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Hinh thirc dau tw BT hoi sinh: Ha tang kich hoat chu

ky quy dat méi

H6 Thi Kiéu Trang, CFA = Ké& hoach dau tw cdng giai doan 20262030 cla Viét Nam v&i quy md dw kién lén dén
Giam doc, Nganh Bat Dong San 8,2 triéu ty dong (twong dwong 329 ty USD) vurot xa kha nang dap (ng cda ngan sach
trang.htk@hsc.com.vn Nha nuac. Ap lyc tham hut ngudn von nay dang tré thanh dong lwc chinh lam hoi sinh
+64 28 3823 3299 Ext. 129 nhu cau v& cac co ché huy déng vén tw nhan.

Doan Béo Anh Tuén = Sy hdi sinh clia hinh thirc dau tw BT (Xay dung - Chuyén giao) danh déu budc chuyén
Chuyén Vién, Nganh Bat Dong San dich quan trong trong kha nang tiép can quy dat ctia cac nha phat trien BBS, dong thoi
tuan.dba@hsc.com.vn mé ra 16 trinh thay thé trong hoat déng phat trién quy dat.

+84 28 3823 3299 Ext. 172 . N
= Chung t6i nhan thay VHM, PDR va CTD la nhém cong ty c6 tiém nang hwéng lgi rd

nét nhat te 1an song BT nay nho kha nang tlep can cac dy an Ion. Mac du vay, pang
Iwe thu xep vén va kha nang trién khai thyc té cla tivng don vi van la nhiing bién s6
cbt 16i cAn phai theo dbi chat ché.

Tham vong ha tang vs. thwc trang ngan sach

Viét Nam dang buwéc vao chu ky dau tu ha tAng I6n nhét tiy trwéc dén nay, sau khi Chinh
pht phé duyét k& hoach dau tw cong giai doan 2026-2030 tri gia 8,2 triéu ty ddng (twong
duong 329 ty USD) - con sb nay cao gan gép ba l1&n so véi giai doan trwdc. Tuy nhién,
nhu cau vén tiép tuc vwot xa kha néng dap (ng clia ngan sach Nha nudc. Dong thoi,
nhirng nut that cb hiru vé hiéu suét gidi ngan van chua dwoc giai quyét mot cach triét dé.
HSC cho rang nhiing nat that nay chinh 1a dong lwc cét 16i théi thic Chinh pha khéi phuc
lai co ché BT.

Hinh thirc dau tw BT héi sinh: Tir déong bang dén chuan héa hanh
lang phap ly

Sau moét thdi gian bi déng bang bdi Luat PPP ndm 2020 trwéc lo ngai v& tinh thiéu minh
bach va sy chénh l&ch trong viéc dinh gia tai san & co ché ddi dat lay ha tAng, mé hinh BT
da chinh thire dworc tai ap dung theo Luat sb 57/2024/QH15. Ké tiép, viéc théng qua Nghi
quyét s6 16/2026/NQ-CP da chinh thirc hoan thién khung phap ly toan dién, truc tiép thao
g nut that cho cac duw an BT ton dong vbn bi dong bang tir giai doan trwoc. Dong thai nay

m& ra co hoi giai phong gia tri khong 15 ttr cac quy dat déi ting, ddng thoi xtr ly dt diém
cac tranh chép, khiéu nai kéo dai nhidu ndm qua.

TP.HCM khang dinh vi thé tién phong

TP.HCM khang dinh vi thé dan dat trong 1an séng héi sinh hinh thirc BT khi phé duyét dot
dau tién danh muc 33 khu d4t déi tng thanh toan véi tbng dién tich khoang 205 ha. Béng
thevi, thanh phé ciing phac thdo danh muc cac dw an BT quy mé I&n tri gia I&n t&i 526 nghin
ty ddng (twong dwong 20 ty USD), bao gdm ca cac dw an da dwoc chap thuan va cac duw
an dang d& xuat duéi khung phap ly mai. HSC cho réng diéu nay phan anh quyét tam
ngay cang I&n ctia Chinh phu trong viéc kéu goi sy tham gia cta khu vwe tw nhan vao phat
trién ha tang, qua d6 c6 thd mé dwong cho viéc ap dung rong réi hon tai cac tinh thanh
khac.

Trong danh sach khuyén nghi, chiing t6i nhan thdy VHM, PDR va CTD & mét trong nhirng
cong ty c6 tiém nang hwéng loi, théng qua viéc tiép can quy dat ha tang déi rng hodc
tham gia thi cong. Mac du vay, mod hinh BT van la mot cudc choi tham dung vén cuc ky
I&n. V& lau dai, phwong thirc nay c6 thé kich hoat cac ri ro trung han xung quanh mtc
do6 hép thu cda thj trwong, ap lwe don by tai chinh va nang lwc quan tri dong tién dw an.

Bén géc béng tiéng Anh cla bao céo nay duoc phat hanh vao ngay 29/5.

: Khuyén nghij Gia muc tiéu (déng) Tiém nang Z(ED) ZEXED) L.suéat cb tirc (%)
M&i Cii M&i Th.ddi (%) ting/giam (%) 2024F  2025F 2024F  2025F 2024F

CTD 72,200 Mua vao - 104,762 - 45.1 16.8 10.3 0.86 0.84 1.30 1.28
DXG 13,350 Mua vao - 16,667 - 24.8 37.1 74.0 1.05 1.19 - -
KDH 23,000 Mua vao s 32,300 s 40.4 28.7 24.5 1.34 1.39 0 0
NLG 26,550 Mua vao - 39,700 - 495 19.7 18.4 1.06 1.02 1.88 1.88
NVL 15,050 Tang ty trong - 18,000 - 19.6 N/a 19.3 0.78 0.74 - -
PDR 16,500 Tang ty trong - 19,200 - 16.4 78.6 31.4 1.31 1.31 - -
TCH 15,450 Tang ty trong - 20,000 - 29.4 12.1 72,5 0.77 0.98 0.80 0.31
VHM 157,700 Nam gt - 163,400 - 3.61 20.4 15.5 3.20 2.72 0 0

Gia cé"phié'u tai ngay 28/5/2026.
Nguén: Céng ty, FactSet, HSC
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Sw hoi sinh cia mé hinh BT: Tan dung ha tang dé
tiep can cac quy dat dac dia

Do ap Iwc nhu cau vén Ién dé thue hién cac muc tiéu phat trién co s& ha tang, Chinh
phu da khoi phuc lai co ché BT nhw mét giai phap chién lwoc nham huy dong ngudn
von va nang luc thue thi tr khéi tw nhan, déi lai bang ngudn lwc dét dai. HSC cho
rang khung phap ly méi nay sé thiét |ap mot kénh mé réng quy dat mang tinh chién
lwoc cho cac nha phat trién BDS théng qua hinh thirc dau tw ha tAng. Pay dwoc ky
vong sé 1a bé d& virng chac, dinh hinh va thuc dy lan séng buing nd tiép theo cua
phan khuc BDS dé thi tai Viét Nam trong trung va dai han. Chung t6i cho réng cac
cong ty phat trién BDS va nha thau xay dwng nhw VHM, PDR va CTD c6 thé tr&
thanh nhirng don vi hudng loi tiém nang tw chu ky BT mai nay, mac du nang lyc thu
xép vdn va kha nang trién khai thuc dia van la nhirng yéu té cét 16i can theo dbi.

1. Tham vong ha tang vs. thwc trang ngan sach

Ké hoach ha tang day tham vong - Viét Nam hién dang buéc vao mét "siéu chu ky"
dau tv co s& ha tAng véi quy md va tbc do phat trién chua tirng cé. Cho giai doan
2026 - 2030, Chinh pha da phé duyét ngan sach cho ké& hoach dau tw cong trj gia 8,2
triéu ty ddng (khoang 329 ty USD) — cao gap gan ba lan so v&i chu ky trwéc d6. Nhin
lai giai doan 2021-2025, Chinh phl da huy dong thanh céng hon 3,4 triéu ty dong
(khodng 139 ty USD) vén dau tw cong, mirc tang trwdng &n twong 55% so véi giai
doan 5 nam trwdc dé. Tinh dén cudi ndm 2025, téng vén dau tw toan xa hoi da dat
33,2% GDP, trong khi mang luéi dwéong cao tbc quéc gia da ting gan gép ba lan lén
murc 3.245 km so v&i 1.163 km trong nam 2020.

Véi viéc dat muc tiéu téng vén dau tw toan xa hoi dat 40% GDP (twong duong 1,54
nghin ty USD), Chinh phu dang tan dung ha tang lam vién gach nén mong trong chién
lwoc nhdm dat mirc tng trwdng GDP hai chir s6 vao ndm 2026.

