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Cac nha tai trg von cho du an

# Cac nha tai trg von cho du an dudgc chia thanh hai

loai:
v Pau tu von chu sé hitu (CSH)

+ Chu dau tu' bé v6n vao du an va la ngusi hudng Igi sau cung
cla du an (dudi dang co tirc) sau khi da thuc hién cac nghia
vu trd ng vay

v' Cho vay
+ Chu ng cho du an vay véi cam két sé nhan lai von goc va lai
theo mot cong thdc va lich thai gian nhat dinh
& Cac doi tugng co quyén Igi trong du an déu cé thé
tham gia tai trg von cho du’ an dudi vai tro nha dau
tu von CSH hay cho vay.

Pau tu von chu sé hiru

# Cac nha dau tu von CSH mong dgi nhan dugc mot suat sinh Igi

hgp ly trén von da dau tu:
v" Ngan luu ra: dau tu’ von CSH ban dau
v Ngan luu vao: ¢6 tic thu vé trong qud trinh du’ an hoat ddng.
# Cac loai nha dau tu von CSH:
v' Chu dau tu (sang lap) du an (project investors/sponsors)
+ Ngugi khai xudng, thiét Iap cd cdu va dan xép cac hgp dong then chot
cla du an
+ C4 thé hiéu tudng tu' nhu cd dong sang lap cta doanh nghiép
+ Thudng la déi tugng bd vén vdi ty trong I6n nhat trong thg vén CSH
cla du an
v" Nha nudc
» Dau tu von ngan sach
+ DAu tu v6n CSH dudi hinh thirc lién doanh hay c6 doéng thiéu s6
+ GOp von phi tién mat (dat, chinh sach uu dai)
v Cac nha dau tu chién lugc (strategic partners)
v' QuY dau tu va thi truGng von
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Pau tu von chu sé hitu (ti€p)

v
v

v

v
v
v

¢ Chua dau tu du an:

Ki€ém soét

Chiu rui ro cao nhat va mong dgi Igi nhuan ky vong cao
nhat

Tang suét sinh Igi bang cach dua vao vén ¢6 phan clia cac
nha dau tu chién lugc va cac nha dau tu thu dong.

# Cac nha dau tu/doi tac chién lugc

PAu tu vén cd phan

C6 thé tham gia xay dung, van hanh.

C6 thé thudc linh vuc lién quan (vi du, d6i tac dau khi
trong du’ an dién, doi tac dién trong du an xi-mang)

® Quy dau tu/thi trudng von

v

Pau tu von cd phan mdt cach thu dong (khdng tham gia
quan ly).

®

Uy tin vay ng cta du an

Ca cau va diéu kién cap von dudi hinh thirc tai chinh
du an phu thudc vao uy tin vay ng (creditworthiness)
clia du an.

Uy tin vay ng cua du’ an phu thudc vao:

v
v
v

v

Su’ viitng manh vé mat tai chinh cla du an: NPV/IRR

Uy tin vay ng clia cac chd dau tu vao du an

SG von cd phan do cac chi dau tu du 4n déng gdp so véi
tong von dau tu.

Cac rui ro du an va kha nang thiét k&, thuc hién cac hgp
dong chia sé rui ro.

Hai hinh thic vay ng

v

v

Chu dau tu diing tén vay ng r6i dung vén huy déng dugc
dé tai trg cho du an (corporate financing)

Chu dau tu thanh 1ap cong ty du an vdi trach nhiém hitu
han; cong ty du an ding tén vay ng: day la hinh thirc “tai
trg du an” (project financing)
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v
v
v

v

Tai trg du an bang ng vay NHTM
# Ngan hang thugng mai qudc té

Cho vay ngoai té

Ky han cho vay: 5-10 ndm & céc thj trudng dang néi én
Hgp dong cho vay bao gém khé udc véi nhitng diéu khoan
han ché (vé thanh toan lai, ng géc va phat hanh ng mdi).
Cho vay theo hang mdc tin nhiém, chiu gidi han vé gia tri
chiu rdi ro tai cac nén kinh t€ dang phat trién va thudng
doi hoi bao Ianh ctia chinh phu.

# Ngan hang thuong mai noi dia

v
v
v

v

Lién hé véi chinh phd

Cho vay noi té (va ngoai té)

C6 thé cd kha ndng chiu rdi ro tin dung ndi dia cao hon
ngan hang qudc te.

Gia tri cho vay han ché.

