh ph6 nén gitt lai mét mic d6 ki€m soat nhat dinh d6i voi Quy d€ bao

dam rang tién dwgce dau tu vao diang cho.

O cap do trung wong, hai t6 chirc chiu trdch nhiém giam sat Quy la Ngan hang nha nudc Viét
Nam (SBVN) va B6 Tai chinh (mof). Thét ra, hai t8 chtrc cdp trén nay déu c6 dai dién ctia ho trong hoi
dbng quan tri cua Quy. Ddi véi Ngan hang nha nudc Viét Nam, dai dién d6 1a van phong chi nhanh
ngan hang nha nuwdc tai TP.HCM, va d6i véi BO Tai chinh la Chi nhanh Cuc Dau tu va Phat trién tai
TP.HCM.

Céc chi tiéu vé thanh qua hoat dong

Viéc danh gia thanh qua hoat dong la viéc lam khong thé thiéu. Néu thanh qua t6t khéng dwoc khen
thuong va két qua kém coi khong bi tritng phat, khong ai ngac nhién ermg nang suét sé dinh tré va
giam sut. Ban giam d6c Quy phai 6 trach nhiém giai trinh. Céc chi tiéu v€ thanh qua hoat dong mang
dén cho Téng giam d6c mot tin hiéu 16 rang vé€ hanh vi dang mong doi va gitp phéan xét chinh Tong
giam doc v€ mat két qua hoat dong. Két qua hoat dong chi nén dugc xem xét trong pham vi mét vai
chi tiéu khong triing 1ap, d& do luong va cé tinh trong s6 wu tién. Quy phai duoc yéu cdu nop bao cao

danh gia riéng vé thanh qua hoat dong. Bao cdo danh gia do Téng gidam doc 1ap va duoc sy phé duyét

5N6i chinh xdc ra, con ¢é mot loai doanh nghiép nha nude nita thude chinh quyén cap quan. Tuy nhién, loai nay cd thé xép
chung vao loai doanh nghiép nha nudc dia phwong. Trong qua trinh d6i méi hién nay, cé mot p luc tir phia chinh quyén
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cta hdi dong quan tri. Bao cdo nay sau dé dugc ndp cho mot hoi dong danh gid gom dai dién cuia cac
ban nganh d6 thi, cac b lién quan va cac dai dién tir gidi kinh doanh tw nhan va cac vién nghién ctru.
Bdo cdo danh gid két qua hoat ddng ciing boc 16 médt s6 van d€ lién quan dén chinh quyén, chit khong

phai ban giam d6c: su can thiép chinh tri, viéc khéng thé bao dam duwgc nhu da cam két v.v...

V& co ban, Quy la mét t6 chiic tai chinh. Nhu vay, két qua hoat dong va viéc sit dung ngudn luc
hiéu qua cua Quy duoc xac dinh trén co s& bao cdo tai chinh caa Quy. Néu Quy hoat ddng c6 14i, diéu
d6 c6 nghia 1a Quy cé thé thuc hién duwoc cac chitc nang phat trién ctia minh va cé thé thu thap thém
nhi€u nguén luc hon nita dya trén sttc manh va thanh qua d€ mo rong hoat dong. Diéu nay thuong
duoc thue hién thong qua xem xét tinh day du ctia loi nhuén va céc suét sinh loi chung. Nguoi ta st

dung céc ty s6 chinh sau day:
Suét sinh 1¢i trén von st dung = (lgi nhuén trudc thué'va lai vay x 100) / lwgng von st dung
Suét sinh lgi trén tong tai san = (loi nhuén treede thué'va 1ai vay x 100) / binh quan tong tai san

Suét sinh 1oi trén voén s6 hitu = (loi nhuén sau thué va 1ai vay x 100) / binh quan vén so hitu

theong, dw trit va thu nhap gitt lai.

Cac kiém dinh vé thanh qua hoat dong la mot phuong tién thiét yéu dé€ bao dam khong chi vé trach
nhiém tai chinh ctia m§t du 4n ma con 1a ky cuong d€ khuyén khich sy quan ly va stt dung nguoén luc
mot cach hiéu qua. Két qua cta cac kiém dinh sau d6 sé dugc so sanh voi suét sinh loi ky vong hay
c4c tiéu chudn da dé ra nhdm xéac dinh xem quy da dugc diéu hanh hiéu qua nhu thé nao. Cac suat
sinh loi ky vong hay suét sinh loi tiéu chuén nay cé th€ do chinh Quy an dinh va di€u chinh hang
nam. L4y vi dy, suét sinh 1¢i tiéu chuén trén von sit dung cé thé€ duoc an dinh bfing vdi 1ai suat tréi
phiéu kho bac thoi han mét ndm (Re) cdng voi 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 t€. Trong giai doan 1997-2000, R:
duoc dé xuit 1a 2%.

