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Đầu tư tư nhân vào hạ tầng truyền tải

Bốn mô hình kinh doanh để tạo điều kiện 
thuận lợi cho Đầu tư tư nhân vào hạ tầng 
truyền tải

 

Ở các thị trường mới nổi, đầu tư vào sản xuất điện 
mới trong vài thập kỷ qua không tương xứng với đầu 
tư tương ứng vào mạng lưới điện và đây hiện là hạn 
chế lớn để tăng khả năng tiếp cận. Bên cạnh yêu cầu 
tiếp cận năng lượng đối với đầu tư truyền tải, hoạt 
động đầu tư cũng rất quan trọng đối với sự phát 
triển kinh tế. Nhiều nghiên cứu đã chứng minh giá trị 
kinh tế của việc tăng cường đầu tư vào hệ thống 
truyền tải điện.

Tiếp cận với nguồn điện đáng tin cậy và giá cả phải 
chăng đối với các doanh nghiệp là rất quan trọng 
trong quá trình công nghiệp hóa của các nước đang 
phát triển và năng lực phù hợp trên đường trục 
truyền tải điện áp cao được duy trì tốt là điều kiện 
tiên quyết nhưng còn thiếu ở nhiều quốc gia.

Cuối cùng, hạ tầng truyền tải là điều cần thiết để hỗ 
trợ quá trình chuyển đổi sang các hệ thống năng 
lượng ít sử dụng các-bon hơn. Đầu tư vào ổn định 
lưới điện là cần thiết để hỗ trợ tăng tỷ lệ năng lượng 

tái tạo không liên tục trong tổ hợp phát điện và một 
mạng lưới truyền tải lớn hơn sẽ cần thiết ở hầu hết 
các quốc gia nhằm kết nối các khu vực có tiềm năng 
phát điện tái tạo cao với các khu vực có nhu cầu. Ví 
dụ: các khoản đầu tư mà Ai Cập thực hiện từ năm 
2014 đến năm 2020 cho thấy quy mô của các khoản 
đầu tư có thể cần thiết để tích hợp các nguồn năng 
lượng tái tạo. Từ năm 2014 đến năm 2020, Công ty 
Truyền tải điện Ai Cập đã đưa vào vận hành hơn 3.600 
km đường dây truyền tải 500 KV. Vào cuối năm 2020, 
chiều dài của hệ thống truyền tải 500 KV của Ai Cập 
đã gấp 2,5 lần chiều dài vào năm 2014. Phần lớn 
khoản đầu tư này là cần thiết để kết nối các dự án 
năng lượng tái tạo mới ở miền nam với các trung tâm 
phụ tải ở miền bắc.

Cơ quan Năng lượng Quốc tế đã ước tính việc đạt 
được tham vọng điện khí hóa của SEAsia sẽ đòi hỏi 
“một nỗ lực lớn bổ sung để triển khai một loạt các 
công nghệ tái tạo.”1

Trong lịch sử, phần lớn các khoản đầu tư vào hạ tầng 
truyền tải trên mặt đất đều do các công ty điện lực 
nhà nước thực hiện. Phần lớn các khoản đầu tư này 
do chính phủ tài trợ hoặc có sự hỗ trợ của chính phủ 
thông qua các khoản vay được chính phủ bảo lãnh 
từ các ngân hàng phát triển đa phương. Nguồn tài 
trợ cho ngành này không theo kịp nhu cầu về hạ 
tầng truyền tải và khó khăn do điều này tạo ra là 
một thách thức lớn về phát triển kinh tế và vấn đề 
khí hậu. Nếu không có các nguồn tài trợ bổ sung 
cho ngành, Mục tiêu Phát triển Bền vững 7 (tiếp cận 
nguồn năng lượng bền vững, đáng tin cậy và có khả 
năng chi trả cho tất cả mọi người), và các cam kết về 
khí hậu net zero vào năm 2050 do các chính phủ đặt 
ra sẽ không được đáp ứng. Áp lực ngày càng tăng 
đối với ngân sách của các chính phủ, đặc biệt là sau 
đại dịch vi-rút corona, đã làm trầm trọng thêm vấn 
đề này khi nhiều dự án ngắn hạn vốn cần sự hỗ trợ 
của chính phủ hiện đã bị đình trệ.

Cho đến những năm 1990, các công ty điện lực nhà 
nước chịu trách nhiệm đầu tư vào hạ tầng truyền tải 
ở hầu hết các thị trường mới nổi. Thập kỷ đó chứng 
kiến làn sóng tái cơ cấu khắp châu Mỹ Latinh, cùng 

với nhiều thành viên của OECD, dẫn đến các mô hình kinh doanh mới 
để phát triển và cấp vốn cho hạ tầng truyền tải.2 Ít nhất một trong số 
các mô hình này – mô hình dự án truyền tải độc lập – đã thành công 
giảm chi phí và giảm rủi ro khi thực hiện dự án mà sau đó được sử dụng 
ở Hoa Kỳ và Vương quốc Anh mặc dù hệ thống truyền tải của cả hai 
quốc gia là các mạng tư nhân. Tại Vương quốc Anh, Văn phòng Thị 
trường Điện và Khí đốt (Ofgem) ước tính việc sử dụng mô hình đó giúp 
giảm chi phí từ 23% đến 34% so với khoản đầu tư khoảng 3 tỷ GBP vào 
hạ tầng truyền tải liên quan đến các dự án điện gió ngoài khơi mới.3 Tại 
Hoa Kỳ, một báo cáo gần đây ước tính rằng các quy trình phát triển hạ 
tầng truyền tải cạnh tranh có thể giúp tiết kiệm chi phí trung bình từ 
20% đến 30%, khi so sánh với sự phát triển không cạnh tranh của các 
chủ sở hữu hạ tầng truyền tải hiện có.

Đầu tư vào phát điện thường được xem là dễ cấu trúc và tổ chức hơn so 
với đầu tư vào hạ tầng truyền tải. Việc thống nhất vai trò và trách nhiệm 
giữa nhà đầu tư tư nhân và công ty điện lực nhà nước sẽ khó khăn hơn 
đối với các thiết bị truyền tải thường gắn liền với mạng lưới hiện có. Các 
mạng truyền tải thường được chính phủ hoặc các công ty điện lực nhà 
nước lên kế hoạch và tổ chức tập trung ở mức độ rất cao và có thể cảm 
thấy mất kiểm soát khi lần đầu tiên mở mạng và có sự tham gia của các 
bên thứ ba, đặc biệt là đối với các chính phủ vẫn thường xem hạ tầng 
truyền tải có ý nghĩa chiến lược. Tuy nhiên, trong môi trường kinh tế bị 
hạn chế về mặt tài chính hiện nay, rõ ràng chính phủ ở các thị trường 
mới nổi có thể mở ra các nguồn tài trợ mới cho ngành năng lượng sẽ là 
chính phủ có nhiều khả năng thành công nhất khi mở rộng khả năng 
tiếp cận điện năng, cải thiện nguồn cung cho ngành công nghiệp và 
tính bền vững của ngành.

Hiện tại có nhiều dự án truyền tải không có vốn nhưng có tiềm năng 
xây dựng cơ sở hạ tầng quan trọng với điều kiện tài chính phù hợp rõ 
ràng. Các kế hoạch phát triển quốc gia phụ thuộc vào cơ sở hạ tầng này 
đang được xây dựng và quá trình chuyển đổi năng lượng toàn cầu dựa 
vào cơ sở hạ tầng mạng phù hợp hiện có để khai thác các nguồn năng 
lượng tái tạo.

Nhu cầu đầu tư bổ sung đáng kể vào hạ tầng truyền tải ở các thị trường mới 
nổi ngày càng lớn. Nhu cầu này khó có thể được đáp ứng thông qua các 
nguồn vốn hiện có cho ngành.
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tiếp cận năng lượng đối với đầu tư truyền tải, hoạt 
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tái tạo không liên tục trong tổ hợp phát điện và một 
mạng lưới truyền tải lớn hơn sẽ cần thiết ở hầu hết 
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nguồn năng lượng bền vững, đáng tin cậy và có khả 
năng chi trả cho tất cả mọi người), và các cam kết về 
khí hậu net zero vào năm 2050 do các chính phủ đặt 
ra sẽ không được đáp ứng. Áp lực ngày càng tăng 
đối với ngân sách của các chính phủ, đặc biệt là sau 
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với nhiều thành viên của OECD, dẫn đến các mô hình kinh doanh mới 
để phát triển và cấp vốn cho hạ tầng truyền tải.2 Ít nhất một trong số 
các mô hình này – mô hình dự án truyền tải độc lập – đã thành công 
giảm chi phí và giảm rủi ro khi thực hiện dự án mà sau đó được sử dụng 
ở Hoa Kỳ và Vương quốc Anh mặc dù hệ thống truyền tải của cả hai 
quốc gia là các mạng tư nhân. Tại Vương quốc Anh, Văn phòng Thị 
trường Điện và Khí đốt (Ofgem) ước tính việc sử dụng mô hình đó giúp 
giảm chi phí từ 23% đến 34% so với khoản đầu tư khoảng 3 tỷ GBP vào 
hạ tầng truyền tải liên quan đến các dự án điện gió ngoài khơi mới.3 Tại 
Hoa Kỳ, một báo cáo gần đây ước tính rằng các quy trình phát triển hạ 
tầng truyền tải cạnh tranh có thể giúp tiết kiệm chi phí trung bình từ 
20% đến 30%, khi so sánh với sự phát triển không cạnh tranh của các 
chủ sở hữu hạ tầng truyền tải hiện có.

Đầu tư vào phát điện thường được xem là dễ cấu trúc và tổ chức hơn so 
với đầu tư vào hạ tầng truyền tải. Việc thống nhất vai trò và trách nhiệm 
giữa nhà đầu tư tư nhân và công ty điện lực nhà nước sẽ khó khăn hơn 
đối với các thiết bị truyền tải thường gắn liền với mạng lưới hiện có. Các 
mạng truyền tải thường được chính phủ hoặc các công ty điện lực nhà 
nước lên kế hoạch và tổ chức tập trung ở mức độ rất cao và có thể cảm 
thấy mất kiểm soát khi lần đầu tiên mở mạng và có sự tham gia của các 
bên thứ ba, đặc biệt là đối với các chính phủ vẫn thường xem hạ tầng 
truyền tải có ý nghĩa chiến lược. Tuy nhiên, trong môi trường kinh tế bị 
hạn chế về mặt tài chính hiện nay, rõ ràng chính phủ ở các thị trường 
mới nổi có thể mở ra các nguồn tài trợ mới cho ngành năng lượng sẽ là 
chính phủ có nhiều khả năng thành công nhất khi mở rộng khả năng 
tiếp cận điện năng, cải thiện nguồn cung cho ngành công nghiệp và 
tính bền vững của ngành.

Hiện tại có nhiều dự án truyền tải không có vốn nhưng có tiềm năng 
xây dựng cơ sở hạ tầng quan trọng với điều kiện tài chính phù hợp rõ 
ràng. Các kế hoạch phát triển quốc gia phụ thuộc vào cơ sở hạ tầng này 
đang được xây dựng và quá trình chuyển đổi năng lượng toàn cầu dựa 
vào cơ sở hạ tầng mạng phù hợp hiện có để khai thác các nguồn năng 
lượng tái tạo.



Nhượng quyền toàn bộ mạng lưới

Đầu tư tư nhân vào hạ tầng truyền tải

Có thể sử dụng ít nhất bốn mô hình kinh doanh khác nhau 
để tạo điều kiện thuận lợi cho đầu tư tư nhân vào hạ tầng 
truyền tải trên khắp các thị trường mới nổi. Bốn mô hình 
kinh doanh đó là:

• nhượng quyền toàn bộ mạng lưới,

• dự án truyền tải độc lập (ITP), còn được gọi là dự án 
truyền tải điện độc lập,

• tư nhân hóa (bán cổ phần của chính phủ tại công ty 
điện lực hoặc công ty truyền tải nhà nước), và

• đường dây thương mại.

Bốn mô hình này được mô tả, theo thuật ngữ chung nhất, 
dưới đây. Trong các bài viết tiếp theo, chúng ta sẽ xem xét 
chi tiết hơn một số mô hình này và các vấn đề phát sinh. 
Như trường hợp của các dự án điện độc lập và quan hệ đối 
tác công-tư nói chung, các mô hình này rất linh hoạt và có 
thể được điều chỉnh để giải quyết tốt hơn các nhu cầu, 
khó khăn và thách thức riêng. Theo đó, các mô hình được 
mô tả dưới đây nên được xem là các mô hình giống như 
nguyên mẫu, được sửa đổi để có thể triển khai trong 
nhiều tình huống khác nhau.

Trong mô hình nhượng quyền toàn bộ mạng lưới thông 
thường, chủ sở hữu hệ thống truyền tải sẽ cấp nhượng 
quyền dài hạn đối với hệ thống truyền tải hiện có, thường là 
từ 20 đến 30 năm. Sau đó, nhà đầu tư tư nhân được nhượng 
quyền sẽ chịu trách nhiệm vận hành và bảo trì mạng lưới 
truyền tải hiện có, đồng thời chịu trách nhiệm cấp vốn và 
xây dựng các khoản đầu tư mới vào hạ tầng truyền tải tại 

lãnh thổ hoạt động trong thời hạn nhượng quyền. Mô 
hình này đã tạo ra nguồn đầu tư đáng kể của khu vực 
tư nhân, giảm tổn thất và cải thiện đáng kể các chỉ số 
hiệu suất chính ở một số thị trường mới nổi. Để có thể 
triển khai thành công, mô hình này cần vượt qua một 
số thách thức. Những thách thức này được xác định 
bên dưới. 

1. Quy định

Các ngành công nghiệp mạng lưới đòi hỏi mức độ đầu 
tư liên tục đáng kể. Ngoài ra, chi phí vận hành và bảo 
trì có thể thay đổi nhiều trong thời hạn nhượng quyền 
thông thường khi mở rộng mạng và tăng cường kết 
nối. Do đó, các nhà đầu tư sẽ không thể đấu thầu một 
khoản thanh toán có sẵn hoặc sử dụng phí hệ thống 
trong thời hạn nhượng quyền. Thay vào đó, doanh 
nghiệp được điều chỉnh bằng cách sử dụng khái niệm 
chi phí dịch vụ hoặc tính giá dựa trên hiệu suất. Cả hai 
hình thức quy định này đều dựa trên các quyết định 
định kỳ về cơ sở tài sản điều tiết (số lượng khoản đầu 
tư từ công ty điện lực mà công ty đó có lãi và thu hồi 
bằng cách tính phí khấu hao vào yêu cầu doanh thu 
hàng năm của công ty đó), chi phí nợ, chi phí vốn chủ 
sở hữu, chi phí vận hành và bảo trì mà công ty có thể 
thu hồi được.

Theo nguyên tắc chung, các nhà đầu tư và bên cho vay 
không muốn dựa vào một cơ quan điều tiết độc lập để 
xây dựng khái niệm chi phí dịch vụ hoặc tính giá dựa 
trên hiệu suất trừ khi cơ quan điều tiết đó có khả năng 
cân bằng lợi ích của người tiêu dùng và nhà đầu tư. 
Rất ít cơ quan điều tiết tại các thị trường mới nổi có cơ 
hội thiết lập hồ sơ theo dõi như vậy. Thực tế là mức giá 
do người tiêu dùng trả không phản ánh chi phí ở phần 
lớn các thị trường mới nổi làm tăng đáng kể những rủi 
ro được nhận thức liên quan đến tính ổn định của 
khung pháp lý và khả năng thực tế của các cơ quan 
điều tiết khi cân bằng lợi ích của người tiêu dùng và 
nhà đầu tư.

2. Thanh toán cuối kỳ

Do các ngành công nghiệp mạng lưới đòi hỏi mức độ 
đầu tư liên tục đáng kể, nên các khoản đầu tư từ khu 
vực tư nhân sẽ không được khấu hao hết vào cuối thời 
hạn nhượng quyền, bất kể thời hạn đó kéo dài bao lâu.

Do đó, công ty điện lực nhà nước (hoặc nước sở tại) sẽ 
phải thanh toán một khoản tiền đáng kể cho bên 
nhận nhượng quyền khi kết thúc thời hạn (khoản 
thanh toán mua lại). Một công ty điện lực nhà nước 
hoặc chính phủ sở tại có thể huy động vốn cần thiết 
để thực hiện khoản thanh toán mua lại như vậy bằng 

cách tham gia nhượng quyền khác khi hết thời hạn 
nhượng quyền đầu tiên và yêu cầu bên nhận nhượng 
quyền mới trả trước một khoản phí nhượng quyền 
tương ứng với quy mô của khoản thanh toán mua lại 
nợ bên nhận nhượng quyền đầu tiên. Công ty điện lực 
nhà nước hoặc nước sở tại cũng có thể tăng khoản 
thanh toán mua lại bằng cách phát hành trái phiếu 
hoặc vay từ các nguồn khác. Trong cả hai trường hợp, 
khả năng công ty điện lực nhà nước hoặc chính phủ sở 
tại không thể hoàn tất một giao dịch như vậy là khá 
cao, hoặc có thể được các nhà đầu tư và bên cho vay 
cho là khá cao, để gây khó khăn cho bên nhận nhượng 
quyền khi huy động vốn vay.

Tuy nhiên, điều đáng chú ý là các vấn đề tương tự đã 
được khắc phục thành công liên quan đến nhượng 
quyền trong phân ngành phân phối đã được trao ở 
một số thị trường mới nổi. Vì vậy, mặc dù rủi ro này có 
thể khó khắc phục, nhưng kinh nghiệm cho thấy có 
thể khắc phục được.

3. Rủi ro sung công và quốc hữu hóa 

Ba mươi ba nhượng quyền toàn bộ mạng lưới trong 
lĩnh vực truyền tải và phân phối ở 16 quốc gia có thị 
trường mới nổi đã bị đảo ngược thông qua việc chấm 
dứt nhượng quyền, quốc hữu hóa và sung công.4 Mặc 
dù về lý thuyết, những loại sự kiện này có thể do chính 
sách thúc đẩy và hoàn thành theo một quy trình đã 
được thỏa thuận trước, một mặt bảo vệ lợi ích hợp 
pháp của nhà đầu tư và mặt khác là chính phủ, điều 
này không phải lúc nào cũng đúng. Việc chấm dứt sớm 
thường không phải là kết quả của một thỏa thuận 
nhượng quyền thành công và mang lại rủi ro đáng kể 
cho cả nhà đầu tư và chính phủ. Những kinh nghiệm 
này đã khiến các nhà đầu tư xem xét cẩn thận nền 
kinh tế chính trị của một quốc gia, nhượng quyền toàn 
bộ mạng lưới có thể được nhìn nhận như thế nào 
trong nền kinh tế chính trị đó và mức độ cam kết lâu 
dài của một quốc gia đối với thỏa thuận như vậy.

 



Đầu tư tư nhân vào hạ tầng truyền tải

Dự án truyền tải độc lập

U

Trong mô hình nhượng quyền toàn bộ mạng lưới thông 
thường, chủ sở hữu hệ thống truyền tải sẽ cấp nhượng 
quyền dài hạn đối với hệ thống truyền tải hiện có, thường là 
từ 20 đến 30 năm. Sau đó, nhà đầu tư tư nhân được nhượng 
quyền sẽ chịu trách nhiệm vận hành và bảo trì mạng lưới 
truyền tải hiện có, đồng thời chịu trách nhiệm cấp vốn và 
xây dựng các khoản đầu tư mới vào hạ tầng truyền tải tại 

lãnh thổ hoạt động trong thời hạn nhượng quyền. Mô 
hình này đã tạo ra nguồn đầu tư đáng kể của khu vực 
tư nhân, giảm tổn thất và cải thiện đáng kể các chỉ số 
hiệu suất chính ở một số thị trường mới nổi. Để có thể 
triển khai thành công, mô hình này cần vượt qua một 
số thách thức. Những thách thức này được xác định 
bên dưới. 