# NJ vay ngan hang thuogng mai thudng co thd tu uu
tién trd ng cao nhat.

Tai trd du’ &n bang ng vay t6 chirc tai chinh phi ngan

hang/nha dau tu cé td chiic
@ TG chirc tai chinh phi ngdn hang/cac nha dau tu cé té

chirc
v/ Cong ty tai chinh
v/ Cbng ty bao hiém nhan tho
v Quy luang hitu (chua co & Viét Nam)
v' Quy dau tu
# Hinh thurc cho vay
v Cho vay (va mua trai phiéu) du &n (ndi té 1an ngoai té)
v Cung cap von dai han han so vdi vay ngan hang thuang
mai (20-25 nam).
v/ Tap trung cdp vOn cho cac du an cé hang mdc tin nhiém

cao (investment grade).
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Tai trg du &n bang vay ng cac td chic tai chinh da

v

S

phucong/song phuong
# Cac t6 chirc tai chinh da phuong/song phuong

Ngan hang thé gidi (WB)

IFC (t6 chirc cho vay thuong mai ciia WB)

Ngan hang Phét trién chau A (ADB)

Ca quan vién trg/ngan hang phat trién/tin dung xuét khau
clia nudc ngoai.

# Hinh cho vay

v

v

Cho vay ODA vgi lai suat uu dai danh cho cac nén kinh té€
thu nhap thap

Cho vay OCR véi lai sudt gan bang murc thi trudng (nhung
van thap han) dai vdi cac nén kinh t€ thu nhap trung binh
Bao lanh

v

v

v

Tai trg du’ an bang trai phiéu
# Trai phi€u doanh nghiép

Chu dau tu diing tén phat hanh trai phi€u roi dung von huy
dong tur trai phiéu dé tai trg cho du an

# Trai phi€u du an (hay trai phi€u céng trinh)

Chu dau tu thanh 1ap cong ty du an vdi trach nhiém hitu
han
Cong ty du’ an diing tén phat hanh trai phiéu
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Huy dong von cho du an

& Du an can dugdc huy ddng von dé du trang trai cho chi phi dau
tu cling nhu mot s6 chi phi ban dau trudce khi di vao hoat dong

Chi phi dau tu ban dau

o Chi phi tién mat cho cac
hang muc ctia du an

e L3i vay trong t/g XD

(=)}
c
:g- E.
> * | » Du phong
NG vay E E e Von luu dong ban dau
NHTM ' - o Can d6i tién mét dé tra
° luang va chi phi hoat
e Tai chinh phi NH dong dé chuan bi van

hanh

e Tai chinh da/song

phucng

Ty |é ng/von CSH kha thi t6i da

& Lgi ich cua viéc tédng don bay no:
v/ Tdng suat sinh Igi trén vén chu s& hitu (do suat sinh Igi
trén tong von dau tu I6n hon 1ai vay)
v' Tang Igi ich tir 14 chan thué cta ng vay
& Chi phi cla viéc tdng don bay ng:
v/ T&ng rdi ro tai chinh clia du &n (dan téi ting chi phi ng vay
cling nhu chi phi von chd sé hitu)
v/ Tang chi phi ky vong lién quan dén pha san
& Ty |é ng/von CSH thuc t€ cua du an phu thudc vao:
v Kha nang sinh Igi clia du an
Ki€u hinh ngan luu tu do clia du &n
Cac loai rui ro va cd ché chia sé, quan ly rui ro
Uy tin vay ng clia chu dau tu va mic do bao lanh rui ro
cla chi dau tu déi véi du an

AN
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Cac cru xét khac trong huy dong von

4  Lich giai ngan

v Lich giai ngan vén huy dong can khdp vdi lich chi dau tu dé& gidm chi phi
i vay va ph|’ cam két
phép giai ngan ng vay
4  Kiéu hinh ngn luu tu do cta dy an
v Ngan luu tu do clia du an la ngudn can ban va chinh yéu dé tra 13i va ng
goc khi du an di vao hoat dong.
v Kiéu hinh cu thé ctia ngan luu sé quyét dinh lich tra 1ai va ng g6c
# Don vi tién té

v Xét vé nbi té/ngoai t€, ca cdu v8n huy dong can tuong thich véi co cdu chi
ph| dau tu va/hay cd cadu ngan luu tu do dé gidm thiéu va quan ly rdi ro ty
gia

4 Tai trg trong thdi gian xdy dung va tai trg dai han

v Céc t6 chirc tai chinh cé thé khong san sang cam két cho vay dai han khi
dy an chua khai cong va cé thoi gian xay dung lau dai.

v/ Ch( dau tu phai di vay ngan/trung han (hay vay “bac cau”) trong quéa
trinh xay dung roi tai tai trg bang vay dai han khi du an dugc xay dung
xong.

v Nhu cau tai tai trg khi hoan thanh xay dung ciing xuat hién khi du an co
thé vay mdi vdi 13i suét thap hon truGe khi rdi ro xay dung da khéng con.