IV. TAI CHINH DU AN

Hoat dong quan trong hang dau ctia HIFU 1a cap von cho cac du an co sé ha ting. Luic bat dau, nhiéu
du an thudc cac ké hoach phat trién thanh phd sé duoc dé xuat lién tuc cho Quy va cac ngan hang
khac d€ yéu ciu tai trg. Trong pham vi hoach dinh ctia TP.HCM, Quy hoach tdng thé phat trién kinh
t&-xa hoi giai doan 15 ndm véi mdt chwong trinh dau tw dai han tong quat sé dwoc xay dung két hop
boi nhi€u ban nganh thanh phé va Vién nghién ctru kinh t€ Dua trén quy hoach tong thé, S& K&
hoach va Dau tu sé xay dung cac chuong trinh dau tw hang nam va nam nam. Trong cac chuong trinh
nay, cac du an khu vuc cu th€ sé dugce xac 1ap, xét thit ty wu tién va thuc hién dan. Tuy nhién, c6
nhiéu van dé€ vé quad trinh xét tht ty wu tién. Nhiéu khi cdc du 4n ddu tu dugc chon bf?mg nhitng
quyét dinh chinh tri. Ngoai ra, ngudn tai chinh cta cdc du an nay duwogc dinh nghia mét cach mo ho
nhue ddu tu nha nude, tw nhan, hay nude ngoai. Do d6, diéu quan trong déi véi HIFU la phai thdm
dinh lai m§t cach cédn thén cdc nghién cru kha thi ctia cac du an nay do cac ban nganh thanh pho va
cac doanh nghiép nha nuwdc dé€ xudt, va thdm chi bac bo nhitng dw 4n “wu tién” ma khéng théa man

céc tiéu chuan ctia Quy.

trung wong dua tat ca cac doanh nghiép nay vao tdm kiém soat cua BO Tai chinh.
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Tuy nhién, bé“mg cach di theo cac dinh hudng trén, HIFU sé€ lai roi vao got chan Asin. Kinh
nghiém tai nhiéu qudc gia cho thay ermg cac ngan hang phat trién va cac quy chuyén doanh thuong
¢6 tinh thu dong va chi phan ting truede cac d€ xuét tir cac nha tai tro du an, thay vi cht dong nhén
dién va thuc ddy thuc hién nhitng y teong hay. Két qua 1a Quy phai tham gia vao viéc nhén dién cac
co hoi dau tw va phat trién dyw an. Quy can phai nhan dién cac nganh phu tiém nang vé co so ha tang
va chon lua nhitng dy 4n tot nhéat v€ kha nang sinh loi, tinh kha thi v& mat kinh t& va ¢ thé€ duwoc
thuc hién nhanh chéng nhu thé nao. Viéc tai trg cho cdc nganh phu nay phai phu hop véi cac nguyén

tac dau tu ctia Quy, cac chién lwge phat trién ctia thanh phd va quéc gia.
Co cdu tai chinh du an

Trong tai chinh dw an, nhitng nguoi cho vay trong doi vao ngan luu ctia dy an d€ thu héi cdc khoan
vay va nhin vao tai san ctia dy an d€ bao dam an toan. Diéu nay doi hoi phai co cdu ng vay va von sé
hitu sao cho ngan luu ctia du an da dé thanh toén ng. Trén nguyén tic, HIFU c6 thé cdp von cho cac
doanh nghiép k& ca doanh nghiép nha nuwdc 14n tw nhan trén co s6 ¢ quyén doi ng hoan toan déi voéi

chu dau tu (full-recourse). Tuy nhién, y twong thanh lap Quy xuat phat tt tai chinh dy an.

Cac chu d4u tw ctua du an (con goi la nha bao tro) la nhitng nguroi cung tng von ¢6 phan cho duy
an. Co cdu tai chinh du 4n giup cht ddu tw tranh khoi trach nhiém phai dung toan bd tai san cta
minh d¢€ tra no cho dy an. Thong qua tham gia vao hinh thitc huy dong von nay, rui ro 16n nhat ctua
HIFU la danh mat s6 tién ma Quy da dau tw vao du an cht khéng phai toan b tai san ctia Quy. Cac
du an ty ding vitng ma khong cé sy bao dam cua cac chu dau tu (hay cta chinh pha) d6i véi nhitng
nguoi cho vay ctia du an duwgc goi 1a du an trong dé chi ng khong c6 quyén doi ng doi véi chu dau
tw (non-recourse). Trén thuc t€ cac dy an thuong duoc thwe hién véi diéu kién chi ng ¢6 quyén doi no
han ché d6i véi chu dau tu (limited- recourse). Theo co ché nay, chti dau tw cam két cung cap su hd tro
tai chinh dot xuét, trén mic vén so hitu cua ho, d€ gitip nhitng nguoi cho vay thém yén tam. Su cam
két nay thuong dugc dua ra trong thoi ky xay dung va bt dau di vao hoat dong, tic la thoi ky rui ro

nhat trong vong doi ctia nhiéu du 4n co sd ha tang.
Céc cong cu huy dong vén bao gom:

Vén cd phin. Bat ky hinh thtic tai chinh du 4n nao ciing bat dau bang viéc dau tu von 5 phan,
biéu thi sy s¢ hitu. C6 dong dwgc chia lgi nhuén cta dy an thong qua cd titc va duwge huong su
gia tdng gid tri von (hay giam gia tri von) dat duoc nho sy gia tang gid tri (hay giam gia tri) cua
tai san du an. Dong thoi, loi nhuén tr von ¢6 phan ndi chung sé chiu anh hudng tiéu cuc trude

tién néu du an gap phai nhiing khé khan tai chinh hay c6 sw chdm tré trong viéc tao ra ngan luwu.

Tién mdt hinh thanh tie dw dn. Cac du an cling c6 thé dwoc cdp vén mot phan bang ngan luu tao ra
te chinh du an. Ngan luu nay con dwoc goi 1a lgi nhuén tai dau tu. Trong mot ké hoach tai
chinh, loi nhuan tai dau tw dugc xt ly nhie von ¢8 phan cho dit né khong cé tinh chic chén nhu

von déng gop tir ltc bat dau du an.

No c6 thiv tw wu tién thanh todn thip (subordinated debt). Loai vOn nay c6 hinh thitc nhw ng, nhung
¢6 nhiéu ddc diém cua vén ¢ phan. N6 ¢6 lich trinh thanh toan 1ai vay va vén goc, nhung ciing

¢6 thé cho phép tham gia s& hiru.
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Von vay tiv ngdn hang thwong mai cho dy dn. Yéu t6 quan trong cua tai chinh du an la viéc cung
tng cac khoan vay giup cap von cho du an. Nhitng déc diém chinh cta loai no nay la dugc bao
dam trén tai san va ngan lvu ctia du an. Khéc vdi vay tir ngudn ngéan sach hay vay tir cac ngan
hang da phuong, cac khoan vay tir ngan hang thuong mai cho cac du 4n co sé ha ting tu nhan
khong c6 dugc sy bao dam cua chinh pha. Nhitng nguoi cho vay phai tim kiém (i) ngan luu dw
bdo ma cé thé gitp hoan tra no vay v6i mét bién do an toan nhéat dinh; (i) yéu cau chu dau tw
gop von ¢d phan dang k&€ d€ chiing minh su cam két va chiu ton that néu that bai; (iii) 6 quyén
doi ng & mikc d6 nhét dinh d6i véi cac chu dau tw trong treong hop xady ra nhitng truc trac nhat
dinh, vi du nhu chi phi phét sinh vuot qué dy toan. Trong qua khut, cac ngan hang xuat nhap
khau da ting yéu cau chinh phti nudc sé tai bao lanh d8i tng cho mot sd rai ro, chang han nhu

rti ro chinh trj. Tuy nhién, mot s6 ngan hang dang bat dau cho vay trén co s khong cé bao lanh.

Trdi phiéu cong trinh. Trai phiéu la chiing khoan tai chinh, thuong do céc cong ty 16n phéat hanh ra
cong ching d€ vay no dai han. Trai phiéu dwgc mua béi cac t6 chitc dau tu dai han, vi du nhw
cac quy huu tri, quy dau tu chung, cong ty bao hiém. Day la nhitng nha dau tu khong mudén
chap nhén rui ro cao, va noéi chung ho chi cung tng von cho nhitng céng ty c6 hang mtc tin
nhiém cao ma thoi. Trai phiéu cong trinh duwoc bao dam bfing ngan luu va tai san ctia mot duw an
chtt khong phai bang ngan lwu va tai san ciia mot cong ty da ¢ tén tudi. Nhitng ngudi mua trai
phiéu doi hoi phai ¢6 niém tin vao dy 4n (vi du cic chu dau tw ¢ uy tin, cic thoa thuan hop

dbéng va moi truong qudc gia). Day van con 1a moét thi truong mdéi tai cac nuede dang phat trién.

Hinh 1: Co ché tai chinh du an dién hinh

HIFU , cac nhatau HIFU, cac ngan
tu trong nrgc va hang vaa chi tai
nugc ngoai chinh khac