1. Quy định

Các ngành công nghiệp mạng lưới đòi hỏi mức độ đầu 
tư liên tục đáng kể. Ngoài ra, chi phí vận hành và bảo 
trì có thể thay đổi nhiều trong thời hạn nhượng quyền 
thông thường khi mở rộng mạng và tăng cường kết 
nối. Do đó, các nhà đầu tư sẽ không thể đấu thầu một 
khoản thanh toán có sẵn hoặc sử dụng phí hệ thống 
trong thời hạn nhượng quyền. Thay vào đó, doanh 
nghiệp được điều chỉnh bằng cách sử dụng khái niệm 
chi phí dịch vụ hoặc tính giá dựa trên hiệu suất. Cả hai 
hình thức quy định này đều dựa trên các quyết định 
định kỳ về cơ sở tài sản điều tiết (số lượng khoản đầu 
tư từ công ty điện lực mà công ty đó có lãi và thu hồi 
bằng cách tính phí khấu hao vào yêu cầu doanh thu 
hàng năm của công ty đó), chi phí nợ, chi phí vốn chủ 
sở hữu, chi phí vận hành và bảo trì mà công ty có thể 
thu hồi được.

Theo nguyên tắc chung, các nhà đầu tư và bên cho vay 
không muốn dựa vào một cơ quan điều tiết độc lập để 
xây dựng khái niệm chi phí dịch vụ hoặc tính giá dựa 
trên hiệu suất trừ khi cơ quan điều tiết đó có khả năng 
cân bằng lợi ích của người tiêu dùng và nhà đầu tư. 
Rất ít cơ quan điều tiết tại các thị trường mới nổi có cơ 
hội thiết lập hồ sơ theo dõi như vậy. Thực tế là mức giá 
do người tiêu dùng trả không phản ánh chi phí ở phần 
lớn các thị trường mới nổi làm tăng đáng kể những rủi 
ro được nhận thức liên quan đến tính ổn định của 
khung pháp lý và khả năng thực tế của các cơ quan 
điều tiết khi cân bằng lợi ích của người tiêu dùng và 
nhà đầu tư.

2. Thanh toán cuối kỳ

Do các ngành công nghiệp mạng lưới đòi hỏi mức độ 
đầu tư liên tục đáng kể, nên các khoản đầu tư từ khu 
vực tư nhân sẽ không được khấu hao hết vào cuối thời 
hạn nhượng quyền, bất kể thời hạn đó kéo dài bao lâu.

Do đó, công ty điện lực nhà nước (hoặc nước sở tại) sẽ 
phải thanh toán một khoản tiền đáng kể cho bên 
nhận nhượng quyền khi kết thúc thời hạn (khoản 
thanh toán mua lại). Một công ty điện lực nhà nước 
hoặc chính phủ sở tại có thể huy động vốn cần thiết 
để thực hiện khoản thanh toán mua lại như vậy bằng 

Trái ngược với nhượng quyền toàn bộ mạng lưới, ITP liên quan 
đến xây dựng và bảo trì đường dây truyền tải hoặc một gói các 
đường dây truyền tải. Tại các thị trường mới nổi, các giao dịch 
này được thực hiện theo hợp đồng dài hạn, thường là giữa công 
ty điện lực nhà nước chịu trách nhiệm truyền tải và công ty dự 
án (tư nhân) được thành lập để thực hiện dự án. Hợp đồng như 
vậy có thể được gọi là thỏa thuận mua điện truyền tải hoặc thỏa 
thuận dịch vụ truyền tải.

Không giống như nhượng quyền toàn bộ mạng lưới, trong một 
ITP, công ty dự án không bắt buộc phải mở rộng (các) đường 
dây truyền tải mà công ty sẽ xây dựng, sở hữu và vận hành. Do 
đó, chính phủ sở tại, cơ quan điều tiết hoặc công ty điện lực nhà 
nước có thể tiến hành đấu giá để thiết lập yêu cầu doanh thu 
hàng năm hoặc thanh toán hàng tháng. Mặc dù một phần yêu 
cầu doanh thu hàng năm hoặc thanh toán hàng tháng tương 
ứng với chi phí vận hành và bảo trì mà công ty dự án sẽ phải 
chịu có thể được lập chỉ mục, nhưng phần lớn yêu cầu doanh 
thu hàng năm hoặc khoản thanh toán hàng tháng sẽ cố định 
trong thời hạn của dự án.

Để hỗ trợ công ty dự án huy động nợ dài hạn ở mức lãi suất hấp 
dẫn – điều cuối cùng mang lại lợi ích cho người tiêu dùng bằng 
cách giảm chi phí vốn cần thiết cho dự án và do đó làm giảm 
khả năng thanh toán cho công ty dự án – công ty dự án cần 
được thanh toán khi có đường dây truyền tải bất kể lượng điện 
năng chạy qua đường dây. Trong nhiều trường hợp, cơ quan 
điều tiết tiến hành đấu giá để lựa chọn nhà đầu tư, như trường 
hợp ở Brazil, nơi cơ quan quản lý điện lực (ANEEL) tiến hành đấu 
giá. Từ năm 1999 đến 2017, Brazil đã tiến hành 38 cuộc đấu thầu 
ITP, trao thầu cho 211 dự án với tổng chiều dài hơn 69.000 km.5

 

cách tham gia nhượng quyền khác khi hết thời hạn 
nhượng quyền đầu tiên và yêu cầu bên nhận nhượng 
quyền mới trả trước một khoản phí nhượng quyền 
tương ứng với quy mô của khoản thanh toán mua lại 
nợ bên nhận nhượng quyền đầu tiên. Công ty điện lực 
nhà nước hoặc nước sở tại cũng có thể tăng khoản 
thanh toán mua lại bằng cách phát hành trái phiếu 
hoặc vay từ các nguồn khác. Trong cả hai trường hợp, 
khả năng công ty điện lực nhà nước hoặc chính phủ sở 
tại không thể hoàn tất một giao dịch như vậy là khá 
cao, hoặc có thể được các nhà đầu tư và bên cho vay 
cho là khá cao, để gây khó khăn cho bên nhận nhượng 
quyền khi huy động vốn vay.

Tuy nhiên, điều đáng chú ý là các vấn đề tương tự đã 
được khắc phục thành công liên quan đến nhượng 
quyền trong phân ngành phân phối đã được trao ở 
một số thị trường mới nổi. Vì vậy, mặc dù rủi ro này có 
thể khó khắc phục, nhưng kinh nghiệm cho thấy có 
thể khắc phục được.

3. Rủi ro sung công và quốc hữu hóa 

Ba mươi ba nhượng quyền toàn bộ mạng lưới trong 
lĩnh vực truyền tải và phân phối ở 16 quốc gia có thị 
trường mới nổi đã bị đảo ngược thông qua việc chấm 
dứt nhượng quyền, quốc hữu hóa và sung công.4 Mặc 
dù về lý thuyết, những loại sự kiện này có thể do chính 
sách thúc đẩy và hoàn thành theo một quy trình đã 
được thỏa thuận trước, một mặt bảo vệ lợi ích hợp 
pháp của nhà đầu tư và mặt khác là chính phủ, điều 
này không phải lúc nào cũng đúng. Việc chấm dứt sớm 
thường không phải là kết quả của một thỏa thuận 
nhượng quyền thành công và mang lại rủi ro đáng kể 
cho cả nhà đầu tư và chính phủ. Những kinh nghiệm 
này đã khiến các nhà đầu tư xem xét cẩn thận nền 
kinh tế chính trị của một quốc gia, nhượng quyền toàn 
bộ mạng lưới có thể được nhìn nhận như thế nào 
trong nền kinh tế chính trị đó và mức độ cam kết lâu 
dài của một quốc gia đối với thỏa thuận như vậy.

 



Tư nhân hóa

Đường dây thương mại

Những mô hình nào có nhiều 
khả năng thành công nhất?

 

Tư nhân hóa thông qua bán cổ phần liên quan 
đến việc bán một phần hoặc toàn bộ cổ phần 
trong doanh nghiệp nhà nước cho các nhà đầu tư 
tư nhân. Trong bối cảnh tư nhân hóa một công ty 
điện lực trong lĩnh vực kinh doanh truyền tải, quá 
trình này sẽ liên quan đến việc bán cổ phần trong 
công ty điện lực đó cho các nhà đầu tư tư nhân.

Mô hình này đã được nhiều quốc gia có thu nhập 
cao áp dụng, bao gồm cả Vương quốc Anh, quốc 
gia đã tư nhân hóa tất cả các mạng lưới truyền tải 
của mình trong ba giao dịch riêng biệt vào năm 
1990. Kinh nghiệm về mô hình này liên quan đến 
việc truyền tải ở các thị trường mới nổi còn hạn 
chế.6 Mặc dù có nhiều khuyến nghị về cách tiếp 
cận này, như trường hợp nhượng quyền toàn bộ 
mạng lưới, yêu cầu về quy định độc lập và rủi ro 
sung công hoặc quốc hữu hóa được nhận thấy có 
thể dẫn đến khó đạt được tùy chọn này trong 
thực tế ở nhiều thị trường mới nổi. Ngoài ra, các 
cuộc thảo luận với quan chức ở nhiều quốc gia có 
thị trường mới nổi đã cho thấy nhiều quốc gia 
miễn cưỡng thực hiện giao dịch mà theo suy nghĩ 
của họ, sẽ khiến chính phủ mất quyền kiểm soát 
đáng kể đối với các tài sản đóng vai trò trung tâm 
trong cung cấp dịch vụ thiết yếu.

Ngoài ra, nước sở tại sẽ cần phải quyết định 
chọn cho phép chủ sở hữu của đường dây 
thương mại kiếm được lợi nhuận cao hơn 
đáng kể so với lợi nhuận thường kiếm của 
công ty điện lực theo quy định.

Vì những lý do này, chúng tôi nhận thấy 
đường dây thương mại mô hình kinh doanh 
thú vị, có thể hấp dẫn trong một số trường 
hợp đặc biệt nhưng không có khả năng hấp 
dẫn các nhà đầu tư hoặc nước sở tại trong 
hầu hết các trường hợp.

Vì những lý do được mô tả ở trên, quan điểm 
của chúng tôi là sự tham gia rộng rãi của khu 
vực tư nhân vào phân ngành truyền tải ở hầu 
hết các quốc gia tại các thị trường mới nổi 
khó có thể xảy ra dưới hình thức tư nhân hóa 
các công ty truyền tải hoặc đường dây 
thương mại hiện có thuộc sở hữu nhà nước.

Nhượng quyền toàn bộ mạng lưới mang lại 
nhiều lợi ích. Mô hình này có thể đặc biệt 
hấp dẫn đối với các quốc gia cần tài trợ cho 
việc kéo dài, nâng cấp và mở rộng hệ thống 
truyền tải quốc gia và muốn khai thác các 
nguồn vốn tư nhân cho các phần kéo dài, 
nâng cấp và mở rộng đó.

Nhượng quyền toàn bộ mạng lưới cũng có 
thể hấp dẫn các chính phủ tin rằng bên nhận 
nhượng quyền tư nhân sẽ có khả năng tốt 
hơn để duy trì và vận hành mạng lưới truyền 
tải hiện có, điều này sẽ làm tăng khả năng 
sẵn sàng tổng thể của hệ thống, cải thiện 
hiệu quả và sử dụng của mạng lưới, do đó 
giảm chi phí cho người tiêu dùng trên cơ sở 
mỗi đơn vị.

Mặc dù nhượng quyền toàn bộ mạng lưới 
mang lại nhiều lợi ích, nhưng mô hình này 
cũng đòi hỏi các nước sở tại, nhà đầu tư và 
bên cho vay phải khắc phục những vấn đề 
có thể là nghiêm trọng trong bối cảnh nhiều 
quốc gia ở các thị trường mới nổi. Những 
vấn đề đó bao gồm ba vấn đề chúng tôi đã 
nêu ở trên và một số vấn đề khác mà chúng 
tôi sẽ trình bày trong bài viết tiếp theo.

Đường dây thương mại là đường dây truyền tải 
được các nhà đầu tư tư nhân xây dựng, những 
người tìm kiếm lợi nhuận bằng cách truyền tải 
điện từ các khu vực có chi phí điện năng thấp 
đến các khu vực có chi phí điện năng cao hơn. 
Nhiều đường dây trong số này là đường dây điện 
một chiều cao thế có thể điều độ.

Mặc dù đã có một số ví dụ thành công về đường 
dây thương mại, nhưng một số đường dây 
thương mại đã bị ảnh hưởng bất lợi bởi sự phát 
triển của các hệ thống truyền tải mà chúng kết 
nối, điều này làm giảm hoặc loại bỏ cơ hội kiếm 
lợi nhuận bằng chênh lệch giá. Ở nhiều thị 
trường mới nổi, rủi ro từ mở rộng tự nhiên hệ 
thống truyền tải hiện có làm giảm hoặc loại bỏ lợi 
nhuận mà đường dây thương mại có thể tạo ra là 
đặc biệt cao do các mạng lưới chưa được phát 
triển đầy đủ và có khả năng phát triển.
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Ngược lại, ITP mang lại một số lợi thế. Sau đây là một 
số ưu điểm chính.

• Hai rủi ro đầu tiên mà chúng tôi nhấn mạnh liên 
quan đến nhượng quyền toàn bộ mạng lưới (quy 
định kinh tế và khoản thanh toán mua lại) có thể 
tránh được hoàn toàn.

• Việc huy động vốn cho các ITP bằng cách sử dụng 
kỹ thuật tài chính dự án sẽ thực tế hơn là huy động 
vốn cho nhượng quyền toàn bộ mạng lưới sử 
dụng tài chính dự án. Về cơ bản, tài chính dự án 
tách dòng tiền và rủi ro liên quan đến khoản đầu 
tư cụ thể khỏi dòng tiền và rủi ro liên quan đến các 
khoản đầu tư khác. Đường dây truyền tải đơn lẻ 
hoặc các gói đường dây truyền tải mang lại nhiều 
cơ hội tốt hơn để tách dòng tiền và rủi ro so với 
nhượng quyền toàn bộ mạng lưới.

• Dự án truyền tải độc lập cho phép các quốc gia 
tiến hành đấu thầu cạnh tranh liên quan đến các 
dự án riêng biệt khi nhu cầu về các dự án đó phát 
sinh. Điều này có nghĩa là các quốc gia có thể có 
được kinh nghiệm quý báu trong việc xây dựng 
các dự án và tiến hành đấu thầu. Tương tự như vậy, 
các nhà đầu tư có được sự tin tưởng khi một quốc 
gia xây dựng hồ sơ theo dõi thực hiện đấu thầu có 
cấu trúc tốt và minh bạch, dẫn đến chi phí thấp 
hơn cho các dự án kế tiếp.

Một phần vì những lợi thế này, các khoản đầu tư 
đáng kể đã được tài trợ bằng cách sử dụng mô hình 
ITP. Hơn 50.000 km dự án truyền tải đã được xây dựng 
bằng mô hình ITP chỉ riêng ở Brazil. Peru, Ấn Độ, Chile 
và các quốc gia khác cũng đã thực hiện thành công 
các dự án này trên quy mô lớn. Đáng chú ý, kinh 
nghiệm ở các quốc gia này đã chứng minh các ITP 
thường được thực hiện với một phần chi phí dự kiến. 
Ví dụ: ở Peru, chi phí vốn của các ITP trung bình thấp 
hơn 36% so với chi phí dự kiến. Kinh nghiệm của 
Brazil với ITP giúp giảm chi phí tương tự.

Với những yếu tố này, chúng tôi coi ITP là con đường 
đầy hứa hẹn để đầu tư tư nhân vào hạ tầng truyền tải 
ở các thị trường mới nổi, tiếp theo là nhượng quyền 
toàn bộ mạng lưới. Trong các bài viết tiếp theo, 
chúng tôi sẽ xem xét một số cân nhắc liên quan đến 
cấu trúc của cả ITP và nhượng quyền toàn bộ mạng 
lưới. ■
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Giới thiệu về 
các Dự án truyền tải độc lập

Tổng quan
Mặc dù hầu như không có kinh nghiệm về ITP ở nhiều thị 
trường mới nổi, nhưng mô hình đã được sử dụng rộng rãi ở 
châu Mỹ Latinh, Ấn Độ, Hoa Kỳ và Vương quốc Anh. ITP là 
phương thức phù hợp để thu hút vốn vào lĩnh vực truyền tải 
nhằm tài trợ cho cơ sở hạ tầng quan trọng và chuyển rủi ro 
(chẳng hạn như rủi ro xây dựng) sang khu vực tư nhân. Để thực 
hiện ITP, nước sở tại trao cho công ty dự án do nhà đầu tư hoặc 
nhóm nhà đầu tư thành lập quyền và nghĩa vụ xây dựng, sở 
hữu và duy trì một phần hạ tầng truyền tải cụ thể. Đây thường 
là một đường dây truyền tải hoặc một nhóm các đường dây 
truyền tải, nhưng có thể áp dụng tương tự nguyên tắc này cho 
các trạm biến áp hoặc tài sản lưu trữ. Việc trao quyền (và nghĩa 
vụ) này có thể dưới nhiều hình thức nhưng thường được quy 
định trong thỏa thuận giữa doanh nghiệp nhà nước chịu trách 
nhiệm truyền tải (“công ty truyền tải nhà nước”) và công ty dự 
án.

Các tên phổ biến nhất cho một thỏa thuận như vậy là Thỏa 
thuận Nhượng quyền hoặc Thỏa thuận Dịch vụ truyền tải. 
Đồng thời, bộ chịu trách nhiệm giám sát ngành điện, hoặc cơ 
quan điều tiết, cấp giấy phép cho công ty dự án thực hiện các 
hoạt động truyền tải.

Không giống nhượng quyền toàn bộ mạng lưới 
rộng lớn hơn, trong ITP, công ty dự án không bắt 
buộc phải mở rộng hạ tầng truyền tải mà họ sẽ xây 
dựng và sở hữu. 

Điều này có nghĩa là ITP có thể là phương thức can 
thiệp tương đối hẹp trong ngành điện. Một dự án 
riêng biệt có thể được xác định phạm vi và phân bổ 
cho một nhà đầu tư hoặc nhà phát triển. Mặc dù 
mục tiêu của nhiều quốc gia là đạt đến điểm mà 
công ty truyền tải có thể tiến hành đấu giá các gói 
đường dây, nhằm giảm chi phí xây dựng và tài chính 
xuống mức thấp nhất có thể, nhưng có khả năng 
các ITP đầu tiên như vậy ở nhiều khu vực pháp lý sẽ 
có nguồn gốc song phương.

Ví dụ: nhiều công ty truyền tải ở châu Phi cận Sahara 
hiện đang tìm nguồn cung ứng song phương một 
phần hạ tầng truyền tải của họ theo EPC, cộng với 
tài trợ cho một mô hình để chuyển rủi ro phát triển 
cho khu vực tư nhân, vốn cũng chịu trách nhiệm 
thực hiện các nghiên cứu khả thi và xác định phạm 
vi dự án. Mô hình này có thể được áp dụng cho quá 
trình tài trợ các ITP và có những lợi thế chính sách 
tài chính hữu ích khi sử dụng các mô hình khu vực 
tư nhân hơn là các hình thức cấp vốn truyền thống 
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Mặc dù hầu như không có kinh nghiệm về ITP ở nhiều thị 
trường mới nổi, nhưng mô hình đã được sử dụng rộng rãi ở 
châu Mỹ Latinh, Ấn Độ, Hoa Kỳ và Vương quốc Anh. ITP là 
phương thức phù hợp để thu hút vốn vào lĩnh vực truyền tải 
nhằm tài trợ cho cơ sở hạ tầng quan trọng và chuyển rủi ro 
(chẳng hạn như rủi ro xây dựng) sang khu vực tư nhân. Để thực 
hiện ITP, nước sở tại trao cho công ty dự án do nhà đầu tư hoặc 
nhóm nhà đầu tư thành lập quyền và nghĩa vụ xây dựng, sở 
hữu và duy trì một phần hạ tầng truyền tải cụ thể. Đây thường 
là một đường dây truyền tải hoặc một nhóm các đường dây 
truyền tải, nhưng có thể áp dụng tương tự nguyên tắc này cho 
các trạm biến áp hoặc tài sản lưu trữ. Việc trao quyền (và nghĩa 
vụ) này có thể dưới nhiều hình thức nhưng thường được quy 
định trong thỏa thuận giữa doanh nghiệp nhà nước chịu trách 
nhiệm truyền tải (“công ty truyền tải nhà nước”) và công ty dự 
án.

Các tên phổ biến nhất cho một thỏa thuận như vậy là Thỏa 
thuận Nhượng quyền hoặc Thỏa thuận Dịch vụ truyền tải. 
Đồng thời, bộ chịu trách nhiệm giám sát ngành điện, hoặc cơ 
quan điều tiết, cấp giấy phép cho công ty dự án thực hiện các 
hoạt động truyền tải.

