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Chinh sach thao go tai chinh cho cac du an BOT

Thuye trang: nhiéu dy an BOT véan hanh thiéu hiéu qua, vé phwong an tai chinh (PATC)

Trong quéa khu, viée trién khai cac dy 4n ha tang giao thong thong qua hinh thirc BOT (Xay dung — Véan hanh —
Chuyén giao) da dong gop dang ké trong viéc huy dong ngudn luc xi hoi dé phat trién ha tang, nho d6 khong dit
nhiéu ap Iyc &én ngudn luc ngan sach.

Tuy véy trong qua trinh van hanh, nhiéu du 4n BOT d3 ghi nhan dong tién thu phi thdp hon nhiéu so v6i PATC, gay
thua 13 cho cac nha dau tu va dat ra rai ro ng xau. Mot mat, diéu nay co thé dén tir sai sét ciia doanh nghiép trong viéc
1ap phuong 4n tai chinh va kiém so4t thu phi. Nhung mat khac, mot phan khong nhé dén tir cac yéu t6 khach quan,
tham chi la do cac chinh sach/ hoat dgng ctia Nha nwéc:

«  Tai mot sb dy an, phuong an thiét ké ban du dit tram thu phi hoan von tai ca doan duong khong phai doanh
nghiép dau tu (tram Bim Son -Thanh Hoéa; tram Bic Thang Long — No¢i Bai - Ha N¢i, tram La Son — Thy
Loan...). Tuy vay, diéu nay vap phai sy phan ddi gay gat ciia tai xé va nguoi dan dia phuong. Do ap luc tir
ngudi dan, mot sb tram da khong duoc van hanh hoidc bi nha nude yéu cau dimg thu phi, qua dé 1am giam sb
tram thu phi hoan von cho du 4n.

« Mot s6 nguoi dan van lya chon di chuyén qua tuyén dudng cii khong thu phi, dic biét néu du 4n BOT chua
hoan thanh du ndi toan tuyén 16n va tao ra loi thé 15 rang vé tdc do di chuyén (vd: CT Bic Giang — Lang
Son).

* Sau khi du 4n BOT dua vao van hanh, nha nuéc tiép tuc dau tu cac doan duong thay thé bﬁng nguén vbn
ngan sach (do d6 khong thu phi), anh huéng dén luu legng va ngudn thu phi ctia dy an (vd: BOT Cau Thai
Ha).

Vvé ly thuyét, cac du an BOT theo luat PPP cii s& dugc nha nudc dam bao hiéu sut lgi nhuan IRR. Khi dy 4n van
hanh thiéu hiéu qud, nha nudc sé thuc hién cac chinh sach dé hd tro doanh nghiép dam bao PATC:

*  Piéu chinh muc gia vé qua tram.

«  Phéi hop voi chinh quyén dia phuong dé t6 chuc lai luéng tuyén, han ché tinh trang phuong tién né tram.

*  Kéo dai thoi gian thu phi nham cai thién hiéu qua tai chinh cua du 4n.

Tuy vay, thue té cho thiy cac bién phap nay chwa mang lai hiéu qua do vap phai nhidu rao can:

*  Viéc tang gia thu phi thuong di mat voi sy phan g manh mé tir nguoi dan va doanh nghiép, dic biét trong
bdi canh thu nhap chua cao va ha ting chua dép tmg ky vong. Nhiéu truong hop dé xuét diéu chinh phi bi tri
hodn hoic khong duoc thong qua, khién doanh thu thuc t& khong cai thién, tham chi con tao ap luc du luan,
anh hudng dén tinh 6n dinh xa hoi.

«  D0i voi giai phap phan ludng, t chirc lai tuyén dudng: Cac co quan chirc nang kho ap dung bién phap hanh
chinh hiéu qua dé ngan phuong tién di qua duong dan sinh. Ngoai ra, viéc cudng ché ludng tuyén d& gy mau
thuan voi nguoi dan dia phuong va tao ap luc ddi voi chinh quyén s tai.

«  D0i voi giai phap kéo dai thoi gian thu phi, tac dong chi thé hién & phuong an tai chinh trén gidy, trong khi
lwu lwong xe thuc té thap khién dong tién khong cai thién dang ké. Ngoai ra, thoi gian thu phi kéo dai s& giy
phan tng x4 hoi, nhit 14 vdi cac tuyén dudng co chét lugng con han ché.
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= Vigc sir dung ngin sich nha nwée (NSNN) dé hd trg phan thiéu hut tai chinh ciia dw 4n dugc xem la
giai phap cén thiét va co hiéu qua cao trong bdi canh hién tai.