Hop ddng bao tiéu Hop ddng vay

Hop dong xay ding Hop ddng van hanh, ho tri

Praiect Revennue

Ngéan bu dy an

Xay dung dr an z

Van hanh va bo tri dr an

Bao dam
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D& cap von cho cac du &n co so ha tang, chti ddu tu (nhitng nguodi cung Gtng von ¢ phan) cd gang
thiét 14p cai goi la mot cong ty phat trién du an. B6 1a mot cong ty trach nhiém hitu han duoc goép von
boi cac cht ddu tw. O day, cac cht dau tw 6 thé 1a cdc doanh nghiép trong nwdc, nha dau tw nwdc
ngoai. Sau do, cong ty phat trién du 4n sé vay von voi su trg gip cua cac chu dau tw. Nhitng t0 chikc
cho du &n vay von la cac ngan hang thuwong mai, cdc ngan hang xudt nhap khau, cac td chic tai chinh
da phuong nhu Cong ty Tai chinh Quoéc t& (IFC)... Cong ty phat trién dw an dédc biét chiu trdch nhiém
xdy dung, van hanh va bao tri cong trinh co s¢ ha tang. Trong treong hop mot du an BOT (xay dung,
van hanh, chuyén giao), cong ty phat trién dy an sé phai chuyén giao cong trinh nay cho khu vuc nha

nude sau mdt thoi gian van hanh nhét dinh.

Néu cac chu dau tu dw an khong cé kinh nghiém trong viéc xay dung hay véan hanh cong trinh,
cong ty phat trién dy an c6 thé ky két hop dong véi cac t6 chirc khac d€ xay dung, van hanh va bao tri
cong trinh. Viéc nay dugc tién hanh con nhdm vao muc dich 1a da dang hoa rui ro xay dung va van
hanh gitta cac nha thau khac nhau. Thong thuong, cac chi dau tu cling la mot cong ty xay dung hay
véan hanh, trong truong hop dé, cac nha thau ciing la cac ¢ déng ctia cong ty. Do vay, ho gan bé voéi

két qua hoat dong ctia du an va tir d6 c6 ddng co khuyén khich lam viéc vi 1oi ich t6t nhat cua du an.
Cung cap tai chinh bang vén ¢6 phan va vén vay

Tuy theo ting dw 4n cu thé, HIFU c¢6 thé déng vai tro 1a ¢6 déng gdp von truc tiép cung véi cac nha

d4au tw chién lwge, hay cho vay cung véi cac ngan hang va t6 chirc tai chinh khac.
Cung cép tai chinh bang von c6 phin

Mot cach d€ thuc hién tai chinh dy an 1a théng qua vén ¢6 phan. HIFU c6 thé gép von vao cac dy an
co s0 ha ting dia phuong bang cich mua ¢ phan ctia cc cong ty phét trién dw an va nho vay tro
thanh mét chu dau tu ctia du an. Quy cé thé la mét cha dau twe nang dong, qua d6 Quy tham gia vao
viéc quan ly cac cong ty du an, hodc trd thanh mét chi dau tw thu ddng, chi don thuan cung ting von

s6 hitu ma théi. V6i nang luc hién tai, Quy chi hanh ddng nhu mét chu dau tu thu dong.
Quy trinh tham gia vao hoat dong gop von ¢b phan dugce dé xuat nhu sau:

1. Nhin dign, ddnh gid cic dw dn va cic chi ddu tw. Chuyén y twdng thanh hién thuc doi hoi nguoi
ta phai nhén dién cac nha d4u tu chinh yéu. M6t nha dau tu hay mét nhom céc nha dau tu, nhiing
nguoi ¢ y dinh d4u tw vao mét du an nao dé nhung c6 th€ khong du néng luc ky thuét va (hodc)
khong c¢é du ngudn lyec tai chinh, c6 thé dé€ xuat mot du an dau tu. Quy sé€ danh gia dw an dau tw dé
xuét nay thong qua xem xét nang luc tai chinh ctia cac cht dau tu va thdm dinh du 4n. Sau d6, Quy
¢6 th€ quyét dinh liéu du an d€ xuét cé thich hgp khong, liéu Quy c6 nén tai tro bd sung cho du an
bé“mg cach tham gia von cd phan va liéu Quy c6 thé tim duwoc mot déi tac ¢ nang luc ky thuét cho duw
an hay khong. Mot cong ty ky thuét (vi du nhue mét cdng ty cap nudc do thi) cd thé yéu cau Quy tai
trg cho viéc dau tu mo rong cac phuong tién cap nudce hién tai hay ddu tw vao mét dy an khai thac
méi. Trong treong hop nay, Quy van phai danh gia dw an dé xudt theo cung mot cach thic nhw
truong hop dau tién va néu can sé moi thém cac chu d4u tw cung tham gia. Tuy nhién, qua trinh c6
thé xay ra theo moét cach khac. Quy cd thé chu déng nhéan dién mét co hoi dau tw va tim kiém cac don
vi khéc cung tham gia lam chu dau tu (d6ng chu d4u tu). Trong treong hop nay, Quy sé la nguoi

khoi xuedng du an.
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2. Thiét lgp co cdu tai chinh ciua dy dn cung v6i cic chit ddu tw khdc. Qud trinh nay bao gdm viéc
thanh 14p cong ty du 4n, xac dinh phap nhan cua du an, co cidu von vay - von s& hitu va xac lap
khuo6n khé quan ly va cach chia loi nhuan. HIFU ¢6 thé déng vai tro chtt déng trong viéc thao luén
véi cac co quan chti quan, gitp xac 1ap tu céch phap nhéan ctia du 4n, va can bang quyén loi ctia cac

déi tadc khac nhau.

