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NGUYEN XUAN THANH

DU AN NHA MAY PIEN DPE

Cong ty ky thuat dién qudc t& (International Electrical Engineering Firm - IEEF) d€ xuét dau tw du an
nhiét dién chay khi tai mét tinh ¢ Bong bé“mg song Ctru Long (BDBSCL). Dy an sé st dung khi tie nhién
tte mo khi ctia Tap doan Dau khi Viét Nam (PVN) va ban dién cho Tép doan Dién luc Viét Nam (EVN).

IEEF ¢6 mot bé day kinh nghiém thiét ké va quan ly hoat ddng xdy dung cac nha may dién tai nhiéu
nudce trén thé gidi. Dy an ma IEEF dé xuat la mét nha may nhiét dién chay khi chu trinh hén hop! véi
cong suat 700 MW? va tdng chi phi d4u tu trén 400 triéu USD. V& mat ky thuét, day 1a mot dy an c6 rai
ro thdp. Cong nghé da dwgc ching thuc va da c6 hang loat du an nhu thé nay dwoc xay dung & Viét
Nam nhw Phit My, Ca Mau va Nhon Trach. Ban than IEEF cling da xay dyng hang chuc nha may dién
chay khi chu trinh hdn hop dudi dang hop dong xay dung chia khoa trao tay vé6i gid thdu c6 dinh
(fixed-price turnkey contract). Rui ro cong nghé trong qua trinh hoat dong cling khong dang k€ vi cac
nha may twong tw cho thay c6 kha nédng chay rat 6n dinh sau khi di vao hoat dong.

Trudce su kéu goi dau tu truc tiép nudc ngoai cia Chinh phu Viét Nam, ddc biét la trong linh vuc ddu
tw nha may dién tai DPBSCL, IEEF nhéan thay réng minh c6 thé dé dang xin duoc giay phép dau tu va
thoa thuén cac hop dong v6i EVN va PVN. Yéu cau dat ra d6i vé6i IEEF la cong ty phai bd von dé€ tai tro
mot phan cho du an va ding ra huy déng phan von con lai. Hoat dong kinh doanh nong c6t cua IEEF
la ky thuét dién nén ngudn luc dau tu tai chinh ctia cdng ty chi c6 han. Do vy, cong ty chi muén bo
mét khoan vén dau tu nho va han ché t6i da mie d¢ rui ro ma minh phai chiu d6i véi du an nay. Sau
khi xem xét tir nhiéu khia canh khac nhau, IEEF quyét dinh chon dau tw dw an theo co ché'tai tro dw an,
cu thé& la dwdi hinh thitc BOT.

Dé€ gi6i han rui ro tai chinh cia minh d6i véi du 4n, IEEF da moi mot quy dau tu nude ngoai chuyén
dau tu theo chién luoc thu dong va mot doanh nghiép nha nudc (DNNN) truc thudc UBND tinh cung
tham gia gop von dau tw.®> Theo hop dong BOT, IEEF cung vo6i Quy dau tw va DNNN sé bo von d€
thanh 14p cong ty du 4n véi tén goi DPE. DPE duoc quyén dau tu, xay dung va kinh doanh du 4n trong
mot s6 ndm nhét dinh. Du kién, nha mdy dién sé duoc xay dyng trong 3 nam (2009-2011). Sau khi xay
dung, DPE s& van hanh dy 4n trong vong 20 ndm (ttr 2012 dén 2031) rdi chuyén giao mién phi toan bd
du &n cho nha nudc vao cudi nam 2032.

150 véi tua-bin khi chu trinh don, tua-bin khi chu trinh hdn hop 6 chi phi dau tu cao hon, nhung lai hiéu qua hon vé nhién
liéu, va duoc sit dung nhi€u hon dé cung cap cong sudt phu tai nén (base load) va tai trung binh (intermediate load).

21 megawatt (MW) = 1.000 KW (kilowatt).