Không giống nhượng quyền toàn bộ mạng lưới 
rộng lớn hơn, trong ITP, công ty dự án không bắt 
buộc phải mở rộng hạ tầng truyền tải mà họ sẽ xây 
dựng và sở hữu. 

Điều này có nghĩa là ITP có thể là phương thức can 
thiệp tương đối hẹp trong ngành điện. Một dự án 
riêng biệt có thể được xác định phạm vi và phân bổ 
cho một nhà đầu tư hoặc nhà phát triển. Mặc dù 
mục tiêu của nhiều quốc gia là đạt đến điểm mà 
công ty truyền tải có thể tiến hành đấu giá các gói 
đường dây, nhằm giảm chi phí xây dựng và tài chính 
xuống mức thấp nhất có thể, nhưng có khả năng 
các ITP đầu tiên như vậy ở nhiều khu vực pháp lý sẽ 
có nguồn gốc song phương.

Ví dụ: nhiều công ty truyền tải ở châu Phi cận Sahara 
hiện đang tìm nguồn cung ứng song phương một 
phần hạ tầng truyền tải của họ theo EPC, cộng với 
tài trợ cho một mô hình để chuyển rủi ro phát triển 
cho khu vực tư nhân, vốn cũng chịu trách nhiệm 
thực hiện các nghiên cứu khả thi và xác định phạm 
vi dự án. Mô hình này có thể được áp dụng cho quá 
trình tài trợ các ITP và có những lợi thế chính sách 
tài chính hữu ích khi sử dụng các mô hình khu vực 
tư nhân hơn là các hình thức cấp vốn truyền thống 

đòi hỏi phải có bảo lãnh của nhà nước.

Để hỗ trợ công ty dự án được tài trợ ở mức lãi suất 
hấp dẫn - điều cuối cùng mang lại lợi ích cho 
người tiêu dùng bằng cách giảm chi phí vốn cần 
thiết cho dự án, do đó làm giảm khoản thanh toán 
cho công ty dự án - công ty dự án thường được 
thanh toán cho đường dây truyền tải bất kể lượng 
điện năng chạy qua đường dây. Các khoản thanh 
toán cố định này có nghĩa là chỉ cần có quy định 
hạn chế sau khi dự án được thiết lập.

Các thỏa thuận bảo trì đường dây trong suốt thời 
gian của Thỏa thuận nhượng quyền hoặc Dịch vụ 
truyền tải sẽ được thống nhất khi thiết kế dự án và 
đây có thể là trách nhiệm của công ty dự án hoặc 
công ty truyền tải nhà nước. Nếu đó là trách nhiệm 
của công ty dự án, thì chi phí bảo trì sẽ được phản 
ánh trong các khoản thanh toán cho công ty dự án 
bởi cơ sở truyền tải nhà nước. Trong trường hợp 
này, các khoản thanh toán cũng có thể dựa trên 
“sự sẵn sàng” của đường dây trong suốt thời gian 
nhượng quyền để công ty dự án được thưởng vì 
đã duy trì đường dây và bị phạt nếu cơ sở hạ tầng 
không sẵn sàng để sử dụng theo mức thỏa thuận. 
Nếu công ty dự án không chịu trách nhiệm bảo trì 
thì các khoản thanh toán cho đường dây có nhiều 
khả năng được coi là khoản thanh toán tiền thuê 
hoặc niên kim.

Một tính năng độc đáo của ITP là được vận hành 
như một phần của hệ thống truyền tải tích hợp, 
không phải bởi công ty dự án. Công ty truyền tải 
hoặc bên vận hành hệ thống truyền tải thuộc sở 
hữu nhà nước (nếu các chức năng đó đã được tách 
biệt) vận hành đường dây truyền tải được phát 
triển như một phần của ITP bằng cách điều độ hệ 
thống phát điện và cân bằng hệ thống mà đường 
dây truyền tải là một phần giống như vận hành 
bất kỳ đường dây truyền tải nào khác. Tính năng 
này có thể đặc biệt hấp dẫn khi miễn cưỡng cho 
phép khu vực tư nhân kiểm soát điều độ các 
nguồn lực phát điện.

ITP có thể phù hợp nếu nước sở tại:

• nói chung là hài lòng với hiệu quả hoạt động 
của công ty truyền tải nhà nước và mong 
muốn thấy công ty truyền tải nhà nước tiếp tục 
hoạt động theo hình thức hiện tại;

• mong muốn xây dựng một dự án hoặc nhóm 
dự án truyền tải quan trọng mà không phải 

chịu rủi ro xây dựng đối với các dự án đó;

• muốn sử dụng vốn tư nhân để tài trợ cho (các) dự án 
truyền tải đó;

• muốn mở khóa các nguồn tài trợ nợ không có sẵn 
cho công ty truyền tải nhà nước; hoặc

• muốn tránh vay nợ trên bảng cân đối kế toán bằng 
cách cấu trúc các dự án để đạt được xử lý ngoại bảng.

ITP có thể kém hấp dẫn hơn đối với nước sở tại:

• có khả năng tiếp cận đủ nguồn vốn để đáp ứng nhu 
cầu tài chính của ngành theo các điều khoản phù 
hợp; hoặc

• đang tìm kiếm một mô hình hoạt động mới cho 
mạng rộng hơn vì bên vận hành hệ thống hiện tại của 
họ không thể đạt được các chỉ số hiệu suất, cấp độ 
dịch vụ hoặc các tiêu chuẩn hiệu suất thường được sử 
dụng khác.

Khi một quốc gia xem xét liệu ITP có phải là công cụ phù 
hợp để đạt được các mục tiêu của mình hay không, 
quốc gia đó cũng nên xem xét mức độ ảnh hưởng của 
những bên tham gia ngành điện và các bên liên quan 
khác cũng như cách thức tham gia với các bên liên quan 
đó để xây dựng hỗ trợ cho giao dịch.



Môi trường thuận lợi

Cấu trúc hợp đồng

Một trong những lợi ích của ITP, đặc biệt 
khi so sánh với nhượng quyền hoặc tư 
nhân hóa, là có thể được thực hiện trong 
môi trường thuận lợi, điều này sẽ tạo ra 
một số thách thức đối với nhượng quyền 
hoặc tư nhân hóa. Nói cách khác, các yêu 
cầu về môi trường thuận lợi dễ đáp ứng 
hơn đáng kể. Lý tưởng nhất là vị thế pháp 
lý trong nước và các khía cạnh khác của 
môi trường thuận lợi sẽ bao gồm chế độ 
cấp phép phù hợp và thẩm quyền rõ ràng 
từ chính phủ đến cơ quan điều tiết ngành 
hoặc công ty truyền tải nhà nước để trao 
ITP cho các công ty dự án.

Lưu ý rằng cơ quan điều tiết độc lập là 
không cần thiết. (Các) công ty điện lực của 
nước sở tại cũng không cần tách thành các 
công ty riêng biệt chịu trách nhiệm phát 
điện, truyền tải và phân phối.

Mặc dù hữu ích, nhưng không bắt buộc 
các mã được xác định rõ ràng chi phối 
hành vi của các bên tham gia ngành 
(chẳng hạn như mã lưới, mã phân phối 
hoặc mã điều độ). Do đó, mô hình dự án 
truyền tải độc lập vốn đã linh hoạt và có 
thể được triển khai ở các quốc gia gặp khó 
khăn hơn nhiều khi thực hiện nhượng 
quyền hoặc tư nhân hóa.

Có nhiều điểm tương đồng giữa ITP và dự 
án điện độc lập. Cả hai cấu trúc đều liên 
quan đến dự án đơn lẻ (nhà máy phát điện 
hoặc hạ tầng truyền tải) hoặc một nhóm 
nhỏ các dự án trong trường hợp ITP. Cả hai 
cấu trúc được thiết kế để tách biệt dòng 
tiền, quyền, nghĩa vụ và rủi ro nhằm tạo 
thuận lợi cho việc sử dụng các kỹ thuật tài 
trợ dự án. Với những điểm tương đồng 
này, không có gì ngạc nhiên khi có sự 
tương đồng giữa cấu trúc hợp đồng cho 
các ITP và dự án điện độc lập. Đối với các 
dự án điện độc lập, cấu trúc hợp đồng của 

Thỏa thuận Nhượng quyền hoặc Thỏa 
thuận Dịch vụ truyền tải, trong số những 
điều khác, sẽ:

• bắt buộc công ty dự án thiết kế, kỹ 
thuật, mua sắm và xây dựng dự án;

• bắt buộc công ty dự án hoặc công ty 
truyền tải nhà nước phải bảo trì cơ sở 
hạ tầng;

• bắt buộc công ty dự án cung cấp năng 
lực của hạ tầng truyền tải cấu thành ITP 
cho công ty truyền tải nhà nước; và

• bắt buộc công ty truyền tải nhà nước 
phải mua công suất truyền tải và thực 
hiện các khoản thanh toán được quy 
định trong Thỏa thuận hoặc Nhượng 
quyền Dịch vụ Truyền tải.

Công ty truyền tải nhà nước sẽ có nghĩa 
vụ mua và trả tiền cho công suất truyền 
tải được cung cấp bất kể lượng năng 
lượng thực sự mà dự án truyền tải.

Nếu công ty dự án chịu trách nhiệm bảo 
trì, thì các khoản thanh toán mà công ty 
truyền tải nhà nước phải trả sẽ bị giảm 
xuống trong phạm vi khả năng truyền tải 
không có sẵn. Việc giảm các khoản thanh 
toán có sẵn sẽ được tính trọng số theo 
lượng thời gian (các) đường dây truyền tải 
không sẵn sàng và, trong trường hợp 
giảm xếp hạng một phần đường dây 
truyền tải, mức độ giảm xếp hạng. Loại cơ 
chế này sẽ tạo điều kiện thuận lợi cho việc 
sử dụng các kỹ thuật tài trợ dự án và đảm 
bảo công ty dự án có động cơ vững chắc 
phù hợp để duy trì (các) đường dây truyền 
tải đúng cách và cung cấp công suất 
truyền tải cho công ty truyền tải nhà nước.
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Thỏa thuận nhượng quyền 
hoặc dịch vụ truyền tải

Thỏa thuận 
hỗ trợ của 
chính phủ

Đầu tư tư nhân vào hạ tầng truyền tải

Thỏa thuận hỗ trợ của chính phủ sẽ bao gồm các 
điều khoản tương tự như trong thỏa thuận hỗ trợ 
của chính phủ được ký kết liên quan đến dự án phát 
điện. Thỏa thuận cũng sẽ bao gồm các khoản thanh 
toán chấm dứt thích hợp. Các khoản thanh toán 
chấm dứt đó có thể ở dạng quyền chọn mua và bán 
thuộc loại thường thấy trong thỏa thuận quyền 
chọn mua và bán. Để thảo luận về các thỏa thuận 
quyền chọn mua và bán cũng như cách tính các 
khoản thanh toán chấm dứt và giá mua, hãy tham 
khảo Africa Projects resource center của chúng tôi.

Giống như tất cả các dự án được tài trợ nhờ sử dụng 
kỹ thuật tài chính dự án, phân bổ rủi ro hợp lý – cho 
bên có khả năng quản lý rủi ro tốt nhất và, trong 
phạm vi mà không bên nào có khả năng quản lý rủi ro 
tốt nhất, cho bên có khả năng quản lý rủi ro tốt nhất 
chịu rủi ro – là điều cần thiết để thu hút tài trợ nợ 
theo các điều khoản sẽ mang lại giá trị đồng tiền tốt 
cho bên bao tiêu (trong trường hợp này là công ty 
truyền tải nhà nước). ■



Phân bổ rủi ro 
trong các Dự án truyền tải độc lập

Phân bổ rủi ro
Một trong những lợi ích của ITP là có thể được cấu trúc 
để tận dụng các kỹ thuật tài chính dự án.

Một số ưu điểm của các giao dịch được tài trợ dự án có 
cấu trúc phù hợp là (i) khả năng dự án được tài trợ với 
tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu cao hơn và (ii) khả năng 
công ty dự án đạt được các kỳ hạn vay dài hơn. Những 
lợi thế này có tác dụng làm giảm chi phí của các dịch vụ 
do dự án cung cấp (trong trường hợp này là công suất 
truyền tải). Một trong những chìa khóa để huy động nợ 
cho các giao dịch được tài trợ dự án là phân bổ rủi ro 
một cách hợp lý. Rủi ro nên được phân bổ cho bên có 
khả năng quản lý tốt nhất từng rủi ro và nếu không bên 
nào có khả năng quản lý tốt nhất rủi ro cụ thể, rủi ro đó 
nên được phân bổ cho bên thu được nhiều lợi ích nhất 
từ dự án. Khi một dự án được cấu trúc, tất cả các bên 
tham gia vào dự án nên tìm cách xác định và đánh giá 
các rủi ro có thể phát sinh. Trên thực tế, điều này có 
nghĩa là hầu hết các bên tham gia vào dự án sẽ thuê 
nhiều cố vấn - bao gồm cả cố vấn kỹ thuật, tài chính và 
pháp lý - để xác định và đánh giá những rủi ro đó.

Ma trận rủi ro mà bạn có thể tải xuống bên dưới minh 
họa cách thức phân bổ phạm vi rủi ro trong một giao 
dịch ITP điển hình khi các nguyên tắc tuân theo ở các 
thị trường khác được áp dụng cho thị trường mới nổi. 
Trong thực tế, sẽ có nhiều cách tiếp cận cho từng vấn 
đề này.

Có nhiều thị trường ITP đã thành công khi giảm 
đáng kể chi phí truyền tải. Khi các ITP được triển 
khai ở quy mô quốc gia, ma trận phân bổ rủi ro được 
sử dụng có thể do Chính phủ thiết lập và đấu thầu 
cho các nhà thầu theo quy trình đấu thầu được 
quản lý tập trung. Trong những ví dụ như vậy, Chính 
phủ sở tại sẽ cần đầu tư nguồn lực vào phát triển 
các dự án truyền tải riêng lẻ đến mức có khả năng 
được đấu thầu. Điều này thường sẽ mất ít nhất ba 
đến bốn năm để thực hiện các nghiên cứu khả thi 
chi tiết và chỉ định các cố vấn giao dịch để thiết kế 
và thực hiện quy trình đấu thầu minh bạch.

Vì những lý do này và cũng vì có nhiều dự án truyền 
tải khẩn cấp bị đình trệ do thiếu kinh phí, các tác giả 
tin rằng có khả năng các dự án truyền tải đầu tiên 
trên đất liền sẽ là các dự án ITP được đàm phán song 
phương để tạo tiền lệ đầu tư cho ngành trong 
tương lai. Những điều này có khả năng dẫn đến việc 
phân bổ rủi ro theo yêu cầu, phản ánh đặc điểm cụ 
thể của các dự án riêng lẻ và mong muốn hoặc khả 
năng quản lý rủi ro nhất định của nhà tài trợ so với 
tiện ích truyền tải của nước sở tại. Nhà tài trợ cũng 
có khả năng chuyển nhiều rủi ro và chi phí giai đoạn 
đầu cho các nhà phát triển hơn là có thể có đối với 
dự án được đấu thầu.



Rủi ro Ai chịu rủi ro? Bình luận

Tài chính

Rủi ro nhu cầu Công ty truyền tải 
nhà nước, Người 
tiêu dùng

Rủi ro nhu cầu được phân bổ một cách hiệu quả cho công ty truyền tải nhà 
nước thông qua sử dụng thanh toán khả dụng. Trong một lĩnh vực được 
quản lý tốt, rủi ro về nhu cầu sẽ được phân bổ lại cho người tiêu dùng bằng 
phương pháp biểu giá được sử dụng để điều chỉnh công ty truyền tải nhà 
nước hoặc để thiết lập mức giá do người tiêu dùng thanh toán.

Trừ khi công ty truyền tải nhà nước có xếp hạng tín dụng cấp độ đầu 
tư - điều này rất bất thường ở các thị trường mới nổi - một số hình 
thức hỗ trợ tín dụng cho các nghĩa vụ thanh toán của công ty truyền 
tải nhà nước sẽ là cần thiết. Hình thức này có thể ở dạng bảo lãnh của 
nhà nước, bảo lãnh tín dụng một phần, bảo lãnh rủi ro một phần hoặc 
thỏa thuận quyền chọn mua và bán kết hợp với hỗ trợ thanh khoản. 
Mỗi hình thức hỗ trợ này có thể có cách đối xử tài chính khác nhau.
Hình thức hỗ trợ sẵn có càng mạnh mẽ thì rủi ro tín dụng càng thấp và 
do đó có khả năng sẽ có chi phí vốn thấp hơn để tài trợ cho dự án. Ở 
nhiều quốc gia châu Phi, khả năng nợ nhà nước là yếu tố hạn chế đối 
với việc mở rộng mạng lưới truyền tải hiện nay và việc đưa ra thỏa 
thuận quyền chọn mua và bán với hỗ trợ thanh khoản để giảm thiểu 
rủi ro tín dụng có thể là giải pháp tốt để hỗ trợ đầu tư tư nhân.

Rủi ro tín dụng Chính phủ sở tại

Lạm phát Người tiêu dùng Lạm phát thường được phản ánh trong việc tăng chi phí điện cho 
người tiêu dùng theo thời gian. Mức độ lạm phát cần được phân bổ cụ 
thể cho một bên theo Hợp đồng dự án ITP sẽ phụ thuộc vào cơ cấu 
thanh toán. Ví dụ rõ ràng nhất về việc lạm phát có thể trở thành rủi ro 
là trong trường hợp một công ty dự án được yêu cầu thực hiện O&M 
hạ tầng truyền tải mà công ty đó sở hữu. Nếu trường hợp này xảy ra, 
thành phần O&M của khoản thanh toán khả dụng thường sẽ được cơ 
quan điều tiết điều chỉnh theo lạm phát trong thời hạn của hợp đồng.

Trong hầu hết các trường hợp, mức thanh toán khả dụng sẽ không 
thay đổi tùy thuộc vào những thay đổi về lãi suất. Điều này có thể gây 
rủi ro tái cấp vốn cho công ty dự án nếu công ty dự án không thể vay 
với lãi suất cố định hoặc nếu kỳ hạn của khoản vay từ bên cho vay 
không khớp với thời hạn của Thỏa thuận Dịch vụ truyền tải.
Biện pháp giảm thiểu rủi ro có thể bao gồm các sản phẩm phòng ngừa 
rủi ro nhưng tính sẵn có và giá cả của những sản phẩm này đối với 
đồng nội tệ dài hạn tại các thị trường châu Phi hiện tại khiến việc áp 
dụng các biện pháp đó trở nên khó khăn.

Lãi suất Công ty dự án

Công ty truyền tải hữu 
nhà nước với rủi ro 
được chuyển sang 
Người tiêu dùng thông 
qua thay đổi biểu giá

Tỷ giá hối đoái Ở những thị trường có nhiều khoản nợ nội tệ dài hạn sẵn có, có thể xác 
định một phần khoản thanh toán khả dụng bằng đồng nội tệ.

Đầu tư đáng kể vào hệ thống truyền tải cũng cần 
thiết để hỗ trợ tăng cường năng lượng tái tạo trong 
hỗn hợp phát điện ở hầu hết các quốc gia như một 
phần của quá trình chuyển đổi sang năng lượng sạch. 
ITP có lẽ là mô hình ngắn hạn tốt nhất ở nhiều thị 
trường để đạt được mức đầu tư này vì chúng có thể 
được thực hiện tương đối nhanh chóng và thường 
không yêu cầu cải cách ngành vật liệu.

Bất kể quy trình được sử dụng để phát triển ITP ở các 
thị trường mới nổi, có khả năng ITP được sử dụng để 
cải thiện tính bền vững của ngành ở nhiều thị trường 
bằng cách đưa ra giải pháp linh hoạt và hiệu quả ở thị 
trường chưa nhận được mức đầu tư như sản xuất 
điện. Mở khóa các dự án tích lũy tài chính giúp cải 
thiện hiệu suất hệ thống và cho phép bán nhiều điện 
hơn là điều quan trọng đối với tài chính ngành.

