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Phan tich tinh kha thi cta du an

4 Phan tich tai chinh

v Quan diém téng dau tu va quan diém chu dau tw

v Viéc két luan du an kha thi vé mat tai chinh dan dén quyét dinh
chl dau tu san sang dau tu v6n cht s@ hitu va cac t6 chirc tai
chinh san sang cho du an vay von.

4 Phan tich kinh t€

v Quan diém clia ca nén kinh t&

v \(iéc két luan du an kha thi v& mat kinh t& dan dén quyét dinh
rang du an nén dugc nha nudc cho phép thuc hién vi né dem lai
Igi ich rong cho ca nén kinh té.

& Phan tich phan phoi

v Tac dong cua du an téi cac nhom khac nhau: ai la ké dugc va
ngudi mat va dugc/mat bao nhiéu néu du an dugc thuc hién?

v Tinh bén vitng cta du an khong chi phu thudc vao viéc du an co
kha thi vé& mat tai chinh va kinh té (theo tiéu chi NPV, IRR) ma
con vao viéc cac doi tugng chiu tac dong ing ho hay phan doi du
an.
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Phan phdi tac dong cua du an
dén cac nhém ddi tugng khac nhau

Xac dinh cac nhém déi tugng chiu tac dong cua du an:
v/ Cha dau tu du an
Ngugi lam viéc cho du an
Chinh phu
NguGi sr dung dau ra clia du an
Nha san xuat dau ra canh tranh véi du an
Ngugi cung cap dau vao cho du an
Ngugi sir dung dau vao canh tranh véi du an
v' Cac ddi tugng khac chiu ngoai tac do du an tao ra.
Gan tac dong cla du an vdi cac dong ngén luu (Igi ich hay chi
phi) cu thé trong mé hinh thdm dinh.
Lugng hda tac déng rong bang cach tinh chénh 1éch gilra NPV
kinh t€ va NPV tai chinh (déu sl dung suat chiét khau la chi phi
von kinh t&) (g véi mdi dong ngan luu cu thé.
Phan bd cac gia tri tAc dong rong clia du an tdi cac nhoém déi
tugng chiu tac dong.

A N R

Phan phdi tac dong cua du an: Lgi ich

Ngan luu (NPVe — NPVF > 0) Nhom doi tugng

Tang thang du ngudi tiéu dung Nguai tiéu dung dau ra dudc Igi
Tang thang du nha SX Nha cung Ung dau vao dugc Igi
Tang thué/Giam trg cap Nha nuéc dudc Igi

Kiém soat gia: gia tran Ngudi tiéu dung dau ra dugc Igi
Kiém soat gia: gia san Nha cung ('ng dau vao dudgc Igi

SUr dung LD phd théng véi SWRF > 1 Ngudi LD phd théng dugc Igi

D.thu hang ngoai thuong vdi SERF > 1 Phan con lai nén kinh té dugc Igi
SUr dung von véi WACC > ECOC Phan con lai nén kinh té dugc Igi
Ngoai tac tich cuc DGi tugng chiu ngoai tac dugc Igi

Nguyén Xuan Thanh
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Phan phdi tac dong cua du an: Lgi ich

Ngan luu (NPVe — NPVF < 0) Nhom d6i tugng

Giam thang du ngudi tiéu dung Ngudi tiéu dung dau Ngudi ding
dau vao canh tranh chiu thiét

Giam thdng du nha SX Nha SX canh tranh chiu thiét

Giam thué/Tang trg cap Nha nudc chiu thiét

Kiém soat gia: gia tran Nha cung (fng dau vao chiu thiét

Kiém soat gia: gia san Ngudi tiéu ding dau ra chiu thiét

Chi phi hang ngoai thugng véi SERF > 1 Phan con lai nén kinh té€ chiu thiét

Sur dung von véi WACC < ECOC Phan con lai nén kinh té chiu thiét

Ngoai tac tiéu cuc DaGi tugng bi ngoai tac chiu thiét

Nghién c(ru tinh hudng:
Nha may nudc BOO Thu bic

&
&

&

Nha may nudc Thu Bic co cong suat thi€t k&€ 300.000 m3/ngay
Nha may cap nudc sach cho gan 1 tri€u ngudi ¢ khu vuc Quan
2,9, 7 va Nha Be.

