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Chwong 8
Lap ké hoach tai tro dw an

X4y dung ké hoach tai trg du an ndi chung lién quan dén viéc dap tmg sau muc tiéu chinh: (1)
bao dam cé du nguén luc tai chinh dé hoan tat dy an; (2) bao toan nguén von can thiét véi chi
phi hién thuc thép nhat; (3) han ché dén muec tdi thiéu lién luy rui ro tin dung cda cac chu dau tu
ddi vé6i dy an; (4) xay dung mdt chinh sach cd tlrc giap tdi da hoa suét sinh 1gi tir vbén cd phﬁn
ctia chu dau tu dy an, phu thudc vao cac diéu kién rang budc cta ngudi cho vay va ngan luu tao
ra boi dy an; (5) t6i da hoa gia tri loi ich thué cta su s hiru ma dy an s& mang lai; va (6) dat
duogc cach xtr 1y ¢6 loi nhét theo lut 1& qui dinh. Cac muyc tiéu nay khong chic hoan toan c6 thé
dung hop véi nhau, trong d6 at phai c6 su danh doi. Noi chung, ta s& dat duoc chi phi st dung
von thép nhét trong tai trg du an khi (1) ty I¢ phﬁn tram cua ng trong téng gia tri von hoéa duge
tdi da hoa va (2) lich tra ng cua dy an twong xing véi ngan luu cua du an mot cach sit sao, phu
hop véi sy cho phép cua thi truong von.

NHUNG CAN NHAC TONG QUAT

Ké hoach tai trg du 4n bao gém ca thoa thuan tai trg xay dung va thda thuan tai tro 1au dai. Viéc
xay dung mat ké hoach tai tro cu thé doi hoi ta phai phan tich can than cac nguén von tiém tang
trong mbi quan hé véi cac yéu cau vé nguén von hang ndm cda dy 4n, ngan luu san co, va su san
¢6 cac co ché hd tro tin dung dé hd trg no dy an. Nhitng can nhic sau diy 1a quan trong trong
viéc xay dung mot ké hoach tai tro du an.

Gia tri nguon von bén ngoai can thiét

Viéc 1ap ké hoach tai trg bat dau bang viéc udc tinh tong ngudn von bén ngoai can thiét. Gia tri
ngudn von bén ngoai can thiét bang tong cta (1) tong chi phi bang tién can thiét d¢é hoan thién
phan xdy dung co ban cong v6i phi va cac chi phi tién mat tryc tiép (out-of-pocket expenses)
phat sinh lién quan dén viéc thoa thuan ké hoach tai tro, cong voi (3) dau tu ban dau vao von luu
dong, cong vai (4) tién mat dé thanh toan luong va céc chi phi hoat dong khac trudce khi du an
hoan tat. Gia tri nguén von can thiét s& giam xuéng khi ta c6 doanh thu tién mat duoc tao ra béi
hoat dong cia mot phan du an trong giai doan x4y dung. Doanh thu ndy c6 thé hién thuc hoa khi
dur 4n hoan tt ting giai doan va sé& bit dau hoat dong trude khi hoan tat giai doan cudi cung.

Ta phai bd tri du nguén von dé tao ra mot bién do an toan vuot 1én trén téng gia tri udc luong
nay. Can c6 bién d6 an toan dé tai tro cho chi phi phat sinh vuot quéa du toan (hay dé bu dép tinh
trang thiéu hut nguén von tao ra tir ndi b, néu du kién c6 tinh trang do). P9 16n cua bién dJ an
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toan nay s€ phu thudc vao nhiing y€u to phat sinh bao gom trong udc luong chi phi xay dung du

an, va niém tin cua nhitng nguoi cho vay vao tinh kha thi cua ké hoach xay dung va tinh chinh
xac cua cac udc lugng chi phi.

Mot yéu td can nhic khéc lién quan dén viec ngué)n von ma mot td chirc cu thé cung ung cho dy
an nay co6 thé 1am giam sy sin 1ong cho vay cua to chirc d6 d6i véi mot hay nhidu chu dau tu cua
cac du an khéac. Khi dat dén han muc cho vay theo ludt dinh, ké hoach tai trog nén dy tru cac
ngudn von thay thé khac.

Cam ket trudc vé nguon von

Céc cam két cung Gmg von tir ngudi cho vay va cac nha dau tu von sé hiru phai duoc phdi hop
v6i cam két ciia chii dau tu dy 4n v6i nha thiu vé chi phi xdy dung ban dau. O ddy c6 hai yéu t6
can nhic co lién quan v6i nhau. Gia tri ngudn vén huy dong s& phu thudc vao chi phi xay dung
du kién. Viéc xay dung khong thé bat dau cho dén khi chu dau tu dat duge cam két thanh todn
téng gia tri ngudn von can thiét dé hoan tit du an. Vi cdc nhom nguoi cung tmg von khac nhau
s& c6 murc do sin long tham gia vao cac cam két cho vay tuong lai khac nhau, nén cha dau tu dy
an phai bé tri ké hoach tai trg sao cho phu hop.

bdi véi nguén von sé hitu, viée bao toan cac cam két tai tro doi hoi phai dat dugc cac cam két
hop ddng véi cac nha dau tu cé ning lyc tai chinh dé cung ing ngudn vén sé hitu can thiét. Dbi
voi phﬁn no trong gia tri von hoa du kién, ta phai dat dugc cam két tir cac td chirc cho vay hay
cac ngan hang cho toan b gia tri yéu cAu, trir khi ta c6 thé thu duge sy bao dam tron ven tir cac
t6 chirc tai chinh uy tin rang ngudn vbn vay can thiét c6 thé duoc huy dong trén thi trudng vén
dai chung hay thoa thudn riéng trong moi tinh hudng. Hiém khi nao ta c6 thé dat dugc sy bao
dam d6 trudc khi bat dau xay dung. Su cham tré hay tinh trang chi phi phét sinh vuot quéa du
toan anh hudong bét loi dén tinh kinh té ctia dy an c6 thé gy nguy hiém cho kha ning dat duoc
cac théa thuan tai tro tiép theo cua toan bd dy an. Vi thé, viée du kién chao ban ra cong ching
trong giai doan xay dyng bt ké thé nao ciing phai dugc yém tro bang cic cam két viing chic tir
cac to chirc tai chinh uy tin. Cac cam két nay thuong duoc tién hanh dudi hinh thic vay du
phong tir cac ngan hang. Cac cam két nay budc ngan hang phai c6 nghia vu cung tng vén néu
viéc chio ban ra cong chiing khong hoan hao nhu ké hoach.

Ty s6 ng/von sé hiru kha thi tdi da

Ty s6 ng/vén so hitu phtt hop ciia dy an phu thude vao (1) kha ning sinh loi ky vong va rui ro
hoat dong cia du an, (2) su déy du cac thoa thuan bao dam an toan cua du an, va (3) do tin
nhiém ciia cic bén lién quan trong cac thoa thuan nay. Diéu dic biét quan trong la liéu nhing
ngudi mua san phém hay dich vu cta dy an c6 san long ho tro tin dung mot cach truc tiép hay
gian tiép thong qua tham gia vao cic cam két mua hang dai han du vimng chic hay khong. Céac
cam két nay cang yéu, mirc do hd tro tin dung cta ho cang it, va ty sé no/vén so hitu kha thi tbi
da cang thip. Nhitng ngudi cho vay s& ¢6 sy danh gid riéng ctia ho vé cac yéu td ndy, va dua vao
d6 ho s& han ché mirc do don bay tai chinh cua dy an sao cho pht hop. Trong qué khir, nhiéu dy
an da duoc tai tro véi gia tri vén hoa bao gdm 70 phan trim no hay nhiéu hon thé nira.

John D. Finnerty 2 Bién dich: Kim Chi
Hiéu dinh: Nguyén Xuan Thanh



Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Thém dinh DAu tu céng _ Tai chinh dy 4n
Bai doc Ch.8: Ldp ké hoqch tai tro dur dan
Ch.12: Cdc nguon von cua du dn
Tuy thudc vao ty sb ng/von so hiru kha thi t6i da va kha nang gép von sé hitu ciia chu dau tu vao
dy 4n, o thé can phai thoa thuan véi cac nha dAu tu vbn s¢ hitu bén ngoai. K& hoach tai trg phai
nhim dén yéu cau, tinh dang mong doi, va danh tinh tiém ting cta cac nha dau tu vén so hitu
bén ngoai dbi voi dy an. Yéu ciu va tinh ding mong doi cua cic nha dau tu vén s¢ hitu bén
ngoai s& phu thudc vao nhiéu yéu t6. Tinh hap dan tiém an cta dé xut dau tu von so hiru bén
ngoai vao du 4n cia nhiéu nha cung tng von vay va vén sé hiru tiém ning — va mac d6 mong
mudn tham gia vao cac linh vuc hoat dong ctia dy an ciia cac ngudn vén tiém tang nay — s& anh
huong dén su sin 1ong thoa thuin véi cac nha dau tu von s¢ hiru bén ngoai cua cha dau tu. Doi
khi viéc danh mot phan vén s hiru ctua du 4n cho nhitng ngudi cho vay nhét dinh hay nhiing
nguoi tham gia khac ciing ¢ lgi cho chii dau tu. Vi du, cac t6 chic tai chinh c6 thé mudn cho
vay nhiéu hon — hay cho vay véi cac diéu khoan va diéu kién wu viét — ddi véi du an néu ho
duogc tham gia von s hitu kich thich. Vi dy thir hai, nhitng ngudi mua san pham cia du 4n c6 thé
xem viéc tham gia v6n s& hiru nhu mot bién phap thoi thuc ho ky két cac hop dong mua hang dai
han mang lai su hd tro tin dung c6 y nghia cho du an.

Thoi diém giai ngan

Mot khi viéc xdy dung da bat dau, c6 mot sb yéu td anh hudng dén thoi diém giai ngan von vay
va vbn s¢ hiru. No6i chung, dién tién giai ngan von dai han nén twong xing véi tién d chi phi
xdy dung. Su twong ximg nay s& han ché dén muec t6i thiéu su tich liiy von du thira va/hodc nhu
cAu tai tro bac cau ngén han.

Nguoi cho vay thuong yéu cau chu dau tu (hay cac nha dau tu vén so hiru bén ngoai) phai dau tu
mot gia tri von s hitu nhat dinh vao dy an trude khi giai ngan ngudn vén vay. Nhing ngudi cho
vay khong doi hoi phai dau tu von sé hiru trude thi it nhat ciing doi hoi rang vén vay va von so
hiru phai duoc giai ngan theo mét ty 1& nhét dinh. Cac yéu cau nay bao dam véi ngudi cho vay
rang cac nha dau tu von sé hitu ciia dy 4n c6 sy cam két tai chinh dang ké voi dy 4n ngay tir giai
doan ban dau.

Cam két cho vay toi da ma nhitng nguoi cho vay dai han sin long ky két mang lai mot gidi han
khac vé dién tién giai ngan. Thoi gian cam két t6i da s& khac nhau tiy thudc vao diéu kién thi
truong thinh hanh va thong 1& cho vay cua nhiing to chirc cu thé duoc yéu cau cung tmg vén cho
du an. Vi duy, cac cong ty bao hiém nhan tho thudng mudn tham gia vao cic cam két cho vay dai
han hon so voi hau hét céc to chure tai chinh khac.

Dién tién ngan luu ky vong ciia duw 4n

Dién tién ngan luu ky vong ma du 4n tao ra s& rang budc gia tri va loai ching khoan sir dung
trong ké hoach tai trg. No6i cu thé ra, dién tién ngan luu ky vong cta du 4n s& giup ta xac dinh
lich hoan tra no kha thi 13 nhu thé nao. Do d6, ngan luu s& c6 anh hudéng quan trong d6i véi to
hop von vay ngan hang va ng dai han c6 13i sut ¢ dinh.

Nhu mét qui tic téng quat, trong ké hoach tai tro du 4n, ta nén tim cach an khép gitra thoi han
von huy dong va kha nang tao ra tién mat cua du an dé hoan tra vén huy dong nay. Thoi han
khép nhau s& c6 xu hudng ti thiéu hoa sy lién luy rai ro tai tai trg du an. Pong thoi, théng qua
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di€u phdi loai tién t€ va lich hoan trd ng du &4n véi doanh thu du bao phat sinh tir cac hop dong
ban hang, ta c6 thé kiém soat dugc sy lién lyy rai ro ngoai hoi cia dy an.