Đầu tư tư nhân vào hạ tầng truyền tải



Rủi ro Ai chịu rủi ro? Bình luận

Đất

Thu hồi đất Công ty truyền tải 
nhà nước

Chi phí mua quyền ưu tiên, quyền sử dụng đất và các quyền lợi khác 
đối với đất đai mà dự án yêu cầu có thể do công ty truyền tải nhà nước 
hoặc công ty dự án chịu, bất kể công ty nào trong số họ chịu trách 
nhiệm mua các quyền lợi đó. Việc mua lại tất cả các quyền lợi cần thiết 
đối với đất đai thường tạo thành điều kiện tiên quyết cho lần giải ngân 
đầu tiên các khoản vay của dự án.

Kỹ thuật

Xây dựng và 
vận hành 
tài sản mới

Công ty dự án Công ty dự án chịu trách nhiệm xây dựng và vận hành các tài sản mới.

Vận hành và 
bảo trì, hiệu suất 
kỹ thuật

Công ty truyền tải 
nhà nước hoặc 
công ty dự án

Công ty truyền tải nhà nước hoặc công ty dự án có thể chịu trách 
nhiệm bảo trì tài sản. Các yếu tố xác định phương pháp nào là tốt nhất 
có thể bao gồm

(i) cách tài sản được tích hợp chặt chẽ trong mạng lưới truyền tải hiện 
có do công ty truyền tải nhà nước duy trì, (ii) mức độ hiệu quả của 
công ty truyền tải nhà nước với các hoạt động O&M hiện tại, (iii) quy 
mô tài sản và (iv) chính sách của Chính phủ trong khía cạnh này.

Cách tính toán khoản thanh toán theo Thỏa thuận Dịch vụ truyền tải 
(và mức độ có thể thay đổi) thường sẽ phụ thuộc ở một mức độ nào 
đó xem công ty dự án có chịu trách nhiệm duy trì tài sản và đảm bảo 
tính khả dụng của chúng hay liệu trách nhiệm của công ty đó có hẹp 
hơn và chỉ liên quan đến phát triển, tài trợ và xây dựng tài sản.

Sự thay đổi của các khoản thanh toán dựa trên tính khả dụng/hiệu suất 
là phương tiện chuyển rủi ro cho công ty dự án nếu công ty đó chịu 
trách nhiệm bảo trì. Có khả năng công ty dự án cũng sẽ chấp nhận rủi 
ro thay đổi của chi phí cung cấp các dịch vụ này trong thời hạn của 
Thỏa thuận Dịch vụ truyền tải, tùy thuộc vào các điều chỉnh định kỳ đối 
với lạm phát.

Giấy phép và cấp phép

Ban hành giấy 
phép và cấp phép 
ban đầu

Chính phủ, công ty 
truyền tải nhà nước 
và công ty dự án

Công ty dự án phải nộp đơn xin và nỗ lực theo đuổi các đơn xin của 
mình cho tất cả các giấy phép và cấp phép. Các giấy phép quan trọng 
được cấp trước khi hoàn tất phê duyệt tài chính và thường có thời hạn 
giống với thời hạn của hợp đồng mua bán truyền tải. Nếu cơ quan có 
thẩm quyền quyền không cấp giấy phép hoặc cho phép khi các yêu cầu 
hiện hành đã được đáp ứng, thì điều đó thường được xem là sự kiện bất 
khả kháng chính trị.

Gia hạn, sửa đổi Chính phủ, công ty 
truyền tải nhà nước

 Việc không gia hạn giấy phép hoặc sửa đổi các điều khoản của giấy 
phép ngăn cản công ty dự án thực hiện các nghĩa vụ của mình hoặc 
thực hiện các quyền của mình theo nhượng quyền sẽ cấu thành thay 
đổi luật và thông thường sẽ được xử lý như mô tả dưới đây.



Rủi ro Ai chịu rủi ro? Bình luận

Xã hội và môi trường

Tác động xã hội và 
môi trường

Công ty dự án Công ty dự án thường sẽ chịu trách nhiệm thực hiện các đánh giá 
tác động xã hội và môi trường, tuân thủ tham vấn các bên liên 
quan và luật môi trường của nước sở tại, và, nếu bên cho vay là 
thành viên của Nguyên tắc Xích đạo, thì công ty dự án phải tuân 
thủ các tiêu chuẩn hoạt động có liên quan do Tập đoàn Tài chính 
Quốc tế ban hành.

Sức khỏe và an 
toàn lao động

 Công ty dự án Công ty dự án chịu trách nhiệm tuân thủ luật an toàn và sức khỏe 
nghề nghiệp của nước sở tại, và, nếu bên cho vay là thành viên của 
Nguyên tắc Xích đạo, thì công ty dự án phải tuân thủ các tiêu chuẩn 
hoạt động có liên quan do Tập đoàn Tài chính Quốc tế ban hành.

Sự kiện bất thường

Thay đổi luật Người tiêu dùng, 
chính phủ

Những thay đổi luật làm tăng chi phí phát sinh của công ty dự án hoặc 
giảm doanh thu mà công ty dự án kiếm được nên được giải quyết 
thông qua những thay đổi đối với các khoản thanh toán khả dụng hoặc 
bằng các khoản thanh toán một lần, tùy thuộc vào tính chất của thay 
đổi luật. Trong trường hợp không phải như vậy, thay đổi nên được giải 
quyết thông qua điều khoản thay đổi luật trong thỏa thuận hỗ trợ của 
chính phủ, thường sẽ đưa ra một số biện pháp khắc phục nhất định 
cho công ty dự án liên quan đến thay đổi luật. Những biện pháp khắc 
phục đó có thể bao gồm thanh toán khoản thanh toán chấm dứt hợp 
đồng và chuyển giao tài sản cho Chính phủ.

Thay đổi thuế Người tiêu dùng, 
chính phủ

Thay đổi thuế làm tăng (hoặc giảm) nghĩa vụ thuế của công ty dự án 
nên được giải quyết thông qua những thay đổi đối với các khoản 
thanh toán khả dụng. Nếu không, nên giải quyết thông qua thay đổi 
điều khoản luật trong thỏa thuận hỗ trợ của chính phủ.

Sự kiện bất khả 
kháng

Công ty dự án, 
người tiêu dùng

Công ty dự án phải giảm thiểu tác động của các sự kiện bất khả 
kháng đến mức có thể. Khi thực tế có thể làm như vậy, công ty dự 
án sẽ được yêu cầu bảo hiểm trước những rủi ro này.

Sự kiện bất khả 
kháng chính trị

Người tiêu dùng, chính 
phủ, công ty truyền tải 
nhà nước

Nếu công ty dự án bị ngăn cản thực hiện các nghĩa vụ hoặc 
quyền của mình theo các thỏa thuận dự án một cách nghiêm 
trọng do xảy ra sự kiện bất khả kháng chính trị và tác động của 
các sự kiện đó diễn ra trong một thời gian dài, sự kiện vi phạm có 
thể xảy ra theo thỏa thuận mua bán truyền tải và thỏa thuận hỗ 
trợ của chính phủ.

Tranh chấp

Giải quyết tranh chấp 
trong hợp đồng

không áp dụng Các tranh chấp phát sinh theo các thỏa thuận dự án được giải quyết 
bằng trọng tài quốc tế trong phạm vi không được giải quyết theo cách 
không chính thức.

Đầu tư tư nhân vào hạ tầng truyền tải



Tổng quan
Nhượng quyền là quyền phát triển, xây dựng, vận hành 
và bảo trì một dự án cơ sở hạ tầng và được hưởng lợi 
nhuận từ một phần doanh thu do dự án tạo ra. Nhường 
quyền thường do chính phủ, cơ quan có thẩm quyền 
hoặc doanh nghiệp nhà nước cấp. Có thể cấp nhượng 
quyền theo thỏa thuận nhượng quyền, hợp đồng cho 
thuê, hợp đồng cho thuê và chuyển nhượng, thỏa 
thuận phát triển dự án hoặc thỏa thuận tương tự. Ở hầu 
hết các quốc gia, tên của thỏa thuận cấp nhượng quyền 
không quan trọng. Thay vào đó, các quyền và nghĩa vụ 
được tạo ra là những đặc điểm xác định nhượng quyền. 
Mặc dù tên của thỏa thuận không quan trọng nhưng 
chúng tôi sẽ gọi là thỏa thuận nhượng quyền.

Nhượng quyền có thể phù hợp nếu nước sở tại mong 
muốn:

• tận dụng kinh nghiệm và bí quyết của khu vực tư 
nhân để cải thiện hiệu suất của một công ty truyền 
tải;

• tăng tính chắc chắn của ngân sách bằng cách 
chuyển trách nhiệm tài trợ chi phí vốn từ khu vực 
công sang khu vực tư nhân;

• giảm rủi ro do khu vực công gánh chịu bằng cách 
chuyển giao trách nhiệm phát triển, tài trợ và xây 
dựng các dự án cần thiết nhằm mở rộng, củng cố 
và nâng cấp hệ thống truyền tải; và

• sử dụng vốn tư nhân để tài trợ cho những cải tiến 
đáng kể hoặc mở rộng đáng kể hệ thống truyền 

tải, trong khi vẫn giữ quyền sở hữu cuối cùng đối với 
hệ thống truyền tải và khả năng chấm dứt 
nhượng quyền nếu  bên nhận nhượng quyền 
không thực hiện nghĩa vụ của mình theo thỏa 
thuận nhượng quyền.

Nhượng quyền có thể kém hấp dẫn đối với nước sở tại 
nếu:

• công ty truyền tải hiện tại có hiệu suất bằng hoặc 
vượt tiêu chuẩn quốc tế;

• có thể gây quỹ theo các điều khoản phù hợp (dựa 
trên bảng cân đối kế toán của công ty truyền tải 
hiện có hoặc thông qua các nguồn lực công 
cộng) để tài trợ cho bất kỳ khoản đầu tư mạng 
lưới cần thiết nào; hoặc

• chủ yếu quan tâm đến huy động tài chính cho dự 
án truyền tải rời rạc hoặc một gói các dự án 
truyền tải rời rạc (có thể đạt được mục tiêu nhanh 
hơn và hiệu quả hơn khi sử dụng các mô hình 
khác như mô hình IPT).

Mặc dù có một số nhượng quyền toàn bộ mạng lưới 
đối với các công ty phân phối điện tách rời ở nhiều thị 
trường mới nổi, các tác giả không biết về một công ty 
truyền tải đã từng là đối tượng của nhượng quyền trừ 
ở Cameroon, nơi đã cấp nhượng quyền truyền tải và 
phân phối kết hợp vào năm 2001 trước khi nhà nước 
kiểm soát lại hạ tầng truyền tải vào năm 2021. Với 
nguồn vốn rất lớn cần để mở rộng mạng lưới truyền 
tải ở nhiều quốc gia châu Phi nhằm đáp ứng các mục 

Nhượng quyền phần 1
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Nhượng quyền là quyền phát triển, xây dựng, vận hành 
và bảo trì một dự án cơ sở hạ tầng và được hưởng lợi 
nhuận từ một phần doanh thu do dự án tạo ra. Nhường 
quyền thường do chính phủ, cơ quan có thẩm quyền 
hoặc doanh nghiệp nhà nước cấp. Có thể cấp nhượng 
quyền theo thỏa thuận nhượng quyền, hợp đồng cho 
thuê, hợp đồng cho thuê và chuyển nhượng, thỏa 
thuận phát triển dự án hoặc thỏa thuận tương tự. Ở hầu 
hết các quốc gia, tên của thỏa thuận cấp nhượng quyền 
không quan trọng. Thay vào đó, các quyền và nghĩa vụ 
được tạo ra là những đặc điểm xác định nhượng quyền. 
Mặc dù tên của thỏa thuận không quan trọng nhưng 
chúng tôi sẽ gọi là thỏa thuận nhượng quyền.

Nhượng quyền có thể phù hợp nếu nước sở tại mong 
muốn:

• tận dụng kinh nghiệm và bí quyết của khu vực tư 
nhân để cải thiện hiệu suất của một công ty truyền 
tải;

• tăng tính chắc chắn của ngân sách bằng cách 
chuyển trách nhiệm tài trợ chi phí vốn từ khu vực 
công sang khu vực tư nhân;

• giảm rủi ro do khu vực công gánh chịu bằng cách 
chuyển giao trách nhiệm phát triển, tài trợ và xây 
dựng các dự án cần thiết nhằm mở rộng, củng cố 
và nâng cấp hệ thống truyền tải; và

• sử dụng vốn tư nhân để tài trợ cho những cải tiến 
đáng kể hoặc mở rộng đáng kể hệ thống truyền 

tiêu tiếp cận năng lượng và chuyển đổi sang tỷ lệ 
năng lượng tái tạo ngày càng tăng khi kết hợp phát 
điện, có khả năng hình thức tham gia của khu vực tư 
nhân này sẽ được sử dụng ở một số thị trường trong 
tương lai gần. 

Nhượng quyền toàn bộ mạng lưới sẽ là một thay đổi 
đáng kể đối với một lĩnh vực nếu được thực hiện ở hầu 
hết các quốc gia. Nếu một chính phủ cho rằng 
nhượng quyền là một công cụ phù hợp để đạt được 
các mục tiêu của mình, thì chính phủ cũng cần xem 
xét vai trò của những bên tham gia ngành điện sẽ bị 
thay đổi như thế nào bởi nhượng quyền, các bên liên 
quan sẽ bị ảnh hưởng như thế nào và làm thế nào để 
thu hút các bên liên quan hỗ trợ cho giao dịch.

Môi trường thuận lợi
Các ngành công nghiệp mạng lưới yêu cầu đầu tư liên 
tục. Do đó, ngay cả khi nhượng quyền đối với một hệ 
thống truyền tải không yêu cầu mở rộng đáng kể cũng 
sẽ yêu cầu bên nhận nhượng quyền phải chịu chi phí 
vốn để thay thế thiết bị cũ kỹ, khôi phục và tân trang 
thiết bị hiện có cũng như nâng cấp toàn bộ hệ thống 
truyền tải trong thời hạn nhượng quyền. Ở hầu hết các 
khu vực pháp lý của châu Phi, có khả năng bên nhận 
nhượng quyền sẽ phải cam kết tài trợ đáng kể để mở 
rộng mạng lưới truyền tải trong quá trình nhượng 
quyền nhằm đáp ứng các mục tiêu tiếp cận năng 
lượng. Do đó, mức giá mà bên nhận nhượng quyền 
tính cho dịch vụ truyền tải không thể được ấn định và 
cố định khi bắt đầu nhượng quyền.

Thay vì thiết lập mức giá cho thời hạn nhượng quyền 
ngay từ đầu, một trong hai cách tiếp cận thường được 
áp dụng. Phương pháp phổ biến nhất là bên nhận 
nhượng quyền phải chịu sự điều tiết về kinh tế và kỹ 
thuật từ cơ quan điều tiết độc lập.

Các phương pháp điều tiết mà cơ quan điều tiết áp 
dụng cho các công ty điện lực nói chung và đặc biệt là 
nhượng quyền sẽ được đề cập trong bài viết riêng. Các 
phương pháp này đòi hỏi cơ quan điều tiết phải nêu rõ 
cách thức mà họ dự định sử dụng để điều chỉnh 
nhượng quyền trong một bộ hướng dẫn biểu giá hoặc 
phương pháp biểu giá. 

Ngoài ra, một thỏa thuận hỗ trợ hoặc thỏa thuận 
nhượng quyền của chính phủ có thể bao gồm phụ lục 
mô tả một phương pháp điều tiết về cơ bản giống với 
các thuật ngữ mà bộ hướng dẫn biểu giá hoặc phương 
pháp biểu giá sẽ mô tả. Các bên tham gia thỏa thuận 
hỗ trợ của chính phủ (nước sở tại và bên nhận nhượng 

quyền) hoặc thỏa thuận nhượng quyền (công ty 
truyền tải nhà nước và bên nhận nhượng quyền) sau 
đó sẽ chịu trách nhiệm áp dụng phương pháp điều 
tiết theo các điều khoản của hợp đồng. Nếu và khi cơ 
quan điều tiết độc lập được thành lập, cơ quan điều 
tiết đó có thể đóng vai trò quan trọng trong việc áp 
dụng phương pháp điều tiết nếu thỏa thuận hỗ trợ và 
thỏa thuận nhượng quyền của chính phủ dự tính đến 
kết quả đó. Hệ thống này được gọi là quy định theo 
hợp đồng.1

Quy định theo hợp đồng có nhiều khả năng được sử 
dụng trong thị trường không có đủ năng lực điều tiết 
tại thời điểm nhượng quyền. Rủi ro điều tiết (bao gồm 
thiếu hồ sơ theo dõi điều tiết) sẽ là yếu tố chính để các 
nhà đầu tư quyết định liệu họ có thể hỗ trợ nhượng 
quyền truyền tải hay không và mức lợi nhuận mà họ 
sẽ yêu cầu. Lợi nhuận mà nhà đầu tư yêu cầu (thường 
được mô tả là chi phí vốn) có tác động đến biểu giá 
của người dùng cuối và do đó, thông thường cả chính 
phủ và nhà đầu tư đều có lợi để giảm rủi ro dựa trên 
quy định và biểu giá càng nhiều càng tốt.

Khung pháp lý sẽ khác nhau giữa các quốc gia và như 
đã mô tả ở trên, có một số hình thức pháp lý mà 
nhượng quyền có thể thực hiện. Tuy nhiên, thường 
xảy ra trường hợp khung pháp lý và các khía cạnh 
khác của môi trường thuận lợi mà nhượng quyền 
được thực hiện sẽ bao gồm:
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1. Đạo luật (chẳng hạn như Đạo luật về Quan hệ 
đối tác công tư) (i) thiết lập khung pháp lý theo 
đó quan hệ đối tác công tư được nghiên cứu, 
cấu trúc và phê duyệt, (và (ii) xác định rõ vai trò 
của các cơ quan ký kết hợp đồng và chính phủ 
trong việc cấu trúc và phê duyệt quan hệ đối tác 
công tư;

2. thẩm quyền rõ ràng cho chính phủ, cơ quan 
điều tiết của ngành hoặc công ty truyền tải nhà 
nước để trao nhượng quyền đối với tài sản 
truyền tải;

3. cơ quan điều tiết độc lập cấp giấy phép cho các 
công ty điện lực hoạt động trong ngành điện và 
quản lý các công ty điện lực đó;

4. các công ty điện lực đã được tách rời về mặt 
chức năng thành phát điện, truyền tải và phân 
phối (trái ngược với công ty điện lực kết hợp 
theo ngành dọc);

5. các dự án điện độc lập (sẽ mang lại cho nước sở 
tại, cơ quan điều tiết và các bên tham gia ngành 
khác kinh nghiệm với sự tham gia của khu vực tư 
nhân trong ngành điện); và

6. các vai trò được xác định rõ ràng về phát điện, 
truyền tải và phân phối, các mã được xác định rõ 
ràng chi phối hành vi và thiết lập các tiêu chuẩn 
kỹ thuật (chẳng hạn như mã lưới, mã phân phối 
và mã điều độ).

 

Tuy nhiên, như thảo luận ở trên về cách sử dụng quy 
định theo hợp đồng để đạt được nhiệm vụ dường 
như bất khả thi là triển khai quy định kinh tế ở quốc 
gia chưa thành lập cơ quan điều tiết độc lập cho 
thấy, với đủ khả năng sáng tạo, một ngành  thiếu 
một số đặc điểm trên của môi trường thuận lợi vẫn 
có thể thực hiện mô hình nhượng quyền.

Cấu trúc hợp đồng
Trong thỏa thuận nhượng quyền truyền tải thông 
thường, công ty điện lực nhà nước sở hữu hệ thống 
truyền tải (“bên nhượng quyền”) nhượng quyền đối với 
mạng lưới truyền tải của mình cho một công ty dự án 
do các nhà đầu tư thành lập để đóng vai trò là bên nhận 
nhượng quyền (“bên nhận nhượng quyền” ). Đồng thời, 
bộ chịu trách nhiệm giám sát ngành điện, hoặc cơ quan 
quản lý, cấp giấy phép truyền tải cho bên nhận nhượng 
quyền. Ngoài ra, nước sở tại có thể ký kết một thỏa 
thuận hỗ trợ của chính phủ, thỏa thuận thực hiện hoặc 
thỏa thuận tương tự (“thỏa thuận hỗ trợ của chính 
phủ”) với bên nhận nhượng quyền để cung cấp một số 
hình thức hỗ trợ nhất định cho giao dịch.