Du an dugc dau dau tu theo hinh thirc Xay dung — SG Hitu —
Van hanh (BOO) véi sau chu dau tu gép von vao Cong ty C6
phan Tha Dirc la Cong ty C6 phan Dau tu’ Ha tang Ky thuat
TP.HCM, Téng Cong ty Xay dung s6 1, Quy Dau tu Phat trién D6
thi TP.HCM, Cbng ty C& phan Cd Pién lanh REE, Céng ty C&
phan Phat trién nha Tha Dirc va Cdng ty C6 phan Nudc va Moi
truGng.

T6ng vén dau tu cua du an la 1.547 ty dong, trong d6 c6 1.047
ty dong la vén vay tir Quy HO trg Phat trién.

Dv an dugc xay dung trong giai doan 2005-2007 va dua vao
van hanh tir nam 2008 vé&i vong ddi kinh t€ 27 nam.
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PV @ 5,46%
(triéu VND)

Loiich
Doanh thu 3.429.116

Chi phi
Héa chat 175.464
Dién 299.572
Khac 52.782
Phwong tién di lai 21.965
Lao dong 14.852
Bao hiém 35.351
Béo tri 197.039
Quan ly phi 171.456
Thué TNDN 291.980
Chi phi dau tw 1.303.906
Loi ich dw an rong 864.749

Lgi ich va chi phi tai chinh cta du an

4 Vdi viéc dugc vay VDB ¢ lai

suat danh nghia c6 dinh 9,5%,
chi phi von binh quéan theo gia
thuc cla du an bang 5,46%.
V@i chi phi von thap, du an
kha thi vé mat tai chinh & gia
nudéc ban si 2.524 dong/m3
(gia 2005).

Sau khi hoan von dau tu ban
dau va trang trai chi phi hoat
dong, Igi ich tai chinh rong
cta chl dau tu bang 865 ty
VNP (tinh trén quan diém
tdng dau tu va coi Igi ich tai
chinh rong cta ngan hang cho
vay bang 0)

PV @ 10%
(triéu VND)

Loiich

Gié}tri nwéc phan )

phoi theo gia kinhté  6.242.370

Chi phi
Hoéa chét 104.521
bién 178.450
Khac 31.441
Phwong tién di lai 13.252
Lao dong 8.960
Bao hiém 21.328
Bao tri 118.878
Quan ly phi 102.133
Chi phi dau tw 1.052.088
Chi phi phan phéi 1.245.270
Loi ich dw an rong 3.366.048

Lgi ich va chi phi kinh t€ ctia du an

® V@ mat kinh t€, du an tao ra

hai tac dong khi phan phoi
nudc dén cac ho gia dinh:

v Tac dong thay thé cac ngudn
cung cap nudc hién hitu vdi chi
phi cao.

v Tac dong tang thém khi ngusi
tiéu dung gia tang st dung
nudc véi chi phi thap hon

Gia kinh t€ clia nudc dugc
tinh & mic 11.687 VNB/m?3
dwa trén hai tac dong trén.
Chi phi dau tw va chi phi hoat
déng duwgc gia dinh c6 gia tri
kinh té bang gia tri tai chinh.

¢ NPV kinh té = 3.366 ty VND.

Nguyén Xuan Thanh
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Ngoai tac va phan phdi ngoai tac

Du an mang lai Igi ich tai chinh rong cho chu dau tu
3 865 ty VND.

Du an mang lai Igi ich rong cho ca nén kinh t€ la
3.366 ty VND.

Nhuw vay, ngoai viéc mang lai lgi ich cho chd dau tw,
dy an con mang lai khoan lgi ich rong 2.501 ty VND
(chénh léch gitra NPV kinh té va NPV tai chinh) cho
phan con lai cla nén kinh té. Gia tri nay dworc coi la
ngoai tac tich cwc ctia dy an.

Van dé dat ra la phan phoi khoan ngoai tac nay cho
nhirng nhdm do6i tugng chiu tac dong cua du an.