3. Gdp von. Trong budc nay, Quy sé dang ky ¢ phan cta cong ty du 4n. Sau khi da c6 tw cach
phép nhéan va xac 1ap co cdu von, Quy co6 thé lam hé so xin vay von tir cadc ngan hang thuwong mai va
céc td chitc da phuong. Kha ning vay von ré sé phu thudc nhiéu vao co cdu ctia du an, d6 tin nhiém

ctia cac chu d4u tu, tén tudi va mang lwdi quan hé cta Quy.

4. Thiét ké'va dan xép cdc hop dong. Khi ngudn tai chinh ctia dw an da dwgc cam két hoan toan boi
céc cht dau tu va nhitng nguoi cho vay, HIFU va cdc nha dau tu chién lwgc sé ho tro cong ty du an

trong viéc ky két hgp ddng véi cac cdng ty xay dung va van hanh.

5. Gidm sit. Di€u quan trong thiét yéu la thuong xuyén gidm sat qua trinh thyc hién. Viéc giam
sat gitp danh gid tién d6 thuc hién va dwa ra nhiing quyét dinh kip thoi d€ thuc hién du an moét cach
httu hiéu va hiéu qua. HIFU sé phai danh gia cac bao cao hang thang va hang quy do cac cong ty duw
an trinh bay v€ viéc xay dung, trang thiét bi, tinh hinh tai chinh va hoat dong. Trong truong hop gop
vOn ¢6 phan, cac nhan vién cao cdp ctia Quy co thé tham gia vao hoi ddng quan tri cia cdng ty dw an.
Nhung nhu da lvu y trén day, Quy chi ¢6 thé dong vai tro cia mot nha dau tu thu dong. Do vay, Quy
nén bd nhiém mét thanh vién héi dong quan tri tir bén ngoai chit khong dich than tham gia vao hoi
déng quan tri. Thong qua anh huwéng dén hoi dong quan tri, Quy cé thé cd van vé cac chién lwge hoat

dong.
Cung cép tai chinh bang von vay

Mot cach khac @€ cap von cho du an la théng qua von vay. Theo hinh thitc nay, HIFU c6 thé cung cap
von cho vay trung han va dai han cho cac du 4n co so ha tdng trong giai doan xay dung va nhiing
nam hoat dong dau tién. Vi luong vén ddu tu can thiét cho cac du an co so ha tang thuong rat 16n,
nén cé thé€ Quy sé phai thanh 1ap t6 hop cho vay hay cho vay hgp von. Néi chung, trong truong hop
cho vay, vai tro ctia Quy c6 thé kém chu dong hon trong trudng hop dau. Du vy, Quj van can phai
thuc hién cac budc sau day: (1) thdm dinh cac muc tiéu ctia dy 4n d€ xuét theo chinh sach cho vay cta
Quy; (2) tham dinh nguoi vay, tinh hinh tai chinh ctia nguoi vay, vu di€m va nhuoc diém vé quan ly,
va tim hiéu xem nhitng van d€ nay co thé thuc ddy hay can tré du an dé xudt nhu thé nao; (3) thuc
hién thdm dinh dy an v€ tai chinh; (4) tai tro cho dy an, danh gia tién d¢ va cac yéu cu tai trg; va (5)

giam sat dy an.

Lai sudt cho vay cua Quy duoc an dinh thap hon 50 diém co ban so véi lai sudt cho vay cta
HIFU, duoc diéu chinh theo chi phi huy dong von va phi bu rui ro ctia Quy. Ca hai khoan phi nay
déu do Quy xac dinh. Bién d6 50 diém co ban phan nao phan anh su tro cip 1ai suat ma Quy danh

cho cac dy 4n phat trién.
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Vai tro ciia HIFU trong viéc chia xé rui ro

Vai tro chia xé rti ro cua HIFU phu thudc vao viéc Quy 1a nguoi du tu von c6 phan hay nguoi cho
vay. La mot nguoi cung ting von cd phan, Quy c¢6 vai tro ctia mot chu dau tu; con néu 1a nguoi cung

tng von vay, Quy co vai tro cua médt chu no.

Hinh 1 mé ta nhiéu thanh phan tham gia va cac mé6i quan hé hop déng. Tiém &n dang sau cac
moi quan hé hop dong nay la co ché chia xé rui ro. O day, ching ta chi d€ cap dén bon loai rui ro, d6

la rtii ro xay dung va hoan thién, rti ro hoat dong, rai ro moéi truong kinh t&€'va rti ro qudc gia.