Biéu dé 1: Pau tw céng trung han theo nhiém ky Chinh phu, nghin ty déng (VND)
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Nguén: GSO, Quéc hoi

V&i cac dw an trong diém québc gia bao gébm tuyén dudng sit tbc do cao Bac - Nam
(dwogc phé duyét vao thang 11/2024 véi chi phi wéce tinh 67 ty USD, trai dai 1.541 km
tr Ha No6i dén TP.HCM), tuyén dwéng sat Lao Cai - Ha Noi - Hai Phong (8 ty USD),
cac cang trung chuyén quéc té tai Can Gio, Lién Chiéu va Hon Khoai, cung viéc mé
réng hang loat san bay (bao gdm Long Thanh, Gia Binh, Phi Quéc va Phan Thiét),
chi riéng Bo Giao thong Van tai da cong bd mét ké hoach thu hat ngudn vén wéc tinh
lén t&i 200 ty USD cho ha tang giao théng cho dén nam 2030.

Khoang tréng céu truc trong nguén vén huy déng - Bat chap nhixng muc tiéu ha
tang day tham vong, cac wéc tinh tir co quan quan ly cho thay nguon von ngén sach
Nha nwéc chi cé thé dap ng téi da mot nira tdng nhu cau vén dau tw. Chi tiét nhw
sau:

e Theo wéc tinh cta Freshfields: khoang trdng nguén vén cho dén ndm 2030
dw kién roi vao khoang 150-200 ty USD. Day la mét con s6 khéng 16 ma ban
than ngan sach Chinh pha, ngudn vén hé trg nwéc ngoai 1an lwong tién tiét
kiém noi khdi khong thé tw thu xép.
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e Theo s6 liéu tir Ngan hang Thé gii: Viét Nam can hon 334 ty USD cho
muc tiéu phat trien ha tang trong giai doan 2026-2031, trong d6 von dau tw
cong chi cé thé dap rng dwoc mét nira.

Biéu dé 2: Nhu cau vén phat trién ha tang cua Viét Nam va kha ning dap trng cua
ngan sach nha nwéc

Chi riéng ngudn vén ngan sach nha nwéc la chwa da dé dap (ng qua mot nira nhu cau
dau tw can thiét
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Ngudn: Freshfields, dw bao ctia World Bank

Nhirng han ché khac lién quan dén tién dé giai ngan - - Ap I that chat ngan sach
ngay cang tr& nén nghiém trong hon do hiéu suét giai ngan thap mang tinh co hiru
cta hé théng. Tinh dén cudi ndm 2025, ty |é gidi ngan vén dau tw cong dat 80,3%
(twong dwong 755 nghin ty déng), tiép tuc khéng hoan thanh muc tiéu dé ra va danh
d4u chudi 5 nam lién tiép khong hoan thanh ké hoach nam. Mac du ty |é nay da c6
nhirng bwéc cai thién nhat dinh trong thdi gian gan day, nhwng mét khoang tréng 1én
vé mat hiéu suat van dai déng tdn tai. Theo Ngan hang Thé gidi, ty 1& dau tw trén GDP
cta Viét Nam (dat 6,4%) cao hon han so v&i cac nwéc khac trong khu ve nhw Thai
Lan va Indonesia. Mac du vay, ty I€ giai ngan thap cung nang luc trién khai dw an kém
hiéu qua van tiép tuc lam suy yéu tac ddng thwc t& clia nguén chi tiéu nay.

Biéu dé 3: Giai ngan vén dau tw céng: thwe hién so véi ké hoach, ty déng

m Tong vén dau tw cong (ké hoach) Vén giai ngan thuc hién
A Ty lé vén giai ngan thuc hién so véi k& hoach

1,200,000 , - 100%
78% 78% 80% 1
1,000,000 - 74% 73% :
,000, - 80%
O B
800,000 | i
. . i - 60%
600,000 | [ ]
[ : - 40%
400,000 i
142 (.
200,000 i 20%
1
1
) : 0%
2021 2022 2023 2024 2025 2026

~ Nguon: baochinhphu, GSO, MOF
(*) s6 lidu nam 2026 tinh dén ngay 30/4

2. Giai phap — M6 hinh hop déng Xay dwng - Chuyén giao

Chinh trong béi canh d6, mé hinh BT da duoc ap dung tré lai.

M6 ta ngan gon vé mé hinh BT: M6 hinh Xay dung - Chuyén giao a mét hinh thirc
hop dong trong co' ché doi tac cong tw (PPP) theo quy dinh cta phap luat Viét Nam.
Trong mét théa thuén BT dién hinh, nha dau tw tw nhan sé tw thu xep von va thi
coéng mot dw an ha tang, sau d6 chuyén giao lai cho Nha nwéc sau khi hoan
thanh. Déi lai, Nha nwéc "thanh toan" cho nha dau tw bang cac quy dat, cho
phép ho phat trien moét "dw an doi rng" dé thu hoi von va tao lgii nhuan.
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Co ché BT tirng bi loai khéi Luat PPP nam 2020 (Luat sb 64/2020/QH14), cé hiéu lwc
tr ngay 1/1/2021. Viéc tam nglrng ap dung hinh thirc dau tw nay phan anh nhirng lo
ngai ¢ co s& vé tinh thiéu minh bach trong co ché "déi dat 14y ha tang", tinh trang
dinh gia thap tai s&n coéng va cac rui ro sai pham vén da bla vay cac thwong vu BT
trong giai doan trwdc. Trong giai doan 2021-2024, thi trwong chirng kién cac hoat
dong lien quan dén co ché nay hoan toan bi déng bang, kéo theo hang loat dy an
dang trién khai d& dang ciing roi vao trang thai phai tam dirng.

K& tir khi thé hé 1anh dao mai chinh thirc tiép quan va dat ra myc tiéu tang tredng
G‘DP hai chir s6 day tham vong, Chinh pha da cha d@r]g khoi ph‘uc lai phwong thirc
dau tw BT nhw mét gidi phap dét pha trong hoat déng dau tw ha tang.

Vao ngay 29/11/2024, Quéc hoi da ban hanh Luat s6 57/2024/QH15, chinh thirc dwa
mo hinh BT tré lai Luat PPP. Viéc ap dung tré lai mé hinh nay da dwoc cAu trac mot
cach can trong nham giai quyét triét dé cac méi lo ngai trong qua khir, théng qua viéc
ap dung cac quy dinh bat budc vé d4u thau canh tranh va thiét 1ap co ché giam sat
chat ché hon. Tlép sau do, vao ngay 8/10/2025, Nghi dinh sb6 257/2025/ND-CP da
duwoc ban hanh dé cu thé héa cac quy dinh chi tlet vé quy trinh trién khai dy an BT —
bao gébm cong tac lwa chon nha dau tw, yéu ciu vé bo cao nghién ctru kha thi, giam
sat hop ddéng va cac tiéu chuan chét lwong. Hon niva, tai Khoan 3 ctia Nghi quyét sé
16/2026/NQ-CP dwoc ban hanh trong thdi gian gan day, Chinh phi da dua ra co ché
dé xtr ly durt diém cac dw an tén dong vén da bj dong béng sau Iénh tam dirng trwédc
do.

M6 hinh BT c6 gi dac biét — Ve ban chat, co ché BT khda l&p khoang tréng nguon
vbn bang cach huy dong hai nguon lwec ma khu vie tv nhan dang co — Nang luc trién
khai dw an va ngudn vén — dé ddi lay mot nguon tai nguyén ma Nha nuéc co rat doi
dao — do 1a dat dai. B4i véi cac nha phat trién BDS, mé hinh BT chi ra mot 16 trinh rd
rang va co tinh hé thdng trong viéc tiép can cac quy dat sach, sén sang cho viéc viéc
phat trién dw an méi bang cach ban giao cac cong trinh ha tAng. Diéu nay gidp cac
nha phat trién bd qua quy trinh d4u gia dat cong khai vén ngay cang canh tranh gay
gét, déng thoi gilp da dang héa cac phwong thirc mé rong quy dat. Bbi véi Chinh
pha, hinh théee BT gitip hinh thanh cac cong trinh co s& ha tAng ma khéng lam phat
sinh dong tién chi ngan sach ngay lap tirc. Co ché nay chuyen hoa moét cach hiéu qua
cac quy dat cong dang & trang thai dong bang thanh hé théng dwéeng x4, ciu cbng va
cac cdng trinh tién ich céng céng phuc vu xa hoi.