Loai tién té ciia doanh thu va chi phi dw 4n

Khi ta nhan doanh thu hay khi ta tra chi phi béng céc loai tién té khac nhau, ta c6 thé bd tri viéc
vay muon cia du an dé phong ngira ri ro ngoai hdi. Vi du, néu du 4n c6 doanh thu bang dong
USD, nhung chi phi hoat dong dugc thanh toan béng dollar Uc, ta nén bd tri mot ty 1¢ dang ké
bang USD trong gia tri vay muon cua dy an. Phan con lai, bao gdm vén luu dong cua di 4n, nén
dugc bd tri vay bang dollar Uc. Thong thudng, cac chu dau tu du an thudng théa thuin nhitng
khoan vay hop nhat nhiéu loai tién té, qui dinh ngudn vén cu thé t6i da bang mdi loai trong hai
hay nhiéu loai tién té.

Tudi tho kinh té ky vong ciia dur 4n

Thoi han ng cua du 4n khong thé dai hon tudi tho kinh té ky vong ctia du an tinh tir ngay thoa
thuan tai tro dy 4n. Pdi voi cac dy 4n tai nguyén thién nhién, ta c6 thé néu rd qui dinh hoan tra
ng nhanh c6 diéu kién, néu nhu trong thoi gian hoat dong du an, tudi tho ky vong cua trir luong
tai nguyén thién nhién gan lién véi dy 4n (6 mirc san xuét thong thuong) tré nén ngan hon thoi
han con lai cua no.

Céac nguon cung wng thiét bi ciia dy an

Néu & mot s6 qudc gia c¢6 co ché tai tro xuat khau véi 13i sudt wu dai, viec mua thiét bi cho dy an
tir cac nha cung tng & mot trong cac nude nay co thé gitp giam chi phi st dung vén cia du an.
Thong thuong, ta phai chap nhan sy danh d6i lién quan dén chét luong thiét bi va chi phi tai tro.
Lai suat uu dai phai mang lai sy tro cap du 16n dé dén bu cho su khac biét vé chat luong néu thiét
bi dwoc hudng tai trg xuat khau khong phai 1a thiét bi hap din nhat nhin tir goc d6 k§ thuat.

TAI TRQ XAY DUNG
Vay ngan hang

C6 mot phuong an dé tai trg xay dung la cong ty du an hay cong ty tai chinh c6 muyc dich dic
biét dimg ra phat hanh gidy no ngin han hay vay von xay dung ngan han truc tiép tir cac ngan
hang thuong mai. Néu ta st dung mot cong ty tai chinh c6 muc dich dac biét, thi cong ty du an s€
vay lai ngudn von huy dong boi cong ty tai chinh c6 muc dich dic biét nay theo cac diéu khoan
gidng véi cac didu khoan vay von ctia cong ty tai chinh. Theo phuong an tai tro xay dung nay, sy
bao dam ddi véi cac to chitc cho vay s& bao gdm cam két hoan tat cong trinh va céc théa thuan
hop dong khac ma nhiing nguoi cho vay dai han s& dya vao dé dat dugc sy bao dam gin lién voéi
viéc tai tro 1lau dai. Thong thuong, cac cam két cho vay dai han dugc thoa thuan trudce thoi diém
viéc tai trg xdy dung duoc tién hanh. Nhimg ngudi cho vay dai han dong y “thay thé” nhiing
ngudi cho vay xay dung, mién 1a dy an dap tng tit ca cac kiém dinh hoan tat cong trinh.

Rii ro hop von

Khi thoa thuén tai trg bang von vay ngan hang, ta nén tranh rui ro hop von — rui ro trong d6 cac
ngén hang dimg dau trong nhom ngan hang cho vay hgp von khong thé tap hop du cic ngén
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hang khac dé cung tmg khoan vay can thiét. Chii dau tu du 4n phong tranh rii ro nay bang cach

yéu ciu cac ngan hang dimg dau ndp cic dé 4n tai tro bao 1anh phat hanh toan b (trai véi dé an

tai trg bang nd luc tot nhit, trong d6 ngan hang khong bao lanh phat hanh toan bo ma chi cam

két nd luc hét sirc ma thoi). Cam két cho vay bao lanh s& budc ngin hang ding dau phai cung

mg toan bo khoan vay, bat ké ho c6 thé tap hop day du cac ngan hang khac dé tham gia vao
khoan vay hop vén hay khong.

Viéc cho vay hop von dugc thyc hién nhu sau. Cht dau tu du 4n lién hé véi mot sb it ngan hang
va yéu cau ho ndp cac dé an canh tranh nhau. Sau khi danh gia cac dé an, chu dau tu yéu ciu céc
ngan hang dugc chon thanh 1ap mot nhém va nop mot dé an tai tro bao lanh phat hanh toan bo.
Nhom ngan hang nay déng vai trd nhu “cac nha quan 1y dan dau”. Sau d6, cac nha quan 1y dan
dau s& hop von khoan vay du kién bang cach moi cac dong quan 1y, nguoi tham gia, va cac thanh
phan khac khi can thiét.

Cic chii du tu true tiép di vay cho cong ty du 4n

Phuong 4n thir hai 1a mdi chu dau tu truc tiép di vay phan ctia minh trong gia tri tai trg xdy dyung
can thiét, trén co sé ngin han, tir cic ngan hang thuong mai, rdi sau d6 cho cong ty dy an vay sb
tién nay. Sau khi hoan tat cong trinh du an, cong ty du &n s€ thda thudn tai trg dai han trén co s&
cac cam két hop d@)ng dai han dé ban san lugng cta du an, st dung cac phuong tién san xuét ché
bién ctia du 4n, v.v... Sau d6 cong ty dy 4n hoan tra tién vay tir chii dau tu bang tién thu duogc tir
tai tro dai han. Phuong an thir hai nay lam cho cac chii dau tu du an truc tiép chiu trach nhiém
truéc toan bd rui ro hoan tat cong trinh — trir khi ho c6 thé thoa thuin cac hop dong xdy dung
chia khoa trao tay dé chuyén giao ruii ro nay cho nhiing cong ty chiu trach nhiém xay dung dy
an.

TAI TRQ DAI HAN

Céac nha dau tu noéi chung khong mudn bo vén 1du qua hai ndm trude khi di du an hoan tit xay
dung va di vao vao hoat dong (takedown). Vi thé, voi nhitng dy an c6 thoi gian x4y dung dai, co
it nhiéu tinh trang khong chic chan vé viéc liéu co thé thoa thuan duoc cac cam két tai tro 1au dai
trude khi bat dau xay dung hay khong. Thém vao do6, nhat 1a dbi voi nhimg du 4n 16n lién quan
dén cong nghé chua qua thir thach, cac nha dau tu thuong khéng mudn cam két tai tro lau dai
néu khong c6 su bao dam rang du an dd c6 cac cam két tai tro can thiét. Trong nhiing tinh huéng
nay, ta phai thoa thuan cac cam két dap mg toan bo yéu cau von dong thoi cing mét lic, chir
khong phai cong ty du an s& tién hanh mot loat cac hoat dong huy dong vén trong thoi ky xdy
dung. Tuy nhién, khi dy 4n c6 mdt cong nghé da dugc chirng minh, va chi phi dau tu tuong ddi
vira phai, ta thuong c6 thé huy dong mot phan dang ké (hodc c6 thé toan bo) chi phi ngay lic bt
dau xay dung, néu cac chu dau tu du 4n mudn thé. O muc tbi thiéu, viée bao toan cac cam két tai
trg s& doi hoi cac cha dau tu du an phai ky két mot hop dong hoan tat cong trinh viing chic. Khi
viéc tai trg tach riéng cho qua trinh xay dung khong phti hop, ta phai thu xép viéc tai tro 1au dai
trude khi bat dau xay dung. Nhimg khoan vay tai trg 1au dai nay thuong qui dinh vé nhiing hang
muc cham thyc hién theo tién d¢ hang qui d6i v6i sb tién vay duge chi tiéu trong thoi ky xay
dung. Nguoi cho vay thudng yéu cau mot khoan phi cam két vao khoang 0,5 phan trim mot nim
trén gia tri cho vay cam két nhung chwa giai ngan. Hop dong vay sé& cho cong ty du an dugc linh
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hoat chon lya céc 1ai suat goc khac nhau, nhu 13i suat co ban va LIBOR, d¢ tinh 13i suat vay. Céc

khoan vay ngan hang c¢ 1ai suat tha ndi. Khi cac khoan vay ngan hang dugc sir dung trong tai trg

dai han, chu dau tu thuong théa thuan hoan doéi 1ai suat hay gidi han 1ai suat toi da nham han ché

lién lyy rui ro 1ai sudt cta toan by dy an. Cac cong cu quan ly rdi ro nay s€ dugc mo ta trong
chuong 13.

Théa thuin huy dong von riéng

No dai han ¢6 13i suét ¢ dinh caa du an thuong dugc thoa thuén riéng véi cac td chirc tai chinh
day dan, nhu cac cong ty bao hiém nhén tho va quy luong huu. Viée thoa thuan truc tiép gitp
tranh dugc qui trinh dang ky chimg khoan phién phirc theo qui dinh khi chio ban cd phiéu ra
cong chiing. Mot ban ghi nhé vé viée huy dong von riéng s& duogc 1ap dé mé ta dy an va cac thoa
thuan vé chtng khoan. Ban ghi nhé nay ciing ¢6 phan mo ta hoat dong kinh doanh va mét bo bao
c4o tai chinh cho mdi chu dau tu du 4n.

Thot han ng du an phu thude vao tinh hinh thi truong thinh hanh. Hop déng ng phai qui dinh
viéc trich 1ap quy hoan trai hang ndm (quy dung dé hoan tra no trong pham vi toan bg loi ich
kinh té va ngan Iuu cta dy an cho phép). Quy hoan trai c6 thé phai bat dau tir nim thir nhét sau
khi hoan tat du an. C6 thé qui dinh, ng khong dugc phép tai tai trg trong 10 nam thong qua vay
muon voi chi phi thip (nghia 1a khong dugc phat hanh no méi véi 13i suat thap dé thu hdi no cii
131 suat cao). Hop dong no ciing c6 thé qui dinh mot qui hoan trai theo thyc té phét sinh. Vi du,
lich tra gop no c6 thé duoc xdy dung sao cho mang lai mot gia tri hoan tra cy thé nam trong
pham vi mot gia tri toi da va mot gia tri tdi thiéu trong mdi ky. Néu ngan luu dy an manh hon so
v6i du kién ciia cac bén tham gia dy 4n vao thoi diém ky két hop dong vay, thi quy hoan trai theo
thuc té phat sinh s& giup bao dam rang phan 16n ngan luu du va tham chi toan bd ngan luu do6 s&
duoc danh dé hoan tra ng du an. Néu ngan luu san c¢6 vugt qua gia tri tdi da da dinh, thi cac chu
dau tu dyu 4n s& dugc huong loi ich ngan luu tir dy 4n (trong nhitng nam dau tién) trudc khi tra
dut ng ngan hang.

Vo6n sé hiru kich thich

Viéc bao ham von sé hitu kich thich trong mot thoa thuan huy dong von riéng co thé giup md
rong thi truong cho ng dy 4n, giam bot thanh phan von vay véi 13i suat ¢ dinh trong tong ngudn
v6n, va khuyén khich nguoi cho vay chap nhan cac hop dong vay d& ngit nghéo hon va bét sy
hd tro tin dung doi hoi cao. Thuc chat, nguoi cho vay duge phép tham gia von s& hitu dé khuyén
khich ho chap nhan thém rii ro. Cac hinh thirc khac nhau ctia vén s& hitu kich thich bao gdbm
tham gia von sé hitu truc tiép, duogc huong mot ty 18 nhat dinh trong doanh thu rong hay gop (c6
1€ chi trong mot thoi han nhét dinh), hay dugc thanh toan theo thuc té phat sinh mot lan hay
nhiéu nam. Pic diém cta von s& hitu kich thich s& duge thiét ké nham tang suét sinh loi ky vong
clia nguoi cho vay twong xting véi rii ro ting thém ma ta yéu cau ho chip nhan. Pay ciing 13 mot
dac diém hiru ich dé dé dén bu cho ngudi cho vay vé lién luy rui ro nguoi iy quyén - ngudi thira
hanh cua ho.
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CAC CAN NHAC VE KHAU LUU THUE

Viéc khau luu thué 6 thé anh huong dén viéc xay dung ké hoach tai trg du an. Cac nuGe thuong
ap dung thué khiu luu cho thanh toan cb ttrc, thanh toan 13i vay, phi quan 1y, va thanh toan ban
quyén thuc hién cho cac don vi té chirc nude ngoai. Thong thudng, thué suit khiu luu dugc qui
dinh boi cong udc thué; nguoi thy huéng nude ngoai khong chic phai chiu thué khau luu. O
nhitng noi ma céng udc thué mang lai cach ddi xur thué khiu luu c6 loi cho ngudi thy hudng &
nhitng dia phan nudc ngoai cu thé nao d6, du an s& c6 mot bién phap khuyén khich thué dé huy
dong von tai cac dia phan nay (néu can huy dong vén bén ngoai nudc chu nha).