Riii ro xdy dung va hoan thién. Thoi ky xay dung va khoi su 1a thoi ky rui ro cao va doi hoi luong
von dau tu 16n. Do d6, nguoi ta phai st dung mot t6 hop ctia vén so hitu, von vay két hop von sé
hitu, von vay uu tién (no duoc wu tién chi tra trudc tién), va cac bién phap bao dam. Rui ro xay dung
thuong duoc tw bao hiém bang cach st dung gia cd dinh va hop dong xay dung chia khda trao tay.
Trong loai rui ro nay, ching ta nén dét trong tdm vao thanh qua hoat ddng ctia nha thau. Sy cham tré
tién d9, chat luong yéu kém, hay chi phi phat sinh vuot qua c6 thé duoc qui cho két qua hoat ddng
cta nha thau, giao dat, gidy phép xay dung, cic tién ich dan dung va duong sé... Nhu da dé cap trén
day, cac chu ddu tu du 4n thuong la céc cong ty xay dung, trong truong hop d6, ho truc tiép gan lién
v6i thanh qua hoat dong cuia du an. Tuy nhién, trong treong hop chu dau tu khéng c6 kinh nghiém
xdy dung, két qua hoat déng ctia nha thau sé la mét yéu t6 xem xét quan trong. Theo kinh nghiém rut
ra tir cac nwde khac, d€ bao dam thanh qua hoat déng ctia nha thau, HIFU va cac chu dau tu khac c6
thé thiét ké mot co cau déc biét trong d6 cong ty xdy dung dwgc phép trd thanh mot chu von sé hiru,
duoc huong mot phan ngan lwu va mot phan cd phéan so hitu. Ngoai ra, cac chu dau tw ¢é thé yéu cau
tai tro chi phi phét sinh vuot qua néu nha thau theo hgp dong chia khoa trao tay khong bao dam vé
chi phi.

Riti ro hoat djng. Giai doan hoat dong hay giai doan van hanh duw an duoc xem la d& rui ro hon so
véi thoi ky xay dung du 4n. Co thé tai tai tro cho du an béng trai phiéu. Rui ro hoat dong cé thé xay
ra do thiéu dong co khuyén khich hoat déng, d6i khang vé loi ich trong truong hop nhiéu chu dau tu
vOn s& hitu, va cac chinh sich ctia chinh quyén dia phuong. D€ da dang ho4 rui ro nay, trach nhiém
van hanh va bao tri c6 th€ duoc giao cho mot cong ty chuyén mon. Mét rui ro khac la kha nang c¢é san
nguyén vat liéu va nhién liéu. Rui ro nay cé thé duoc phong tranh thong qua cac hop dong mua hang

véi cac cong ty cung tng.

Rili ro moi trieong kinh té¢” Loai thit nhat la rui ro thi truong, c6 tac ddng quan trong theo y nghia
la khé ma du doan dwoc nhu ciu ctia nguoi tiéu dung. Thong thuong, cac chia dau tu phai ganh chiu
rui ro nay. Trong nhitng truong hop déc biét, chinh quyén thanh phé ¢6 thé hap thu mét phan rai ro
nay théng qua ky két mot hgp dong bao tiéu, thoa thudn mua toan b san lwong san pham san xuét ra
véi mot muitc gid nhat dinh hay théng qua cho phép c6 su thay ddi gia trong thoi ky hoat déng khi
nhu c4u giam sut dudi miec ky vong. Rui ro ty gid h6i doai va rui ro 1ai suét, ca hai déu la nhiing rui
ro gan lién co hitu véi co cau von vay cua du an, déu c6 tac dong quan trong, ddc biét khi ¢ viéc vay
muon bang ngoai té. Rui ro ty gia hdi doai ¢6 thé duoc phong tranh bang cach gan lién gia biéu ctia
duw an vdi dong do-la, nhung thwe hién thanh toan bé“mg ndi t&. Rui ro 1ai suét xay ra cung véi cac

khoan vay c¢ 1ai suét tha ndi, c6 thé duoc giam thiéu béng hop dong hoan d6i 1ai suét.
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Riii ro quéc gia. Rui ro qudc gia lién quan dén tinh trang khong chac chan gén lién véi viée xin
gidy phép, viéc khong duoc phép diéu chinh biéu gid hodc khong duoc diéu chinh kip lac, cac han
ché ctia qui dinh, rai ro bi qudc hitu hda, hay tinh 8n dinh cta hé thong chinh tri. N6i cho cung thi
kha nédng phong tranh cac rai ro nay cta céng ty dw an va cac chu dau tw 1a han ché. Sy bao lanh cta
Chinh phu Trung wong va cac t6 chiic tai chinh da phuwong v€ rui ro chinh tri d6i khi la can thiét.
HIFU, véi vai tro 1la mét t6 chiee thudc Chinh quyén Thanh phd, c6 thé gitp thiét 14p méi quan hé

cOng tac ctia cac chu dau tu véi cac co quan quan ly nha nude ciia Thanh phé.
Céc loai dv 4n co s& ha tang

Nhw da d€ cap trén day, Quy chu yéu sé dau tu vao cac du an co so ha tang dia phwong nhu cac con
duong thu phi, cau céng, cho bua, cdp nudc, hé thong thodt nudc va tai thiét kénh rach, thu gom va

xtt ly chat thai, va cdc khu cong nghiép.