Nói chung, thỏa thuận nhượng quyền và giấy phép 
truyền tải thường quy định rằng:

• bên nhượng quyền sẽ giữ quyền sở hữu hệ thống 
truyền tải hiện có và cho bên nhận nhượng quyền 
thuê hệ thống truyền tải hiện có cũng như các tài 
sản liên quan;

• bên nhượng quyền sẽ cho thuê hoặc bán cho 
bên nhận nhượng quyền tất cả tài sản di động, 
thiết bị và kho phụ tùng thay thế của công ty 
truyền tải nhà nước;

• bên nhượng quyền sẽ chuyển giao một số hợp 
đồng mà họ là một bên tham gia - có thể bao 
gồm các hợp đồng dịch vụ đang thực hiện, hợp 
đồng cung cấp hàng hóa và thiết bị, hợp đồng 
xây dựng hoặc cung cấp tài sản mới sẽ trở thành 
một phần của hệ thống truyền tải - tới bên nhận 
nhượng quyền;

• bên nhận nhượng quyền sẽ trả phí nhượng 
quyền, có thể được cấu trúc dưới dạng thanh 
toán một lần, thanh toán liên tục hoặc kết hợp 
cả hai;

• bên nhận nhượng quyền sẽ sử dụng tài sản cho 
thuê và tài sản được chuyển giao để cung cấp 
dịch vụ truyền tải trong lãnh thổ dịch vụ được mô 
tả trên giấy phép truyền tải;

• bên nhận nhượng quyền sẽ cải tiến, sửa chữa, 
vận hành và bảo trì hệ thống truyền tải;

• bên nhận nhượng quyền sẽ mở rộng, củng cố và 
nâng cấp hệ thống truyền tải trong phạm vi cần 
thiết để cung cấp dịch vụ truyền tải trong lãnh 
thổ dịch vụ và trong phạm vi  các dự án mở rộng 
được cơ quan quản lý phê duyệt theo hướng dẫn 
về biểu giá.

Các bên tham gia nhượng quyền và mối quan hệ 
hợp đồng giữa các bên được thể hiện trong sơ đồ ở 
trang 18.

Sơ đồ giả định rằng bên nhượng quyền không đóng 
vai trò là bên mua đơn lẻ (bên mua trong tất cả các 
hợp đồng mua bán điện) và nhà cung cấp cho các 
công ty phân phối, người tiêu dùng công nghiệp và 
các đơn vị phục vụ phụ tải khác. Nếu đúng như vậy, thì 
bên nhượng quyền có thể tiếp tục thực hiện chức 
năng đó hoặc bên nhận nhượng quyền có thể đảm 
nhận chức năng đó bằng cách ký kết (i) thỏa thuận 
cung cấp số lượng lớn với bên nhượng quyền (theo đó 
họ sẽ mua công suất được cung cấp và năng lượng 
được tạo ra bởi bên phát điện từ bên nhượng quyền) 
và (ii) các thỏa thuận cung cấp số lượng lớn riêng biệt 
với công ty phân phối, người tiêu dùng công nghiệp 
và các đơn vị phục vụ phụ tải khác mà bên nhượng 
quyền cung cấp năng lượng. Cả hai phương pháp đều 
liên quan đến một số nội dung phức tạp nằm ngoài 
phạm vi của bài viết này. Đối với mục đích của chúng 

tôi, điểm quan trọng là những nội dung phức tạp này tồn tại 
nhưng có thể khắc phục được.

Khi bên nhận nhượng quyền xây dựng và lắp đặt các thiết bị và cơ 
sở vật chất mới, đồng thời những cơ sở vật chất đó trở thành một 
phần của hệ thống truyền tải, quyền sở hữu hợp pháp đối với 
thiết bị và cơ sở mới được trao cho bên nhận nhượng quyền để 
bên nhượng quyền vẫn là chủ sở hữu của toàn bộ hệ thống 
truyền tải trong thời hạn nhượng quyền. Ví dụ: nếu bên nhận 
nhượng quyền cần có thêm quyền ưu tiên, quyền sử dụng đất, 
quyền sở hữu hoặc quyền lợi cho thuê để mở rộng hệ thống 
truyền tải, thì bên nhận nhượng quyền sẽ có được những quyền 
lợi đó dưới danh nghĩa của bên nhượng quyền, và những quyền 
lợi đó trở thành đối tượng của quyền lợi cho thuê và quyền tiếp 
cận được tạo ra bởi nhượng quyền.

Bên nhận nhượng quyền sẽ chịu trách nhiệm vận hành và bảo trì 
hệ thống truyền tải. Nếu khung pháp lý quy định chủ sở hữu giấy 
phép truyền tải chịu trách nhiệm điều độ việc phát điện và cân 
bằng hệ thống, thì bên nhận nhượng quyền sẽ chịu trách nhiệm 
về các chức năng đó. Nếu khung pháp lý dự kiến các chức năng 
đó sẽ được bên vận hành hệ thống truyền tải riêng biệt thực hiện, 
thì các chức năng đó sẽ do tổ chức có giấy phép hoạt động với tư 
cách là bên vận hành hệ thống truyền tải thực hiện. Điều quan 
trọng là phải suy nghĩ về vai trò của bên vận hành hệ thống 
truyền tải có thể tách rời khỏi vai trò đầu tư và bảo trì mạng lưới, 
vì một số chính phủ coi vai trò TSO là nhạy cảm về mặt chiến lược.

Bên nhận nhượng quyền sẽ khôi phục các hoạt động liên tục và 
phí bảo trì từ việc sử dụng phí hệ thống tính cho hoạt động 
truyền tải. Bên nhận nhượng quyền sẽ tài trợ cho chi tiêu vốn để 
nâng cấp và mở rộng hệ thống truyền tải với sự kết hợp giữa nợ 
và vốn chủ sở hữu.

Vốn chủ sở hữu sẽ được các cổ đông đóng góp trong bên nhận 
nhượng quyền hoặc được tạo ra thông qua việc giữ lại thu nhập 
của bên nhận nhượng quyền. Bên nhận nhượng quyền sẽ huy 
động nợ bằng cách vay từ bên cho vay hoặc bằng cách phát hành 
trái phiếu hoặc cổ phiếu ưu đãi. Khả năng huy động vốn dưới 
hình thức vốn chủ sở hữu, nợ và cổ phiếu ưu đãi của bên nhận 
nhượng quyền phụ thuộc nhiều vào một số yếu tố. Trong số này, 
quan trọng nhất là:

• cách điều tiết bên nhận nhượng quyền;

• cách cấu trúc khoản thanh toán mua lại (khoản thanh toán 
mà bên nhượng quyền phải trả khi hết hạn hoặc chấm dứt 
nhượng quyền đối với phần đầu tư không được khấu hao 
của bên nhận nhượng quyền); và

• cách phân bổ rủi ro. ■
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Trong thỏa thuận nhượng quyền truyền tải thông 
thường, công ty điện lực nhà nước sở hữu hệ thống 
truyền tải (“bên nhượng quyền”) nhượng quyền đối với 
mạng lưới truyền tải của mình cho một công ty dự án 
do các nhà đầu tư thành lập để đóng vai trò là bên nhận 
nhượng quyền (“bên nhận nhượng quyền” ). Đồng thời, 
bộ chịu trách nhiệm giám sát ngành điện, hoặc cơ quan 
quản lý, cấp giấy phép truyền tải cho bên nhận nhượng 
quyền. Ngoài ra, nước sở tại có thể ký kết một thỏa 
thuận hỗ trợ của chính phủ, thỏa thuận thực hiện hoặc 
thỏa thuận tương tự (“thỏa thuận hỗ trợ của chính 
phủ”) với bên nhận nhượng quyền để cung cấp một số 
hình thức hỗ trợ nhất định cho giao dịch.

Nói chung, thỏa thuận nhượng quyền và giấy phép 
truyền tải thường quy định rằng:

• bên nhượng quyền sẽ giữ quyền sở hữu hệ thống 
truyền tải hiện có và cho bên nhận nhượng quyền 
thuê hệ thống truyền tải hiện có cũng như các tài 
sản liên quan;

• bên nhượng quyền sẽ cho thuê hoặc bán cho 
bên nhận nhượng quyền tất cả tài sản di động, 
thiết bị và kho phụ tùng thay thế của công ty 
truyền tải nhà nước;

• bên nhượng quyền sẽ chuyển giao một số hợp 
đồng mà họ là một bên tham gia - có thể bao 
gồm các hợp đồng dịch vụ đang thực hiện, hợp 
đồng cung cấp hàng hóa và thiết bị, hợp đồng 
xây dựng hoặc cung cấp tài sản mới sẽ trở thành 
một phần của hệ thống truyền tải - tới bên nhận 
nhượng quyền;

• bên nhận nhượng quyền sẽ trả phí nhượng 
quyền, có thể được cấu trúc dưới dạng thanh 
toán một lần, thanh toán liên tục hoặc kết hợp 
cả hai;

• bên nhận nhượng quyền sẽ sử dụng tài sản cho 
thuê và tài sản được chuyển giao để cung cấp 
dịch vụ truyền tải trong lãnh thổ dịch vụ được mô 
tả trên giấy phép truyền tải;

• bên nhận nhượng quyền sẽ cải tiến, sửa chữa, 
vận hành và bảo trì hệ thống truyền tải;

• bên nhận nhượng quyền sẽ mở rộng, củng cố và 
nâng cấp hệ thống truyền tải trong phạm vi cần 
thiết để cung cấp dịch vụ truyền tải trong lãnh 
thổ dịch vụ và trong phạm vi  các dự án mở rộng 
được cơ quan quản lý phê duyệt theo hướng dẫn 
về biểu giá.

Các bên tham gia nhượng quyền và mối quan hệ 
hợp đồng giữa các bên được thể hiện trong sơ đồ ở 
trang 18.

Sơ đồ giả định rằng bên nhượng quyền không đóng 
vai trò là bên mua đơn lẻ (bên mua trong tất cả các 
hợp đồng mua bán điện) và nhà cung cấp cho các 
công ty phân phối, người tiêu dùng công nghiệp và 
các đơn vị phục vụ phụ tải khác. Nếu đúng như vậy, thì 
bên nhượng quyền có thể tiếp tục thực hiện chức 
năng đó hoặc bên nhận nhượng quyền có thể đảm 
nhận chức năng đó bằng cách ký kết (i) thỏa thuận 
cung cấp số lượng lớn với bên nhượng quyền (theo đó 
họ sẽ mua công suất được cung cấp và năng lượng 
được tạo ra bởi bên phát điện từ bên nhượng quyền) 
và (ii) các thỏa thuận cung cấp số lượng lớn riêng biệt 
với công ty phân phối, người tiêu dùng công nghiệp 
và các đơn vị phục vụ phụ tải khác mà bên nhượng 
quyền cung cấp năng lượng. Cả hai phương pháp đều 
liên quan đến một số nội dung phức tạp nằm ngoài 
phạm vi của bài viết này. Đối với mục đích của chúng 

tôi, điểm quan trọng là những nội dung phức tạp này tồn tại 
nhưng có thể khắc phục được.

Khi bên nhận nhượng quyền xây dựng và lắp đặt các thiết bị và cơ 
sở vật chất mới, đồng thời những cơ sở vật chất đó trở thành một 
phần của hệ thống truyền tải, quyền sở hữu hợp pháp đối với 
thiết bị và cơ sở mới được trao cho bên nhận nhượng quyền để 
bên nhượng quyền vẫn là chủ sở hữu của toàn bộ hệ thống 
truyền tải trong thời hạn nhượng quyền. Ví dụ: nếu bên nhận 
nhượng quyền cần có thêm quyền ưu tiên, quyền sử dụng đất, 
quyền sở hữu hoặc quyền lợi cho thuê để mở rộng hệ thống 
truyền tải, thì bên nhận nhượng quyền sẽ có được những quyền 
lợi đó dưới danh nghĩa của bên nhượng quyền, và những quyền 
lợi đó trở thành đối tượng của quyền lợi cho thuê và quyền tiếp 
cận được tạo ra bởi nhượng quyền.

Bên nhận nhượng quyền sẽ chịu trách nhiệm vận hành và bảo trì 
hệ thống truyền tải. Nếu khung pháp lý quy định chủ sở hữu giấy 
phép truyền tải chịu trách nhiệm điều độ việc phát điện và cân 
bằng hệ thống, thì bên nhận nhượng quyền sẽ chịu trách nhiệm 
về các chức năng đó. Nếu khung pháp lý dự kiến các chức năng 
đó sẽ được bên vận hành hệ thống truyền tải riêng biệt thực hiện, 
thì các chức năng đó sẽ do tổ chức có giấy phép hoạt động với tư 
cách là bên vận hành hệ thống truyền tải thực hiện. Điều quan 
trọng là phải suy nghĩ về vai trò của bên vận hành hệ thống 
truyền tải có thể tách rời khỏi vai trò đầu tư và bảo trì mạng lưới, 
vì một số chính phủ coi vai trò TSO là nhạy cảm về mặt chiến lược.

Bên nhận nhượng quyền sẽ khôi phục các hoạt động liên tục và 
phí bảo trì từ việc sử dụng phí hệ thống tính cho hoạt động 
truyền tải. Bên nhận nhượng quyền sẽ tài trợ cho chi tiêu vốn để 
nâng cấp và mở rộng hệ thống truyền tải với sự kết hợp giữa nợ 
và vốn chủ sở hữu.

Vốn chủ sở hữu sẽ được các cổ đông đóng góp trong bên nhận 
nhượng quyền hoặc được tạo ra thông qua việc giữ lại thu nhập 
của bên nhận nhượng quyền. Bên nhận nhượng quyền sẽ huy 
động nợ bằng cách vay từ bên cho vay hoặc bằng cách phát hành 
trái phiếu hoặc cổ phiếu ưu đãi. Khả năng huy động vốn dưới 
hình thức vốn chủ sở hữu, nợ và cổ phiếu ưu đãi của bên nhận 
nhượng quyền phụ thuộc nhiều vào một số yếu tố. Trong số này, 
quan trọng nhất là:

• cách điều tiết bên nhận nhượng quyền;

• cách cấu trúc khoản thanh toán mua lại (khoản thanh toán 
mà bên nhượng quyền phải trả khi hết hạn hoặc chấm dứt 
nhượng quyền đối với phần đầu tư không được khấu hao 
của bên nhận nhượng quyền); và

• cách phân bổ rủi ro. ■
 Xem Tonci Bakovic, Bernard Tenenbaum và Fiona Woolf, Quy định theo hợp đồng – 

Một phương pháp mới để tư nhân hóa phân phối điện?, 2003.

Đầu tư tư nhân vào hạ tầng truyền tải



Nhượng quyền phần 2

Điều tiết kinh tế: 
tổng quan ngắn gọn
Vấn đề trung tâm mà điều tiết kinh tế phải giải 
quyết là đảm bảo người tiêu dùng điện được bảo 
vệ khỏi khả năng độc quyền tính giá không hợp lý, 
đồng thời đảm bảo khoản đầu tư dài hạn của các 
nhà đầu tư sẽ được đền đáp xứng đáng cũng như 
bảo vệ họ khỏi chủ nghĩa dân túy, ép giảm giá 
xuống mức không cho phép.

Theo nguyên tắc chung, khung pháp lý điều chỉnh 
ngành điện thiết lập cơ quan điều tiết độc lập – 
một thực thể pháp lý riêng biệt và độc lập chịu 
trách nhiệm về quy định kỹ thuật và kinh tế. Mặc 
dù chính phủ có thể thiết lập các mục tiêu chính 
sách cho ngành, nhưng cơ quan điều tiết có trách 
nhiệm đảm bảo hiệu quả, minh bạch và công bằng 
trong quản lý ngành điện và hưởng lợi từ quyền 
quyết định cần thiết để đạt được các mục tiêu đó 
cũng như cân bằng lợi ích của các nhà đầu tư và 
người tiêu dùng.

Như đã thảo luận trong các bài viết trước của loạt bài 
này, vai trò của cơ quan điều tiết trong một Dự án ITP 
điển hình có thể chỉ giới hạn trong việc xem xét dự án 
trước khi hoàn tất phê duyệt tài chính, cấp phép cho dự 
án và đảm bảo tuân thủ mọi điều kiện cấp phép hoặc 
KPI. Ngược lại, vai trò của cơ quan điều tiết điện trong 
ngành với nhượng quyền truyền tải toàn bộ mạng lưới 
là quan trọng hơn nhiều. Nhượng quyền toàn bộ mạng 
lưới là mô hình kinh doanh phức tạp hơn. Bên nhận 
nhượng quyền sẽ chịu trách nhiệm vận hành, bảo trì và 
thường mở rộng mạng lưới để đáp ứng nhu cầu truyền 
tải của khách hàng tại khu vực được nhượng quyền 
trong thời gian dài. Các chi phí liên quan đến điều này 
(bao gồm chi phí vận hành, đầu tư vốn và chi phí tài trợ) 
luôn thay đổi trong khoảng thời gian đó và các biểu giá 
sẽ cần phải được điều chỉnh để nhận ra những thay đổi 
trong các chi phí này. Các hướng dẫn về biểu giá thường 
sẽ được áp dụng khi một công ty nhượng quyền đầu tư 
vào mạng và cơ quan điều tiết sẽ chịu trách nhiệm áp 
dụng các hướng dẫn đó, phê duyệt chi phí vận hành và 
kế hoạch đầu tư vốn, đồng thời giám sát hiệu suất của 
công ty truyền tải. Khái niệm về sự độc lập và quyền 

quyết định điều tiết có nghĩa là pháp luật có thể cho 
phép cơ quan điều tiết sửa đổi các hướng dẫn về biểu 
giá của mình bất cứ lúc nào.

Rủi ro xung quanh quyền quyết định điều tiết cũng như 
hồ sơ theo dõi và kinh nghiệm của cơ quan điều tiết có 
liên quan là yếu tố chính để các nhà đầu tư quyết định 
có thể tài trợ cho nhượng quyền truyền tải hay không 
và nếu có thì phần bù rủi ro áp dụng để tính toán lợi 
nhuận của họ nên là bao nhiêu. Do đó, thỏa thuận hỗ 
trợ của chính phủ thường được ký kết liên quan đến 
nhượng quyền toàn bộ mạng lưới và thường có điều 
khoản thay đổi luật quy định nếu (i) cơ quan quản lý 
sửa đổi hướng dẫn biểu giá, thì không áp dụng biểu giá   

hướng dẫn, hoặc ban hành các quyết định trái với 
hướng dẫn biểu giá và (ii) hành động (hoặc không hành 
động) của cơ quan quản lý làm giảm doanh thu mà bên 
nhận nhượng quyền kiếm được hoặc tăng chi phí mà 
bên nhận nhượng quyền phải gánh chịu mà không 
mang lại cho bên nhận nhượng quyền cơ hội hợp lý để 
phục hồi những chi phí gia tăng đó, sau đó nước sở tại 
sẽ bồi thường

bên nhận nhượng quyền. Khoản bồi thường đó có thể 
ở dạng thanh toán một lần hoặc trợ cấp liên tục cho 
bên nhận nhượng quyền, tùy thuộc vào bản chất của 
hành động mà cơ quan điều tiết thực hiện.

Có thể phân loại các khung pháp lý được dùng để điều 
chỉnh ngành công nghiệp mạng lưới thành hai phương 
pháp tiếp cận chung, đó là chi phí dịch vụ và điều tiết 
dựa trên hiệu suất. Mặc dù nhiều khái niệm liên quan 
đến các phương pháp tiếp cận này là tương tự nhau, 
nhưng có một số điểm khác biệt chính đáng được nêu 
bật khi chúng ta khám phá hai phương pháp này



Như đã thảo luận trong các bài viết trước của loạt bài 
này, vai trò của cơ quan điều tiết trong một Dự án ITP 
điển hình có thể chỉ giới hạn trong việc xem xét dự án 
trước khi hoàn tất phê duyệt tài chính, cấp phép cho dự 
án và đảm bảo tuân thủ mọi điều kiện cấp phép hoặc 
KPI. Ngược lại, vai trò của cơ quan điều tiết điện trong 
ngành với nhượng quyền truyền tải toàn bộ mạng lưới 
là quan trọng hơn nhiều. Nhượng quyền toàn bộ mạng 
lưới là mô hình kinh doanh phức tạp hơn. Bên nhận 
nhượng quyền sẽ chịu trách nhiệm vận hành, bảo trì và 
thường mở rộng mạng lưới để đáp ứng nhu cầu truyền 
tải của khách hàng tại khu vực được nhượng quyền 
trong thời gian dài. Các chi phí liên quan đến điều này 
(bao gồm chi phí vận hành, đầu tư vốn và chi phí tài trợ) 
luôn thay đổi trong khoảng thời gian đó và các biểu giá 
sẽ cần phải được điều chỉnh để nhận ra những thay đổi 
trong các chi phí này. Các hướng dẫn về biểu giá thường 
sẽ được áp dụng khi một công ty nhượng quyền đầu tư 
vào mạng và cơ quan điều tiết sẽ chịu trách nhiệm áp 
dụng các hướng dẫn đó, phê duyệt chi phí vận hành và 
kế hoạch đầu tư vốn, đồng thời giám sát hiệu suất của 
công ty truyền tải. Khái niệm về sự độc lập và quyền 

quyết định điều tiết có nghĩa là pháp luật có thể cho 
phép cơ quan điều tiết sửa đổi các hướng dẫn về biểu 
giá của mình bất cứ lúc nào.