Trong chimg muc ma cac loai thanh toan tién mit khac nhau phai chiu vao thué khau luu nhung
mot sb loai thanh toan khac khong bi khéu luu thué, cha dau tu du 4n o dong co vé thué khuyén
khich ho thiét ké co cdu vdn cta du an dé tdi thiéu hoa nghia vy thué. Vi du, viéc hoan tra vén
gbc cua khoan vay néi chung khong bi khiu luu thué (vi d6 1a tra lai vén gdc), nhung cd tirc
thuong bi khéu luu thué. Do do, cac chu dau tu du an thuong c6 dong co thué khuyén khich ho
Xin (mg trudc it nhat mot phan gia tri dau tw dudi hinh thirc khoan vay phu. Cong ty du 4n c6 thé
hoan tra khoan vay phu ung trudc nay (trude khi tra c6 tirc) nham tdi thiéu hoa thué khau luu
trén gia tri phan phdi cho cha dau tu nudc ngoai.

UOC LUQNG NANG LUC VAY MUQN CUA DU AN

Nang lyc vay muon ctua du an dugce dinh nghia la gid tri ng ma du 4n c6 du kha nang hoan tra lai
va vbn géc trong thoi han hoan trd ng. Thoi han nay dugc xac dinh boi céc yéu t6 nhu chinh sach
cho vay chung ctia ngan hang cho vay, cac dic diém rui ro cta dy an, va tinh hinh thi truong d6i
v6i cac khoan vay ngan hang, cling nhu céc yéu t6 can nhéc khac.

Céc ngan hang cho vay du an thuong udc luong nang lyc vay mugn ctuia dy an theo hai cach:
(1) ho ap dung phwong phap ngan luu ngan luu chiét khau va (2) ho kiém dinh ning luc dap tng
céc nghia vu no (hoan tra 13i va von gbc) ciia du 4n qua timg nam.

Chuong nay s& uéc luong gid tri co thé vay muon dya vao cac dic diém tai chinh cia du an va
cac thong sd khoan vay do nguoi cho vay thiét 1ap. Noi cu thé ra, ngudi cho vay nhin chung sin
1ong cho vay mot gia tri khong vuot qua mot ty 1& nhat dinh nao d6 cua hién gia dong ngan luu
ky vong sin c6 dé tra ng trong thoi han hoan tra khoan vay. Ho cling xay dung céc ty sd thanh
toan tiéu chuan nhat dinh phai thoa. Ta s& thao luan ca hai phép kiém dinh ning lyc vay muon
cta du an.

CAC THONG SO HOAN TRA KHOAN VAY

Ngan hang cho vay trong cac du an doc 1ap hiém khi sdn 10ng cho vay trong nhitng thoi han qua
10 ndm tir ngay du an hoan tit. Chu truong nay ciing c6 ngoai 1&; vi du, nguoi cho vay trong céac
dir 4n co s& ha ting v6i tudi tho dai, s& cho vay véi thoi han dai hon. Chu dau tu cua cac du an
co so ha tang d6i khi c6 thé thoa thuan nhimng khoan vay ngan hang qui dinh thoi gian hoan tra
khoan vay sau cing 1én dén 12 nam ké tir ngdy hoan tit cong trinh xay dung.

Nhu mot qui tic téng quat, viéc tai trg du 4n dugc co cau sao cho don bay tai chinh cia cong ty

dur 4n nhéat quan vé6i chat luong tin dung Baa/BBB. Chénh 1éch giita 13i suit yéu cau dbi véi no
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dai han loai Baa/BBB va trai phiéu kho bac dai han thi thay ddi theo mirc 14i suat chung. Lai suat
yéu cAu ddi v&i no dy an ¢6 thé duoc udce lugng bé‘lng cach cong thém mot khoan chénh l¢ch tin
dung thich hop (gitta loi suét trai phiéu Baa/BBB va trai phiéu kho bac) di voi ng ¢ thoi han
phi hop. Gia st chénh 1éch tin dung wéc lugng 1a 100 diém co ban va 13i suat trai phiéu kho bac
Hoa Ky 1a 8 phan trim mot nam. Khi d6 1i suat udc luong ddi véi no du 4n 13 9 phan trim mot
nam. Dé than trong, va dé cho phép lai suét c6 thé tang truoc khi dat dugc thoa thuan tai tro, ta
6 thé cong thém mot bién do an toan — chéng han nhu 100 diém co ban. Diéu d6 cho théy ta sé€
str dung 1i suét 10 phan trim trong phan tich ning luc vay muon.

NANG LUC VAY MUON, GIA PINH GIAI NGAN TOAN BQ NGAY TRUOC KHI DU
AN HOAN TAT

Ung voi mot du an va cac thong s6 khoan vay cho trudc, mo hinh nang luc vay muon xac dinh
gia tri ng toi da ma dong ngan luu du 4n s& hd tro. Gid tri cho vay cua ngan hang s& bang mot ty
phan ciia hién gia (PV) ctia dong ngan luu sin co. Néi cach khac, hién gia ctia ngan luu sén co
khong dugc nhoé hon mdt boi s6 nhat dinh cua gia tri cho vay t6i da. Goi PV = aD°, trong do PV
1a ky hiéu hién gia cia dong ngan luu san cé dé tra no du an, o 13 ty s thanh toan ngan luu muc
tiéu, va D° 1a gia trj cho vay tbi da. Khi d6 gia tri cho vay t6i da 1a:

D® =PV/a. (8.1)

PV duoc tinh tir dy bao ngan luu cta du an. Thong thuong, cac chii dau tu mudn c6 mot gia tri
udc lugng so bo vé nang lyc vay mugn cua dy an trudc khi c6 mot bo gia tri du bao chi tiét.
Mién 1a chi dau tu co thé uée lugng dugce (1) doanh thu va chi phi trong tron mgt ndm hoat dong
dau tién cua du an va (2) ty 18 ting trudong kha di cta doanh thu va chi phi trong thoi gian luu
hanh no du 4n, thi ta c6 thé st dung mo hinh sau day dé ude luong nang luc vay muon cia du
an.
Trudc tién, cac bién s6 dugc dinh nghia la:

= Doanh thu tién mat trong nam dau tién;

= Chi phi tién mit trong nam dau tién;

= Chi phi ngoai tién mat co6 thé khau trir thué mdi nam;

= Thué suit thué thu nhap;

gr= Ty lé ting truong hang nim cta doanh thu tién mat;
ge = Ty lé ting truong hang ndm cua chi phi tién mat;
= Tong chi phi dau tu;

= Lai suét clia no vay;
= Thoi han luu hanh khoan vay tinh tir ngdy hoan tat du an.

Gié tr1 doanh thu dat dugc vao nam t la R(1 + gR)t'l, Gia tri chi phi ngoai tién mit hang nam duogc
gia dinh bang C mdi nam. Vi thé, gia tri ngan luu san c6 dé tra no vao nam t 1a:

(1—=T)[R(1+gr) ' —E(l+gp) ' =C]+C
= (1 =T)[R(1+gr)" ' —E(1+gg) 1+ TC.
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Hién gia cta dong ngén luu san c6 trong khodang thoi gian N nam tur lac hoan tat du an dén
khoan thanh todn ng vay sau cung la:

— i (1= DIR(1 +gp)™" = E(1+gp)~'1+ TC
" [1T44] '
Ta c6 thé viét lai phuong trinh (8.2) thong qua danh gia cac s6 hang khac nhau trong tong:

N 1 _ - T t—1 N - - =1
, (1 —=T)R(1+ gr) (1-T)E(1+ gk)
P‘»:E: _21:
t

= (L+i) (1+i)

N . . . N
TC | — T)R 1

T PP U 1_(+g.R)
(1+1) i —gR 1+

t=1

. . AN . N
LR () [ () ] e
1—gg 141 I 1+

Ta tim dugc gia tri khoan vay tdi da D° bang cach thay o va hién gia (PV) tinh tir phuong trinh
(8.3) vao phuong trinh (8.1).

Trong phwong phép vira mo ta, ta tinh gia tri ng D° (mg vé&i céc gia tri cho truéc ciia doanh thu R
va cac thong sé khac theo dinh nghia trén day. Mot sé cha dau tu du 4n ¢6 mot co cau vén muc
tiéu, hay co ciu von mong mudn, va gia tri udc luong tong chi phi dau tu du an. Nhan hai con s6
nay véi nhau ta dugc mirc ng muc ti€u, hay mirc ng mong mudn. Ky hiéu muc no nay 1a D. Ung
v6i gia tri ng mong mudn D, ta c6 thé sir dung phuong trinh (8.3) dé xac dinh xem doanh thu
nam dau tién R phai bang bao nhiéu dé PV = aD. Ta dugc biéu thirc tinh R 1a:

(1-T)E 1+ge\N| TC 1Y
oy 0T, (1eay] TSl (1)
1 —gE 1+ i 1+
(-7, 1+gR)”"
I —gR 1+ '
Phuong trinh (8.4) gia dinh rang, hoic khoan vay duoc giai ngan toan bd ngay trudc khi hoan tat

du an (hay vao ngay hoan tit dy an dé tat toan khoan vay xay dung), hodc cong thirc ning luc
vay muon duoc ap dung vao ngay hoan tit du an bat ké viéc giai ngan khoan vay dién ra trén

R = (8.4)

thuc té vao luc nao.
Vidul

Gid str ta cd cac gia tri thong s nhu sau:

R =150 triéu USD E =26 triéu USD gr = 5 phan trim mot ndm
a=1,50 C=0 1= 10 phan tram
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T = 40 phan tram ge = 5 phan trim mot nam N =12 ndm

Khi ge = gr va C = 0, phuong trinh (8.3) rat gon thanh:

PV_H‘THRE)[I(JJrg‘R) } {
1 — 2R 1 +1

Thay céc gia tri théng s6 vao phuong trinh (8.5), ta co:

==}
n

PV = 636,54 triéu USD.

Thay gia tri ndy vao PV va 1,5 vao a trong phuong trinh (8.1), ta co:

D°=PV/a = 636,54/1,50 = 424,36 triéu USD
Dy an ¢6 nang luc hd tro 424,36 triéu USD no véi 14i suat 10 phan trim va tra dan trong 12 nam.
Vidu 2

Gia sir ta c6 cac gia tri thong s6 nhu trong vi du 1 v&i mot ngoai 1€. Gia stir chu dau tu mudn biét
du 4n phai tao ra doanh thu bao nhiéu trong nim hoat dong dau tién néu muc no 1a D = 350 triéu
USD.

Khi ge = gr va C = 0, phuong trinh (8.4) rat gon thanh:

aD(i — ggr)

N
l .

H_T {1 _( _+g‘R) }
141

Thay céc gia tri thong sd di cho vao phuong trinh (8.6) ta c6:

R:

[o's]
=)

+ E. (8.

R =102,271 + 26,0 = 128.3 triéu USD.

Miic no 350 triéu USD, thép hon so v&i 424,36 triéu USD, doi héi it doanh thu hon so vdi doanh
thu nam dau tién gia dinh trong vi du 1.

Vidu3

Gia sir ta co cac gia tri thong s6 nhu trong vi du 1 voi mot ngoai 18. Gia st ty 1¢ ting truong dai
han ky vong cta doanh thu 1a 3 phan trim chtr khéng phai 5 phan trim mot nim. Thay vao
phuong trinh (8.4), ta co:

(1.50)(350) 4+ 133.469
4.678

R:

= 140.8 triéu USD.