B[éu do 4: Tién trinh hoan thién hanh lang phap ly cho BT: tir th&i ky gian doan
den giai doan tai trien khai

Nghi dinh 257/2025

Luét PPP 2020 Hoan thién khung
Co ché BT bi bai bo phap ly cho BT
l 2024 l 2026
Luat 57/2024 Nghi quyét 12/2026:
Khoi phuc cor ché BT Khung x ly cac dw an
(T11/24) BT tén dong

Ngudn: Quéc hoi, Céc nghi dinh ctia Chinh phii

O phén bén duwoi, ching t6i s& thao luan chi tiét vé Luat s6 64/2020, Luat s6 57, Nghi
dinh s0 257, Nghi dinh s 312 va Nghi quyét so 16.

3. Co ché BT: Sw hoi sinh di kém vé&i viéc chuan héa hanh
lang phap ly
3.1 Luat s6 64/2020/QH14 (Luat PPP 2020) — That chat kiém soat

Viéq ban hanh Luat PPP 2020 da danh dau rpét bw&c ngoat quan trong khi Nha nwéc
quyét dinh,tam dirng cac dw an BT méi nham danh gifé\ lai mdt cach toan dién hiéu
qua thuwc té cia moé hinh nay sau mét giai doan bung n6é qué nhanh.
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e Tam dirng cac hop dong BT méi: Luat PPP 2020 da chinh thirc loai bd hop
dong BT ra khéi danh muc céac hinh thirc dau tw PPP duwoc phép trién khai mai.
Lénh tam dirng nay la mét nd lyc cé cha dich nham: (1) Ngan chan tinh trang lwa
chon nha thau thiéu tinh canh tranh va viéc dinh gia dat khéng phan anh dung gia
tri thi trwong, va (2) Dich chuyén ngudn vén dau tw sang cac loai hinh hop déng
van hanh dai han nhw BOT, BTO, hodc BTL dé tbi wu héa chét lwong dich vu
cong.

e Cac quy dinh chuyén tiép nghiém ngat: Dé tranh gay xao tron thj trwdng, Luat
PPP 2020 da dwa ra cac diéu khoan chuyén tiép rat khat khe nham dam bao tinh
tuan tha phap ly cho cac dw an dang trién khai d& dang. Cac yéu cau cbt 16i bao
gdm viéc bat budc phai chdm dirt déi véi cac dw an chwa lwa chon duoc nha dau
tw trwdc ngay 1/1/2021. Bdng thdi, khung phap ly méi yéu cau cac dy an da di
vao trién khai phai tuan tht nghiém ngat tién d6 va cac diéu kién tai chinh da ky
két, dwoi sy giam sat chat ché clia cac co quan thanh tra, kiém tra.

3.2 Luat s6 57/2024/QH15 (Luat stpa d6i) — "Hoi sinh" co ché BT

Sau giai doan tam ngwng ba nam ké tlr ngay Luat PPP 2020 c6 hiéu lwc (tr ngay
1/1/2021), Luat stra déi sb 57/2024/QH15 da chinh thiec dwa hop dong BT tr¢ lai,
nhwng dwdi mot khung phap ly hoan toan méi dwoc thiét ké nham xéa bd co ché "xin
- cho" ci

Luat sé 57/2024/QH15 dwoc ban hanh ngay 29/11/2024 va cé hiéu lwc tr ngay
15/1/2025. Theo do, luat quy chuan héa hoat dong trién khai théng qua cac diéu kién
tién quyét mang tinh bat bugc. Cac diéu kién nay bao gém: (1) thiét 1ap cac quy dinh
dirt khoat vé ngudn thanh toan cho nha_ dau tw (vi du: Ngan sach Nha nudrc, quyén
str dung dét, hoac tai san cong), cac ngudn nay phai dwoc gan chat ché véi quy hoach
s dung dét cp tinh va (2) tap trung trién khai hinh thirc BT vao cac dw an wu tién,
cu thé 1a cac ha tAng giao thdng va d6 thi trong diém, noi ngudn ngan sach Nha nwéc
dang bi han ché nhung lai cé tiém n&ng cao trong viéc phat trién quy dat xung quanh.

3.3 Quy chuan héa trién khai va Nang cao tinh ngang gia trong dinh gia

Dé khoa lap khoang cach gitra chinh sach va thuc té, trong nam 2025, Chinh phi d&
ban h:&mh péc Nghi dinh hwéng dén chi tiét tap trung vao viéc dinh lwgng péc gia tri
kinh t& nham dam bao tinh cong bang, ngang gia gitta Nha nwédc va Nha dau tw.

e Nghi dinh s6 257/2025/ND-CP — Bam bao tinh can bang gitra gia tri dat dai
va chi phi xay dwng

Nghi dinh nay giai quyét "diém nong" gay tranh cai nhiéu nhét ciia cac dw an
BT giai doan trwdc — d6 la sy chénh 1éch gitra gia tri cla quy dat dung dé
thanh toan va gia tri clia céng trinh ha tang dwoc xay dwng.

(1) Nguyén tc ngang gia: Gia tri clia quy dat dv kién dung dé thanh
toan phai dwoc xac dinh tai thoi diém phé duyét dw an va phai twong
dwong voi gia tri quyét toan xay dwng cbng trinh sau cung.

(2) Déu gia Quyen str dung dét. Khuyén khich ap dung co ché dau gia
song song dé xac dinh gia tri thi trwong thue té cla quy dat, xéa bd
cac phwong phap dinh gia thi céng vén dé dan dén sai sot.

¢ Nghi dinh s6 312/2025/ND-CP — Ap dung ty suét loi nhuan va x& ly chénh
Iéch gia tri

Dé loai bo tw duy "lgi nhuan qua mac", Nghi dinh 312 tap trung thiét lap cac
rao can k¥ thuat va tai chinh nham phong ngtra cho cac nit that kéo dai tiy
trwdc dén nay.

(1) Ty suét loi nhuan duoc p dung: Quy dinh mot mire loi nhuan hop
ly cho nha dau tw, thudng dwoc neo theo lai suét trai phiéu Chinh
phu cong thém bién dd rui ro phu hop.

(2) X ly chénh léch gia tri: Trong trwéng hop gia tri quy dat vuwot qua
gia tri quyét toan cla dw an, nha dau tw bat budc phai ndp phan
chénh léch dé bang tién mat vao ngan sach Nha nuwéc trong mot
khodng thoi gian quy dinh.
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3.4 Luat s6 81/VBHN-VPQH - "Manh ghép sau cung”

Dong vai tro la "manh ghép sau cung” cho toan bd quy trinh quy chuén hda nay, van
ban hop nhat — Luat s6 81/VBHN-VPQH cho thay trach nhiém gidi trinh t6i cao mot
cach ro rang da dwoc thiét lap.

HSC Iwu y rang Luat s6 81/VBHN-VPQH da hop nhat khung phap ly trwdc day (bao
gdm cac Nghi quyét, Nghi dinh va cac van ban quy pham phap luat khac) thanh mét
bd quy chuan théng nhat sau cuing cho hoat dong trién khai dw an, dong thoi thay thé
Luat PPP 2020 cii (S6 64/2020/QH14) dé tré thanh bo luat méi nhat quy dinh vé dau
tw theo phwong thirc PPP. M6t céi cach quan trong la viéc ap dat cac mbc thoi gian
nham ng&n chan tinh trang dy &n "treo" hodc cham tré ban giao. Céng tac thanh ly va
quyét toan hop ddng hién tai bat budc phai hoan thanh trong vong 180 ngay ké tir
ngay cong trinh dwoc nghiém thu va dwa vao st dung. Néu qua thoi han 180 ngay do
céac 16i chu quan, nha dau tw hodc co quan Nha nwéc co thdm quyén sé phai chiu
trach nhiém tai chinh va bi han ché tham gia vao cac dv an PPP trong twong lai.

Quy trinh chuyén giao tai s&n cong cling da dwoc quy chuén héa thanh ba buéc riéng
biét:

(1) Hoan thanh cong tac kiém tra ky thuat va van hanh thir nghiém.

(2) Chinh thirc xac 1ap quyén sé& hivu toan dan dbi voi tai san hinh thanh to dy
an BT.