Rủi ro xung quanh quyền quyết định điều tiết cũng như 
hồ sơ theo dõi và kinh nghiệm của cơ quan điều tiết có 
liên quan là yếu tố chính để các nhà đầu tư quyết định 
có thể tài trợ cho nhượng quyền truyền tải hay không 
và nếu có thì phần bù rủi ro áp dụng để tính toán lợi 
nhuận của họ nên là bao nhiêu. Do đó, thỏa thuận hỗ 
trợ của chính phủ thường được ký kết liên quan đến 
nhượng quyền toàn bộ mạng lưới và thường có điều 
khoản thay đổi luật quy định nếu (i) cơ quan quản lý 
sửa đổi hướng dẫn biểu giá, thì không áp dụng biểu giá   

hướng dẫn, hoặc ban hành các quyết định trái với 
hướng dẫn biểu giá và (ii) hành động (hoặc không hành 
động) của cơ quan quản lý làm giảm doanh thu mà bên 
nhận nhượng quyền kiếm được hoặc tăng chi phí mà 
bên nhận nhượng quyền phải gánh chịu mà không 
mang lại cho bên nhận nhượng quyền cơ hội hợp lý để 
phục hồi những chi phí gia tăng đó, sau đó nước sở tại 
sẽ bồi thường

bên nhận nhượng quyền. Khoản bồi thường đó có thể 
ở dạng thanh toán một lần hoặc trợ cấp liên tục cho 
bên nhận nhượng quyền, tùy thuộc vào bản chất của 
hành động mà cơ quan điều tiết thực hiện.

Có thể phân loại các khung pháp lý được dùng để điều 
chỉnh ngành công nghiệp mạng lưới thành hai phương 
pháp tiếp cận chung, đó là chi phí dịch vụ và điều tiết 
dựa trên hiệu suất. Mặc dù nhiều khái niệm liên quan 
đến các phương pháp tiếp cận này là tương tự nhau, 
nhưng có một số điểm khác biệt chính đáng được nêu 
bật khi chúng ta khám phá hai phương pháp này

Chi phí điều tiết dịch vụ
Phương pháp chi phí dịch vụ truyền thống đối với 
điều tiết đã được phát triển ở Hoa Kỳ vào đầu thế kỷ 
20. Bước đầu tiên để xác định mức giá sử dụng 
phương pháp chi phí dịch vụ là xác định yêu cầu 
doanh thu hàng năm cho công ty điện lực được điều 
tiết. Yêu cầu về doanh thu hàng năm là tổng doanh 
thu mà công ty điện lực phải kiếm được để thu hồi 
chi phí và có lãi hợp lý từ các khoản đầu tư của mình. 
Công thức cơ bản để thiết lập yêu cầu doanh thu 
hàng năm như sau:

Trong đó:

ARRy = (Tỷ lệ cơ sởy x WACCy ) + Khấu haoy + O&My + Thuếy

ARRy là yêu cầu doanh thu hàng năm cho năm y’;

Tỷ lệ cơ sởy là giá trị tài sản của công ty điện lực có ích 
trong việc cung cấp dịch vụ từ công ty và 
được công ty sử dụng cho mục đích đó vào 
đầu năm 'y';

WACCy là chi phí vốn bình quân gia quyền được cơ quan 
quản lý phê duyệt để sử dụng trong năm 'y';

Khấu haoy là số tiền khấu hao mà công ty sẽ ghi nhận trong 
năm 'y';

O&My có nghĩa là chi phí mà một công ty điện lực hoạt 
động hiệu quả sẽ phải chịu để vận hành và duy trì 
tài sản trong cơ sở mức giá và mặt khác thực hiện 
chức năng cung cấp dịch vụ của công ty điện lực 
cho khách hàng của mình trong năm “y”; và

Thuếy có nghĩa là tất cả các loại thuế mà công ty điện 
lực phải chịu trong năm “y”, bao gồm thuế theo 
giá trị quảng cáo, thuế thu nhập doanh nghiệp 
và các loại thuế khác.

Những thuật ngữ này được khám phá thêm dưới đây.

Cơ sở mức giá

Theo nguyên tắc chung, ít nhất là trong bối cảnh điều 
tiết về chi phí dịch vụ, cơ sở mức giá được xác định 
bằng cách sử dụng giá mua gốc của từng tài sản 
trong cơ sở mức giá và trừ đi khấu hao đã tích lũy kể 
từ khi tài sản được đưa vào sử dụng, thường sử dụng 
phương pháp khấu hao theo đường thẳng.

Chi phí vốn bình quân gia quyền
Cơ quan điều tiết có thể xác định chi phí vốn bình quân 
gia quyền bằng cách sử dụng quy trình sau.

• Đầu tiên, cơ quan điều tiết thiết lập tỷ lệ nợ mục tiêu 
trên vốn chủ sở hữu cho công ty điện lực, được biểu 
diễn bằng X%:Y%. Khi được biểu diễn ở dạng đó, X là 
tổng nợ chia cho tổng vốn hóa của công ty điện lực 
(tổng nợ và vốn chủ sở hữu) và Y là vốn chủ sở hữu 
chia cho tổng vốn hóa của công ty điện lực. 

• Thứ hai, cơ quan điều tiết xác định chi phí vốn chủ sở 
hữu cho công ty điện lực. Có thể xác định chi phí vốn 

chủ sở hữu bằng cách sử dụng mô hình định giá 
tài sản vốn, mô hình này mô tả mối quan hệ 
giữa rủi ro khi đầu tư vào doanh nghiệp và lợi 
nhuận kỳ vọng. Mô hình định giá tài sản vốn bắt 
đầu với tỷ suất lợi nhuận phi rủi ro và thêm phần 
bù rủi ro (dựa trên hệ số beta của các khoản đầu 
tư trong lĩnh vực đó, là thước đo mức độ biến 
động của các khoản đầu tư trong ngành so với 
mức độ biến động của các khoản đầu tư trong 
thị trường nói chung) và, đối với các khoản đầu 
tư không có tính thanh khoản (chẳng hạn như 
đầu tư vào công ty điện lực được nắm giữ khép 
kín, trái ngược với công ty ích được nắm giữ 
công khai), phần bù thanh khoản, để ước tính lợi 
nhuận mà khoản đầu tư phải tạo ra để khuyến 
khích các nhà đầu tư đầu tư vào doanh nghiệp.

• Thứ ba, cơ quan điều tiết xác định chi phí nợ cho 
công ty điện lực. Có thể xác định chi phí nợ bằng 
cách so sánh chi phí nợ đối với các công ty điện 
lực tương tự hoặc chi phí nợ đối với các bên vay 
doanh nghiệp lớn nói chung, có thể được ước 
tính bằng cách so sánh với chỉ số lợi suất trái 
phiếu do các bên vay doanh nghiệp phát hành 
(ví dụ).

• Cuối cùng, chi phí vốn cổ phần và chi phí nợ 
được tính trọng số theo X và Y để xác định chi 
phí vốn bình quân gia quyền.

Các bước được mô tả ở trên thường được sử dụng 
trong các thị trường điện đã trưởng thành được điều 
tiết với lịch sử các công ty điện lực do tư nhân vận 
hành, chẳng hạn như các công ty tại Bắc Mỹ, Tây Âu, 
Úc và New Zealand, v.v. Tập hợp các luật, quy tắc, án 
lệ và các kỳ vọng quy chuẩn giúp cho mức độ tùy ý 
được mô tả ở trên có thể được gọi chung là “quy 
chuẩn điều tiết”. Ở những quốc gia đó, quy chuẩn 
điều tiết đã phát triển và ổn định trong hơn 100 năm 
qua. Ở những thị trường có thể lần đầu tiên áp dụng 
nhượng quyền toàn bộ mạng lưới (như trường hợp ở 
nhiều thị trường mới nổi), có khả năng cả nhà đầu tư 
và bên cho vay sẽ không thể chịu rủi ro do việc cấp 
mức độ tùy ý đó đối với cơ quan quản lý mà không 
có hồ sơ theo dõi dài hạn tương tự. Ngoài ra còn có 
một vấn đề phức tạp nữa là thị trường nợ có thể kém 
thanh khoản hơn và sẽ cung cấp ít điểm tham chiếu 
rõ ràng hơn. Do đó, các quốc gia lần đầu tiên tìm 
cách thực hiện nhượng quyền toàn bộ mạng lưới có 
thể cần giảm thiểu những rủi ro đó để khuyến khích 
đầu tư. Có thể đạt được điều này bằng cách (i) cho 
phép các nhà thầu đấu thầu tỷ suất lợi nhuận trên 

vốn chủ sở hữu, tỷ lệ này sẽ không đổi trong suốt 
thời hạn nhượng quyền, và (ii) cho phép bên nhận 
nhượng quyền chuyển chi phí nợ thực tế có sẵn cho 
công ty điện lực (ngược lại để cơ quan điều tiết thiết 
lập giá dự kiến). Đây chỉ là hai ví dụ về các kiểu thay 
đổi có thể áp dụng để giảm rủi ro cho các nhà đầu 
tư và bên cho vay. Các bước bổ sung có thể được 
yêu cầu.

Đầu tư tư nhân vào hạ tầng truyền tải



Cơ quan điều tiết có thể xác định chi phí vốn bình quân 
gia quyền bằng cách sử dụng quy trình sau.

• Đầu tiên, cơ quan điều tiết thiết lập tỷ lệ nợ mục tiêu 
trên vốn chủ sở hữu cho công ty điện lực, được biểu 
diễn bằng X%:Y%. Khi được biểu diễn ở dạng đó, X là 
tổng nợ chia cho tổng vốn hóa của công ty điện lực 
(tổng nợ và vốn chủ sở hữu) và Y là vốn chủ sở hữu 
chia cho tổng vốn hóa của công ty điện lực. 

• Thứ hai, cơ quan điều tiết xác định chi phí vốn chủ sở 
hữu cho công ty điện lực. Có thể xác định chi phí vốn 

chủ sở hữu bằng cách sử dụng mô hình định giá 
tài sản vốn, mô hình này mô tả mối quan hệ 
giữa rủi ro khi đầu tư vào doanh nghiệp và lợi 
nhuận kỳ vọng. Mô hình định giá tài sản vốn bắt 
đầu với tỷ suất lợi nhuận phi rủi ro và thêm phần 
bù rủi ro (dựa trên hệ số beta của các khoản đầu 
tư trong lĩnh vực đó, là thước đo mức độ biến 
động của các khoản đầu tư trong ngành so với 
mức độ biến động của các khoản đầu tư trong 
thị trường nói chung) và, đối với các khoản đầu 
tư không có tính thanh khoản (chẳng hạn như 
đầu tư vào công ty điện lực được nắm giữ khép 
kín, trái ngược với công ty ích được nắm giữ 
công khai), phần bù thanh khoản, để ước tính lợi 
nhuận mà khoản đầu tư phải tạo ra để khuyến 
khích các nhà đầu tư đầu tư vào doanh nghiệp.

• Thứ ba, cơ quan điều tiết xác định chi phí nợ cho 
công ty điện lực. Có thể xác định chi phí nợ bằng 
cách so sánh chi phí nợ đối với các công ty điện 
lực tương tự hoặc chi phí nợ đối với các bên vay 
doanh nghiệp lớn nói chung, có thể được ước 
tính bằng cách so sánh với chỉ số lợi suất trái 
phiếu do các bên vay doanh nghiệp phát hành 
(ví dụ).

• Cuối cùng, chi phí vốn cổ phần và chi phí nợ 
được tính trọng số theo X và Y để xác định chi 
phí vốn bình quân gia quyền.

Các bước được mô tả ở trên thường được sử dụng 
trong các thị trường điện đã trưởng thành được điều 
tiết với lịch sử các công ty điện lực do tư nhân vận 
hành, chẳng hạn như các công ty tại Bắc Mỹ, Tây Âu, 
Úc và New Zealand, v.v. Tập hợp các luật, quy tắc, án 
lệ và các kỳ vọng quy chuẩn giúp cho mức độ tùy ý 
được mô tả ở trên có thể được gọi chung là “quy 
chuẩn điều tiết”. Ở những quốc gia đó, quy chuẩn 
điều tiết đã phát triển và ổn định trong hơn 100 năm 
qua. Ở những thị trường có thể lần đầu tiên áp dụng 
nhượng quyền toàn bộ mạng lưới (như trường hợp ở 
nhiều thị trường mới nổi), có khả năng cả nhà đầu tư 
và bên cho vay sẽ không thể chịu rủi ro do việc cấp 
mức độ tùy ý đó đối với cơ quan quản lý mà không 
có hồ sơ theo dõi dài hạn tương tự. Ngoài ra còn có 
một vấn đề phức tạp nữa là thị trường nợ có thể kém 
thanh khoản hơn và sẽ cung cấp ít điểm tham chiếu 
rõ ràng hơn. Do đó, các quốc gia lần đầu tiên tìm 
cách thực hiện nhượng quyền toàn bộ mạng lưới có 
thể cần giảm thiểu những rủi ro đó để khuyến khích 
đầu tư. Có thể đạt được điều này bằng cách (i) cho 
phép các nhà thầu đấu thầu tỷ suất lợi nhuận trên 

vốn chủ sở hữu, tỷ lệ này sẽ không đổi trong suốt 
thời hạn nhượng quyền, và (ii) cho phép bên nhận 
nhượng quyền chuyển chi phí nợ thực tế có sẵn cho 
công ty điện lực (ngược lại để cơ quan điều tiết thiết 
lập giá dự kiến). Đây chỉ là hai ví dụ về các kiểu thay 
đổi có thể áp dụng để giảm rủi ro cho các nhà đầu 
tư và bên cho vay. Các bước bổ sung có thể được 
yêu cầu.

Khấu hao
Khấu hao được tính bằng cách áp dụng phương pháp 
khấu hao do cơ quan điều tiết thiết lập cho lĩnh vực 
đó đối với các tài sản cấu thành cơ sở mức giá. Khấu 
hao theo đường thẳng thường được dùng để tính 
thành phần khấu hao của yêu cầu doanh thu hàng 
năm. Lấy một ví dụ đơn giản, cơ quan điều tiết có thể 
thiết lập thời gian khấu hao là 30 năm cho một tài sản 
có thời gian sử dụng lâu dài, chẳng hạn như máy biến 
áp. Trong ví dụ này, công ty điện lực sẽ ghi nhận khấu 
hao bằng 3,33% giá mua gốc của máy biến áp cho 
mỗi năm trong vòng 30 năm. Các công ty điện lực 
duy trì sổ đăng ký tất cả tài sản của họ, bao gồm giá 
mua gốc của từng tài sản và khấu hao đã ghi nhận kể 
từ khi tài sản được đưa vào sử dụng để có thể thực 
hiện các tính toán này.

Các chi phí mà công ty điện lực hoạt động hiệu quả 
sẽ phải chịu để vận hành và duy trì cơ sở mức giá (tài 
sản được sử dụng để cung cấp dịch vụ) và nếu không 
thì hoạt động như một doanh nghiệp có thể được xác 
định bằng cách xem xét các chi phí phát sinh nhằm 
xác định chúng có được “phát sinh một cách thận 
trọng” hay không. Chi phí phát sinh một cách thận 
trọng được mô tả là những chi phí thực sự phát sinh 
và có thể được kỳ vọng phát sinh bởi công ty điện lực 
đủ năng lực, kinh nghiệm, có trách nhiệm và lành 
mạnh về tài chính, hành động một cách hợp lý, thận 
trọng, công bằng và thiện chí.

Quay lại một chút, thật dễ dàng để thấy cơ sở hợp lý 
cơ bản cho công thức nêu trên.  Thành phần (RateBa-
sey x WACCy) cung cấp cho công ty điện lực lợi tức 
đầu tư. Thành phần Depreciationy cung cấp cho công 
ty điện lực lợi tức đầu tư. Các thành phần O&My và 
Taxy chỉ chuyển các chi phí phát sinh bởi công ty điện 
lực theo chi phí của công ty. Điều này có nghĩa là lợi 
tức duy nhất trên các khoản đầu tư do công ty điện 
lực thực hiện đến từ thành phần (RateBasey x WACCy)



Phân bổ yêu cầu doanh thu 
hàng năm cho người tiêu dùng
Sau khi thiết lập, yêu cầu doanh thu hàng năm 
được phân bổ cho người tiêu dùng thông qua biểu 
giá người dùng cuối, thường sẽ do công ty phân 
phối thu và trả cho bên nhận nhượng quyền 
truyền tải theo thỏa thuận dịch vụ truyền tải hoặc 
thỏa thuận tương tự. Yêu cầu doanh thu hàng năm 
có thể được phân bổ cho người tiêu dùng theo số 
lượng dịch vụ cung cấp cho người tiêu dùng (ví dụ: 
lượng năng lượng tiêu thụ hoặc truyền tải) hoặc, 
trong một số trường hợp, theo thước đo giá trị của 
tài sản dành riêng cho phục vụ người tiêu dùng đó 
(ví dụ: trong trường hợp tính phí dựa trên nhu cầu 
cao nhất của người tiêu dùng). Trên thực tế, yêu 
cầu doanh thu hàng năm thường được chia thành 
các khoản phí và mức giá được thiết lập khi sử 
dụng kết hợp các khái niệm này.

Trong một hệ thống chi phí dịch vụ truyền thống, 
công ty điện lực sẽ thay đổi mức giá khi muốn thay 
đổi mức giá mà công ty được phép tính phí. Trong 
một hệ thống như vậy, mức giá của công ty điện 
lực vẫn có hiệu lực cho đến khi được thay đổi bằng 
cách nộp đơn yêu cầu mức giá và ban hành quyết 
định của cơ quan điều tiết cho phép công ty tính 
mức giá mới. Trong thực tế, quá trình tốn kém và 
tốn thời gian này thường xảy ra hàng năm.

Điều tiết dựa trên hiệu suất
Phương pháp chi phí dịch vụ dễ bị ảnh hưởng bởi các 
vấn đề do thông tin bất đối xứng gây ra. Thông tin bất 
đối xứng đề cập đến thực tế là công ty điện lực sẽ luôn 
có thông tin tốt hơn và cập nhật hơn về hoạt động kinh 
doanh của mình so với cơ quan điều tiết. Công ty điện 
lực có thể sử dụng thông tin bất đối xứng này để tìm 
cách kiếm lợi nhuận vượt quá lợi nhuận công ty cần 
kiếm được.

Điều tiết dựa trên hiệu suất giải quyết vấn đề này và các 
vấn đề liên quan bằng cách tạo động lực cho công ty 
điện lực hoạt động hiệu quả hơn và từ đó vượt trội hơn 
mong đợi của cơ quan điều tiết. Công ty hoạt động 
bằng cách thiết lập yêu cầu doanh thu hàng năm trong 
khoảng thời gian dài hơn một năm. Khoảng thời gian 
như vậy được gọi là thời gian kiểm soát. Thời gian kiểm 
soát thường từ ba năm đến bảy năm. Yêu cầu doanh 
thu hàng năm cho mỗi năm trong thời gian kiểm soát 
được cơ quan điều tiết thiết lập trước thời gian kiểm 

soát. Nếu công ty điện lực phát sinh chi phí thấp hơn yêu 
cầu doanh thu hàng năm được cơ quan điều tiết phê 
duyệt, công ty có thể giữ lại phần chênh lệch khi thu 
nhập tăng lên. 