John D. Finnerty 10 Bién dich: Kim Chi
Hiéu dinh: Nguyén Xuan Thanh



Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Thém dinh DAu tu céng _ Tai chinh dy 4n
Bai doc Ch.8: Ldp ké hoqch tai tro dur dan
Ch.12: Cdc nguon von cua du dn

Ty 1¢ tang truong cao hon clia chi phi hoat dong doi hoi phai c¢6 mirc doanh thu ban dau cao hon
dé duy tri ty s6 thanh toan ng muc tiéu 1,50.

NANG LUC VAY MUON, GIA PINH GIAI NGAN KHOAN VAY PINH KY

Gia sir sau M nam tinh binh quan tir ngdy khoan vay duoc giai ngan l1an dau thi du 4n méi bét
dau c6 doanh thu va chi phi hoat dong. Tinh hudng nay phat sinh khi khoan vay duoc giai ngin
trong thoi ky xay dung, 1a thoi ky ma du an thuong khong tao ra khoan doanh thu ndo. Trong
truong hop do:

PV° =PV = (1 +i)M

Trong d6 PV duoc cho boi phuong trinh (8.3). Pong thoi, nhu trén day, ty sé thanh toan ng muc
tiéu o phai duoc duy tri:

PV® =D’
Va vi thé,
PV = (1 +i)MaDr. (8.7)

Ung véi mot hién gia cu thé PV, thoi gian cham tré M 1am giam gia tri c6 thé vay muon, tng véi
mot ty s6 thanh todn ng muc ti€éu mong mudn cu the a.

Gia trj vay t6i da D° trong truong hop nay la:
D° =PV/[a(1+i)M]. (8.8)

Trong d6 PV dugc cho boi phwong trinh (8.3). Phuong trinh (8.3) cho ta ning lyc vay muon t6i
da vao ngay giai ngan khoan vay ban dau.

Thay (1 + i)MaD cho oD trong phuong trinh (8.4), ta duoc biéu thirc sau ddy dé tinh gia tri
doanh thu ma dy an phai dat dugc trong ndm hoat dong dau tién dé thoa phép kiém dinh ty )

thanh toan ngan luu:
(1-T)E 14+¢e\N| TC 1\
[:'l—i—iJ"‘L"IaD—I—[.—'}[l—( _+g.}') }—f{l—(_—,) i|
I —gEF 14+ i 14

(1-T) 1_(1+gR)N '

R =

Vidu 4

Gia sir ta co cac gia tri thong s6 nhu trong vi du 1. Ngoai ra, gia st thoi gian cham tré 13 hai nam.
Ap dung phuong trinh (8.8), gia tri vay t6i da la:
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D° = 636.54/[1.50(1.1 _]1|

= 350,71 triéu USD.

Vidu5

Gia sir ta co cac gia tri thong s6 nhu trong vi du 1. Ngoai ra, gia st thoi gian cham tré M =3
nam. Ap dung phuong trinh (8.9), gié tri doanh thu can thiét trong nim hoat dong dau tién la:

R (1.1)3(1.50)(350) 4+ 133.469
a 4.678

=177.9 triéu USD.

AP DUNG CHO MOT DU AN PUONG SAT CAO TOC GIA PINH

Ta hay xem xét mot dy an dudng sat cao toc doi hoi phai co su tai trg dang ké tir ngan sach chinh
pht Hoa Ky va tir chinh quyén ti€éu bang noi xay dung dudng sat. Nguon von tu nhan, bao gom
von vay ngan hang, sé cung ung phan con lai cua nguon von can thiét.

Ning luc vay muon cua du an s& phu thudc vao thoi diém giai ngan khoan vay. Vén so hitu va
tai trg ctia chinh phu ¢ thé phai dugce gdp vao du an trudce khi giai ngan khoan vay ngan hang tu
nhan. Véi gia dinh nay, thoi han binh quan ctia khoan vay ngan hang trude khi hoan tat xay dung
dugc tinh nhu trong bang 8.1.

Bang 8.1 Thoi han binh quén cia lich gidi ngan ng vay (triéu USD)

Nam % chiphi  Thoigian  Phan von Ty phan Thoi han Thoi han

dau tu phat cho dénlac  dau tu di cua khoan  cuakhoan  tinhtoan
sinh hoan tAt*  vay (triéu  vay dd giai  giaingan®  binh quan®
USD) ngan

1 0% 4,5 nim -- -- -- --

2 25 35 -- -- -- --

3 25 2,5 30 0,086 2,5 ndm 0,215 nam

4 25 15 200 0,571 15 0,857

5 15 0,5 120 0,343 0,5 0,172

Tong 350 Thoihan 1,244 nam

binh quan

? Gia dinh giai ngan déu trong ca nam.
b Béng thoi gian cho dén luc hoan tat.
® Bang ty phan cua khoan vay da giai ngan nhéan cho thoi han ctia khoan giai ngan.

Vidu 6
Gid str ta co cac gia tri thong s nhu sau:

D =350 triéu USD  E =26 triéu USD Or = 5 phan trim mot nim M = 1,244 nim
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a=150 c=0 i =8 phan traim
T=40phan tram  gg =5 phan tram m0tndm N = 12 ndm

Khi ge = gr va C = 0, phuong trinh (8.9) rat gon thanh:

(1+i)MaD(i — gg)
1+ N
[1—T{1—(_ g.“) }
1 +1

Thay céc thong s6 da cho vao phuong trinh (8.10), ta co:

R= + E. (8.10)

R =67,528 + 26,0 = 93,5 triéu USD.

Vidu7

Thay vi thé, gia str doanh thu dy kién chi ting truéng & muc 3 phan trim mot nim. Trong truong
hop d6, ap dung phuong trinh (8.9), doanh thu nim dau tién can thiét phai tang 1én dén R = 139,6
triéu USD. Ty 1¢ ting truong doanh thu thip hon lam ting muc doanh thu can thiét trong nim
hoat dong dau tién dé dap ung ty sb thanh todn ngan luu muc tiéu.

Vidu 8

Gia sir ngudi ta lo lang vé kha nang 1ai suét s& ting manh. D¢ tinh dén kha ning nay, ta cho i =
10 phan tram. Néu ta gia dinh rang ca doanh thu va chi phi hoat dong déu ting véi ty 18 5 phan
tram mot nam, thi:

R =115,145 + 26,0 = 141.1 triéu USD.

Néu ta gia dinh rang doanh thu tang truéng vai ty 1& 3 phan trim mot nam trong khi chi phi hoat
dong tang trudong 5 phan trim mot nam, thi:

R =154.9 triéu USD.

KIEM PINH KHA NANG THANH TOAN HANG NAM

C6 ba ty s6 tai chinh dugc str dung pho bién dé xac dinh kha ning tra ng cua du an: (1) ty sd
thanh toan 14i vay, (2) ty s6 thanh toan chi phi ¢6 dinh, va (3) ty s6 thanh toan ng.

Ty s6 thanh todn 1di vay, dugc biéu thi bang:
Ty s6 thanh toan 13i vay = EBIT/L3i vay (8.11)

Ty s6 nay do ludong kha ning thanh toan chi phi 14i vay ctia du an. N6 bang thu nhap trude thué
va 1ai vay (EBIT) chia cho chi phi 13i vay, hay s tién sin c6 dé tra 13i chia cho chi phi 13i. Chi
phi 13i 1a chi phi phai tra bang tién mat, bat ké c6 dugc vén hoa vi muc dich hach toan hay
khéng.
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Ty s6 thanh toan 13i vay thap hon 1,00 cho ta thdy riang du an khong thé thanh toan dugc chi phi

131 vay bang thu nhdp hoat dong. Ty sb thanh toan 1i vay thap hon 1,00 trong vai nim hoat dong

dau tién cua dy an cho théy rﬁng dy an s€ khong thé hd tro muic vay mugn nhu ké hoach dy tru.

Do tinh trang khong chic chan vé thu nhap twong lai va ngan luu, ngudi cho vay thudng 4n dinh

mot ngudng 16n hon 1,00. Vi du, ho c6 thé yéu cau rang ty s thanh toan 1i vay khong bao gid
thip hon 1,25.

C6 thé c6 nhirng hop ddng thué khong thé hién trén bang cin dbi ké toan cua cong ty du an. Tién
thué bao gdm mét cau phan 13i vay. Uy ban Chung khoan va Thi trudng (SEC) cho phép céc
cong ty hach toan mot phan ba tién thué 13 cdu phan 1di vay. 7y sé thanh todn chi phi ¢é dinh
xem xét dén nhimg loai “chi phi 141 vay” khac nay:

Ty s thanh toan chi phi ¢b dinh = (EBIT + 1/3 tién thué)/(Lai vay + 1/3 tién thué)(8.12)
Trong d6 1/3 tién thué nghia 1a mot phan ba chi phi thué hang nam.

Ty s6 thanh toan chi phi ¢b dinh duogc 1y giai twong tu nhu ty sb thanh toan 13i vay. Ty sd nay
thap hon 1,00 1a dau hiéu canh bao rang mirc no (bao gdm cac hop dong thué) du toan trong ké
hoach 14 qua cao. Khi cong ty du 4n di thué mot phan dang ké céac thiét bi can thiét dé van hanh
du 4n, diéu quan trong 14 ta phai tinh ty s6 thanh toan chi phi ¢6 dinh ciing nhu ty sé thanh toan
1ai vay dy kién nham danh gia ding din kha ning vay muon cia dy an.

Viéc tra no bao gom tra 13i va vén gdc. Khong nhu cac khoan thanh toan 13i vay va tién thué,
viéc thanh toan von géc khong duogc khau trir thué. D@)ng thoi, néu mot phﬁn ba chi phi thué
dugce xem 13 chi phi 13i, thi hai phan ba con lai tiéu biéu cho cdu phan vén gdc (duoc khau trir
thué khi n6 1a mot phan cia tién thud). Bé phu hop vdi tinh chat khong dugc khau trir thué cua
cac khoan thanh toan vén géc cua céac khoan vay, trai phiéu trung han, va khé uéc ng, cac khoan
thanh toan nay duoc chia cho 1 trir thué sudt thu nhap; nghia 1a cic khoan thanh toan nay duoc
lay tir thu nhap sau khi dd déng thué. Thém vao d6, chi phi khau hao (tai san ¢ dinh) va khau
giam (thwong hiéu uy tin) tiéu biéu cho cac khoan chi phi khéng bang tién mit; cac khoan nay c6
san dé hoan tra von gbc. Ty s6 thanh todn no tinh dén tat ca cac nghia vu thanh toan no:

EBITDA + Tién thus
Thanh toin vén gbc
1 — Thué suat (8.13)

L ) Laf vay + Tién thué +
Ty s0 thanh toan ng =

Trong d6 EBITDA 14 ky hiéu cta thu nhap trude thué, 13i vay, khau hao va khau giam.

Ty sb thanh toan no duoc dién giai twong tu nhu hai ty sé thanh toan kia. D6 1a s6 do toan dién
nhit trong ba ty s6. Khi ty sb thanh toan ng thap hon 1,00, du an khong thé tra ng bang ngan luu
dur 4n va s& phai vay muon hay tim cach gop vén sé hitu dé bu dip chd thiéu hut. Ty s thanh
toan ng dic biét bd ich khi xay dung lich trd ng dy an. Vi du, viéc doi hoi ty s6 thanh toan ng
khong bao gio thap hon 1,10 chang han, s& cho thiy ngén luu sin ¢ 1a bao nhiéu sau khi thanh
toan 14i vay (va tién thué) dé tra trudc vén gc.
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KET LUAN

Céc chu dau tu du 4n s& quyét dinh tai trg du &n trén co so tai trg du an doc 1ap, chur khong phai
dua vao tin dung chung cua ho, khi vi¢c tai trg du an ti€u biéu cho mét phuong an cé chi phi
thp. Viéc tai tro du an héa ra c6 phai 1a mot phuong an chi phi thip hay khong, diéu d6 phan
16n phu thudc vao viéc ké hoach tai trg duoc xay dung tdt dén mirc nao va duoc thuc hién hitu
hiéu ra sao. Khi 1én ké hoach tai tro dy an, cha dau tu du 4n va céc cb van tai chinh can xem xét
can than moi nguén von tiém nang nham xac dinh g0i tai trg co thé dat duge chi phi str dung von
thip nhat, phu hop voi qui dinh va cac diu kién rang budc khéc cta ting du an cu thé.