Khac biét gilra chi phi von tai chinh va chi phi

&

von kinh té

Ngan luu tai chinh dugc chiét khdu bang WACC con ngan luu
kinh t€ dugc chiét khdu bang chi phi vén kinh té&. Vi vay, mot
phan khac biét gilra NPV tai chinh va NPV kinh té cla du an la
do khac biét vé suat chiét khau tao ra.
Néu dung chi phi v8n kinh t& dé chiét khiu ngan luu tai chinh
thi ta co két qua:

v/ NPV tai chinh @ WACC = 865 ty VND
Néu dung chi phi v8n kinh t& dé& chiét kh&u ngan luu tai chinh
thi ta co két qua:

v NPV tai chinh @ ECOC = 89 ty VND
Vay mot phan ngoai tac cla du an dugc tao ra bai khoan chénh
léch (89 — 865) = -775 ty VND.
775 ty VND phan anh khoan chi phi ma phan con lai clia kinh té
phai chiu vi du an dudc tai trg véi chi phi von 5,46% trong khi
doi véi nén kinh té thi I ra thi du an phai tra mic 10%.
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Lgi ich kinh t€ rong dGi v&i ho gia dinh

# Tong lgi ich kinh té&:

= PV(Gia kinh t€ ctia nudc x SL nudc phan phdi) = 6.242 ty VND
(Gia kinh té = 11.687 d/m3; SL nudc phan phdi = 66% SL nudc du an)
# Tong lgi ich kinh t& bao gém Igi ich tai chinh ma céng ty cdp nudc
nhan dugc cong véi thang du ngudi tiéu dung.
4 Ldi ich tai chinh ma céng ty cap nudc nhan dugc:
= PV(Gia nudc sinh hoat x SL nudc ban) = 2.007 ty VND
(Gia nudc s/h = 4.000 d/m3; SL nudc ban = 62% SL nudc du an)
4 Thang du ngudi tiéu dung bang téng Igi ich kinh t& ma ngudi tiéu
dung nhan dudgc trlr di s6 tién tai chinh trd cho cong ty cap nudc:
= 6.242 — 2.007 = 4.235 ty VND

# Vay, trong tdng ngoai tac cla du &n, ngudi tiéu dung (hd gia dinh)
dugc hudng 4.235 ty VND.

Lgi ich rong d6i vdi cong ty cap nudc

# Ldi ich tir phan phoi nudc cho ho gia dinh:

= PV(Gia nudc sinh hoat x SL nudc ban)

= PV(4000 d/m3x SL nudc phan phdi) = 2.007 ty VND
#  Chi phi trd cho nudc mua tir du an

= PV(Gia tai chinh mua si x SL nuGc du an)

= PV(2.524 d/m3x SL nudc du an) = 2.043 ty VND
#  Chi phi phan phoi nuéc

= PV(Chi phi b/q d/m3x SL nudc du an)

= PV(1.000 d/m3x SL nudc du an) = 1.052 ty VND
# Ldi ich rong doi véi cong ty cap nudc

= 2.007 — 2.043 — 1.052 = -1.088 ty VND

# Vay, trong t&ng ngoai tac clia du’ an, cdng ty cdp nudc chiu thiét
1.088 ty VND
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nuaéc.

ngan sach.

Lgi ich rong déi véi ngan sach

# Thué thu nhap doanh nghiép la mot khoan chi phi tai
chinh ctia cta du an.

v PV(Thu& TNDN) = 129 ty VND

# Thué TNDN la mot khoan Igi ich cho ngan sach nha

® DOGi véi nén kinh té, gia tri hién tai cta thué TNDN
bang 0 vi d6 1a mot khoan chuyén giao gilta du’ an va

# Vay, trong tdng ngoai tac clia du’ an, ngan sach nha
nudc dugc Igi 129 ty VND.

Loiich
Doanh thu ban nwéc si
Doanh thu phan phéi nuwéc
Chi phi phan phéi nuwéc
Thang dw nguwoi tiéu dung
Chi phi
Hoéa chat
bién
Khac
Phuong tién di lai
Lao dong
B&o hiém
Bao tri
Quan ly phi
Thué TNDN
Chi phi dau tw
NPV