(3) Ban giao tai san cho cac don vi quan ly chuyén trach dé dwa vao khai thac
cbng cong.
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Bang 5: Tom tat cac ndi dung trong tam tir cac luat va nghi dinh lién quan

Vin ban phép Iy R Lol

hanh

Luat s 64/2020/QH14

(Luat PPP 2020) 18/6/2020

Luat sé 57/2024/QH15

(Luét stra d6i) 29/11/2024

Nghi dinh sé
257/2025/ND-CP

(Quy dinh chi tiét viéc
trién khai hop déng BT)

8/10/2025

Nghi dinh s6
312/2025/ND-CP

(Quy dinh vé quan ly tai
chinh va quyét toan dbi
v6i cac dw an BT)

1/1/2021

Van ban hop nhat sé
81/VBHN-VPQH
(Luat PPP)

26/3/2026

Ngay hiéu lwc

1/1/2021
(Bi kém cac
diéu khodn
quy dinh cu

thé khac)

15/1/2025 (Bi
kém cac diéu
khoan quy
dinh cu thé
khac)

(C6 higu lyc ké
ttr ngay ban
hanh)

(C6 higu luc ké
ttr ngay ban
hanh)

(C6 hiéu lyc ké
ttr ngay ban
hanh)

Cac noi dung trong yéu

- Bidu chinh va quan ly nghiém ngat cac dy an BT.
Cham durt viéc trién khai cac dy an méi theo hinh thirc
hop déng BT.

Nang cao tinh minh bach va hiéu qua trong hoat dong
dau tw theo phwong thirc PPP.

- X6a bd co ché "xin - cho" ci.

Tai 1ap hinh thirc BT dw&i mét khung phap ly méi.

- Bam bao tinh minh bach va co ché thanh toan béng
quy dét.

- Tang cwdng cong tac giam sat.

- Gia t&ng tinh linh hoat déi v&i cac hop déng BT khong
diing nguén vén thanh toan.

- Yéu cau phai xac dinh tbng mic dau tw so bo va
phuwong thirc thanh toan ré rang (bang ngan sach hoac
quy dét).

- Hop déng sé& bi cham dit néu tién do thi cong xay dung
bi cham tré qua 24 thang; nha dau tw phai béi thudng
thiét hai.

- Ban giao cong trinh: Quy dinh quy trinh 3 budc vé
nghiém thu k¥ thuat va chuyén giao tai san.

- Khoan thanh toan ttr ngan sach Nha nwéc khong duoc
vuwot qua tbng mirc ddu tw da phé duyét, bao gébm ca chi
phi 1ai vay va lgi nhuan hop ly.

- Thoi han thanh toan sau khi hoan thanh: Téi da 3 nam
(abi v&i dw an Nhém A), 2 nam (d6i véi dw an Nhém B),
1 n&m (déi v&i dw an Nhém C).

- Céc co ché cét 16i: Cb dinh ty suét lgi nhuan hop ly,
x6a bd tw duy "siéu lgi nhuan", dinh gia dbi tng (Gia tri
d4t = Gia tri dw an), hoan tra bang tién mat déi voi phan
gia tri dat vwot troi.

- Trach nhiém quan ly: B6 Tai chinh.

- Quy chuan héa cac hinh thirc thanh toan (thanh toan
béng quy dat, badng ngan sach, hodc hop déng BT
khoéng thanh toan).

- Quy dinh viéc chuyén giao tai san theo cac quy dinh
clia phéap luat vé quan ly, st dung tai san cong.

- Ap dat thai han cirng ran trong vong 180 ngay dbi véi
cong tac thanh ly hop ddng nham tranh tinh trang dy an
bi dinh tré, "trec" gbi dau.

- Tang cwong trach nhiém gidi trinh va cac bién phap x
phat di v&i tinh trang cham tré tién do.

- Xt ly céac chi phi bdi thwong va giai phdng mat bang.

- Quy trinh chuyén giao 3 buéc: Nghiém thu ky thuat, xac
1ap quyén s& hitu toan dan, va ban giao tai san.

:hsc

Ngay 09/6/2026

Ngan chan tinh trang
chi dinh thau thiéu tinh
canh tranh va viéc dinh
gia dat khong sat véi
gia tri thi trwong.

BPuwa hinh thirc BT tr&
lai v&i cac co ché moi
va nguyén tic ngang
gia trong dinh gia.

Quy chuén héa va nang
cao tinh phap ly.

Quy chuén héa va nang
cao tinh phap ly.

Quy chuén héa va nang
cao tinh phap ly

Nguén: HSC

3,4. Giai quyét cac dw an BT ton dong tir giai doan trwéc — Nghi quyét sb
16/2026/NQ-CP

Ngay 7/4/2026, Chinh pht da ban hanh Nghj quyét sb 16/2026/NQ-CP nham thao g&
kho khan cho danh muc cac dw an BT vén da ky két trwde khi Luat PPP 2020 c6 hiéu
lwe. Pwoc ky bi Phé Thi twéng Nguyén Hoa Binh dwa trén hai két luan ctia B6 Chinh
tri (vao thang 6 va thang 12 ndm 2025), Nghi quyét nay cé gia tri phap ly ké tir ngay
ky cho dén hét ngay 31/12/2027.

V& ban chét, Nghi quyét 16 khdng phai 1a mot chinh sach phat trién mai. Day 1a mot
chién dich "don sach" trén quy mé toan quéc — mét 18 trinh dwoc cAu tric ré rang cla
Chinh phi nhdm x@ ly dit diém cac dw an BT da bi déng bang vé mat phap Iy ké tiy
khi Luat PPP 2020 chdm dit co' ché nay. Nhirng dy an nay — bao gdm nhém da ky
két hop ddng, dang thi cong d& dang, hodc da hoan thanh nhwng chwa dwoc thanh
toan — da roi vao trang thai dinh tré trong nhiéu ndm qua, gay lang phi quy dat cong,
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lam cham tién do ha tang va phat sinh cac tranh chép kéo dai chwa thé gidi quyét gitra
Nha nwéc va Nha dau tuw.

CAu truc cbt I8 cia Nghi quyét nay dwa trén ba try cot chinh:

(1) Hop phap hoa co diéu kién déi voi cac hop dong chua tuan tha day da quy
dinh nhung sai sé6t thudc ve phia co quan Nha nwéc chir khdng phai do
I6i ctia nha dau tw;

(2) Tai thiét Iap co ché kinh té trong viéc dinh gia dat, dich chuyén tir phwong
phap ap gia theo gia tri lich str ci sang dinh gia theo gia thj trwong tai thoi
diém giao dat thwe té — mot thay dbi don 1@ nhung sé dinh gia lai toan bd
cuc dién quyét toan dy an;

(3) Mién trir trach nhiém cho cac can bd thwc hién trén tinh than thién
chi, giai phap truc tiép giai quyét tinh trang dun day, né tranh trach nhiém
trong khau ra quyét dinh, vén la nat that khién cong tac phé duyét va quyét
toan dw an BT tai cAp tinh bi tdc nghén nghiém trong trong nhiéu ndm qua.

Danh muc dw an dua diéu kién:

e Hién tai: Chinh phi d& dwa ra méot danh sach dong gém 107 dy an BT
chuyén tiép. Trong d6, c6 6 dy an thudc Bo Qubc phong quan ly va 101 dw
an trai dai khap 17 tinh, thanh phé tric thuéc Trung wong. Mat dé dy an tap
trung I&n nhét tai cac dia phwong trong diém bao gdm Bac Ninh (22 dw an),
Khanh Hoa (18 dw an), Ninh Binh (14 dw an), TP.HCM (11 dy an) va Ha Nbi
(10 dy &n). Cac dw an trong diém dang chd y bao gém cau Tha Thiém 4, dw
an giai quyét ngap do tridu cudng tai TP.HCM (Giai doan 1), duwéng song
hanh Mai Chi Tho, nut giao Nga Ba Hué tai Ba Nang va nut giao théng Long
Bién tai Ha Noi;

e Cac dw an bé sung: Cac dy an phai dwoc dang ky trén co sé div liéu quéc
gia vé du an ton dong ("Hé thdng 751") va phai cé két luan thanh tra, kiém
toan hoac co van ban xac dinh khéng thudc trwong hgp phai thanh tra, kiém
toan. Viéc thao g& kho khan chi dwoc 4p dung trong trwérng hop vuéng mac
phat sinh do 16i tir phia cac co quan quan ly Nha nuwéc; Nghi quyét khong
hop thirc hda cho cac sai pham xuét phat tir phia nha dau tw, ddng thoi trach
nhiém ky luat hoac xt& ly hinh sy sé dwgc tach biét hoan toan khéi qua trinh
xt ly thwong mai cla dw an.