Ngudi cho vay sir dung ty sé thanh toan 13i vay, ty s6 thanh toan chi phi ¢ dinh, va ty s6 thanh
toan ng dé danh gia kha ning tra ng cua dy 4n trén co sé timg nim. Céc s6 do hang nim nay c6
thé duoc sir dung két hop v6i mé hinh ning lwc vay muon ngin luu chiét khiu trong chuong nay
dé xem xét kha nang tra ng cua du an nhu thé nao va lich tra ng nén dugc xady dung ra sao. Su
chiu dyng rui ro va thi hiéu cho vay ctia ngudi vay thay doi theo thoi gian. M6 hinh nang luc vay
muon da khai quat d& phu hop voi cac diéu kién rang budc do ngudi cho vay ap dit thong qua
thay d6i cac thong s6 ctia mo hinh mot cach thich hop.
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PROJECT FINANCE
John D. Finnerty

Chwong 12

Cac nguon von cia du an

Céc chu dau tu dy 4n thuong cung Gmg phan 16n nhét trong vn chu sé hiru (CSH) ban dau caa
du 4n. Thong thuong, ngudi mua san phim cua du an ciing duge yéu cau gop vén CSH vao du
an. Cac nha dau tu von CSH bén ngoai, thuong 13 cac to chiic tai chinh, ciling c6 thé dugec moi
chao co hoi dau tu vén CSH vao du an.

Theo truyén théng, cac ngan hang thuong mai va cac cong ty bao hiém nhén tho 13 ngudn cung
g vbn vay chinh ctia cac du 4n 16n. Trong co cau tai trg dién hinh, cic ngan hang thuong mai
s& cung tmg khodn vay xdy dung trén co so 13i suét tha noi, va cac cong ty bao hiém nhén tho sau
d6 s& “tai tro 1au dai” trén co so 13i sudt ¢d dinh thong qua tai tai trg cac khoan vay ngan hang
sau khi hoan tat viéc xay dung du an. Sy phat trién thi truong hoan ddi 1ai suat da mang lai cho
ngudi vay tinh linh hoat dé thay doi cac khoan vay 13i sudt tha ndi thanh cac nghia vu no véi li
suat cd dinh. Dong thoi, trong thap nién 80, cac ngan hang thuong mai trd nén sin long chip
nhan nhing thoi han vay dai hon. Do nhiing dién tién phat trién nay, cac khoan vay ngan hang
thuong mai dugc str dung ngdy cang nhiéu trong thap nién 80 va trd thanh ngudn von vay dai
han chinh trong tai trg du an.

Céc qui dinh nghiém ngat hon vé v6n ngan hang vao nam 1989 da budc nhiéu ngan hang phai cat
giam cac cam két cho vay cua ho, qua d6 giam bét tai tro ciia ngan hang cho cac du an 16n. Tuy
nhién, cdc nha dau tu vao thi truong chimg khoan ng dai chiing va ban dai chung lai sin long dau
tu vao mot sd loai dy an c6 riii ro twong dbi thap. Su phat trién cia cac thi truong chimg khoan
ng du 4n nay chi bu dép dugc phan nao anh huéng giam sut cho vay ctia ngan hang.

Tur thap nién 90, cac du an co sé ha téng trd nén duge uu tién. Cac du an dau khi va dién da thu
hut nhimg luong vén 16n. Cac ngan hang thuwong mai, sau khi diéu chinh thich nghi véi cac tiéu
chuén vén chat ché hon, di mé rong vai tro trong tai tro dy an. Ho tu van du 4n déng thoi cling
cho vay dy an. Nhu da thao luan trong chuong 4, cac thi truong ng dai ching va ban dai ching
trd nén ngay cang chap nhan nhimng chimg khoan no du an dugc co cidu mot cach thich hop, ké
ca no khong duoc xép hang tin nhiém ¢ muc 6 chit luong dau tu. Nhimg ching khoan ng duoc
xép hang chit luong dau tu cd thi trudng rong nhat. Sau cung, cac co quan da phuong nhu Ngan
hang Thé giéi va Ngan hang Phat trién Lién My di phat huy nd luc két hop cac ngudn von tu
nhan va nha nude dé tai trg cac du 4n co s ha ting. Co 1& hon bao gior hét, gio day goi tai tro du
an da c6 thé dua vao nhiéu ngudn vbén dé diéu chinh thich tmg véi nhu cau cu thé cua cac nha
dau tu va chu du an.
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Chuong nay s& tim hiéu tong quan vé cic ngudn tai trg nay.
VON CHU SO HU'U

Khi danh gia tinh hdp dan cta viéc dau tu vao du an, cac nha dau tu von CSH tiém ning s& danh
gia loi ich ky vong dat dugc tir hoat dong cua du an. O mure toi thiéu, nhiing 1¢1 ich nay bao gém
viéc duoc huong mot suat sinh loi c6 thé chap nhén tir von dau tu. Loi ich con c6 thé 1a dat duoc
mot ngudn cung tmg bao dam thong qua viéc mua mot phin san lugng cia du an, hay bao toan
dugc mot thi trudng dam bao cho dau ra riéng cua ho théng qua ban nguyén vét liéu hay cung
tmg dich vu cho du 4n. Nhig loi ich ky vong phai cAn xtng véi rai ro cia du an ddi voi nha
dau tu von CSH, nham dam bao duoc sy cam két cua nha dau tu vén CSH bo vdn vao du an.

C6 mot vai yéu t6 ma ngudi gop von CSH vao dy an phai chdp nhan. Ngoai cac rui ro kinh
doanh va rui ro tai chinh théng thuong ma nha dau tu von CSH thuong phai chiu, cac chu dau tu
du an thudng chiu trach nhiém trong mot s6 trudng hop phét sinh nhu chi phi phat sinh vuot quéa
du toan hay du an that bai. Viéc dy an that bai 1a sy kién thuong cham ngoi cho viéc phai tra no
mac du chua dén han. Néu dy an doi hoi phai c6 thoi gian xay dung dai, cac nha dau tu von CSH
s€ phai chép nhan nhén ¢d tie chdm. Dy an khong thé chi tra ¢ tirc trude khi bit dau hoat dong,
va ngudi cho vay thudng han ché viéc chi tra cb tirc trong nhitng nim hoat dong dau tién, cho
dén khi ng d3 duogc hoan tra mot luong dang ké. L& tu nhién, nguoi cho vay thich toan bd ngan
lru tu do cta dy an trude tién phai duoc dung dé tra ng dy an.

Céc nha dau tu von CSH cua du an thuong 1a nhiing bén s€ hudng loi truc tiép tor hoat dong cta
du an: ngudi mua dau ra cia du an, chu so hitu tai nguyén thién nhién ma dy an s& khai thac va
nhirg nha cung tmg san pham va dich vu chinh cho duy an, trong d6 c6 cac cong ty xay dung va
k¥ thuat. Du an thudng khong thé chao ban ¢ phan phd thong cho cac nha dau tu dai ching vao
thoi diém khoi sy du 4n. Sau khi ¢ ching to ¢6 kha nang sinh loi va khi thoi gian cho dén khi
bat dau chia c6 tirc tién khong con lu, thi ¢6 phan phd thong hay cac dang ching khoan kém uu
tién chi tra hon so vOi Ng mai c6 thé duoc ban cho cong chung va cic nha dau tu thy dong khac.

Ngéan hang thuong mai va cac t6 chtc tin dung khéc chi cung cip von CSH vi Iy do thué. Ho
cling 1a mot nguén tai trg tam thoi cho dy 4n, va thuong san long chép nhén rai ro hoan tat cong
trinh nhiéu hon, hay ri ro luat nhiéu hon so v6i nhitng ngudi cho vay tiém nang khac.

Thiét 1ap co cau dau tu von CSH

Co ciu dau tu von CSH trong mot du an lién quan dén bdn linh vuc quan tdm chinh: (1) 1am thé
nao to chirc va von hoa dy an, (2) 1am thé nao quan 1y va kiém soat du an, (3) lam thé nao giai
quyét tranh chap gitra chu dau tu/cac nha dau tu khéc va (4) 1am thé nao két thuc dy an. Cac van
dé vé td chirc duge trinh bay trong chuong 7. Vén hoa — dic biét 1a xac dinh xem du an ¢ thé
huy dong bao nhiéu ng - dugc thao luan trong chuong 8.

Céc qui trinh quan 1y va kiém soat, giai quyét tranh chap va két thac du an 1a nhitng van dé phai
dugc xé4c dinh trong hop ddng, ma cac chu dau tu/ nha dau tu vén CSH 1a mot bén tham gia.
Trude tién, ta hdy xem xét van dé quan 1y va kiém soat. Cac quyét dinh quan trong, nhu thay d6i
lich dau tu hay vay no bo sung, c6 thé doi hoi phai cé su phé duyét trén co s dong thuan. Cac
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thoa thuan quan 1y tré nén dac biét nhay cam khi hgp tdc nha nudc va tu nhan dugc hinh thanh
deé tai trg cho cac du an co so ha tang. (Co ché nay dugc thao luan trong chuong 14.)

Tht hai, cac qui trinh giai quyét tranh chap phai duoc thiét 1ap dé xur Iy tinh trang bat dong. Cac
cha dau tu c6 thé bat ddng v6i nhau vé cach 1y giai cac diéu khoan hop ddng khac nhau. Co thé
can cé trong tai dé thao g& bé tic. Tuy nhién, nhitng khac biét lién quan dén cac van dé kinh
doanh co ban hay su vi pham cac diéu khoan quan trong ctia hop dong giita cac bén, khong chéc
phu hop dé giai quyét bang trong tai. Mot thoa thuan mua - ban hay thoa thuan quyén chon mua -
quyén chon ban c6 thé co tac dung tot hon. Theo mét théa thudn mua- ban, mot bén co thé dé
nghi mua dat quyén loi sé hitu cta bén kia. Bén dugc dé nghi c6 thé chap thuan dé nghi d6 va
ban cho ngudi dé nghi v6i muc gia chao cu thé. Trong mot théa thudn quyén chon mua- quyén
chon bdn, bén giit quyén co6 quyén ban quyén loi so hitu ciia minh cho bén kia, hay mua quyén
s& hitu ciia bén kia. Trong bat luan trudng hop nao, thoa thuan ban dau gitra cac bén nén qui dinh
rang gia mua- ban hay gia quyén chon mua- quyén chon ban dwa vao gid tri thi truong cong
bang cua quyén loi s¢ hitu, duge xac dinh boi cac chuyén gia doc lap.

Cac quy dau tuw cam két

Céc nha quan 1y quy da thanh 1ap cac quy ddu tw cam két & dau tu vén CSH vao mét s6 du an
nhat dinh. Cac chi dau tu cia quy ra tat ca cac quyét dinh dau tu. Mot vi du 1a Quy Dién luc
chau My Latin Scudder (“Latin Power”), duoc thanh 1ap dé dau tu vén CSH vao cac dy an dién
doc 1ap & chau My Latin va ving Caribbe. C6 bon nha dau tu dimg dau; mdi nha dau tu cam két
25 triéu USD. Ho déng vai tro nhu mot ay ban xem xét du 4n, dé danh gia viéc dau tu vao nhiing
du 4n ma don vi tu van dau tu cia quy (Scudder, Steven & Clark) d phén tich va dé xuat.

Céac quy cam két gitip cac nha dau tu tinh vi sanh soi tdp hop ngudn luc cua ho. Ho git hai loi ich
tir da dang hoa, va ho hudng lgi nho kinh nghiém va tai chuyén mén cua don vi tu van dau tu
trong viéc danh gia cac dy an theo timg loai cu thé. Khi c6 hon mot chu déu tu/nha dau tu tham
gia, ho dat dugc lgi thé kinh té tir viéc tap hop thong tin va chia x¢é trach nhi¢m giam sat cac du
an lién két. Nhiing loi ich nay lam cho viéc dau tu lién két tré nén ré hon so véi dau tur riéng biét
clia cic chu dau tu/nha dau tu. Trén cac thi truong méi ndi, nhitng loi ich nay c6 thé 1on hon so
v6i trén cac thi truong phat trién vi trén cac thi trudng mai ndi, thong tin ¢ xu huéng kho thu
thap va ton kém hon.