Udc tinh kha nang vay ng cta du an

# Nd cla du an pha| & muc sao cho ngan luu tu do clia du éan du

dée thuc hién cac nghia vu tra 13i va ng gdc. TUr do, ta cd thé suy
ra rang ng dugc xac dinh trén cd sd udc tinh ngan luu tu do cla
du an.

& Tuy nhién, dé tinh ngan luu tu do clia du an, ta lai phai biét cg
cau von vi 1ai vay dugc khau trir thué.

& DEgiai quyet van dé nay, ta sir dung mo hinh chiét khau ngan
luu dan gian ma khong can xac dinh cg cau von ngay tlr dau dé
tinh gia tri hién tai (PV) cla ngan luu san cb dé tra ng, roi udc
tinh kha nang vay ng téi da bang cach chia gia tri hlen tai nay
cho hé s6 vay ng dua vao ngan luu.

(Tham khdo cong thuc tinh trong bai doc, Finnerty, Chuong 8)

& VGikha nang vay ng t6i da dugc xac dinh, ta 1ap mo hinh chi
tiét d€ xac dinh ngan luvu tu do clia du &n. Sau do, kha nang
trd nd ting ndm cla du &n dugc danh gid dua trén hé s6 an
toan tra ng. Néu hé sb an toan trd ng hang nam qua thap, thi
muUc ng vay (va cac diéu khoan khac nhu ky han, 13i suat) phai
dugc diéu chinh.
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Ty Ié an toan tra ng
Debt Service Coverage Ratio (DSCR)

& Ngén luu tu do (hay rong) clia du n chinh [a ngan luu s3n cé
dé tra ng (cash flow available for debt service — CFADS).

4 Ngan luu tra ng bang ng gdc phai tra cong 1ai vay phai tra.

4 Hésb antoan tra ng (DSCR) hang nam dugc dinh nghia bang
tién mat san cd dé tra ng chia cho ngan luu trd ng ctia nam do.

4 DSCR nhé hon 1 ¢6 nghia la du an khdng tao di ngén luu dé tra
ng (l&i vay va ng goc)

& DE dam bao an toan tra ng, cac td chirc tai chinh cho vay
thudng yéu cau DSCR trung binh trong sudt ky han cta khoan
vay phai I6n han mot mirc nhat dinh (vi du 1,2-1,3) va DSCR
hang ndm khdng dugc xudng thap hon tir mdt mic tdi thiéu (vi
du 1,1-1,2).

Ty |é an toan tra ng cta Du an bién DPE

Dv: trigu USD

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Ngan luu san c6 dé tra ng (CADS)  87.50 91.27 60.17 78.43 70.67 61.63 67.04 75.69 68.73 74.61 75.25
Tra 1ai va ng géc 19.85 46.27 44.30 42.32 46.68 44.37 42.06 39.75 43.77 21.03 20.02
DSCR 441 197 136 185 151 139 159 190 157 355 3.76

# DPE c6 tong chi phi dau tu (theo ngén luu) bang
398,5 triéu USD.

4 To6ng ng (vay ADB va vay NHTM) cuia du an la 287,3
triéu USD, bao gém ca lai vay trong t/g XD, chiém
72,1% tong chi phi dau tu.

4 Trong thdi gian tra ng, DSCR cua nam thap nhat la
1,35 va DSCR binh quan bang 2,26.

¢ Nhu vay, theo mé hinh cd sd, du an kha thi xét vé ty
|é an toan tra ng.
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Tai khoan du phong tra ng
(Debt service reserve account)

# Cac t6 chiic cho vay thudng yéu cdu du an phai thiét 1ap mét tai
khoan du phong tra ng dé dam bao mét lugng tién mat nhat
dinh dugc duy tri trong mét khoang thdi gian nhat dinh trugc
moi thdi diém dén han tra 13i vay va ng géc.

4 Viéc thiét lap tai khoan du phong, do vay, tao ra thém Igi ich
cho chu ng do lam tang tinh an toan cta khoan vay.

4 Ngudc lai, tai khoan du phong lam tdng chi phi cho chd dau tu.
Chu dau tu phai bd thém vén dé duy tri tai khoan nay. Tién mat
du phong trong tai khoan chi huéng lai sudt tién guri, ma thudng
thi thdp han chi phi von cla chu dau tu.

4 Tai khoan du phong tra ng c6 hai thong s6 quan trong:

v/ MUc tién mat duy tri trong tai khoan (thudng bang 100% gia tri
I3i vay va ng goc sé€ phai tra vao [an thanh toan ké ti€p)

v Thdi gian duy tri trudc mdi thdi diém tra ng (thudng béng ding
thdi gian cda ky tra ng).
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