Co ché giai quyét vieéng mac:

Nghi quyét tién hanh ra soat tirng dy an trong danh muc dwa trén hai tiéu chi cét 16i:
tinh hop phap tai thdi dieém thue hién va hinh thire quyét toan doi tng (nhw Ngan sach
Nha nwéc, quyén phat trien quy dat, hodc hoan doi tai san cong).

Bang 6: Co’ ché xt ly cac dw an BT ton dong, Nghi quyét s6 16/2026
Trwong Tinh trang hop

Két qua dbi voi
nha dau tw
Thanh toan bang

dana Hinh thirc thanh toan  Phwong an xir ly

Ngan sach nha nwéc Quyét toan; toi da bang TMDT duyét + lai vay + lgi nhuan

A-Didu.42 Tuanthd B
\ . Quy dat (Nghj dinh 69)  Thanh toan béng quy dat; ap dung Diéu 6 néu c6 khau triv Giao dat hoéc
B -Dbieu. 4.3 Tuan tha A trip G4
khau trir dat
. Quy dat trudc Nghi Chuyén sang thanh toan béng tién — Diéu 4.2 Thoai vén bang
C-Diéu.4.4 Tuantha dinh 69 (chwa xac tien
dinh) . . ) .
- Khong tuan thd Ngan sach nha nuwéc biéu chinh hgp dong — tiép tuc theo Bieu 4.2 Gilr nguyén thanh
D - biéu. 5.1 % P 2
(L6i CQNN) ) . . . . toan bang tien
N Khéng tuan tha Quy dat / tai san cong Diéu chinh hop déng — thanh toan bang quy dat theo kiém Thanh toan dat
E - bBiéu. 5.2 (L3i CQNN) toan theo kiém toan
N Khéng tuan tha Bét ky trvong hop nao  Kiém toan — cham dit — NSNN thanh toan theo gia tri kiém  Thoai vén béng
F-bieu. 5.4 (L3I CQNN) — chadm dit hop déng toan + 1ai cham tra tién
G - bidu. Khéng tuan tha Bét ky trvong hop ndo  Cham dirt hop dong; khéng thanh toan bang NSNN Nha dau tw chiu 16
55 (L3i & CDT) — cham durt hop dong

Nguén: Nghij quyét sé 16/2026, HSC
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Chung téi lwu y rang trong cac trweng hop gia tri quy dat theo hop ddng (phwong an
thanh toan duw kién) co su sai léch so v6i gia tri quy dat thuc té tai thoi diém quyét
toan, cac diéu khoan quy dinh tai Didu 6 sé dwoc kich hoat, 4p dung bd sung vao cac
yéu cau dbi v&i cac Trwong hop B, C, E va F da néu & trén. Diéu nay thiét 1ap mot
co' ché bu triy c6 cAu tric, dan dén bbn két qua trién khai thyc té riéng biét:

Bang 7: Chénh léch gia tri quy dat

Gia tri thwc té so véi gia tri

Kich ban Két qua xir ly

quy dat theo hop dong

Dai trir theo quy dinh vé BT; néu gia tri quy dat I6n hon gia tri cong
trinh va nha dau tw khéng thé noép phan chénh léch thi chuyén sang
thanh toan bang tién

Phan chénh léch dwoc x ly bang ngudn vén dau tw cong cap tinh
hoéc théng qua co ché déi trir véi cac nghia vu tai chinh vé dét dai
khac ctia nha dau tu tai cung dia phuong

6.1 — Diéu 4, da ban giao toan bd quy .
dat Chénh léch theo ca hai chiéu
6.2(a) — Diéu 5, chwa ban giao quy L, o
Jat Gia trj dat < Gia tri cong

trinh

6.2(b) — Diéu 5, chénh léch c6 thé

Gia tri dat > Gia tri cong
. trinh;
phan vwot cé thé tach riéng

tach riéng

Chi ban giao phan quy dt co gia tri twong (ng véi gia tri cong trinh da
duoc quyét toan; phan gia tri vigt khong dwoc ban giao. Ngan sach
nha nwéc thanh toan phan chénh léch con lai neu co

6.2(c) — Diéu 5, chénh léch khong thé

Gia tri dat > Gia tri cong

Ban giao toan bd quy dat; nha dau tw cé trach nhiém nép phan chénh

tach riéng trinh; o . A 2 a X AN ,
phiin virgt khéng thé tich gcérll ;’r:’cyng hop khéng thé thyc hién, hgp dong sé bi cham dirt theo
riéng ’

Daéi triv voi phan quy dat da dwoc ban giao; ngan sach nha nuéc thanh
toan bd sung phan chénh léch néu can thiét
Ngudn: Nghj quyét sé 16/2026, HSC

6.3 — Didu 5, da ban giao mét phan

quy dat Chénh léch theo ca hai chigu

Cac co ché dang chu y di kém:

Tinh lién tuc vs. viéc dirng dw an: Cac co quan c6 thdm quyén c6 thé Iya chon tiép
tuc trién khai hodc hay bd ddi véi cac dw an chua ky két hop ddng hodc chwa khéi
cong. Viéc tiép tuc trién khai s& phu thudc vao diéu kién nha diu tw da phat sinh chi
phi gidi phéng mat bang hodc chi phi chuan bi dau tw tir trwéc. Néu dw an bi cham
durt truwdre khi ky két hop ddng, Ngan sach Nha nuwéc sé hoan tré toan bd cac khoan
chi phi hgp phap nay.

Tinh gian quy trinh Bao cao nghién ctru kha thi: Cac ndi dung stra dbi déi véi Béo
cao nghién ctru kha thi cé thé dwoc phé duyét ma khong can phai kich hoat lai chu ky
phé duyét chi trwong dau tw. Day dwoc coi la mét 16i tat quy trinh cwe ky quan trong
trong viéc tai xac dinh quy mé clia cac dy an phtrc tap.

Thu héi chi phi giai phéng mét bang: Cac khoan vén do nha dau tw ¢ng trwdc cé
thé dwoc thu hoi théng qua hai kénh: (1) khau trir vao gia tri quy dat déi (ng (d6i v&i
cac dy an dang trién khai) ho&c (2) hoan tra tr Ngan sach Nha nuéc (ddi véi cac dy
an bj cham durt).

Tinh linh hoat va chuyén déi phwong thirc thanh toan: Trong truéng hop quy
hoach str dung dat thay ddi hoac khu dat déi 'ng ban dau khong con phu hop voi
muc tiéu phat trién cta dia phwong, cac bén cé thé didu chinh khu dat khac hoac
chuyén ddi hinh thirc thanh toan sang bang tién mat. Lwu y: Cac dw an dd diéu kién
ap dung theo quy dinh tai Diéu 5 sé& bi gi&i han chi dwoc phép chuyén déi sang hinh
thirc thanh toan bang tién mat.

Tich hop quy dat do Nha nwéc quan ly: Cac thira dat nhé 1@ dwoc phan loai theo
quy dinh tai Khodn 1 Diéu 217 Luat DAt dai 2024 ma khong thé tach thira mot cach
doc lap v& mét co hoc sé dwoe Nha nwéc thu héi, dinh hwéng str dung chuyén biét
cho muc tac quyét toan ctia dy an.

Nut that c6t 16i — Binh gid dat va Lai suat cham thanh toan: Tién st dung dat/tién
thué dat dwoc xdc dinh gia tai ngay cé quyet dinh giao dat/cho thué dat — giup
dong bé héa nghia vu tai chinh vé&i quyén chiém hivu tai sén va don gian héa
viéc mé hinh héa dw bdo tai chinh. Dbi v&i cac du an da ban giao cong trinh trwédc
khi Nghi quyét nay ban hanh nhwng bi cham tré trong khau giao dat, nha dau tw dwoc
hwéng |ai suat cham tra tinh trén gia tri quyét toan sau cung (khoang thdi gian tinh ti
ngay nghiém thu dén ngay giao dat thuc t&). Murc Ii suat ap dung sé méc dinh theo
i suat théa thuan trong hop ddng hodc, néu hop ddng khéng quy dinh, sé tinh theo
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muec |&i suét’cho vay binh quan clia cac ngan hang thwong mai do Nha nwéc ndm cb
phan chi phoi.

Trong khi Nghi‘quyét 16/2026 tap trung vao viéc "nhin vé qua khu" dé thao g& cac nut
that clia hogp dong BT tén dong, thi TP.HCM da nhanh chéng dich chuyén chién lwoc
hwéng téi twong lai.

Ngay 18/4/2026, chi 11 ngay sau khi Chinh phi ban hanh Nghi quyét 16, Hoi déng
Nhan dan TP.HCM da théng qua Nghi quyét sé 42/NQ-HDND, phé duyét danh muc
dot 1 gdbm 33 khu dt véi tdng dién tich khodng 205 ha dwoc quy hoach lam quy dat
déi trng thanh toan cho cac dw an BT méi trén dia ban thanh phé.