Cong ty dau tw von CSH két hop

Cong ty dau tuw von CSH két hop (pooled equity vehicle) 1a mot cong ty riéng biét duoc thanh 1ap
boi mot cong ty dang hoat dong hién tai nham sé hitu va quan 1y céc loai du an nhét dinh. Mot vi
du 1a Enron Global Power & Pipelines L.L.C. (EGP&P). EGP&P c6 co cdu nhu mot cong ty
trach nhiém htru han. Cong ty Enron s¢ hitu 52% EGP&P, con EGP&P thi s¢ hiru va quéan 1y céac
duong dng dan khi thién nhién ctua Enron va cic nha may dién nim bén ngoai nudc My, Canada
va Tay Au. Thoat dau, tai san cia EGP&P bao gdm hai nha may dién ¢ Philippines, mot nha
may dién & Guatemala, va mot hé théng duong dng din khi thién nhién 4.069 dam & Argentina.
Enron cho EGP&P quyén tir chi mua dau tién ddi véi moi quyén loi so hitu trong bat ky du an
nha méy dién hay duong 6ng dan khi ndo ma Enron xdy dyng hay tiép quan (bén ngoai Hoa Ky,

John D. Finnerty 18 Bién dich: Kim Chi
Hiéu dinh: Nguyén Xuan Thanh



Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Thém dinh DAu tu céng _ Tai chinh dy 4n

Bai doc Ch.8: Ldp ké hoqch tai tro dur dan

Ch.12: Cdc nguon von cua du dn

Canada va Tay Au) va bat dau hoat dong thuong mai truéec nam 2005. Enron c6 ké hoach quan
ly tat ca cac du an.

Cong ty dau tu von CSH két hop mang lai cho cac nha dau tu sy da dang vé mat dia 1y va co hoi
dau tu vao nhimng dy an thudc mot loai nhat dinh cung véi mot nha diéu hanh ddy kinh nghiém.
EGP&P gitp cac nha dau tu huong lgi tir kinh nghiém cua Enron trong viéc chon loc cac dy an
nha may dién va duong éng dan khi dé phat trién va huong loi tir kha ning chuyén mén cta
Enron trong viéc diéu hanh nhitng du 4n nay. Cac cong ty dau tu vén CSH két hop co thé huy
dong von dai chung (nhu EGP&P di 1am), gitp ho khai thong thi trudng von cua cac nha dau tu
1é. Céc cong ty dau tu von CSH két hop, ciing nhu cac quy dau tu cam két, phan anh vai trd ngay
cang ting cua cac tO chirc trung gian trong tai chinh dy 4n. Cac quy dau tu két hop 1a mot
phuong tién dau tu hiéu qua trong mot nhém du an muc ti€u, nhét 13 khi cac dy an riéng 1¢ tuong
d6i nho cOn chi phi thu thap thong tin, danh gia dy 4n, giam sat xay dung va hoat dong thi cao.

THI TRUONG NQ DAI HAN

Hoa Ky, chau Au va Nhat Ban co thi truong rong 16n dé tai trg du 4n béng no dai han. Nhitng to
chir tai chinh nhu cong ty bao hiém nhén tho va cac quy luong huu cung tmg ngudn von véi 1ai
sut cd dinh, va cac ngan hang thuong mai cung mg ngudn von voi 1ai suat tha ndi. Pbi voi hau
hét hoat dong tai chinh du 4n, viéc cung tmg khoan vay xy dung ctia ngan hang thuong mai hay
cac thoa thuan tai tro riéng trudc khi hoan tat xay dung du 4n véi cac to chire cho vay tao thanh
giai doan ban dau ctia ké hoach tai trg. C ba yéu t6 co ban gop phan cho su chi phdi cua cac to
chirc nay trong giai doan ban dau:

1. Qui mo6 va thoi han cua cac cam k&t ban dau dé bao dam s€ c6 dia von hoan tat du an.

2. Muc do tinh vi sanh soi can thiét dé hiéu duogc cac thoa thuan chung khoan phuc tap
trong tai tro dy an.

3. Muc d6 kho khan va thoi gian kéo dai lién quan dén viéc dang ky chimg khoan véi ay
ban ching khoan (SEC) dé tai tro du an, va loi ich cua viéc dat duoc tin nhiém & hang
dau tu nham bao dam kha ning chimg khoéan c6 thé dugc mua ban rong rii giita nhiing
nguoi mua ching khoan ng dugc chao ban dai chung.

Co mot sd yéu t6 anh hudng dén bé rong cua thi truong ng dai han quéc té dé tai tro du an.
Nhitng yéu t nay bao gdbm:

1. Kha néng sinh lpi ciia dy dn. Nhu mot qui tc tong quat, ngudi cho vay s& khong cung
g von cho mot du an trir khi ho ky vong du 4n s& c6 15i theo y nghia 1a suat sinh loi ky
vong tur tai san s€ du dé thanh toan céac yéu cAu tra no va mang lai mot suét sinh 1gi c6 thé
chap nhan cho cic nha dau tu vén CSH cia duy an.

2. Don bdy tai chinh ciia dir dn. Ngudi cho vay s& khong cho vay mot du an trir khi ho tin
tudng rﬁng du 4n c6 thé hoan tra ng ding han. N6i cach khac, ho s€ yéu clu cac chu dau
tu dy an phai cam két da vén CSH dé 1am cho du an tré nén dang tin cdy.
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3. Sw danh gia rii ro dy an cua nguwoi cho vay. Nguoi cho vay s€ nhat quyét phai dugc dén
bu day du cho nhitng rii ro ma ho dugc yéu cau phai chap nhan. Do do, danh gid cua ho
ve céc loai rui ro khac nhau gan lién véi du 4n va nhan dinh cia ho vé dd lién luy véi
tung loai rui ro s€ anh hudong dén 1ai suat ho muon nhén trudce khi bé von vao du an.

4. Thir hang tin dung ciia cong ty dw dn. Thir hang tin dung cta trai phiéu dy 4n 12 mot yéu
td quan trong xac dinh lugng von ma du an co thé huy dong dugc tir moi loai nguoi cho
vay. Don bay tai chinh cia du 4n 1a mot yéu td dong gop chinh. Kha ning cam két cua
cc nha dau tu sé chiu anh huong truc tiép cua thtr hang chung khoan no ctua du an theo
danh gia cta cic co quan xép hang 16n (nhu Moody’s va S&P). La mot van dé qui dinh
hay chinh sach, nhiéu quy luong huu dai ching nhat quyét chon thir hang A hay tét hon,
nhu mot diéu kién dé mua trai phiéu cong ty.

5. Ldi sudt ciia no di dn. Lai sudt phai di cao dé thu hit sy cam két déang ké can thiét nham
hoan tat viéc tai trg. Noi cu thé ra, 13i sudt phai du cao dé bu dép cho nguoi cho vay vé
rii ro v& no va rii ro thanh khoan ma ho phai ganh chiju. Trai phiéu khong c6 muc tin
nhiém & hang dau tu phai c6 14i suat cao hon trai phiéu thir hang dau tu.

6. Tinh thanh khoan cua chung khodn no cua dw dn. Thi truong ng dai han ban dau cua du
an thuong chi gigi han trong pham vi cic t6 chirc dau tu, nhitng ngudi sin 10ng mua
ching khoan khong dang ky véi ty ban chiang khoan. Tinh trang thiéu thanh khoan cua
viéc mua chimg khoan thoa thudn riéng nay lam giam dang ké stc hap dan ctia n6 d6i voi
mot sé nha dau tu va doi hoi phai co 13i suit cao hon. Tuy nhién sau khi hoan tit xay
dung, nhiéu dy an c6 thé tai tai tro ng ngan hang hay chig khoan thoa thuan riéng bang
cach chao ban trai phiéu ra cong ching. Cac du an dién 1a mot vi du dién hinh v& trinh tu
tai tro nay.

Cac yéu té khac c6 thé anh hudng dén su sin c6 ngudn vén cho du an bao gdm muc do canh
tranh von tir cac du an khac dang dugc co cAu va tai trg, ty 1€ lam phat, va thai d6 chung gitra cac
t6 chue dau tu dbi véi viée dau tu vao cac du an cung loai va dau tu vao dia phuong cia du an
dugc tai trg. Cac cong ty bao hiém nhan tho c6 truyén thong 1a ngudn von vay quan trong ddi véi
cac du 4n cong nghiép va tién ich cong cong. Ho c6 thé tiép tuc 1a ngudn von vay quan trong cua
du an trong twong lai.

Béang 12.1 tém tit qui mo twong ddi ciia cac phan doan khac nhau trén thi truong ng dai han tinh
dén ngay 31-12-2005.
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Bang 12.1 Cac ngudn vén dai han®

Gia tri nam git trdi phi€u cong ty va
trai phi€u nudc ngoai

Phan doan Téng tai san Gia tri Phan trim trong
(ty USD) (ty USD) tong tai san
Cong ty bao hiém nhan tho 4349,0 1842,8 42,4%
Cong ty bao hiém khac 1251,8 276,4 22,1
Quy huu tri cta chinh quyén 2691,5 203,0 75
bang va dia phuong
Quy luong huu tu nhan 4785,2 268,8 5,6
Ngan hang thuong mai 9343,0 686,2 7,3
Céa nhan 34498,8 837,9 2,4
Tiét kiém 1789,4 80,0 4,5
Quy dau tu chung 8326,3 962,8 11,6
Cong ty tai chinh 1325,4 819,9 61,9

286 liéu tinh dén ngay 31-12-2005.
Nguon: Federal Reserve Board, Flow of Funds Accounts of the United States: Annual Flows and Outstandings, 8
thang 6 nam 2006

VAY NGAN HANG THUONG MAI

Céc ngan hang thuong mai dong mot vai tro tich cyc trong tai chinh dy an tir thdp nién 30, khi
mot ngan hang ¢ Dallas tién hanh cho vay sdn xudt khong truy doi ra ngoai pham vi tai san du an
dé phat trién bat dong san dau khi (xem nghién ctru ciia Forrester, 1995). Cac ngan hang thuong
mai di chimg to6 kha ning danh gia cdc hoat dong tin dung du 4n phire tap va doi khi 1a sy sén
1ong chép nhan rui ro hoan tat dy 4n ciing nhu nhiing rai ro phi tin dung khac ma céc t6 chic cho
vay khac thuong tranh né.

C6 bon loai phuong tién tin dung ngan hang ma ta c6 thé thoa thuan dé tai tro du an.

1. Tin dung quay vong: Cac ngan hang thuong mai thuong tai trg xy dung dudi hinh thic
tin dung quay vong. Chu dau tu c6 thé rat dan tir khoan tin dung khi can vén, phu thudc
vao ngudn von t6i da san co.

2. Vay ky han: Chii dau tu c6 thé giai ngan tir mot khoan vay ky han trong giai doan xay
dung. Gia tri vay thuong 1én dén dinh diém vao thoi diém hoan tat xdy dung co ban. Cac
khoan vay ky han c6 lich trd ng géc gén V61 ngan luu dy kién tir dy an. Ky han vay
thuong khong vurgt qua 10 nam sau khi hoan tat xay dung co ban, nhiing ciing c6 thé dat
duogc ky han hoan tra dai hon khi tinh kinh té cta dy an da hap dan hay du an c6 tudi tho
rat dai (vi du nhu du 4n co sé ha tang). Néu ngan luu du 4n khong du dé tra day du no
g6c cua khoan vay trong giai doan ndy, chi ddu tu phai chju rai ro tai tai trg khoan vay
(huy dong khoan vay méi dé tra khoan vay cil). Ky han cu thé co thé dat duoc trong
twong lai s& phu thudc vao méi trudng kinh té va tién té vao lic do.
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3. Thu tin dung dw phong: Thu tin dung du phong mang lai cho ngudi vay su linh hoat dé
thoa thuan thu tin dung hd trg cho viéc phat hanh gidy ng ngan han. Tién rut ra theo tin
dung thu dugc ding dé tra cho nguoi gitr gidy no ngan han néu ngudi phat hanh khong
thé tra (vi du nhu do ho khong thé thay gidy no dén han bang cach phat hanh mot gidy no
khac).

4. Vay bdc cau: Khoan vay béc cau gitp 14p chd tréng giita thoi diém chi dau tu va giai
ngan theo lich cua ngué)n von dai han. Vay bic cau duogc hd trg boi cac cam két chic
chan giai ngan cua nhimg ngudi cho vay dai han hay nha dau tu vén CSH. Chi phi sir
dung von cua khoan vay bic cau phan anh rui ro ma ngudi cung tng khoan vay nay phai
chju. Rui ro nay phan 4nh hang muc tin nhiém cua to chtrc cho vay dai han hay cua cua
nha dau tu von CSH da cam két giai ngan. Trong nhiéu trudng hop, co ciu cua khoan vay
béc cAu danh cho du 4n tham chi con cho phép khéng phai tra dan ng goc va ¢ ky han
to1 4 nam.