Chénh léch gilra NPV kinh t€ va tai chinh

NPV tai chinh NPV tai chinh NPV kinh té Chénh léch

@ WACC @ ECOC @ ECOC @ ECOC
1) 2 (€) 3)-@)

3.429.116 2.042.669 0 -2.042.669

0 0 2.007.060 2.007.060

0 0 -1.052.088 -1.052.088

0 0 4.235.311 4.235.311

175.464 104.521 104.521 0

299.572 178.450 178.450 0

52.782 31.441 31.441 0

21.965 13.252 13.252 0

14.852 8.960 8.960 0

35.351 21.328 21.328 0

197.039 118.878 118.878 0

171.456 102.133 102.133 0

291.980 129.098 0 -129.098

1.303.906 1.245.270 1.245.270 0

864.749 89.336 3.366.048 3.276.712

Nguyén Xuan Thanh
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Phan tich phan phdi: Tac dong dén cac bén

Chénh Cha Hégia Congty  Ngan Phan
léch ddutw  dinh  cépnwéc  sach  conlai
Loiich
Doanh thu ban nwéc si -2.042.669 -2.042.669
Doanh thu phan phéi nwéc 2.007.060 2.007.060
Chi phi phan phéi nwéc -1.052.088 -1.052.088
Thang dw nguoi tiéu dung 4.235.311 4.235.311
Chi phi
Hoa chét 0
bién 0
Khac 0
Phuwong tién di lai 0
Lao dong 0
B&o hiém 0
Bao tri 0
Quan ly phi 0
Thué thu nhap doanh nghiép -129.098 129.098
Chi phi dau tw 0
NPV 3.276.712| | 864.749 4.235.311 -1.087.697 129.098 -775.413

L

J

T
NPV kinh t€ = 3.366.048 triéu VND

&

Nhom doi tugng dudc Igi va bi thiét do du an

TU két qua phan tich phan phdi, chu dau tu, ngudi sir dung
nudc va ngan sach la cac nhdm doi tugng dugc Igi; con cong ty
cap nudc va phan con lai clia nén kinh té€ la cac nhom doéi tugng
bi thiét.
Khi c6 du n, cong ty cap nudc hodc phai dugc hd trg ngan séch
ho&c phai bu 16 chéo. Néi chung, cong ty cdp nudc sé khong cd
dong cc Gng ho du an.
Thiét hai ctia cong ty cap nudc co hai nguyén nhan:

v' Ty | that thoat nuGc qua 16n

v' Gia nudc ban lé thap
Diéu chinh:

v Giam ty Ié that thoat nudc

v Tang gid nudc ban lé

Tham dinh Dau tu Céng
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Giam ty 1é that thoat ky thuat
# That thoat nudc ky thuat la mat mat vo ich. Do vay, viéc giam ty
|€ that thoat ky thuat sé lam tang NPV kinh t€ cta du an véi hai
tac dong:
v Tang thang du ngudi tiéu dung cho cac ho tiéu dung nudc
v/ Tang Igi ich tai chinh cho cong ty cap nudc
4 Viéc giam ty I€ that thoat ky thuat phu thudc vao:
v DGi méi quan ly

v Nang cdp mang Iugi phan phoi

4 Nhung ngay ca khi ty |é that thoat ky thuat dugc giam tir 34%
xudng 20% thi cdng ty cap nudc van bi thiét hai.

Tac dong phan phoi:
Giam ty |é that thoat ky thuat tir 34% xudng 20%

NPVf @ WACC NPVe @ ECOC NPVe @ ECOC Chénh léch

Loiich
Doanh thu ban nwérc si 3.429.116 2.042.669 0 -2.042.669
Doanh thu phan phéi nwéc 0 0 2.460.267 2.460.267
Chi phi phan phéi nuwéc 0 0 -1.052.088 -1.052.088
Thang dw tiéu dung nwéc 0 0 5.020.265 5.020.265
Chi phi
Chi phi hoat dong 968.481 578.965 578.965 0
Thué TNDN 291.980 129.098 0 -129.098
Chi phi dau tw 1.303.906 1.245.270 1.245.270 0
NPV 864.749 89.336 4.604.209 4.514.873
Chiddutw Hogiadinh C.ty nwéc Ngan sach PCL nén kinh té
Loiich
Doanh thu ban nwéc si -2.042.669
Doanh thu phan phdi nwéc 2.460.267
Chi phi phan phéi nuwéc -1.052.088
Thang dw tiéu dung nuéc 5.020.265
Chi phi
Chi phi hoat dong
Thué TNDN 129,098
Chi phi dau tw
NPV 864.749 5.020.265 -634.490 129.098 -775.413
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6.500 d/m3.