Quy dét'du’c_)’c ph’é duy‘ét nay dwoc td chire thénh‘hai nhém phéq loai theo don vi quan
ly, va cau truc cau phan cla nd da boc 16 rd y do chién lwoc dang sau chwong trinh
phat trien BT cta TP.HCM.

Nhém | — Trung tam Phat trién Quy (17 khu dat, dién tich 33,6 ha)

Day la cac khu dat da dwoc thanh phé thu héi va hién dang dwoc Trung tam Phat trién
Quy d4t quan ly. Dang cha y, danh muc nay bao gdm mét sé khu dat thudc quy dat
"vang" dat gia bac nhét tai Viét Nam: khoang 5 ha dat Nhém | ndm ngay trong khu
vire 16i Trung tdm Thwong mai thudc Quén 1, cu thé 1a doc theo cac tuyén duwong
huyét mach nhw Lé Duén, Hai Ba Trung, Ham Nghi, Nguyén Du, Chu Manh Trinh va
V6 Van Kiét.

Nhém Il - Quy dat do UBND cap phwong quan ly (16 khu dat, dién tich
171,7 ha)

Nhém phan loai nay bao gdm hai cum quy dat cé dac diém tinh chat hoan toan khac
biét:

e Khu d6 thi méi Tha Thiém — 15 16 dat, dién tich 37,7 ha: TAt ca cac 16 dat
nay déu cé ngudn gdc tir quyét dinh thu hoi dat ban dau tlr nam 2002 (QD
1997/QD-UBND). Céc khu dat nay nam trai dai tai cac phan khu K2, K3 va
K4 ctia quy hoach téng thé Khu dd thi m&i, véi ma ky hiéu cac 16 dat cho thdy
sw két hop gitra quy hoach dat & cao tAng (HH) va dat hén hop/thwong mai
dich vu (OD, DV). Pay la quy dat sach, da hoan tat toan bd cong tac giai
phéng mét bang nhung chwa phét trién, ndm tai khu vire quy hoach dé thi cé
vi thé cao nhét ca nuwéc hién nay.

e Néng trwong Dira — 1 khu dat, dién tich 134 ha: Toa lac tai phwong Long
Trwong (thudc Quan 9 cil, nay thudc Thanh phé Tha Bic), day la khu déat
don 1& co dién tich I&n nhét trong toan b danh muc dwgc phé duyét. Quy dat
nay dwoc Tong cong ty Du lich Sai Gon (Saigontourist) ban giao lai sau khi
thu hdi vao nam 2014 va chuyén giao cho UBND phwéng quan ly.
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1 8-12 Lé Duan Phuwong Sai Gon (Q1) 0.48
2 2-4-6 Hai Ba Trung Phwong Sai Gon (Q1) 0.6
3 152 Tran Phu Cho Quén (Q5) 3.09
420 No Trang Long Binh Lgi Trung (Binh
4 ’ , Thanh) 14.8
5 37/5 Be Van Cam Tan Hung (Q7) 1.7
6 213 Hoa Binh Tan Phu 1.6
7 Tan Thoi Hiép Q12 25
8 Pham Van Bdng (Céng vién nwéc cu) Tha Bic 4.86
9 200 V6 V&n Tan Ban Co (Q3) 0.17
10 120 Tran Hung Pao Bén Thanh (Q1) 0.09
11 10 Ham Nghi Sai Gon (Q1) 0.11
12 129 Lé Van Duyét (cwu Binh Tién Hoang) Gia Binh (Binh Thanh) 0.72
351 No Trang Long (khong gém - 279) Binh Loi Trung (Binh
13 Thanh) 0.86
14 33 Nguyén Du; 34-36-42 Chu Manh Trinh Sai Gon (Q1) 0.63
15 602 V6 Van Kiét (cti 354 Bén Chuwong Duong)  Cau Kho (Q1) 0.58
16 123 Nguyén Khoai Vinh Hoi (Q4) 0.74
17 462-464 Nguyén Thj Minh Khai Ban Co (Q3) 0.12
Total 33.6

Nguén: Phu luc kém theo Nghi quyét 42/NQ-HDND

Bang 9: Quy dat thanh toan cho dw an BT tai TP.HCM — Dot 1
S6 khu  Dién tich
dat ha

Nhém Pic diém

| - Trung tam Phat trién quy dat - DAt ndi dé thu hoi; gom ~5 ha
quan Iy 336 cBD Quan 1
Il - Tha Thiém Khu d6 thi m&i; d& GPMB, dat
15 37.7 &/hén hop
1l - Néng trwong Diva D4t ndng nghiép; dat nha nwéc
1 134 ¢iitai TP. Thi Buc
Total — Batch 1 33 205

Nguén: Nghj quyét 42/NQ-HPND

HSC Iwu y rang trong s6 cac khu dat dwgc phé duyét, nhiéu vi tri da tim dwoc dw an
ha tang "d6i wng" — theo t& trinh clia Uy ban Nhan dan Thanh phé (Dy thdo sb
313/TTr-UBND, thang 3/2026).

Bang 10: Cac dw an BT tai TP.HCM da dwoc phé duyét, déi véi mét sé nha dau tw
] _ Téng mirc Gia tri quy )
Nha dau tw  dau tw (nghin dat (nghin Cac khu dat chinh

ty dong ty dong

Dién tich
quy dat

Cau Can Giv Masterise Infra 8-12 L& Dun (D1)

Cemn el 132 42ha 154 2-4-6 Hai Ba Trung (D1)
152 Tran Pha (Q5)
Cau Pha My 2 Masterise Infra 20 No' Trang Long (14,8 ha, Binh Thanh)
Pha My 239 214 ha 9.5 37/5 Bé Van Cam (D7)
: ' : 213 Hoa Binh (Tan Phu)
Tan Théi Hiep (F12)
Khu lién hop thé  Cong ty TNHH Phuérc Kiéng UA (195 ha)
thao quoc gia Mét Troi Viing Dét thwong mai tai Rach Chiéc (23,5 ha)
Nam Rach Chiéu Tau 145.6 305.5 ha 1438 TiLong Tho UA (56,8 ha)
30,2 ha & An Khanh
Téng 182 331 ha 168.6

Ngudn: Ban dw thdo 313/TTr-UBND
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Bang 11: Cac dw an BT tai TP.HCM dé xuét, dang trong giai doan phé duyét chi trwong dau tw
Tong mirc dau tw S6 lwong quy dat Dién tich quy dat

thanh toan

Tuyén dudng vwot bién Can Gio -

Viing Tau 104,410 316 1,257
Tuyén Metro s6 2 26,000 1116 9.9 N&m trong khu vire Thi Thiém
(Bén Thanh - Tha Thiém) 100,000 1016 dgipg 0w L Ui, S e eel
khu vwc khac
Tuyén Metro s6 2 51,000 1716 212 N&m trong khu vc Thi Thiém
(Thii Thigm - Long Thanh) 9,500 616 108  4lotaiThuThiém, 216 ngoai
khu vwe khac
Du"c‘mg cao toc HO Tram - Long 7.600 516 37 416 tai Tha Thiém, 1 16 ngo?i
Thanh khu vwc khac
Nhé may xt ly nwéc thai Tay Sai 5,600 516 34 416 tai Tha Thiém, 1 16 ngo,ai
Gon khu vwe khac
Nr]a may x& ly nwée thai Bac Sai 30,000 216 105 116 tai Tha Thiém, 116 ngogi
Gon 1 khu vwe khac
ggi e 7 i) 1T (B 2t TBD TBD TBD Chua d& xuét quy dat
Trung tam Chinh tri - Hanh chinh 4,000 - 6,000 TBD Tgp D4 cung cap pham vi t°”gér3‘{§
Cong vién Bén Nha Rong 5,569 TBD TBD Chuwa dé xuét quy dat
Lwu y: Téng quy dat phan anh
Téng céng (Pa dinh lwong) 344,000 56+ 16 1,554 theo tirng dé xuéat dw an cu
thé

Nguén: Dy théo 313/TTr-UBND

Hon niva, Dy thdo 313 ciing dwa ra thém 11 dy an BT dé xuét mai hién dang trong
quy trinh phé duyét chu treong dau tw. Cac dw an nay dai dién cho mét quy md von
dau tv dwoc dinh lwong 1én t&i 344 nghin ty ng (twong dwong 13,8 ty USD) va can
khoang 1.554 ha dat di (rng dé thanh toan.