Trong mdi trudng hop, cac phuong tién tin dung s& qui dinh 13i suat co ban lam can cir nhu (1)
i suat cho vay co ban ¢ Hoa Ky, (2) LIBOR (mét hay nhiéu chon lya cu thé), va (3) lai suat
chtng chi tién giri ciia nguoi cho vay (mot hay nhiéu chon lua cu thé).

Tin dung toan dién

Thay vi ctr mdi loai hinh cho vay lai ddm phan mot cam két riéng, cac ngan hang thuong mai c6
thé dé xuét thoa thuan cung ung tin dung toan dién, bao trum moi yéu cau cho vay cua du an.
Diéu nay thudng gan vi mot khoan tin dung quay vong trong thoi ky xay dung, mot phan khoan
tin dung nay dugc chuyén thanh cho vay ky han khi hoan tit xy dung. Tin dung quay vOng ciing
c6 thé cho phép mot phan trong d6 san sang dugc st dung nhu mot thu tin dung du phong. D6i
v6i cac du an 16n, tin dung s& duoc mot hop danh ngan hang cho vay hop von. Tin dung toan
dién thuong mang lai sy linh hoat tai chinh nhiéu hon d6i véi cic ngan hang ciing nhu du 4n.

Han mirc cho vay phap dinh

Cac qui dinh rang budc dbi v6i cac ngan hang vé han muc cho vay dbi v6i mot ngudi vay riéng
1é ¢ thé han ché sy san co tin dung ngan hang ddi véi mot du an rat 1on. Pdi v6i cac ngan hang
qudc gia, han muc phap dinh danh cho déau tu trong cac nghia vu no ctia mot don vi phat hanh no
riéng 16 12 10% vén va loi nhuan khong chia ctia ngan hang. Ngoai han mic cho vay phéap dinh,
cac ngan hang thuong c6 cac qui ché chinh sach noi bo, gidi han kha ning cung tmg von cho mot
nguoi vay riéng 1é. Cac qui ché noi b nay xac dinh gia tri ma ngan hang c6 thé cho vay dya vao
(1) strc manh tin dung ctia ngudi vay, (2) tinh hinh thi truong tién té hién tai, (3) loai phuong tién
tin dung yéu cau (thoi han ngén duogc wa chudng hon cac khoan vay dai han), (4) lai suit can
thiét ung voi don bay tai chinh, rii ro kinh doanh va céc rui ro khac ciia du an, va (5) kha ning
sinh loi ky vong chung ctia mdi quan hé giita ngan hang véi cac chii dau tu du 4n, ma diéu nay
phu thudc vao cac muc phi va doanh thu khac ma ngan hang ky vong nhan dugc tr khoan vay,
viéc quan ly tién mat, va cac dich vu khac dugc ngan hang cung trng cho chu dau tu va dy an.

Thoi han cia cac khoan vay ngian hang
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Céc chu dau tu dy 4n thuong tim kiém su cam két tir cac ngén hang thuong mai dé tai trg xay
dung va tai trg lau dai. Cam Kkét tai tro xay dung phu thudc vao do dai cua thoi gian xay dung;
thoi gian cam két 2 hay 3 nam 14 phd bién d6i voi nhiéu dy 4n. Nhu minh hoa trong bang 3.2,
phan 16n du 4n c6 thoi gian x4y dung thudong khong dén ba nim. Viée tai tro 1au dai ¢6 thoi han
dai hon. Thoi han tai tro 1én dén 15 ndm tir ngay hoan tit xdy dung ciing thuong thiy trong cac
du an co so ha téng. Nhung thoi han ctia mét du an tai nguyén thién nhién chéng han, s€ bi
khéng ché boi do 16n cua trir lugng tai nguyén va thoi gian phai mat dé khai thac hét trir luong
d6. Viéc thuyét phuc cac ngan hang cho vay véi thoi han vuot qua mot nira tudi tho ky vong cia
trir lwong quang thuong 12 khé khin vi cac ngan hang mudn c6 mot bién do an toan dé bao vé
trude sy ude luong sai trir lugng tai nguyen.

Céc khoan vay ngan hang thuong c6 13i suat tha ndi, duoc biéu thi bang mot murc chénh léch so
v6i mot 13i suat tham chiéu cu thé, nhu I3i suat cho vay co ban hay mot trong cac 13i suit
LIBOR. Céc khoan vay lau dai thuong qui dinh viéc ting marc chénh léch sau mot vai nim nhat
dinh. Sy gia tang nay duoc thiét ké nham khuyén khich cac chu dau tu du an tai tai tro ng ngan
hang (huy dong no méi dé tra dut ng cii) trudce khi két thuc thoi han. Hau hét cac chu dau tu s&
tai tai trg ng ngan hang trén mot trong cac thi truong ng cd 1ai suét ¢ dinh nhu s& duge md ta
sau trong chuong nay.

Cac ngan hang thwong mai qudc té

Céc ngan hang thuong mai qudc té 16n ¢6 hoi s& & Hoa Ky va Canada; cac ngan hang thanh toan
bu trir 16n ¢6 hoi s& & Anh; cac ngan hang thuong mai va dang 1én cé tru sé ¢ Phap, Puc, Nhat
Ban va Thuy Si; va voi mirc d6 it hon, cic t6 hop ngin hang & Luan Poén co thé tham gia cung
mg vén cho mét du 4n 1on. Cac ngan hang nay c6 thé cho vay du 4n bang cach tham gia vao
mot hay nhiéu hop danh ngan hang, hay nhu trong trudng hop cac ngan hang chau Au hay Nhat
Ban 16, ho 6 thé tao thuan loi cho viéc tai trg dy an thong qua phét hanh trai phiéu cho cac nha
dau tu t6 chirc. Bang 12.2 liét ké 10 ngan hang cung g tin dung hang dau trong nhiing niam
2001-2005, va bang 12.3 trinh bay 15 hop danh ngan hang cho vay hop vén 16n nhat nim 2005
(dé tai tro du an ciing nhu cac muc dich khac).

Thi truong ngan hang qudc té da phat trién thanh mot trong nhiing thi truong tai chinh nang dong
nhét trén thé gidi. Vi khong phu thude vao cac qui dinh quéc gia, nén thi truong nay tu do hoat
dong trén co so linh hoat véi vai tro trung gian tai chinh giita nguoi gui tién va ngudi vay tir cac
nuéc khac nhau. Gan nhu tit ca cic ngan hang 16n ¢ Hoa Ky, Canada, Anh, chau Au va Nhat
Ban déu tham gia s6i dong. USD va EUR 1a nhitng dong tién chiém da sd. Céc loai tién té quan
trong khac 1a bang Anh va franc Thuy Si. Sy ting trudng dang ké xay ra vao thap nién 70, véi
dong tién gui chay vao tir cac nude san xuat dau Trung Dong, va tir thap nién 80, khi Hoa Ky
tiép tuc thAm hut can can thanh toan nang né.
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Bang 12.2 Cic td chirc thu xép tin dung ngan hang cho du an, 2001-2005 (triéu USD)

Xép hang Ngan hang Gia tri (triéu USD)
1 Citigroup 32.909
2 BNP Paribas 21.336
3 West LB 14.360
4 Société Generale 13.417
5 RBS 12.676
6 ABN AMRO 12.655
7 CSFB 11.509
8 SMBC 9.778
9 Calyon 9.271
10 HSBC 9.204

Nguon: Thomson Project Finance International.

Bang 12.3 Cic hop danh ngin hang 16m nhat, nim 2005 (tri¢u USD)

Xép hang®  Ngan hang Sb khoan vay Gié tri°
1 JP Morgan Chase 204 109.974
2 Citigroup 137 93.395
3 BofA Securities 236 76.090
4 Deutsche Bank 50 50.860
5 Barclays Capital 49 36.601
6 Royal Bank of Scotland 65 34.664
7 BNP Paribas 66 28.717
8 Mizuho Financial Group 283 25.063
9 Goldman Sachs 22 22.668
10 HSBC Holdings 51 21.889

¥ Dya vao gi4 tri.
® Dura vao khoan tin dyung toan b véi cac ngan hang ddng tai tro.
Nguon: Investment Dealers’ Digest (1/1/2006 — 31/3/2006).

Céc tiéu chuan von thét chit ban hanh cho cic ngan hang thuong mai bat dau vao nim 1989 lam
ho kho thoa thuan khoan vay hop von 16n cho cac dy an 16n. Nhin chung, cac ngan hang giam do
16n cta nhimg cam két bao lanh phat hanh ma ho sin 1ong thuc hién. Chénh 1éch 1ai suat huy
dong va 1ai suat cho vay md rong, thoi han vay rat ngin, cac tiéu chuén tin dung tré nén git gao
hon, va phi ngan hang gia ting. Tuy nhién, von vay ngan hang van sin c6 voi nhiing du 4n c6
cac yéu té can ban viing chic. Trong nhitng nim gan day, tinh hinh thi trudng von vay ngin
hang d4 cai thién khi cac ngan hang thich nghi véi cac tiéu chuan von méi. Cac ngan hang da mo
rng vai trd trong tai tr¢g du an thong qua hoat dong tich cuc trén cuong vi tu véan va nguoi cho
vay.

THI TRUONG NOQ CO LAI SUAT CO PINH

Vé mat lich str, cac cong ty bao hiém nhan tho van 1a ngudn vén cho vay dai han véi 13i suat cb
dinh dbi véi du an 16n, va cac quy luong huu déng vai trd nhu mot ngudn von cho vay va vén
CSH quan trong d6i v6i doanh nghiép. Nhimg t6 chirc tai chinh khac cung tng ng dai han cho
cac dy an bao gdm: quy dau tu tin thic mé va dong, quy dau tu cua cac truong dai hoc, cac to
chure tr thién, cic cong ty bao hiém tai san va tai nan, va cac td chuc tu vin dau tu chuyén
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nghiép. Cac cong ty bao hiém tai san va tai nan ciing cho vay dy an nhung thuong 1a vi ly do
thué nhiéu hon so véi cac cong ty bao hi€ém nhan tho.

So v6i céc thi truong chiing khoédn dai chung, thi truong ching khoan thda thuan riéng néi chung
d& phl hop hon vdi tai trg no du an. Trong qua khtr, cac du an chi co thé tiép can thi truong
chimg khoéan dai ching sau khi dd hoan tét it nhat vai nim hoat dong c6 13i. Tinh phirc tap cua
cac thoa thuan chimg khoan thuong khién cac co quan xép hang kho danh gia duoc rui ro tin
dung thyc su va khé xép hang tin nhiém cho ng. Tinh hinh nay bat dau thay ddi vao dau thap
nién 90. Cac co quan xép hang tin nhiém di tré nén tinh vi hon trong phan tich tin dung. Pong
thoi, kinh nghiém trong viéc xép hang no bao dam bang cac khoan phai thu ciing nhu no bao
dam bang hop dong thé chip da gitp ho nang cao niang luc danh gia cac co cdu chimg khoan no
phtc tap. Vi thé, thi trudong dai ching cta trai phiéu du an di ting truéng ngoan muc tir nim
1995 nhu da thao luan trong chuong 4.

Hinh 12.1 minh hoa vi¢c phat hanh trai phiéu trén céc thi truong dai chiing va thi truong thoa
thudn riéng tr nam 2000 dén 2003. Luu ¥ rang gia tri no thoa thuan riéng vuot 1én trén gia tri
béan ra cong ching vao nim 2000, nhung tir nim 2001 dén nam 2003, khéi lugng chao ban trén
hai thi truong nay di dao nguoc. Khéi lwong chio ban ra cong chiing van on dinh nhung no thoa
thuan riéng gidm manh chi con khoang 60 ty USD nam 2003.

Hinh 12.1 Tong gia tri phat hanh trai phiéu ciia cac cong ty phi tai chinh noi dia trén thi
trwong dai ching va thi treong théa thuin riéng, 2000-2003

Triéu USD

350,000 -
300,000
250,000 4
200,000 4

150,000 1

100,000 4

50,000 -

0

2000 ' 2001 ' 2002 2003
Nam
| Trai phiéu dai chung [l No thoa thuan riéng

Nguon: Federal Reserve Board, Statistical Supplement to the Federal Reserve Bulletin (1/2004 va 7/20086).
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Thi trudng no thoa thuan riéng do cac cong ty bao hiém nhén tho thdng linh. Carey va nhiing

ngudi khac (1993) dd nghién ciru mot mau gdbm 351 doanh vu ng thoa thuén riéng. Cac cong ty

bao hiém nhén tho mua 83% gia tri phat hanh nay, tinh theo tong gia tri bang USD. Bang 12.4
trinh bay thi phan cua cac thanh phan tham gia khéc trén thi truong nay.