Nang gia nudc ban lé

4 Viéc nang gia nudc ban lé cling c6 hai tac dong chinh:
v/ Lgi ich rong clia ngudi tiéu ding nudc sé giam vi thang du ngudi

dung giam khi gid nudc tai chinh tang Ién.

v Lgi ich rong clia cong ty cap nudc tang vi doanh thu phan phdi

nudc tang lén.

4 Gia s gia nudc ban lé binh quan dugc tang 62,5% tir 4.000 lén

v Théng du ngusi tiéu dung gidm nhung van duong.
v' Ldi ich rong ctia cong ty cap nudc tang va I6n han 0.
# Vi viéc nang gia nudc ban &, tat ca cac nhom doi tugng déu
hudng Igi tir du an (ngoai trir phan con lai ciia nén kinh té do
du an dugc vay von vdi lai sudt uu dai)
4 Nhung quan trong han, néu ty I€ that thoat ky thuat dugc giam
xudng 20% thi gid nudc chi can tang 30% tU 4.000 lén 5.200
d/m3 d€ dam bao cac bén déu hudng Igi tir du an.

Tac dong phan phdi: Tang gia nudc ban 1é 1én 62,5%

Loi ich
Doanh thu ban nwéc si
Doanh thu phan phéi nuéc
Chi phi phan phéi nuwéc
Thang dw tiéu dung nwéc
Chi phi
Chi phi hoat dong
Thué TNDN
Chi phi dau tw
NPV

Loi ich
Doanh thu ban nwéc si
Doanh thu phan phdi nwéc
Chi phi phan phéi nwéc
Théng dw tiéu dung nuéc
Chi phi
Chi phi hoat dong
Thué TNDN
Chi phi dau tw
NPV

NPV @ WACC NPVe @ ECOC NPVe @ ECOC Chénh léch
3.429.116 2.042.669 0 -2.042.669
0 0 3.261.472 3.261.472
0 0 -1.052.088 -1.052.088
0 0 3.350.672 3.350.672
968.481 578.965 578.965 0
291.980 129.098 0 -129.098
1.303.906 1.245.270 1.245.270 0
864.749 89.336 3.735.820 3.646.484
Chi dautw Hogiadinh C.tynwéc Ngan sach PCL nén kinh té

-2.042.669

3.261.472

-1.052.088

3.350.671
129,098

864,749 3.350.671 166.715 129,098 -775,413
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Tac dong phan phai: Giam ty € that thoat ky thuat
tur 34% xubng 20% va tang gia nudc l1én 30%

NPVf @ WACC NPVe @ ECOC  NPVe @ ECOC Chénh léch

Loi ich
Doanh thu ban nwéc si 3.429.116 2.042.669 0 -2.042.669
Doanh thu phan phéi nuwéc 0 0 3.198.347 3.198.347
Chi phi phan phéi nuéc 0 0 -1.052.088 -1.052.088
Thang dw tiéu dung nwéc 0 0 4.512.831 4.512.831
Chi phi
Chi phi hoat dong 968.481 578.965 578.965 0
Thué TNDN 291.980 129.098 0 -129.098
Chi phi dau tw 1.303.906 1.245.270 1.245.270 0
NPV 864.749 89.336 4.834.855 4.745.519
Chidautw Hégiadinh C.tynwéc Ngansach PCL nén kinh té
Loi ich
Doanh thu ban nwéc si -2.042.669
Doanh thu phan phéi nwéc 3.198.347
Chi phi phan phéi nwéc -1.052.088
Théng dw tiéu dung nuéc 4.512.831
Chi phi
Chi phi hoat dong
Thué TNDN 129,098
Chi phi dau tw
NPV 864.749 4.512.831 103.590 129.098 -775.413
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