Khi két hop vc’)’j ba dw an da dwoc phé duyét trudc do, téng danh muc dy an dat I’TJl'J’C
526 nghin ty dong (twong dwong 20 ty USD) — minh chirng rd nét cho quy mé khong
16 va dinh hwéng chuyén biét trong tham vong phat trién co ché BT ctia TP.HCM.

Méc du TP.HCM da khang dinh vi thé Ia dia phwong tién phong thuc hién co ché nay,
nhwng day chac chan khéng phai 1a dia phwong duy nhét, vi hanh lang phap ly didu
hanh cac dw an BT méi co6 pham vi 4p dung trén quy méd toan quéc, cau héi cét I5i
hién tai khdng con 1a viéc liéu cac dia phwong khac co tiép buéc hay khong, ma la ho
sé kich hoat hé thong nhanh dén mdc nao va chat lwgng clia cac quy dat ddi 'ng ma
ho mang ra hoan déi sé ra sao.

Quan diém cua HSC

Sw héi sinh ctia hinh thirc d4u tw BT danh ddu mét budc chuyén dich quan trong trong
kha nang tiép can quy dat ctia cac nha phat trién BDS, déng thdi mé ra mot 16 trinh
thay thé trong hoat dong phat trién quy dat. So véi chu ky trwdc, khi dau gia dat va
d4u thau canh tranh |a cac phwong thirc théng tri dé thau tém quy dat mai va quy
trinh phé duyét twong ddi that chat (mang lai loi thé cho cac chi dau tw ¢é nang luc
phap ly manh va tuan thd nghiém ngat cac quy trinh quan ly) — thi khung phap ly dang
dinh hinh nay dwdng nhuw lai mang lai loi thé I&n cho cac nha phat trién BDS c6 mbi
quan hé gan két chat ché véi Chinh phu hoac chirng minh dwoc sy dong diéu v&i cac
muc tiéu phat trién kinh t& quéc gia, cling nhw cac doanh nghiép cé kinh nghiém thuc
dia va nang lwc trién khai tét tai cac dw an BT va ha tAng truéc d6. Tlr danh muc dwoc
dé cap tai cac Bang 9, 10, 11, ching ta c6 thé nhan thay cac bén tham gia cét 16i trong
cac dy an BT nay bao gdm céc tap doan tw nhan quy mé Ién nhw Thaco Group, Gelex,
Masterise Group va Sun Group.

Déi vai Nghi quyét 16, ching téi danh gia day la mét chéat xuc tac cé y nghia Ién gidap
gidi phong céac gia tri tiém &n. Cac nha phat trién BDS da hoan thanh cac cong trinh
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ha tAng nhwng trwdc day bj vuwéng do cac quy dat dbi rng thanh toan chwa dwoc thao
g® nut that phap ly, gior day da c6 khung x@ ly rd rang va minh bach hon, bao gdm
kha n&ng hoan tat thd tuc hoan ddi dat, thwong mai hda quy dat thong qua hoat déng
trién khai dw an ho&c chuyén nhwong, hodc dam phan cac phwong an tat toan bang
ngudn vén ngan sach Nha nwéc. Quan trong hon hét, cac khoan lai cham thanh toan
lién quan dén cac dw an nay hién cé kha ndng sé lan dau tién dwoc ghi nhan va
chuyén héa thanh dong tién thuc t&. Hé qua la, nhitng tai san tirng bi thi trwdng bd
qua hoéc chiét khau sau truéc day co thé tré thanh cac tai san cé tinh kha thi cao va
dwoc hién thwe héa vé mat thwong mai.

Chung tdi ky vong cac cong ty phat trién BDS nhw CTCP Dau tw Van Phu (VPI, HSX)
va CTCP Pau tw Ha tang Ky thuat TP.HCM (ClI, HSX) s& nam trong nhom hudéng loi
cbt 16i twr Nghi quyét nay. Trong budi thao luan gan day véi chung t6i, BLD cua ca hai
cong ty nay déu ky vong cac dy an BT cua cong ty — bao gom dy an Go Dwa (doan
duwdng dai 2,75 km két ndi dwerng Pham Van Bong dén nat giao Go Dwa thudc Vanh
dai 2, voi téng mirc dau tw 1.134 ty déng) va dw an Thi Thiém (Ha tang ky thuat Khu
dan cw phia Bac va hoan thién dwéong truc Béc - Nam két néi tir cdu Tha Thiém 1 dén
dudng Mai Chi Tho) — sé tivng budc tai khdi dong, tir d6 mé duwéng cho viéc chét gia
tri quyét toan xay dwng va hoan tat cac thi tuc hoan déi quy dat dbi trng sau dé.

DPanh gia tac dong dén cac céng ty BDS trong danh sach khuyén nghi:

Sau day la quan diém ctia HSC vé nhirng tac dong tiém tang cda chu dé nay dbi voi
cac codng ty phat trien BDS trong danh sach khuyén nghi:

VHM - Chung téi tin rang Vinhomes s& hudng loi 16n t& sy héi sinh cta hinh thie
dau tw BT, nho ¢é sw hd tro tir hé sinh thai rong l&n clia cong ty me Vingroup va sw
tham gia ngay cang sau réng cla tap doan vao cac du an co s& ha tang quy mé Ién.
Mét vi du dién hinh la dw &n Trung tam Hoi cho Trién 1am Quéc gia tai Dong Anh, Ha
Noi, mot siéu dw an cé quy mé khoang 90 ha, bao gdm khu trién 1am ngoai troi 20,6
ha, t6 hop khach san, van phong, khu thwong mai/dich vu va cac cong trinh phu tro
lién quan. Chuang hiéu réng dy an nay dang dwoc trién khai theo hinh thirc twong tw
BT, theo d6 nha diu tw dwoc dén bl bang quyén phat trién cac quy dat do thj va
thwong mai (bao gdm 3 dw an: C6 Loa 261 ha, Mé& Tri 75,3 ha va Giang V6 7 ha) dé
ddi 14y viéc xay dwng cong trinh ha tang. Trong khi Vingroup dw kién sé& ghi nhan phan
thang dw kinh t& cét 16i tir viéc khai thac quy dat va doanh thu ban BDS nha &, ching
t6i tin rAng Vinhomes sé hwéng loi thong qua cac dong doanh thu tir dich vu tw van
phat trién dy an, tw van ban hang va hoat dong xay dwng lién quan trong da phat trién
chung cla hé sinh thai.

Mbét duw an 16n khac thudc chl @& nay |a dw an Olympic, trong d6 Vinhomes nam gidr
35% lgi ich kinh t&. Dy &n c6 téng dién tich khoang 9.171 ha, trong d6 hon 1.700 ha
thudéc Phan khu B dwoc phan bd cho phat trién dé thj va da chinh thirc dwoc khoi
cong vao ngay 19/12/2025. T4 hop thé thao va san van dong nay dy kién sé hoan
thanh vao Q2/2030, va toan bo siéu dw an dw kién hoan thién vao nam 2035. Téng
vbn dau tw wéce tinh khodng 926 nghin ty dong.

HSC cho réng viéc tham gia vao cac dw an quéc gia quy md Ién theo céu tric lién
quan dén BT nhuw vay sé gilip cong ty tiép can dwoc cac quy dat khdng 16 véi quy trinh
phé duyét twong déi nhanh chéng, tr d6 ganh d& cho trién vong doanh thu dai han
cta Vinhomes théng qua: (1) hoat ddng ban budn va ban 1& cac san phdm nha &, va
(2) ngudn doanh thu dinh ky tir cac hoat dong phu tro bao gdm tw van phat trién, tw
van ban hang va dich vu xay duwng.

PDR - Chung téi tin rdng Phat Dat c6 vi thé tot d& hwéng loi rd rét tir sy hdi sinh cla
co ché BT. Cong ty tirng tham gia vao mét s6 dw an BT tai TP.HCM, bao gdbm Dy an
Dau tw Xay dwng Ha tang k¥ thuat Khu | — Khu Cb Pai (tdng mirc dau tw 936 ty dong,
nam trong Cong vién Lich st - Van héa Dan toc tai Thanh phé Tha Birc cl) va dy an
cai tao Nha thi ddu Thé duc Thé thao Phan Binh Phiing (tdbng mirc dau tw 1.954 ty
di“)ng, toa lac tai Quan 3 cii). Theo BLD, mét sb dy an nay hién khong con phu hop
véi quy hoach tdng thé didu chinh ctia thanh phé, do d6 cong ty dang tuan thi hwéng
dan cla cac co quan chirc nang dé dwng trién khai du an, déng thoi cha dong trich
lap dy phong cho cac khoan chi phi lién quan da phat sinh.