V& dién, Quy sé khéng d4u tu vao cac dy an phét dién, von la trach nhiém ctaa Chinh phu Trung
wong. Quy chi ddu tu vao viéc cai thién mang lwdi truyén tai va phan phoi dién, trong d6 viéc dau tw
6 thé sé duoc thuc hién dudi hinh thic cung ting von vay chit khong phai dudi hinh thiee tai tro du

an. Cac du 4n vién thong, hang khong va hai cang cling thudc trach nhiém ctia Trung wong.

Duong, cdu va him thu phi. Trong nhitng ndm sap t6i, nhitng con duong trung tam toa di cac
huéng va duong vanh dai cia TP.HCM sé phai dugc nang cdp, mé rong va xay dung méi. Thém vao
dé, véi chién lwgce phat trién cac vung d6 thi méi ¢ bén kia song Sai Gon, mot s6 cau va duong ham
ciing sé duoc xay dung. Nhiing du an nay doi hoi mét lwong von dau tu khdng 16, trong khi néng luc
tai chinh va quan ly ctia khu viec cdng van con han ché Do d9, tai chinh du 4n tro thanh mot giai

phap kha di va HIFU c6 thé tham gia vao mét s6 dw an nay.

Cip nwéc. Quy hoach tdng thé vé cap nudc cua TP.HCMS d€ xudt taing miic cung cdp nudc tir
735.000 m3/nay 1én 2.500.000 m3/ngay vao nam 2015. Cac dy an chinh d€ hoan thanh chi tiéu nay bao
gom viéc tai thiét va mo rong cac nha may xt ly nwdc va mang ludi phan phoi nude hién nay, va xay
dung hé théng cap nudc soéng Sai Gon méi. Can phai c6 s6 von ddu tw téng cdng la 1,054 ty USD dé
thuc hién cai thién va mo rong hé thong cung cdp, phan phéi nude. Trong tdng s6 von nay, c6 khoang
276 triéu USD duw kién duoc tai tro bf?mg ngudn von tu nhan theo phuwong thic BOT (xdy dung, van
hanh, chuyén giao), trong khi 788 triéu USD sé& duoc tai tro bang ngudn von ngan sach, véi khoang
70% trong s6 nay la tir vn cho vay ctia cac t6 chuic tai chinh da phuong. Cac dy an cidp nudce theo
phuong thiee BOT ¢6 thé thu héi dugc toan b von thong qua tiang gida nudc hién nay tir 0,13 USD/m?
1én dén 0,33 USD/m? nhu kién nghi ctia ban quy hoach tong thé. Nguoi ta ciing d€ nghi tinh gia nuwéc
khac nhau cho cdc nhém nguoi tiéu dung khac nhau va st dung viéc tro cdp chéo dé€ bao dam nang

d& khuyén khich st dung nudce trong cac tang 16p dan ngheo.

Cic khu cong nghigp. Trong nd luc cong nghiép hda manh mé, 13 khu cong nghiép da va dang
duoc hinh thanh & ngoai 6 TP.HCM. Viéc phat trién cac khu cong nghiép nay mang dén cac co hoi
dau tu cho HIFU. Chi phi phat trién bao gom dén bu giai toa va giai phéng mit bang, xdy dung

duong ndi by, cac nha may xtt ly nudc thai, va thdm chi cdc nha may dién qui md nho trong mot s6

6 K&hoach tong thé vé cap nuwdc ciia TP.HCM duoc xay dung nhu mot du én hd tro ki thuat TA No.2000 - VIE do Ngan hang
Phét trién chau A hd tro thuc hién, trong do6 cong tac ky thuat do GKW Consult and Safege Consulting Engineers dam trach.
Viéc 1ap k& hoach bat ddu vao thang hai ndm 1995 va hoan tit vao thang tw ndm 1996.
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truong hop. Céc chi phi nay c6 thé thu héi bang cch cho cac doanh nghiép cong nghiép thué dat.
Mot s8 du an duwoc thuc hién gin day da chitng minh réng cic du an c6 thé diing vitng vé tai chinh

néu chi phi dén bu giai téa thap.