 Mặc dù công ty điện lực có thể giữ lại những khoản thu 
nhập đó, nhưng thu nhập bổ sung phải trả giá - ít nhất là 
khi nhìn từ góc độ của công ty điện lực - công ty tiện ích 
sẽ báo cáo cơ quan điều tiết về khả năng hoạt động hiệu 
quả hơn và sẽ thiết lập tiêu chuẩn mới về hiệu quả mà cơ 
quan điều tiết khó có thể bỏ qua khi phê duyệt các yêu 
cầu doanh thu hàng năm cho thời gian kiểm soát tiếp 
theo. Ngược lại, nếu công ty điện lực phát sinh chi phí cao 
hơn yêu cầu doanh thu hàng năm được cơ quan điều tiết 
phê duyệt, thu nhập của công ty sẽ giảm. Thỏa thuận này 
đòi hỏi công ty điện lực phải cạnh tranh hiệu quả với 
chính mình và thưởng cho công ty vì hoạt động hiệu quả.

Chế độ điều tiết sử dụng khái niệm tính giá dựa trên hiệu 
suất có thể bao gồm một loạt các bước sau đây.

1.  Kế hoạch kinh doanh

Công ty điện lực đệ trình kế hoạch kinh doanh cho cơ 
quan điều tiết rằng:

• xác định các đầu ra mà công ty điện lực dự kiến sẽ 
cung cấp trong thời gian kiểm soát theo quy định 
(bao gồm các đầu ra như dịch vụ truyền tải an 
toàn, đáng tin cậy và hiệu quả cho khách hàng 
hiện tại, kết nối khách hàng mới một cách kịp thời 
và không phân biệt đối xử, mở rộng hệ thống khi 
cần thiết, cải thiện môi trường, cải thiện an ninh và 
các kết quả đầu ra khác);

• phản ánh quan điểm của các bên liên quan, được 
xác định theo quá trình tham vấn của công ty điện 
lực và cơ quan điều tiết thực hiện; và

• có chương trình chi tiêu vốn đặt ra chi tiêu vốn mà 
công ty điện lực lên kế hoạch thực hiện để cung 
cấp đầu ra.

2. Cơ sở tài sản điều tiết

Cơ quan điều tiết thiết lập cơ sở tài sản điều tiết (cơ sở 
mức giá) cho năm đầu tiên trong thời gian kiểm soát 
theo quy định. Có thể thiết lập cơ sở mức giá ban đầu 
bằng cách tư nhân hóa hoặc trao nhượng quyền (tùy 
thuộc vào cấu trúc của nhượng quyền). Sau đó, cơ sở 
tài sản điều tiết sẽ (i) tăng lên nhờ các khoản đầu tư từ 
công ty điện lực và (ii) giảm do khấu hao. Chuyển tiếp 
sang thời gian kiểm soát liên tiếp theo quy định. 

3. WACC, O&M, Thuế

Cơ quan điều tiết thiết lập chi phí vốn bình quân gia 
quyền mà công ty điện lực được phép kiếm, chi phí 
vận hành và bảo trì mà một công ty điện lực được 
vận hành hiệu quả sẽ phải chịu để vận hành và duy 
trì cơ sở tài sản điều tiết cũng như thực hiện các 
chức năng và dự báo các khoản nợ thuế của công ty.

4. Yêu cầu doanh thu hàng năm

Cơ quan điều tiết đặt ra yêu cầu doanh thu hàng 
năm cho mỗi năm trong thời gian kiểm soát theo 
quy định bằng cách nhân giá trị tài sản điều tiết cho 
năm đó với WACC và cộng thêm chi phí vận hành và 
bảo trì hiệu quả cũng như dự báo các loại thuế mà 
công ty điện lực sẽ phải chịu. Lưu ý rằng việc xác 
định giá trị tài sản điều tiết cho mỗi năm dựa trên 
giá trị tài sản điều tiết hiện hành, mức khấu hao dự 
kiến và các khoản đầu tư đã được cơ quan điều tiết 
phê duyệt và sẽ làm tăng cơ sở mức giá, như được 
nêu trong kế hoạch kinh doanh được phê duyệt.

5. Mức giá

Yêu cầu doanh thu hàng năm được dùng để thiết 
lập mức giá và phí theo cách được mô tả ở trên 
trong phần về điều tiết chi phí dịch vụ.

6. Điều chỉnh

Sau đó, mức giá được điều chỉnh từ năm này sang 
năm khác, dẫn đến tỷ lệ tăng (hoặc giảm) liên tục 
trong thời gian kiểm soát theo quy định. Các mức 
giá được điều chỉnh này bao gồm điều chỉnh tỷ lệ 
lạm phát dự kiến và tính đến giá trị thời gian của tiền 
tệ. Chúng cũng có thể bao gồm điều chỉnh những 
thay đổi dự kiến đối với tỷ giá hối đoái.

7. Điều chỉnh lạm phát, ngoại hối 

Tỷ lệ lạm phát và tỷ giá hối đoái dự kiến được thay 
thế bằng tỷ lệ lạm phát và tỷ giá hối đoái thực tế 
trong các đợt điều chỉnh tạm thời định kỳ diễn ra 
đều đặn trong thời gian kiểm soát. Điều này rất quan 
trọng vì rủi ro tiền tệ là một thách thức lớn đối với 
các nhà đầu tư vào các công ty điện lực của châu Phi, 
nơi biểu giá được thu bằng đồng nội tệ, nhưng 
nguồn tài trợ lại bằng đồng tiền mạnh.

Đầu tư tư nhân vào hạ tầng truyền tải



Phương pháp chi phí dịch vụ dễ bị ảnh hưởng bởi các 
vấn đề do thông tin bất đối xứng gây ra. Thông tin bất 
đối xứng đề cập đến thực tế là công ty điện lực sẽ luôn 
có thông tin tốt hơn và cập nhật hơn về hoạt động kinh 
doanh của mình so với cơ quan điều tiết. Công ty điện 
lực có thể sử dụng thông tin bất đối xứng này để tìm 
cách kiếm lợi nhuận vượt quá lợi nhuận công ty cần 
kiếm được.

Điều tiết dựa trên hiệu suất giải quyết vấn đề này và các 
vấn đề liên quan bằng cách tạo động lực cho công ty 
điện lực hoạt động hiệu quả hơn và từ đó vượt trội hơn 
mong đợi của cơ quan điều tiết. Công ty hoạt động 
bằng cách thiết lập yêu cầu doanh thu hàng năm trong 
khoảng thời gian dài hơn một năm. Khoảng thời gian 
như vậy được gọi là thời gian kiểm soát. Thời gian kiểm 
soát thường từ ba năm đến bảy năm. Yêu cầu doanh 
thu hàng năm cho mỗi năm trong thời gian kiểm soát 
được cơ quan điều tiết thiết lập trước thời gian kiểm 

soát. Nếu công ty điện lực phát sinh chi phí thấp hơn yêu 
cầu doanh thu hàng năm được cơ quan điều tiết phê 
duyệt, công ty có thể giữ lại phần chênh lệch khi thu 
nhập tăng lên. 

 Mặc dù công ty điện lực có thể giữ lại những khoản thu 
nhập đó, nhưng thu nhập bổ sung phải trả giá - ít nhất là 
khi nhìn từ góc độ của công ty điện lực - công ty tiện ích 
sẽ báo cáo cơ quan điều tiết về khả năng hoạt động hiệu 
quả hơn và sẽ thiết lập tiêu chuẩn mới về hiệu quả mà cơ 
quan điều tiết khó có thể bỏ qua khi phê duyệt các yêu 
cầu doanh thu hàng năm cho thời gian kiểm soát tiếp 
theo. Ngược lại, nếu công ty điện lực phát sinh chi phí cao 
hơn yêu cầu doanh thu hàng năm được cơ quan điều tiết 
phê duyệt, thu nhập của công ty sẽ giảm. Thỏa thuận này 
đòi hỏi công ty điện lực phải cạnh tranh hiệu quả với 
chính mình và thưởng cho công ty vì hoạt động hiệu quả.

Chế độ điều tiết sử dụng khái niệm tính giá dựa trên hiệu 
suất có thể bao gồm một loạt các bước sau đây.

1.  Kế hoạch kinh doanh

Công ty điện lực đệ trình kế hoạch kinh doanh cho cơ 
quan điều tiết rằng:

• xác định các đầu ra mà công ty điện lực dự kiến sẽ 
cung cấp trong thời gian kiểm soát theo quy định 
(bao gồm các đầu ra như dịch vụ truyền tải an 
toàn, đáng tin cậy và hiệu quả cho khách hàng 
hiện tại, kết nối khách hàng mới một cách kịp thời 
và không phân biệt đối xử, mở rộng hệ thống khi 
cần thiết, cải thiện môi trường, cải thiện an ninh và 
các kết quả đầu ra khác);

• phản ánh quan điểm của các bên liên quan, được 
xác định theo quá trình tham vấn của công ty điện 
lực và cơ quan điều tiết thực hiện; và

• có chương trình chi tiêu vốn đặt ra chi tiêu vốn mà 
công ty điện lực lên kế hoạch thực hiện để cung 
cấp đầu ra.

2. Cơ sở tài sản điều tiết

Cơ quan điều tiết thiết lập cơ sở tài sản điều tiết (cơ sở 
mức giá) cho năm đầu tiên trong thời gian kiểm soát 
theo quy định. Có thể thiết lập cơ sở mức giá ban đầu 
bằng cách tư nhân hóa hoặc trao nhượng quyền (tùy 
thuộc vào cấu trúc của nhượng quyền). Sau đó, cơ sở 
tài sản điều tiết sẽ (i) tăng lên nhờ các khoản đầu tư từ 
công ty điện lực và (ii) giảm do khấu hao. Chuyển tiếp 
sang thời gian kiểm soát liên tiếp theo quy định. 

3. WACC, O&M, Thuế

Cơ quan điều tiết thiết lập chi phí vốn bình quân gia 
quyền mà công ty điện lực được phép kiếm, chi phí 
vận hành và bảo trì mà một công ty điện lực được 
vận hành hiệu quả sẽ phải chịu để vận hành và duy 
trì cơ sở tài sản điều tiết cũng như thực hiện các 
chức năng và dự báo các khoản nợ thuế của công ty.

4. Yêu cầu doanh thu hàng năm

Cơ quan điều tiết đặt ra yêu cầu doanh thu hàng 
năm cho mỗi năm trong thời gian kiểm soát theo 
quy định bằng cách nhân giá trị tài sản điều tiết cho 
năm đó với WACC và cộng thêm chi phí vận hành và 
bảo trì hiệu quả cũng như dự báo các loại thuế mà 
công ty điện lực sẽ phải chịu. Lưu ý rằng việc xác 
định giá trị tài sản điều tiết cho mỗi năm dựa trên 
giá trị tài sản điều tiết hiện hành, mức khấu hao dự 
kiến và các khoản đầu tư đã được cơ quan điều tiết 
phê duyệt và sẽ làm tăng cơ sở mức giá, như được 
nêu trong kế hoạch kinh doanh được phê duyệt.

5. Mức giá

Yêu cầu doanh thu hàng năm được dùng để thiết 
lập mức giá và phí theo cách được mô tả ở trên 
trong phần về điều tiết chi phí dịch vụ.

6. Điều chỉnh

Sau đó, mức giá được điều chỉnh từ năm này sang 
năm khác, dẫn đến tỷ lệ tăng (hoặc giảm) liên tục 
trong thời gian kiểm soát theo quy định. Các mức 
giá được điều chỉnh này bao gồm điều chỉnh tỷ lệ 
lạm phát dự kiến và tính đến giá trị thời gian của tiền 
tệ. Chúng cũng có thể bao gồm điều chỉnh những 
thay đổi dự kiến đối với tỷ giá hối đoái.

7. Điều chỉnh lạm phát, ngoại hối 

Tỷ lệ lạm phát và tỷ giá hối đoái dự kiến được thay 
thế bằng tỷ lệ lạm phát và tỷ giá hối đoái thực tế 
trong các đợt điều chỉnh tạm thời định kỳ diễn ra 
đều đặn trong thời gian kiểm soát. Điều này rất quan 
trọng vì rủi ro tiền tệ là một thách thức lớn đối với 
các nhà đầu tư vào các công ty điện lực của châu Phi, 
nơi biểu giá được thu bằng đồng nội tệ, nhưng 
nguồn tài trợ lại bằng đồng tiền mạnh.

Lựa chọn để thiết lập cơ sở tài 
sản điều tiết
Trong nhiều hệ thống tính giá dựa trên hiệu suất, cơ 
sở tài sản điều tiết được thiết lập dựa trên giá gốc 
thực tế phát sinh trừ đi khấu hao lũy kế, giống như 
trường hợp điều tiết chi phí dịch vụ truyền thống. 
Trong các hệ thống khác, cơ sở tài sản điều tiết được 
định giá lại vào cuối mỗi thời gian kiểm soát để tính 
đến lạm phát phát sinh trong thời gian kiểm soát đó. 
Trong các hệ thống này, chi phí vốn bình quân gia 
quyền được tính theo giá trị thực, có nghĩa là không 
bao gồm thành phần cho kỳ vọng lạm phát. Trong 
các hệ thống khác, cơ sở tài sản điều tiết được điều 
chỉnh vào cuối mỗi thời gian kiểm soát dựa trên ước 
tính chi phí mà một công ty điện lực hoạt động hiệu 
quả sẽ phải chịu để xây dựng các cơ sở của mình vào 
đầu thời gian kiểm soát, với sự điều chỉnh theo tình 
trạng thực tế của những cơ sở đó.

Trong bối cảnh nhượng quyền cho công ty điện lực ở 
một thị trường mới nổi, việc thiết lập cơ sở tài sản 
điều tiết dựa trên giá gốc thực tế phát sinh trừ đi 
khấu hao lũy kế sẽ loại bỏ một số vấn đề khó khăn do 
hai hệ thống kia tạo ra (thổi phồng cơ sở tài sản điều 
tiết hoặc đánh giá lại cơ sở tài sản điều tiết dựa trên 
ước tính chi phí xây dựng hiện tại). Điều quan trọng 
nhất của những vấn đề này là hai hệ thống sau có xu 
hướng tăng giá trị của giá trị tài sản điều tiết theo 
thời gian. Như chúng ta sẽ thấy trong bài viết về các 
khoản thanh toán mua lại, giá trị không khấu hao của 
cơ sở tài sản điều tiết được dùng để tính toán khoản 
thanh toán mua lại mà bên nhượng quyền phải trả 
khi hết hạn hoặc chấm dứt nhượng quyền. Do đó, 
việc tăng giá trị của cơ sở tài sản điều tiết sẽ làm tăng 
giá trị khoản thanh toán mua lại. Một vấn đề nữa là 
hai hệ thống sau làm tăng mức độ tùy ý trao cho cơ 
quan điều tiết theo những cách có xu hướng làm 
giảm sự quan tâm của nhà đầu tư và làm giảm khả 
năng vay vốn của các thỏa thuận nhượng quyền.



Bất kể cơ quan điều tiết có ý định 
điều chỉnh bằng các khái niệm điều 
tiết dựa trên chi phí dịch vụ hay 
hiệu suất hay không, thì phương 
pháp mà cơ quan này dự định sử 
dụng phải được trình bày rõ ràng 
trong một tập hợp các hướng dẫn 
biểu giá hoặc phương pháp biểu 
giá. Trong một số hệ thống, các 
hướng dẫn biểu giá hoặc phương 
pháp biểu giá có thể được đưa ra 
trong lịch trình đối với thỏa thuận 
hỗ trợ hoặc thỏa thuận thực hiện 
của chính phủ. Tuy nhiên, ở một số 
khu vực pháp lý, thỏa thuận như 
vậy là không thể thực hiện được vì 
sẽ trái với khung pháp lý điều chỉnh 
ngành bằng cách làm giảm tính 
độc lập của cơ quan điều tiết theo 
cách không phù hợp với khung 
pháp lý đó. Trong các hệ thống này, 
các hướng dẫn biểu giá hoặc 
phương pháp biểu giá phải được 
nêu rõ trong quyết định của cơ 
quan điều tiết hoặc trong giấy 
phép do cơ quan điều tiết cấp. 
Thỏa thuận hỗ trợ của chính phủ 
nên có điều khoản thay đổi luật 
trong đó nước sở tại đồng ý rằng 
nếu (i) cơ quan điều tiết sửa đổi 
hướng dẫn biểu giá, không áp 
dụng hướng dẫn biểu giá hoặc ban 
hành quyết định trái với hướng 
dẫn, và (ii) các hành động (hoặc 
không hành động) của cơ quan 
điều tiết làm giảm doanh thu mà 
bên nhận nhượng quyền kiếm 
được hoặc làm tăng chi phí mà bên 
nhận nhượng quyền phải gánh 

chịu mà không tạo cho bên nhận 
nhượng quyền cơ hội hợp lý để 
thu hồi những chi phí gia tăng đó, 
thì chính phủ sở tại sẽ bồi thường 
cho bên nhận nhượng quyền. 
Khoản bồi thường đó có thể ở 
dạng thanh toán một lần hoặc trợ 
cấp liên tục cho bên nhận nhượng 
quyền, tùy thuộc vào bản chất của 
hành động mà cơ quan điều tiết 
thực hiện.

Yêu cầu nộp kế hoạch kinh doanh 
với cơ quan điều tiết đặc biệt hữu 
ích trong bối cảnh nhượng quyền 
truyền tải. Cơ sở lý luận để thực 
hiện nhượng quyền truyền tải có 
thể bao gồm việc sử dụng vốn tư 
nhân để tài trợ cho những cải tiến 
đáng kể hoặc mở rộng đáng kể hệ 
thống truyền tải. Nhiều quốc gia 
châu Phi có khả năng tiếp cận lưới 
điện rất thấp và khoảng trống tài 
chính hạn chế để sử dụng tài chính 
công nhằm mở rộng mạng lưới 
của họ. Nhượng quyền toàn bộ 
mạng lưới trên toàn quốc hoặc ở 
khu vực nhất định có thể là cách sử 
dụng vốn tư nhân hợp lý nhằm mở 
rộng cung cấp dịch vụ và tăng khả 
năng tiếp cận năng lượng. Yêu cầu 
bên nhận nhượng quyền nộp kế 
hoạch kinh doanh cho cơ quan 
điều tiết là rất hữu ích vì điều đó 
tạo điều kiện thảo luận xung 
quanh việc lập kế hoạch hệ thống, 
ảnh hưởng đến chi phí vốn sẽ 
được đưa vào cơ sở tài sản điều tiết 
trong thời gian kiểm soát tiếp theo. 
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Một số vấn đề rất quan trọng đối với khả năng vay 
vốn của các giao dịch nhượng quyền. Những vấn đề 
đó bao gồm cách tính toán các khoản thanh toán 
mua lại, một số cân nhắc liên quan đến tiền tệ và 
phân bổ rủi ro giữa các bên tham gia giao dịch và 
người tiêu dùng. Hiện tại, có rất ít ví dụ về nhượng 
quyền truyền tải do tư nhân tài trợ tại các thị trường 
mới nổi, vì vậy bài viết này rút ra từ các nguyên tắc 
chung được áp dụng cho mô hình này khi được sử 
dụng ở những nơi khác trên thế giới. Các nhượng 
quyền cụ thể thường sẽ có các cách tiếp cận mục tiêu 
để giải quyết một môi trường địa phương cụ thể.

Thanh toán mua lại
Trong một bài viết trước của loạt bài này mô tả cách 
các công ty mạng lưới được điều tiết, chúng tôi đã 
học được rằng:

• thành phần (RateBasey x WACCy) cung cấp cho 
công ty điện lực lợi tức đầu tư;

• thành phần khấu hao trong yêu cầu doanh thu 
hàng năm của công ty điện lực cung cấp cho 

các nhà đầu tư tiền hoàn vốn đầu tư; 

• thời gian khấu hao ngắn hơn làm tăng mức giá 
ngắn hạn bằng cách tăng thành phần khấu hao 
trong yêu cầu doanh thu hàng năm của công ty 
điện lực nhưng tăng lợi nhuận tổng thể do người 
tiêu dùng trả vì tài sản vẫn ở cơ sở mức giá trong 
khoảng thời gian dài hơn; và

• nhiều tài sản của công ty truyền tải có tuổi thọ rất 
dài và thời gian khấu hao dài tương ứng.