Nhirng gidi phap thao g& dwge dwa ra
Luat s6 57/2024/QH15 (stra d6i, bo sung mot s6 dicu ciia Luat PPP) c¢6 hiéu luc tir ngay 01/7/2025, sé hiru nhiéu
diém cap nhat quan trong d6i v6i hinh thirc hop dong BOT, huéng dén muyc tiéu nang cao tinh kha thi ciia cac du an
va bao dam can bang loi ich gitra Nha nudc va nha dau tu tu nhan:
e B0 sung co ché hd tro tai chinh bing ngin sach nha nwéc trong giai doan vin hanh
Khoan 3, Piéu 5 — Lut sira di 2024: “Nha nudc c6 thé hd tro béng von dau tu cong hodc nguén tai chinh
hop phap khic dé dam bao phuong an tai chinh kha thi dbi véi dy 4n PPP, bao gdm cé truong hop du
an da di vao van hanh nhung gip khé khin khich quan din dén mat can dbi tai chinh.”
e Naing ty 1& von nha nudée hd tro 1én toi da 70%
Luat PPP sira doi 2024 (khoan 2, Piéu 5 dugc stra d6i): “Ty 16 vén nha nude tham gia khong vuot qua
70% tong muc dau tu cia du an PPP.
e Co ché boi thwong khi chim dit hop dong truéc thoi han

Khoan 6, Piéu 50 — Luat stra d6i 2024 quy dinh: “Trong trudng hop cham ditt hop dong PPP khéng do
15i ciia nha dau tw, co’ quan nha nwéc c6 thim quyén c6 trach nhiém xac dinh gia tri thiét hai hop 1y dé
thue hién bdi thuwdng trén co s bao cao kiém toan doc lap.”

Ngoai ra, B6 Xdy dung di chinh thic trinh phwong an st dung vén NSNN dé thuc hién hd trg tai chinh & mua lai
(thanh 1y hgp dong) ddi voi 11 BOT gip kho khan vé tai chinh, dé xuat Chinh phti bao cao Qudc hoi ban hanh Nghi
quyét trong ki hop Quéc hoi.

Danh sich dv dn BOT ky vong c6 thé dwoc hd trg von NSNN

Ky vong gia t,ri

TMDT thanh toan von Tinh trang

Chi dau tw YA
(ty dong) "N (ty ddng)

Cham thu phi, giam luu
lugng xe do phuong tién

BOT cu Thai Ha BOT 1.709 1.024 luu théng qua tuyén song B"VZ‘;ng
hanh khong thu phi (cau
Hung Ha)
Giam luu lugng xe do 2
BOT chu Viet Tri-Bavi | NOHBOT 1y 0 598 phuong tién lwu thong 50 SUN8
Pha Ha von

qua tuyén song hanh
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BOT ham duong bd qua

Péo Ci (hang muc my  HHV 18.904 2.280 Khong thu phi dugc tai B0 sung
A A i ra tram La Son — Tty Loan von
rong ham Hai Van)
Cao téC BéC Giang — TP. Chua th(’jng tuyén dén B 6 sun
Lang  Son  doan HHV 12.188 4.580 cira khéu Hiru Nghi e &
Km45+100 - Km108+500
Cai tao, nang cap duong < . Y
39B doan tuyén trénh thi  CTCP Niichiltlixsf ﬂ};ﬂfg do Chim dit
trAn Thanh Né va doan tir TASCONam 550 452 dUYel ot T gt aa A
\ \ A . CDT lap tram thu phicd  hop dong
duong vao Trung tam Thai & QL39B cii
bién luc Thai Binh
QL1 doan tranh thanh ph CT‘C P B(,)T Dy 4n d4 ding thu phi tir ~ Cham dut
Thanh Hoa Buomg tranh—1.014 741 ngdy 10/8/2017 hop ddn
Thanh Hoa g2y op &
) CTCP Pau tu Giam luu luong do tuyén )
BOT néng cap va cai tao  QL9I (trong 1 588 1585 song hanh cao toc Chau  Cham dut
quoc 160 91 TP Can Tho d6 bao gom ' ' boc - Can Tho - Soéc hop dong
CTI) Trang khong thu phi
Chi dugc thuc hién thu
BOT duong Thai Nguyén V],)TC (trg ne phi tam trén tuyén duong  Cham dut
. do6 bao gom 2.713 2.208 . N X A
- Cho Méi C4G) moi, chua thu trén dudng  hop dong
cl.
CTCP‘ Xay Khéng thyc hién thu phi Iy
A - dung va Kinh < - Cham dut
Hang muc cau An Hai C % 33 33 duogc do mac phai su N
doanh dia 6c hin déi tir nguoi dan 9P dong
Hoa Binh P g
Tuyén tranh thi xa Bu6n
VIR . Lién danh H6 di vao hoat dong va L
Egﬁ C(g’iﬁ‘)’ rongduong o My 14- 836 703 khéng thu phi, lam giam Eha‘géim
Bang Duong luu lugng xe trén quoc 10 op dong
14
Cai tao, nang cap ludng TNHH Dfl | V& phuong an tai Cham dut
A A tu BOT Binh 1.303 612 C , A
song Sai Gon Loi chinh vi mirc phi cao. hop dong

Nguon: Bo Xay dung, VCBS tong hop
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Thzo gé nut thit, ky vong niang cao hiéu qua hoat dong trong twong lai

Trong truwdng hop dwogc thdng qua, ngudn von hd tro tir NSNN sé déng gop dong tién quan trong dé cac doanh
nghiép: (1) Tai co cau tai chinh, giam nhe ap luc ng vay va chi phi tai chinh, (2 ) Tao diéu kién dé bat dau cac ké hoach
trién khai dy 4n méi.