3 Vén gdp ctia Quy dau tw la tir ngudn dau tu gian ti€p nudc ngoai. Von gop ctia DNNN la tir ngudn ngén sach.

Tinh hudng ndy do Nguyén Xuan Thanh, giang vién Chuong trinh Gidng day Kinh t& Fulbright bién soan. C4c nghién cttu tinh
huéng ctia Chuong trinh Giang day Fulbright duoc stt dung lam tai liéu cho thao luan trén 16p hoc, chit khong phai dé dua ra
khuyén nghi chinh séch.
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CHI PHi PAU TU

DPE sé ky két hop dong k§y thuat, mua sam thiét bi va xay dung (hop dong EPC) véi IEEF. Tong gia tri
cta hop dong EPC la 295 triéu USD. Pay 1a hang muc dau tu 16n nhét ctia du an. Cac chi phi dau tw
khac bao gdm phu tung ban dau, dich vu tu van, quan ly, phi nhién liéu ban d4u, bao hiém, cam két tai
tro, 1ai vay trong thoi gian xay dung va du phong. Téng chi phi dau tw cua tat ca cac hang muc nay la
409,97 triéu USD.

Chi phi dau tu (triéu USD)

Hang muc Chi phi
Hop dong EPC 295,00
Phu tung ban dau 12,30
Dich vu tw van 10,20
Quan ly 12,00
Chi phi nhién liéu ban dau 12,00
Chi phi bao hiém 6,60
Chi phi cam két tai tro 6,70
Chi phi 1ai vay trong thoi gian xay dung 11,33
Du phong tang chi phi thuec 40,00
Du phong lam phat 3,84
Tong chi phi d4u tw 409,97

Can ctt vao tién d6 xay dung ma IEEF dua ra, lich giai ngén chi phi du tu cho cdc hang muc dau tw
duoc trinh bay trong bang dudi day.

Lich giai ngin chi phi dau tu (triéu USD)

2009 2010 2011 Total
Chi phi dau tw (gia cd dinh 2009) 38,50 233,40 122,90 394,80
Lai vay trong thoi gian xay dung 0,00 0,20 11,13 11,33
Du phong lam phat 0,00 1,87 1,97 3,84
Cong 38,50 235,47 136,00 409,97

D€ don gian, toan bo chi phi dau tu 409,97 triéu USD duoc coi la chi phi hop ly tao nén tai san ¢d dinh
va sé duoc khdu hao theo dung thoi han ctia hop dong BOT 1a 20 nam (2012-2031).
TAI TRO DU AN

IEEF, Quy d4u tu va DNNN sé gop tdng cong 122,64 triéu USD (chiém 30% téng dau tu) von chu so
htu vao du an. Ty 1é gop von caa IEEF, Quy dau tu va DNNN lan luot 14 50%, 45% va 5%.

Nhu cau vén dau tu con lai (287,33 triéu USD) sé dugc tai tro bang vay ngan hang. Do du 4n mang tinh
phét trién cao, nén Ngan hang Phét trién chau A (ADB) dang xem xét stt dung ngudn vén OCR* d& cho
DPE vay 126,65 triéu USD (goém 120 triéu USD no¢ danh nghia cdng vdi 6,65 triéu USD lai vay trong thoi
gian xay dung duoc vén hda vao ng gdc). Lai sudt vay danh nghia 1a 5,36%. Trong khoan vay 120 triéu
USD, (khong ké 1ai vay trong thoi gian xay dung), 3,8 triéu USD sé dugc giai ngan trong ndm 2009 va

4 OCR la chit viét tit ctia Ordinary Capital Resources (ngudn vén thong thuong). Day 1a ngudn vén ma ADB cho cac du 4n co s
ha tang tai cdc nudc thu nhap thap va trung binh vay véi 1ai suat gan bang 1ai suét thi truong.
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116,2 triéu USD trong ndm 2010. Thoi gian 4n han tra no goc la hai ndm (2011-2012). Sau d6, khoan no
tong céng 126,65 triéu USD sé duoc tra dan theo lich tra no sau day.

Lich trd ng goc ADB
Nam Ty lé % no goc phai tra Nam Ty 1é % no gbc phai tra
2013 5% 2018 10%
2014 5% 2019 10%
2015 5% 2020 15%
2016 10% 2021 15%
2017 10% 2022 15%

DPE ciing dang dam phan vdi moét t6 hop cac ngan hang thuong mai qudc t& d€ dong tai tro cho du an
mot khoan vay thuwong mai 160,68 triéu USD (156 triéu USD danh nghia cdng véi 4,68 triéu USD lai vay
trong thoi gian xdy dung), véi 1ai suat danh nghia 8,13%/ndm. Trong khoan vay 156 triéu USD (khong
k& 1ai vay trong thoi gian xay dung), 57,6 triéu USD sé dugc giai ngan trong ndm 2010 va 98,4 triéu
USD trong ndm 2011. Khoan vay ¢ mét ndm an han la 2012, sau d6 no goc dugc tra déu trong 8 nam tir
2013 dén 2020.