Bong thoi, chung téi nhan thay PDR dang tiép tuc dinh vi @& don dau lan song phat
trién doé thi gan lien v&i ha tang méi, bao gom viéc tham gia vao dy an Bénh vién
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Chuyén khoa Ung buéu vira dwoc phé duyét gan day (Bang 11). Céng ty cling dang
dé xuét dy an tuyén duong trén cao két ndi san bay Tan Son Nhat va nat giao An
Swong. Trao dbi véi ching t6i, cha tich HDQT PDR cho biét cong ty dang nghién ctu
mot s6 du an ha tang bd sung tai TP.HCM dé ddi lay cac quy dat dé phat trién do thi
l4y hé théng giao théng céng cdng lam trung tam (TOD) tai cac khu viec mé réng cla
thanh phé. Cac phwong an nay hién dang dwoc dé xuat 1én chinh quyén dia phwong.

Chung t6i van gitr quan diém tich cwc déi véi cac co hdi ctiia PDR trong phan khuc
nay nho kinh nghiém lam viéc voi cac co' quan quén ly trong khau dé xuét va trién
kha| cac dw an ha tang Tuy nhién, chuing ti van gir quan diém than trong dbi véi yéu
cau vén I6n gan lién véi cac dy an nhw vay, dac biét la trong bdi canh diéu kién tin
dung bj that ch&t va méi trwdng 13i suat van neo & murc cao.

CTD - Chung téi tin rdng Coteccons c6 thé tré thanh mét trong nhitng don vi huwéng
loi gian tiép I&n nhat tir tiém nang tai khéi déng cac dw an lién quan dén BT. Cong ty
hién Ia mét trong nhirng nha thau hang dau tai Viét Nam voi mire do bao phu trén ca
phan khic xay dwng dan dung Ian ha tang cho nhiéu cht dau tw niém yét va tw nhan
tham gia vao chi dé thao luan néu trén. Mot sé dw an lién quan dén ha ting ma CTD
duoc cho la da tham gia vé&i tw cach nha thau chinh cé thé ké dén nhw Nha hat Lén
Ha Noi, San bay Quéc té Gia Binh, Tuyén dwédng sét tbc d6 cao Ha Noi - Quang Ninh,
dw an mé réng San bay Quéc té Phi Québc phuc vu Hoi nghi APEC 2027, v.v.

Chung tdi cho rang sv tré lai cia cac dw an BDS gan lién véi ha tAng c6 thé mang lai
cho CTD khdi lvgng dv an chwa trién khai d6i dao hon, dac biét khi cac cha dau tw
I&n dang ngay cang tich hop cac cdu phan nha &, ha tang va hén hop trong cung mot
hé sinh thai siéu dw an. Tuy nhién, tinh phtrc tap trong trién khai thuc dia, yéu cau vén
lwu déng va tién dd dong tién cia dw an van 1a nhirng vung cbét 16i can theo ddi, dac
biét 1a do chu ky phat trién dai va tinh chat tham dung vén I6n cda cac dw an lién quan
dén BT.

Cac rui ro chinh

Déi voi thj trwdng BDS néi chung, HSC tin réng cha dé nay c6 thé kich hoat mét lan
séng cung *ng quy dat déi 'ng méi. Khi cac quy dat thanh toan tirng bi déng béng
dan duwoc giao va kich hoat dé phat trién. Chuang t6i ky vong day sé la mét chat xuc
tac ngu6n cung co y nghia, dac biét la tai TP.HCM, Ha Noi, Khanh Hoa va Bac Ninh,
noi cé mat do tap trung cac dy an BT twong ddi cao. Do dd, ching téi dw bao sb dot
m& ban dw an mai sé tang dang ké trong vong 2-3 nam t&i, nho két qua truc tiép tir
sw hdi sinh clta co ché BT.

Ngudn cung I&n nay, di kém vai viéc |4i suat tiép tuc neo & mirc cao va tinh trang that
chat thanh khoan kéo dai cia hé théng ngan hang do tbc d6 tang trwéng tién g
cham, c6 thé dan dén ap lwc ngay cang tang 1én ty 1& hap thu va din dén cac nhip
diéu chinh vé gia.

Do d6, theo quan diém cla chung toi, viéc tham gia BT mé ra nhiéu co hdi hdp dan
cho cac nha phat trién BDS nha &, nhwng ban chét tham dung vén 16n trong giai doan
dau va sw phu thudc vao doanh thu ban BDS dé khoi thong dong tién sé mang lai
nhiéu rai ro néu thiéu co ché quan tri dong tién phu hop. HSC sé tiép tuc theo ddi chat
ché khia canh thu xép vén clia cac nha phat trién BDS nay.
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2025.

Bao cao nay dwgc HSC hoac mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phdi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
d4u tw td chirc chuyén nghiép 1a khach hang clia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctru phan tich danh cho khach hang t chirc
ctia HSC. Néu quy doc gia khong thudc dbi twong nha dau tw néi trén, bao cao nay sé khéng nham phuc vu quy déc gia va quy doc gia
khoéng nén doc hoac dwa vao néi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ctru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cap nhitng théng tin khai quat dén nha dau tw té chirc. Bao céo nay
khdéng nhdm t&i nhirng muc tiéu du tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cla bat ky ngwdi ndo nhan duoc hodc doc
béo céo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh clia riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tw cu thé cia minh. Cac théng tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét cv chirng khoan, quyén chon, hop ddng twong lai hay
cbng cu phai sinh nao tai bat ky Ianh thd cé quyén tai phan ndo. Bdng thoi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao cdo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bat cv cdng cu tai chinh nao.

Y kié'n, d béo va uéc tinh chi thé hién quan diém cla nguoi viét tai thdi diém phat hanh, khéng dwoc xem la quan diém ctia HSC va ¢
thé thay déi ma khong can théng bao. HSC c¢6 thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac ddi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khong ¢6 nghfa vu phai cap nhat, stra dbi bao cao nay dwdi moi hinh thrc cling nhw thdng bao voi
nguoi doc trong trdng hop cac quan dlem dw bao va wdc tinh trong bao cao nay thay ddi hoac tré nén khéng chinh xéc. Théng tin trong
bao cdo nay dwoc thu thap tir nhidu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw d8 chinh xac ctia théng
tin.

Nham dam béo s tach biét va tinh déc lap gitra chuyén vién phan tich va nhan vién ctia bd phan tw doanh, HSC cé thé c6 hoac khong co
vi thé tw doanh dbi v&i bat ky chirng khoan nao dwoc dé cap trong bao cao nay. Nhan vién clia bo phén tw doanh ctia HSC c¢6 thé tham
khao goi y clia bd phan nghién ctru khi mua hoéc ban cac vj thé tw doanh hodc cac vi thé do cac quy ctia HSC quan Iy nam gir. HSC ¢6
thé& giao dich cho chinh céng ty theo goiy vé giao dich ngén han cta cac chuyén vién phan tich trong bao cao nay va ciing co thé tham
gia vao cac giao dich trai ngwoc vai y kién tw van. Theo chinh sach giao dich c& nhan, nhan vién ctia HSC ciing c6 thé c6 loi ich tai chinh
dbi v&i cac chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac cong cu lién quan. HSC ciing c6 thé co nghiép vu ngan hang dau tw
hoéc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng céng ty dwoc dé& cap trong bao cao nay.

Nha du tw phai lvu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hodc xuéng. Nhirng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Bao cdo nay |3 tai san ctia HSC va khong dwoc cdng bd rong rai ra cdng ching, vi vay khéng ai dwoc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phéi bat ky ndi dung nao ctia bao cao hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t& chirc sé& chiu trach nhiém dbi véi HSC vé bt ky tdn that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do bat ky hanh vi vi pham theo Tuyén bd mién trach nay va theo quy dinh clia phap luat.

Giai thich cac mirc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong tang gia trén 20% trong khodng thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 5% dén 20% trong khoéng thoi gian 12 thang
N&m gitr: Ky vong téng gia hodc gidm gia dwéi 5% trong khoang thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia tlr 5% dén 20% trong khoang thi gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

iNSC

TRU SO CHINH CHI NHANH HA NOI

Tang 2, 3,5,6,7, 11 & 12 Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone )
76 Lé Lai, Phuwdng Bén Thanh, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3933 4822

E: info@hsc.com.vn  W: www.hsc.com.vn
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