Cdi tao mang lwdi kénh rach. TP.HCM c6 hang chuc ki-16-mét kénh rach ma mét thoi 1la duwong luu
théng va chuyén cho hanh khéch, hang héa quan trong ctia Thanh phd. Tuy nhién, ngay nay kénh
rach da bi 6 nhiém ning né va doc hai bén bo 1a nhitng khu nha lup xup, chiém dung bat hop phép.
Viéc tai thiét cac con kénh nay 1a mét nhu cau cap bach d€ cai thién diéu kién moi treong ctuia thanh
pho. Chinh quyén Thanh phd da cam két thyc hién cac du 4n nay. Thét ra, viéc tai thiét phan nao hé
théng kénh rach da dwgc thuc hién trén co s thtr nghiém. Cac du an tai thiét bao gdm nhiéu thanh
phan, tir di doi téi dinh cu, nao vét long kénh, ke bo bao cho dén chuyén d6i mot s6 doan thanh cong
ngam dwdi long dat. Tuy nhién, ban chat khong tao ra doanh thu cua cac dy an nay khién chung tro
thanh gan nhu khéng thé thuc hién dwoc dwdi hinh thike tai chinh du 4n. Do d6, nguoi ta ky vong
ré“mg cac du an sé hoi du diéu kién d€ nhén duoc vién trg va cdc khoan vay uwu dai tir cac ngudn da
phuong va song phuong. HIFU cung véi cac ngan hang quéc doanh khéc ¢é thé cung ting cac khoan
vay voi sg dam bao thanh toan tir chinh quyén dia phuwong khi ¢6 thé x4c 1lap mot co ché thu hoi chi
phi nhat dinh. Mot co ché'’kha di 1a xay dung cac khu dat trong tir qua trinh giai toa thong qua dé xay
dung cac khu thuong mai va nha ¢. Cac khu nay ¢6 thé duwoc ban mot phan cho nhiing nguoi tai dinh

cw va mot phan cho cac nhém c¢6 thu nhép cao hon théng qua tro cap chéo.
VI. KET LUAN

Y kién chung hién nay ctia cic nha hoach dinh chinh sach 1 can phai c6 cac t& chiec tai chinh chuyén
biét d€ dau tw phét trién co s ha tang d6 thi. Nguoi ta cling nhan thite rd rang cac ngudn luc & phat
trién d6 thi dwoc quan ly t6t hon ¢ cdp d6 dia phuong. Nhin nhan quan diém nay, TP.HCM da thanh
1ap Quy Dau tu Phét trién D6 thi va nhan duoc sy ting hé ctia Chinh pha Trung wong.

HIFU sé khoi xudng cac y tuong, tham dinh cdc nghién ctu kha thi, tim kiém cdc nha dau tw
tiém ndng va tim kiém d6i tac cho cac du an co so ha tdng. Nguoi ta ky vong réng Quy sé dong vai
tro chu dao trong viéc huy dong von rui ro d€ dau tu vao dich vu co sé ha tang véi nhitng phwong an
tai trg sang tao. Nguyén thc dAu tw vao du &n cua Quy sé tao diéu kién thuén loi cho sy tham gia ctia
cac nha dau tw tw nhan va nuwdc ngoai thdng qua phuwong thiec BOT va cac théa thuin tham gia dau tw

vi trach nhiém nhiém hwu han khéc.

Tuy nhién, cac két qua 1gi ich ky vong c6 thé bi x6a nhoa boi nhitng moéi de doa dang ké ma Quy
sé phai d8i phé. It c6 cac quy dau tw dd thi va cdc ngan hang phét trién tai cdc qudc gia dang phat
trién thé hién nang lwc dau tu lau dai, phan 16n do co s¢ von khéng ddy du (under-capitalization), ky
cwong tai chinh yéu kém, va déc biét 1a stec ép chinh tri. HIFU sé that bai néu stic ép chinh tri budc t&
chirc nay hoat dong don gian nhu mét “quy tién” ctia chinh quyén dia phuong d€ tir d6 cdp von cho

cac du an theo chi dinh.

Gidi han v€ ngudn nhéan luc ciing can dugc xem xét. RS rang 1a HIFU cin c¢6 nhitng chuyén gia
6 trinh d9 cao, ¢6 nang luc nhan dién, thdm dinh va giam sat cac du an dau tu. Hé théng tra luong
va thuong hién hanh trong khu vuc nha nude sé khéng cho phép Quy cé thé thu hut duoc nhitng ky

nang quan ly va kj nang chuyén mén cao.
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Mot kha nang giai quyét van dé ap luc chinh tri va ngudén nhan lyc, nhung van con nhiéu tranh
cai la tién hanh c6 phan héa HIFU trong tuwong lai. Khi d6, Chinh quyén Dia phuong c6 thé gitt mét ty
1é c6 phén nhat dinh ctia Quy va phan con lai sé duoc ban ra cdng chiing. Dwdi hinh thirc nay, Quy sé
phuc vu moét cach tich cuwe cho chitc ndng hitu ich vé€ thwong mai la tai trg co sé ha tang va da dang
hoa rti ro dau tu. Khi héi dong quan tri dugce dai dién boi cac khu vuc khac nhau trong nén kinh t€,
Quy sé thodt ra khoi cac ap luc chinh tri va dap tng tich cuc hon triede cac yéu cau tai tro clia cac nha
dau tw tu nhan.
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