Co ciu von ctia dy an

Triéu USD Ty & %

Tong von dau tu 409,97 100,0%
Vo6n chu sé hitu 122,64 29,9%
IEEF 61,32 15,0%

Quy dau tw 55,19 13,5%

UBND tinh 6,13 1,5%

No vay 287,33 70,1%
ADB 126,65 30,9%

NHTM quéc t& 160,68 39,2%

CAM KET HQP PONG BOT

Hai hop dong quan trong nhat d€ chia sé rui ro cia dy an BOT la hop dong mua dién va hop dong
cung cdp khi. Hop ddng mua dién (Power Purchase Agreeement — PPA) sé duoc ky két gitta DPA va
EVN. Gid dién binh quéan (gom phi c& dinh va phi bién d6i) dang duwoc dam phéan xoay quanh mtc 8,5
xen/kWh theo gid 2009 (chuwa bao gobm VAT).> Gia dién tinh theo USD sé dwoc diéu chinh hang ndm
theo ty 1¢ lam phat cia Hoa Ky.

Hop dong cung cdp khi (Gas Supply Agreement - GSA) sé dwoc ky két gitta DPE va PVN. Gia khi tw
nhién dugc ¢ dinh theo gid cd dinh nam 2009 trong suét thoi gian hoat déng cua du an & muc 9,5
USD/1 triéu BTU.* Muc gid nay dugc tinh theo USD va cing sé dugc diéu chinh hang nam theo ty 1é
lam phat ciia Hoa Ky.

5 kWh = kilowatt gio.
6 BTU la don vi nhiét lwong. 1 BTU = 1,055 K] (kilojoule)
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THONG SO KY THUAT VA HOAT PONG CUA NHA MAY DIEN DPE

Véi cong nghé hién dai, ty 1¢ thoi gian san sang phat dién cta duw an dwoc dw kién la 90%. Tuy nhién,
khong phai Itic nao sdn sang phat dién thi dy 4n cling cé thé ban dién cho EVN vi diéu nay phu thudc
vao viéc diéu d¢ cua Trung tam diéu d6 qudc gia (A0). Mitc gia binh quan 8,5 xen/kWh la rat cao so voi
ngudn thiuy dién cta EVN. Vi vy, khi thay dién ¢6 du (vao muia mua), EVN sé khéng mua hét cong
suét dién ctia DPE. Du kién, ty 1é thoi gian DPE ¢6 thé ban dién cho EVN la 75%, twong duong véi 6.570
gi0/ndm.” V6i cong sudt 700 MW, san lugng dién hang ndm cua du 4n sé la 4.599 triéu kWh.®

Luong khi st dung dé€ phat dién phu thudc vao hé s6 nhiét (hay suat nhiét) ctia du an. Hé s6 nhiét 1a
nhiét luong (tinh theo BTU) st dung dé€ san xuat ra 1 kWh dién. Hé s nay cang cao thi luwong khi st
dung d€ san xudt ra 1 kWh dién cang thap; tirc la hiéu suét ctia du an cang cao. D6i véi du én DPE, hé
s6 nhiét dugc wdc tinh & muc 6.200 BTU/kWh.? Theo thong sd nay thi chi phi don vi ctia khi ty nhién
déi vdi du &n 1a 5,89 xen/kWh.1°

Can ctt theo hop doéng van hanh, chi phi van hanh ¢§ dinh (FOC) duogc wdc tinh ¢ muac 1,15
USD/kW/thang hay 9,66 triéu USD/nam theo gia 2009."" Chi phi van hanh bién d6i (VOC) la 0,2
xen/kWh. Néu nha may san xuét 4.599 triéu kWh/nam, thi chi phi van hanh bién d6i sé 1a 9,2 triéu
USD/nam (gia 2009).12

DPon vi nhan thau vén hanh va bao tri cling wdc tinh chi phi bao tri va stra chita trong thoi gian hoat
dong cua dir an nhu sau.