Để sử dụng một ví dụ đơn giản, hãy xem xét mẫu thực 
tế sau đây. Một công ty điện lực nhà nước (“bên 
nhượng quyền”) tham gia nhượng quyền với thời hạn 
20 năm. Bên nhận nhượng quyền đưa máy biến áp 1 
triệu đô la vào hoạt động vào ngày đầu tiên của 
nhượng quyền. Cơ quan điều tiết yêu cầu bên nhận 
nhượng quyền sử dụng phương pháp khấu hao theo 
đường thẳng và thiết lập thời gian khấu hao là 30 năm 
đối với loại máy biến áp mà bên nhận nhượng quyền 
đưa vào sử dụng. Vào cuối thời hạn nhượng quyền 20 
năm, bên nhận nhượng quyền đã thu hồi được bao 
nhiêu trong số 1 triệu đô la chi phí mua lại ban đầu?



Để xác định câu trả lời, trước tiên chúng ta chuyển 
đổi thời gian khấu hao 30 năm thành khấu hao hàng 
năm là 3,33% chi phí mua lại. Bằng cách nhân 1 triệu 
đô la với 3,33%, chúng ta có thể xác định bên nhận 
nhượng quyền sẽ ghi nhận 33.333,33 đô la khấu hao 
mỗi năm và đưa số tiền đó vào thành phần khấu hao 
của yêu cầu doanh thu hàng năm. Nhân con số này 
với 20 năm sẽ cho chúng ta câu trả lời, đó là bên 
nhận nhượng quyền sẽ thu hồi được 666.666,67 đô 
la trong khoản đầu tư 1 triệu đô la của mình trong 
thời hạn 20 năm nhượng quyền.

Trong ví dụ này, bên nhận nhượng quyền sẽ không 
thu hồi được 333.333,33 đô la khoản đầu tư của 
mình khi kết thúc nhượng quyền. Bên nhận nhượng 
quyền sẽ thu hồi số tiền còn lại này, là giá trị chưa 
khấu hao của máy biến áp, bằng cách nhận khoản 
thanh toán từ bên nhượng quyền khi kết thúc thời 
hạn nhượng quyền. Hình thức thanh toán này được 
gọi là thanh toán trao tay, thanh toán mua lại hoặc 
giá mua lại. Chúng tôi sẽ gọi nó là khoản thanh toán 
mua lại.

Ví dụ trên cho thấy cách khấu hao được ghi nhận 
liên quan đến một tài sản cụ thể. Dựa trên ví dụ này, 
có thể kết luận rằng cách tốt nhất để tính giá mua lại 
là tính tổng giá trị chưa khấu hao của mỗi tài sản đã 
được bên nhận nhượng quyền đưa vào sử dụng. Tuy 
nhiên, có một phương pháp đơn giản hơn nhiều để 
đi đến cùng một câu trả lời. Cơ sở tài sản được điều 
tiết (trong hệ thống điều tiết dựa trên hiệu suất hoặc 
cơ sở mức giá trong hệ thống chi phí dịch vụ) là 
tổng giá trị đầu tư được thực hiện, trừ đi tổng giá trị 
khấu hao được ghi nhận. Do đó, giá mua lại vào cuối 
thời hạn nhượng quyền có thể được xác định đơn 
giản bằng với cơ sở tài sản điều tiết vào cuối năm 
cuối cùng của nhượng quyền.

Một lợi thế đáng kể của phương pháp này là cho 
phép sử dụng hệ thống kế toán theo quy định do 
cơ quan điều tiết thiết lập để xây dựng cả mức giá 
và khoản thanh toán mua lại. Liên kết này dẫn đến 
sự nhất quán giữa các quyết định của cơ quan điều 
tiết về cơ sở tài sản điều tiết và số tiền thanh toán 
mua lại.

Trong các trường hợp ngoài kết thúc thời hạn, 
khoản thanh toán mua lại có thể được tính bằng 
cách áp dụng hệ số nhân cho cơ sở tài sản điều tiết. 
Trong trường hợp chấm dứt nhượng quyền sau khi 
xảy ra sự kiện vi phạm của bên nhận nhượng quyền, 
hệ số sẽ nhỏ hơn 1,0. Hệ số có thể là 0,8 hoặc 0,85 

hoặc 0,9 chẳng hạn. Trong trường hợp chấm dứt nhượng 
quyền sau (i) sự kiện vi phạm của bên nhượng quyền theo 
thỏa thuận nhượng quyền, (ii) sự kiện vi phạm của nước sở 
tại theo thỏa thuận hỗ trợ của chính phủ, hoặc (iii) xảy ra sự 
kiện bất khả kháng chính trị kéo dài, hệ số sẽ lớn hơn 1,0. 
Trong trường hợp này, hệ số có thể là 1,1, 1,15 hoặc 1,2 
chẳng hạn. Các hệ số này có thể được điều chỉnh để phù 
hợp với mục tiêu của nước sở tại, bên nhận nhượng quyền 
và bên cho vay đối với bên nhận nhượng quyền. Hệ số nên 
tạo động lực hợp lý cho tất cả các bên thực hiện nghĩa vụ 
của họ theo các thỏa thuận dự án. Hệ số không nên được 
xem là, hoặc xác định là một hình phạt, có thể được thi hành 
theo luật pháp của nhiều nước sở tại.

Các khoản thanh toán mua lại có thể khá lớn. Số tiền của giá 
mua lại tương quan trực tiếp với số tiền đầu tư bên nhận 
nhượng quyền trong thời hạn nhượng quyền. Một trong 
những mục tiêu của nhượng quyền là khuyến khích khu vực 
tư nhân thực hiện các khoản đầu tư cần thiết để nâng cấp và 
mở rộng hệ thống truyền tải. Kết quả là, nếu nhượng quyền 
được cơ cấu phù hợp và đạt được thành công mục tiêu đó, 
thì khoản đầu tư do khu vực tư nhân thực hiện sẽ rất lớn. 
Khoản thanh toán mua lại cũng vậy.

Chính phủ sở tại có thể nhận thấy bên nhận nhượng quyền 
đã hoạt động tốt trong thời hạn nhượng quyền và có rất ít lý 
do hợp lý để cho phép nhượng quyền hết hạn. Một thỏa 
thuận nhượng quyền và thỏa thuận hỗ trợ của chính phủ có 
thể dự tính nước sở tại, bên nhượng quyền và bên nhận 
nhượng quyền có thể đồng ý gia hạn nhượng quyền trước 
khi hết hạn. Nếu thời hạn được kéo dài, thì nhu cầu thanh 
toán tiền mua lại sẽ bị trì hoãn. Việc gia hạn thêm có thể trì 
hoãn vô thời hạn nhu cầu thanh toán tiền mua lại.
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Nếu nước sở tại không hài lòng với hiệu quả hoạt 
động của bên nhận nhượng quyền, nước đó có thể 
huy động vốn để trả khoản thanh toán mua lại bằng 
cách trao nhượng quyền mới yêu cầu thanh toán phí 
nhượng quyền trả trước tương ứng với khoản thanh 
toán mua lại. Theo cách khác, chính phủ sở tại ở vị trí 
này có thể tái cấp vốn cho bên nhượng quyền bằng 
cách bơm vốn chủ sở hữu vào bên nhượng quyền và 
khiến bên nhượng quyền huy động một khoản nợ có 
quy mô phù hợp để tài trợ cho phần còn lại của 
khoản thanh toán mua lại. Bên nhượng quyền có thể 
tăng khoản nợ đó bằng cách phát hành nhiều loạt 
trái phiếu có kỳ hạn tương ứng với hồ sơ khấu hao 
của tài sản cấu thành cơ sở tài sản điều tiết, bằng 
cách vay từ một nhóm ngân hàng hoặc sử dụng kết 
hợp các phương pháp này.

Cân nhắc tiền tệ

Ngoại trừ một số ít các quốc gia sử dụng ngoại tệ để 
thực hiện các giao dịch tài chính trong nền kinh tế 
của họ và các trường hợp rất hạn chế khác, mức giá 
mà người tiêu dùng điện phải trả được tính bằng 
đồng tiền của nước sở tại. Ở nhiều quốc gia có thị 
trường mới nổi, thị trường vốn và thị trường cho vay 
từ các ngân hàng địa phương không đủ thanh khoản 
để tài trợ cho thành phần nợ của cơ sở tài sản điều 
tiết của công ty truyền tải. Trong trường hợp này, 
mức giá sẽ cần được điều chỉnh thường xuyên để 
thay đổi tỷ giá hối đoái. 

Thường thì những điều chỉnh này được áp dụng 
hàng quý và bên nhận nhượng quyền có thể thực 
hiện dựa trên công thức có trong hướng dẫn biểu giá 

mà không cần cơ quan điều tiết đưa ra quyết định 
mỗi quý xác nhận các tính toán của bên nhận 
nhượng quyền. Công thức nên được thiết kế để chỉ 
tăng những thành phần của yêu cầu doanh thu 
hàng năm được tính bằng ngoại tệ. Các thành phần 
đó có thể bao gồm lợi nhuận trên cơ sở tài sản điều 
tiết và khấu hao, trong trường hợp đó, cơ sở tài sản 
điều tiết cũng có thể được tính bằng ngoại tệ. Ngoại 
tệ mà các mục đó được ghi mệnh giá sẽ là ngoại tệ 
mà các nghĩa vụ cho vay và đóng góp vốn chủ sở 
hữu của bên nhận nhượng quyền được tính bằng 
mệnh giá.

Thành phần vận hành và bảo trì cũng như các thành 
phần khác của yêu cầu doanh thu hàng năm sẽ 
được tính một phần bằng đồng ngoại tệ và một 
phần bằng đồng tiền của nước sở tại. Tỷ lệ phần 
trăm của các thành phần đó được tính bằng ngoại 
tệ sẽ tương ứng với tỷ lệ phần trăm của các chi phí 
phát sinh tính bằng ngoại tệ. Một phần lớn chi phí 
vận hành và bảo trì phát sinh bởi công ty truyền tải 
là chi phí lao động. Do đó, một phần lớn thành phần 
vận hành và bảo trì của yêu cầu doanh thu hàng 
năm cũng thường được tính bằng đồng nội tệ.

Rủi ro
Việc phân bổ rủi ro hợp lý là điều cần thiết để 
thu hút đầu tư dưới hình thức nợ và vốn chủ sở 
hữu. Ma trận rủi ro dưới đây mô tả cách phân 
bổ phạm vi rủi ro trong một giao dịch nhượng 
quyền điển hình.

 



Rủi ro Ai chịu rủi ro? Bình luận

Tài chính

Rủi ro nhu cầu Người tiêu dùng Rủi ro nhu cầu được phân bổ một cách hiệu quả cho người tiêu dùng 
theo hướng dẫn biểu giá. Các hướng dẫn biểu giá thường quy định 
rằng nếu bên nhận nhượng quyền không kiếm được doanh thu bằng 
với yêu cầu doanh thu hàng năm trong một năm cụ thể do sai sót 
trong dự báo nhu cầu về dịch vụ truyền tải, thì phần doanh thu yêu cầu 
hàng năm không kiếm được do dự báo lỗi được thêm vào yêu cầu 
doanh thu hàng năm cho năm tiếp theo, kèm theo tiền lãi.

Rủi ro tín dụng Bên nhận nhượng 
quyền, người tiêu 
dùng

Rủi ro mà bên mua dịch vụ truyền tải có thể không thanh toán ngay 
cho dịch vụ truyền tải do bên nhận nhượng quyền gánh chịu 
nhưng có thể được giảm thiểu bằng cách (i) sử dụng trong hướng 
dẫn biểu giá tỷ lệ thu nợ mục tiêu thấp hơn 100% (thường chỉ phù 
hợp trong mô hình có nhiều bên bao tiêu), và (ii) bảo lãnh thanh 
toán của nhà nước từ các doanh nghiệp nhà nước mua dịch vụ 
truyền tải, hoặc hình thức hỗ trợ thanh khoản khác và/hoặc hỗ trợ 
thanh toán chấm dứt trong trường hợp không thanh toán.

Lạm phát Người tiêu dùng Thành phần O&M của yêu cầu doanh thu hàng năm được điều chỉnh 
theo lạm phát. Nói chung, cơ sở tài sản điều tiết không được điều 
chỉnh theo lạm phát.

Lãi suất Người tiêu dùng Mức giá thường được điều chỉnh để thay đổi lãi suất thường xuyên. 
Tần suất điều chỉnh có thể phụ thuộc vào cách bên nhận nhượng 
quyền huy động, hoặc có thể dự kiến sẽ huy động một cách hợp lý, 
tài trợ nợ. Đây có thể là rủi ro khó phân bổ trong thị trường có tính 
thanh khoản thay đổi như ở nhiều nước châu Phi. Cách tiếp cận chi 
phí thấp nhất để tài trợ cho các dịch vụ truyền tải thường sẽ là điều 
chỉnh thường xuyên các thay đổi về lãi suất thực tế.

Tỷ giá hối đoái Người tiêu dùng Mức giá thường được điều chỉnh để thay đổi tỷ giá hối đoái thường 
xuyên. Những điều chỉnh này thường được thực hiện mỗi quý.

Đầu tư tư nhân vào hạ tầng truyền tải
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Đất

Điều kiện môi trường 
có từ trước

Người tiêu dùng Chi phí khắc phục các khiếm khuyết môi trường có từ trước về bản 
chất cấu thành chi phí vốn làm tăng cơ sở tài sản điều tiết.

Khiếm khuyết về quyền 
sở hữu có từ trước

Người tiêu dùng Chi phí khắc phục các khiếm khuyết về quyền sở hữu có từ trước thay 
mặt cho bên nhượng quyền tạo thành chi phí vốn làm tăng cơ sở tài 
sản điều tiết.

Thu hồi đất để 
mở rộng

Người tiêu dùng Chi phí đất thu hồi cho các dự án mới nằm trong cơ sở tài sản điều tiết, 
thường là khi tài sản được đưa vào sử dụng.

Kỹ thuật

Xây dựng và vận 
hành tài sản mới

Bên nhận nhượng 
quyền

Bên nhận nhượng quyền chịu trách nhiệm xây dựng và vận hành các tài 
sản mới.

Vận hành và bảo 
trì, hiệu suất kỹ 
thuật

Bên nhận 
nhượng quyền

Nếu bên nhận nhượng quyền phải chịu chi phí O&M vượt quá thành 
phần O&M của yêu cầu doanh thu hàng năm được cơ quan điều tiết phê 
duyệt, thì bên nhận nhượng quyền sẽ không đạt được chi phí vốn chủ 
sở hữu do cơ quan điều tiết thiết lập. Nguy cơ hoạt động kém hiệu quả 
so với KPI (xem bên dưới) sẽ cần được cân nhắc cẩn thận với chi phí 
O&M vượt mức khi thiết kế nhượng quyền.

Chỉ số hiệu suất 
chính, mức độ 
dịch vụ

Bên nhận 
nhượng quyền

Nếu bên nhận nhượng quyền không đạt được các chỉ số hiệu suất 
chính và/hoặc các mức dịch vụ được yêu cầu, thì bên nhận nhượng 
quyền sẽ phải chịu các hình phạt, có thể được dùng để giảm giá. Đối 
với nhượng quyền truyền tải, các chỉ số hiệu suất chính điển hình bao 
gồm thước đo tần suất và thời gian mất điện cũng như thước đo tổn 
thất kỹ thuật và thương mại.

Giấy phép và cấp phép

Ban hành giấy phép 
và cấp phép ban đầu

Chính phủ, bên 
nhượng quyền và bên 
nhận nhượng quyền

Bên nhận nhượng quyền phải nộp đơn xin và nỗ lực theo đuổi các đơn 
xin của mình cho tất cả các giấy phép và cấp phép. Các giấy phép quan 
trọng được cấp khi bắt đầu nhượng quyền và thường có thời hạn giống 
với thời hạn nhượng quyền. Nếu cơ quan có thẩm quyền quyền không 
cấp giấy phép hoặc cho phép khi các yêu cầu hiện hành đã được đáp 
ứng, thì điều đó thường được xem là sự kiện bất khả kháng chính trị.

Gia hạn, sửa đổi Chính phủ, bên 
nhượng quyền

Việc không gia hạn giấy phép hoặc sửa đổi các điều khoản của giấy 
phép ngăn cản bên nhận nhượng quyền thực hiện nghĩa vụ hoặc 
thực hiện các quyền của mình theo nhượng quyền sẽ cấu thành 
thay đổi luật.
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Xã hội và môi trường

Tác động xã hội và 
môi trường

Bên nhận nhượng 
quyền

Bên nhận nhượng quyền sẽ chịu trách nhiệm thực hiện các đánh 
giá tác động xã hội và môi trường, tuân thủ tham vấn các bên 
liên quan và luật môi trường của nước sở tại, và, nếu bên cho vay 
là thành viên của Nguyên tắc Xích đạo, thì bên nhận nhượng 
quyền phải tuân thủ các tiêu chuẩn hoạt động có liên quan do 
Tập đoàn Tài chính Quốc tế ban hành.

Sức khỏe và an 
toàn lao động

Bên nhận nhượng 
quyền

Bên nhận nhượng quyền chịu trách nhiệm tuân thủ luật an toàn và 
sức khỏe nghề nghiệp của nước sở tại, và, nếu bên cho vay là thành 
viên của Nguyên tắc Xích đạo, thì bên nhận nhượng quyền phải tuân 
thủ các tiêu chuẩn hoạt động có liên quan do Tập đoàn Tài chính 
Quốc tế ban hành.

Sự kiện bất thường

Thay đổi luật Người tiêu dùng, chính 
phủ

Thay đổi luật làm tăng chi phí phát sinh của bên nhận nhượng quyền 
hoặc giảm doanh thu mà bên nhận nhượng quyền kiếm được nên 
được giải quyết thông qua những thay đổi đối với yêu cầu doanh thu 
hàng năm. Nếu không, nên giải quyết thông qua thay đổi điều khoản 
luật trong thỏa thuận hỗ trợ của chính phủ.

Thay đổi thuế Người tiêu dùng, 
chính phủ

Thay đổi thuế làm tăng (hoặc giảm) nghĩa vụ thuế của bên nhận 
nhượng quyền nên được giải quyết thông qua những thay đổi đối với 
yêu cầu doanh thu hàng năm. Nếu không, nên giải quyết thông qua 
thay đổi điều khoản luật trong thỏa thuận hỗ trợ của chính phủ.

Sự kiện bất khả kháng Bên nhận nhượng 
quyền, người tiêu 
dùng

Bên nhận nhượng quyền phải giảm thiểu tác động của các sự kiện bất 
khả kháng đến mức có thể. Khi thực tế có thể làm như vậy, bên nhận 
nhượng quyền có thể yêu cầu bảo hiểm trước những rủi ro này. Chi phí 
bảo hiểm nằm trong thành phần vận hành và bảo trì của yêu cầu doanh 
thu hàng năm. Chi phí vốn liên quan đến thay thế hoặc sửa chữa tài sản 
bị ảnh hưởng bởi sự kiện bất khả kháng nằm trong cơ sở tài sản điều 
tiết trong phạm vi không được tiền bảo hiểm chi trả.

Sự kiện bất khả kháng 
chính trị

Người tiêu dùng, 
chính phủ, bên 
nhượng quyền

Nếu bên nhận nhượng quyền bị ngăn cản thực hiện các nghĩa vụ hoặc 
quyền của mình theo nhượng quyền một cách nghiêm trọng do xảy ra 
sự kiện bất khả kháng chính trị và tác động của các sự kiện đó diễn ra 
trong một thời gian dài, sự kiện vi phạm có thể xảy ra theo thỏa thuận 
nhượng quyền.

Tranh chấp

Giải quyết tranh chấp 
trong hợp đồng

không áp dụng Các tranh chấp phát sinh theo các thỏa thuận dự án được giải quyết 
bằng trọng tài quốc tế trong phạm vi không được giải quyết theo cách 
không chính thức.

Giải quyết tranh chấp 
phát sinh liên quan 
đến phương pháp 
biểu giá

không áp dụng Tranh chấp phát sinh liên quan đến việc áp dụng phương pháp biểu giá 
có thể dẫn đến khiếu nại theo điều khoản thay đổi luật trong thỏa thuận 
hỗ trợ của chính phủ. Các tranh chấp liên quan đến việc áp dụng đúng 
điều khoản thay đổi luật như vậy sẽ được giải quyết bằng trọng tài quốc 
tế trong phạm vi không được giải quyết theo cách không chính thức.
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