D6i véi cac doanh nghiép ky vong c6 thé nhan dong tién hd tro tai chinh tir ngan sach, chung toi danh gia cao nhing
doanh nghiép c6 danh muc dw 4n d3 hoan tit phap 1y, sin sang trién khai ngay sau khi tai co ciu tai chinh
thanh cdng. Ngoai ra, viéc stra d6i Luat PPP va ban hanh cac Nghi quyét lién quan s& md ra co ché chia sé trach nhiém
13 rang gitta nha nuéc va nha dau tu, ciing nhu tao tién 1¢ tich cwe dé cac doanh nghiép BOT khac — vén dang gip
kho khin vé doanh thu hodc phuong 4n hoan von — ¢6 co s& ky vong duge hd tro twong tu trong thoi gian téi, gop
phan timg budc khoi phuc niém tin cta khu vye tu nhan vao mé hinh PPP.

Trién vong tai mot so doanh nghiép niém yeét

Vén héa (ty

Mi CK dong) Trién vong Gia hop ly (VND)
(20/06/2025)

Néu dwoe nhian ngudn von hd trg tir NSNN, hiéu qua tai
chinh cta dy 4n CT Bic Giang — Lang Son s& duoc cai thién
dang ké, tao diéu kién dé doanh nghiép tiép tuc trién khai hiéu
qua cac dy an dau ndi (CT Hiru Nghi - Chi Lang, Pong Ping
— Tra Linh) va ting loi thé canh tranh toan tuyén.

HHV 5.779 15.537

Luu lrgng xe tai nhiéu tram BOT khac c6 xu huéng cai
thién tich cuec.

Gia ting tinh kha thi PATC tai cac du an PPP méi nho nang
ty 1¢ von ngan sach tham gia (1én dén 70% tai dy 4n Dong Pang
— Tra Linh).

Néu dwoc mua lai BOT QL91 (Cén Tho), CTI c6 thé: (1)
Tai co cdu tai chinh, thanh toan mot phan khong nho no vay,
(2) Thuc hién hoan nhap lai mot s6 khoan 15 lién quan dén du
an da dugc ghi nhén trude day.

CTI 1.293 25.183

Birc tranh tai chinh cai thién s& tao diéu kién dé CTI huy
dong, tap trung ngudn luc cho cac dy 4n diu tw trong diém:
(1) KDC Phudc Tan, (2) Mo da Thién Tan 10.
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C4G

2.929

Néu duoc mua lai BOT Thai Nguyén — Cho Méi, C4G co thé
thu hoi lai phan 16n khoan dau tu vao phap nhan dy 4n (cong
ty lién két cua C4G), tao diéu kién dé trién khai cac goi thau
thi cong va dy an BDS tai Nghé An.

Dy an BOT QL1A doan tranh Vinh — Nam Bén Thuy van dem
vé dong tién kha tich cuc.

9.205
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vees V

Vietcombank Securities

PIEU KHOAN SU DUNG

Bio cdo nay va/hodc bat ky nhan dinh, thong tin nao trong bao co nay khong phai 14 cac 16i chao mua hay ban bat ky mot san pham tai chinh,
ching khoan nao dugc phan tich trong béo cao va ciing khong 1a san pham tu van dau tu hay ¥ kién tu vin du tu nao ctia VCBS hay céc don
vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi bao céo nay l1a mot ngudn tham khao. VCBS khong chiu bat ky trach nhiém
nao trude nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khach sir dung céc thong tin trén dé kinh doanh chimg khoan.

Tat ca nhitng thong tin néu trong béo cao phéan tich déu da duogc thu thap, danh gia véi mirc can trong tdi da c6 thé. Tuy nhién, do cac nguyén
nhan cht quan va khach quan tir cac ngudn thong tin cong bd, VCBS khong dam bao vé tinh xac thyuc cua cac thong tin dugce dé cap trong bao

c4o phan tich ciing nhu khdéng c6 nghia vu phai cap nhat nhimg thong tin trong béo cdo sau thoi diém bao céo nay duoc phat hanh.

Béo cao nay thudc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mot ph'?m hodc toan bd ndi dung bao cao va/hodc xuét ban ma khong co6 su
cho phép bang vin ban ciia VCBS déu bi nghiém cdm.

THONG TIN LIEN HE
Tran Minh Hoang Pham Hong Quén, CFA Pham Vian Trang
Giam d6c Nghién ciru — Phén tich Truong phong Phan tich Chuyén vién phén tich

Nganh - Doanh nghiép

tmhoang(@vcbs.com.vn pvtrang@vcbs.com.vn

phquan@yvcbs.com.vn

VIETCOMBANK SECURITIES COMPANY
https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich
Bloomberg: VCBS <GO>
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