7 365 ngay/nam*24 gio/ngay*75% = 6.570 gio/nam
8700 MW*6.570 gio/nam = 4,599 trieu MWh hay 4.599 triéu kWh.
9 Nhiét dién than hay nhiét dién khi chu trinh don ¢6 hé s6 nhiét cao hon hén (9000 BTU/kWh).
10 Chi phi don vi ctia khi ty nhién
= Gi4 khi*Hé s& nhiét = (9,5 USD/1 triéu BTU/1076)*6.200 BTU/kWh*100 xen/1USD = 5,89 xen/kWh.
11 Chi phi van hanh cd dinh
=1,15 USD/kW/thang*700 MW*1000 kW/MW*12 thang/nam/10"6 = 9,66 triéu USD/nam
12 Chi phi van hanh bién d6i
= 0,2 xen/kWh*4.599 triéu kWh/100 xen/USD = 9,20 triéu USD/nam
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Chi phi bao tri va stta chita (triéu USD theo gia 2009)

Nam  Chi phi Nam  Chi phi
2012 9,07 2022 10,55
2013 6,00 2023 21,64
2014 37,54 2024 12,05
2015 6,30 2025 11,37
2016 16,46 2026 24,90
2017 28,02 2027 15,13
2018 20,91 2028 12,24
2019 9,80 2029 23,61
2020 18,53 2030 10,22
2021 10,98 2031 12,94

Phi quan ly d6i v6i DPE s€ duogc tra theo hop déng quan 1y 1a 1% doanh s6 ban dién (khong ké VAT) va
3% loi nhuan hoat dong. Loi nhuan hoat dong bfing doanh s6 ban dién (khong k€ VAT) trir chi phi khi
tie nhién, chi phi hoat ddng va chi phi bao tri, stta chita 16n.

CHI PHI VON CHU SO HU'U VA CAC GIA PINH KHAC

Déi voi phan von gdp ctia minh, IEEF yéu cdu mot sudt sinh lgi ky vong tuong duong véi sut sinh loi
¢6 thé thu duoc d6i véi mot du an dién ¢ Hoa Ky cong thém mdt mike bu rti ro qudc gia khi dau tu vao
Viét Nam. Tinh binh quén, cidc nha mdy dién ¢ Hoa Ky ¢ hé sd beta la 0,78; ty 1€ ng/von chu s& hitu
bf?mg 0,91; va thué suat thué thu nhap hiéu dung bé“mg 32%. Hé s6 tin nhiém vay ng dai han cua Viét
Nam theo danh gia cia Moody’s la Ba3. Mot cong ty Hoa Ky ¢6 hé s6 tin nhiém vay no Ba3 sé phai chiu
1ai sudt cao hon loi suét trai phiéu chinh pht Hoa Ky 1a 525 diém co ban (ttc la 5,25%). Loi suat tréi
phiéu CPHK dai han trong nam 2009 la 3,36%/ndm; suét sinh lgi trung binh ¢§ phiéu trong giai doan
1928-2008 1a 11,10%/nam va suét sinh lgi trung binh trai phiéu chinh phu giai doan 1928-2008 14 5,45%.

Quy dau tw yéu cau mot suat sinh 1oi danh nghia la 8,5%. Chi phi von danh nghia cta ngan sach la
7,0%.

Ty 1é lam phat USD va VND trong twong lai dwgc gia dinh lan luot la 0,8%/ndm va 6,8%/nam. Cac gia
tri duwoc tinh bfing USD. Dy an duwgc Ngan hang Nha nudc bao 1anh hoan d6i ngoai té nén rui ro ty gia

la khong dang ké.

DPE duwoc mién thué thu nhap doanh nghiép trong 3 ndm k& tir ndm dau tién c6 1ai. Sau d6, DPE chiu
thué'suét thué thu nhap doanh nghiép 25%. Thué sudt VAT dién san xuat 1a 5%.
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PHU LUC 1: LICH NQ VAY ODA

Don vj: Triéu USD theo gia danh nghia

Duw no Lai vay XD Duw no
Nam dauky Giaingdn Traldivay nhép goc Trano goc cudiky  Ngéanluu
2009 0,00 3,80 0,00 0,00 0,00 3,80 3,80
2010 3,80 116,20 0,00 0,20 0,00 120,20 116,20
2011 120,20 0,00 0,00 6,44 0,00 126,65 0,00
2012 126,647 0,00 6,79 0,00 0,00 126,65 -6,79
2013 126,65 0,00 6,79 0,00 6,33 120,31 -13,12
2014 120,31 0,00 6,45 0,00 6,33 113,98 -12,78
2015 113,98 0,00 6,11 0,00 6,33 107,65 -12,44
2016 107,65 0,00 5,77 0,00 12,66 94,98 -18,43
2017 94,98 0,00 5,09 0,00 12,66 82,32 -17,76
2018 82,32 0,00 4,41 0,00 12,66 69,66 -17,08
2019 69,66 0,00 3,73 0,00 12,66 56,99 -16,40
2020 56,99 0,00 3,05 0,00 19,00 37,99 -22,05
2021 37,99 0,00 2,04 0,00 19,00 19,00 -21,03
2022 19,00 0,00 1,02 0,00 19,00 0,00 -20,02

PHU LUC 2: LICH NQ VAY THUONG MAI

Don vj: Triéu USD theo gia danh nghia

Du no Lai vay XD Du no
Nam dduky Giaingdn Tralaivay nhépgoc Trang goc cudiky  Ngéan lvu
2009 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2010 0,00 57,60 0,00 0,00 0,00 57,60 57,60
2011 57,60 98,40 0,00 4,68 0,00 160,68 98,40
2012 160,683 0,00 13,06 0,00 0,00 160,68 -13,06
2013 160,68 0,00 13,06 0,00 20,09 140,60 -33,15
2014 140,60 0,00 11,43 0,00 20,09 120,51 -31,52
2015 120,51 0,00 9,80 0,00 20,09 100,43 -29,88
2016 100,43 0,00 8,16 0,00 20,09 80,34 -28,25
2017 80,34 0,00 6,53 0,00 20,09 60,26 -26,62
2018 60,26 0,00 4,90 0,00 20,09 40,17 -24,98
2019 40,17 0,00 3,27 0,00 20,09 20,09 -23,35
2020 20,09 0,00 1,63 0,00 20,09 0,00 -21,72
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PHU LUC 3: BAO CAO THU NHAP

Don vj: Triéu USD theo gia danh nghia

Chi phi LN LN sau
Doanh hoat hoat Phi EBITD Khau Lai Thué  thué
Nam thu dong dong quanly A hao  EBIT vay EBT TNDN (NI)

2012 400,37 306,04 94,33 6,83 87,50 20,50 67,00 19,85 47,15 0,00 47,15
2013 403,58 305,32 98,26 698 91,27 20,50 70,78 19,85 50,92 0,00 50,92
2014 406,80 340,58 66,22 6,05 60,17 20,50 39,67 17,88 21,79 0,00 21,79
2015 410,06 310,54 99,52 709 9244 2050 71,94 1591 56,03 14,01 42,02
2016 413,34 323,76 89,58 6,82 8275 20,50 62,26 1393 48,32 12,08 36,24
2017 416,65 338,67 77,97 6,51 71,47 20,50 5097 11,62 39,34 9,84 29,51
2018 419,98 333,75 86,23 6,79 7945 20,50 58,95 9,31 49,64 12,41 37,23
2019 423,34 324,38 98,95 720 91,75 20,50 71,25 700 6425 16,06 48,19
2020 426,73 336,51 90,22 6,97 8324 20,50 62,74 4,69 58,06 14,51 43,54
2021 430,14 330,89 99,25 728 9197 20,50 71,47 2,04 6943 17,36 52,07
2022 433,58 333,06 100,52 735 93,17 2050 72,67 1,02 71,65 1791 53,74
-2023 437,05 348,13 88,92 704 81,88 20,50 61,39 0,00 61,39 1535 46,04
2024 440,55 340,10 100,44 742 93,02 20,50 72,52 000 72,52 18,13 54,39
2025 444,07 342,05 102,02 750 9452 20,50 74,02 000 74,02 18,50 55,51
2026 447,62 360,28 87,34 710 80,24 20,50 59,75 000 59,75 1494 44,81
2027 451,20 351,89 99,32 749 91,82 2050 71,33 000 71,33 17,83 53,49
2028 454,81 351,34 103,47 765 9582 20,50 7532 000 7532 18,83 56,49
2029 458,45 367,48 90,97 731 8365 20,50 63,15 0,00 63,15 1579 47,37
2030 462,12 354,60 107,52 785 99,68 20,50 79,18 000 79,18 1979 59,38
2031 465,82 360,67 105,14 781 9733 20,50 76,83 000 7683 1921 57,62
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