Hinh 12.2 so sanh céc dic diém cua céac thi truong von vay ngan hang, thi truong ng thoa thudn
riéng, va thi trudng trai phiéu dai chung. Thi trudng von vay ngin hang c6 xu hudng va chudng
cac khoan vay ngan han 13i sudt tha ndi v6i cac diéu khoan giao kéo gi6i han twong ddi nghiém
ngat. Thi truong trai phiéu dai chung nhin chung sén 10ng chip nhan cac thdi han dai hon va gia
trj phat hanh 1én hon véi cac giao kéo twong ddi khong han ché 1dm. Thi truong no thoa thuan
riéng nam ¢ khoang gitra hai thi truong ndy vé ngudi vay binh quan va qui mé khoan vay, céc
diéu khoan giao kéo, yéu cau thé chip, va cudng d6 giam sat. Tuy nhién, tén tudi ngudi cho vay
1a quan trong nhét trén thi truong ng thoa thuan riéng. Ngudi cho vay trén thi truong nay nhan
thdy rang ho c6 ngudn vén thanh danh 16n khi dua ra quyét dinh vé viéc cho vay du an. Vi thé,
céc tiéu chuan cho vay ho ap dung c6 xu huéng nghiém ngjt.

Bang 12.4 Thi phan cho vay trén thi trudong no théa thuin riéng truyén thong

Loai hinh t6 chiic cho vay Thi phan trong tong gié tri bang USD
Cong ty bao hiém nhan tho 82,6%
Ngan hang nudc ngoai 3,6
Ngan hang thuong mai Hoa Ky 3,3
Quy luong huu, quy dau tu va quy tin thac 1,7
Cong ty tai chinh 1,4
Cong ty bao hiém tai san va tai nan 1,4
Quy dau tu chung 0,7

T chuc tiét kiém 0,7

T chue khac 4,6
Téng 100,0%

Nguon: Carey, Prowse, Rea, va Udell (1993b), trang 27.
Cong ty bio hiém nhan tho

Céac cong ty bao hiém nhan tho 16n di dat dugc mot trinh do hét strc tinh xao vé dau tu. Kha
ning phan tich ciia ho cho phép ho ty phan doan vé rui ro tin dung va cic rii ro khac trong
nhimg thuong vu phirc tap nhu tai trg du an. Nhimg cong ty bao hiém nhén tho nho hon khong
c¢6 nang luc nay. Vi thé, theo truyén thong trong cac cam két cua ho, ho chiu anh hudng cia sy
tham gia ctia cac cong ty bao hiém nhén tho 16n va cta thir hang tin nhiém no, néu cé, theo danh
gia ciia cac cong ty xép hang tin nhiém 16n.

Do ban chat cong viéc kinh doanh cua ho, cic cong ty bao hiém nhén tho c¢6 ngan luu hang nam
twong d6i bao dam, ma ho sin sang cam két trong nhitng tinh hudng nhat dinh, cho nhing dy an
ma sau vai nim trong twong lai méi bat dau hoat dong. Mot khi ho da hai long véi uy tin tin dung
ctia mot du 4n va sy bao dam day du cho khoan vay, quyét dinh déu tu ciia cac cong ty bao hiém
nhan tho chi yéu chiu anh huéng ciia tinh hap dan vé suét sinh loi ma dy 4n mang lai so véi suét
sinh loi cua cac phwong an dau tu canh tranh. Du 4n ciing can phai dwa ra mot muc phi cam két
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Hinh 12.2 So sanh céc dic diém cia cac thi truong von vay ngin hang, no théa thuin
riéng va trai phiéu dai chiing

Thi trudng ng

Dic diém Vay ngan hang No thoa thuén riéng  Trai phiéu dai ching
Thoi han Ngan han Trung dén daihan  Dai han
Lai suét Tha ndi C6 dinh C6 dinh
Tinh nghiém trong vé  Cao Trung binh Thap
théng tin tu phia
nguoi vay b/q
Qui mo khoan vay Nho Trung binh dén 16n  Lén
binh quan
Qui m6 nguoi vay Nho Trung binh Lén
binh quan
Mtic d6 rii ro binh Cao Trung binh Thap nhat
quan quan sat duoc
Khé wdc vay no Nhiéu, nghiém ngat It hon, 16ng hon it nhat
Thé chap Thuong xuyén ft thuong xuyén hon  Hiém khi
Tai dam phan Thuong xuyén ft thuong xuyén hon  Khéng thuong
Xuyén
Giam sat cia nguoi Manh Dang ké Téi thiéu
cho vay
Thanh khoén cia Thap Thap Cao
khoan vay
Nguoi cho vay Trung gian tai chinh  Trung gian tai chinh  Khac nhau
Nguoi cho vay chinh ~ Ngén hang Cong ty bao hiém Khéc nhau

nhéan tho
Twong doi quan Quan trong nhat

trong

Tam quan trong Vé uy
tin ctia ngudi cho
vay

Nguon: Carey, Prowse, Rea, va Udell (1993b), trang 33.

Khéng quan trong

No du an thuong duge ban cho cic cong ty bao hiém nhan tho thong qua cac thoa thuin giao
dich riéng. Chirng khoan thoa thuan riéng khong dugc dang ky véi iy ban chimg khoan. Noéi
chung, céc chimg khoan ng nay co thoi han ngin hon so véi chimg khoén ng giao dich dai ching
tuong thich. Mot vai td chirc c6 thé chép nhén thoi han 20 ndm, nhung thoi han 15 ndm dugc ua
chugng hon. Sy ting truong cia hoat dong quan 1y tién té va bao linh hop dong dau tu da lam
cho céc cong ty bao hiém nhan tho tré thanh nhiing ngudi mua nhiét tinh dbi voi no trung han
(thoi han tir 5 dén 10 nam).

Céc thoa thuan chung khoan va cac diéu khoan giao kéo giéi han ¢6 xu huéng 13 nhimg van dé
quan trong trong cac cudc dam phan no thoa thudn riéng. Thi truong chimg khoan dai ching noi
chung chip nhan nhing théa thuan d& phién phirc hon. Céc thoa thuan cho vay du an thudng bao
gdm céc qui dinh gidi han vé s6 tién ng, quyén nim gitr tai san thé chip, phan phdi tién mat va
ap dit cac kiém dinh vé tinh thanh khoan/vén luu dong.
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boi khi viée c6 dugc thr hang tin dung tir mt trong cac co quan xEp hang tin dung l6n cling co

lgi. Van d¢€ thur hang tin dung lién quan dén sy danh d6i gitra mot mat 1a cac yéu cau tin dung va

ching khoan nghiém ngat hon phai c6 dé dat dugc thtr hang thuan lgi va mot mat 1a sy ti€p can
thi truong rong 16n hon.

Céc cong ty bao hiém nhan tho rit nhay cam trudc uy tin tin dung cia cac chimg khoan no du
an. Hiép hoi iy vién hoi dong bao hiém qudc gia (NAIC) da xay dung mot hé thdng hang muc
tin nhiém cho no thoa thuan riéng, va mac dy trit ma cac cong ty bao hiém nhan tho phai dat
duogc so voi cac gia tri ng ho ndm gilr trong cac danh muc dau tu thi phu thudc vao hang muc
NAIC. Do qui dinh dy trit bit budc nay, cac cong ty bao hiém nhén tho t6 ra ua chuéng nhing
ching khoan no ma it nhat ciing phai c6 hang mac tin nhiém dau tu (NAIC-2). Hinh 12.3 trinh
bay phan phdi hang muc tin nhiém cho ng thoa thuan riéng nam gitr trén tai khoan chung cua cac
cong ty bao hiém nhan tho.

Hinh 12.3 Phan phéi hang mirc tin nhiém ciia no théa thuén riéng nim giir trong tai khoan
chung ciia cic cong ty bao hiém nhén tho

Phin trim

50

40

30

20

1

10

T

0 Ahay cao hon BBB BB Bhay thap hon
NAIC-1 NAIC-2 NAIC-3 NAIC-4

Nguon: ACL Data, suu tip boi R. Rubrich & Actuarial Research.

Standard & Poor’s ¢c6 mot hé théng riéng dé xép hang no thda thudn ri€ng. No6i chung, cac hé
thong xép hang no thoa thudn riéng c6 tinh chit khoan hoa hon so véi hé thong hang mirc no dai
chung tuong tmg vi hang muic no thoa thudn riéng biéu thi mot tim nhin vé kha ning hoan tra
sau cung. Hang muc ng dai chung nhan manh vao f#inh dung han cia viéc hoan tra.

Nganh bao hiém nhan tho c6 dic diém 1a tap trung ngudn von c6 thé dau tu trong nhitng cong ty

16n nhat. Bang 12.5 1iét ké 18 t6 chirc mua no thoa thudn riéng 16n nhat & Hoa Ky. Nhin tir goc
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dd nguoi vay, su tap trung nay c6 thé co y nghia quan trong. Thong thudong, nhu cau ti€p can chi

mat vai to chirc nham bao dam su cam két toan bo lugng von tai trg mong muodn gitp lam giam
chi phi va thoi gian can thict dé thu xép viéce tai trg du an.

Cho du khong ludn luén & vao trang thai manh mé& nhat, thi truong no thoa thuan riéng van 1a
ngudn von dang ké cho hoat dong tai tro dy 4n phirc tap hay cho mét phin cia gia tri tai trg du
&n chung — vi du nhu tai trg thiét b, thanh toan san xuét, hay cic ngudn vén chuyén biét khac.

Bang 12.5 Nhiing t6 chitc mua chirng khoan ng c6 wu tién chi tra cao va dwgc théa thuin
riéng 16m nhét & Hoa Ky, 2003 (triéu USD)

Thir tv  Ngén hang Gia tri
1 TIAA-CREF 7.429
2 MetL.ife 6.099
3 Prudential Financial 5.624
4 New York Life Investment Management LLC 5.368
5 AIG Global Investment Group 3.012
6 CIGNA Investment Management 2.790
7 Citigroup Global Invesments (bay gio 1a Travelers Insurance Investments) 2.576
8 Principal Global Investors 1.987
9 Nationalwide Insurance Companies 1.804
10 Hartford Investment Management Group 1.461
11 Delaware Investments 970
12 Sun Life Assurance Co. of Canada 919
13 Jefferson Pilot Financial 789
14 Adantus Capital Management 663
15 Mutual of Omaha 615
16 AmerUS Capital Management 516
17 American Express Financial Advisors Inc. 378
18 American United Life Insurance Company 225

Nguon: Private Placement Letter: Senior Debt Investments (2003).
Thi trwong ng ban dai ching theo qui dinh 144A

Vao thang 4-1990, SEC ban hanh qui dinh 144A, van ban dudi luat cta b luat chung khoan
1933. Qui dinh 144A ndi 16ng cic gidi han ting ton tai trong giao dich chimg khoan no va cb
phan khong ding ky. Trudc khi ban hanh qui dinh 144A, luat ching khoan Hoa Ky 4p dit cac
qui dinh han ché déng ké vé viéc ban lai chimg khoan khong dang ky. Cac qui dinh han ché nay
lam cho chimg khoan khong dang ky tré nén khong thanh khoan, khién nhiing ngudi mua theo
thoa thuan riéng doi hoi mot mire bii thanh khodn (nghia 1a 13i suat cao hon). Nhu mot hé qua
cua viéc ban hanh qui dinh 144A, cac t6 chirc tai chinh 16m, tinh vi va hoi du tiéu chuéin
(qualified institutional buyers, goi tit 1a QIB) c6 thé mua ban chimg khoan ng va c¢6 phan khong
dang ky v6i nhau ma khong bi phu thudc vao cac han ché vé thoa thuan riéng ap dung cho ching
khoan khong ding ky. Vi thé, ching khoan ng va c6 phan phat hanh theo qui dinh 144A dugc
xem 1a chimg khoan mang tinh “ban dai chling” vi khong phu thudc vao nhitng qui dinh han ché
ap dung cho cac chimg khoan khong dang ky khac. Thi truong ching khodn no theo qui dinh
144A hoat dong nd rQ tir nam 1992.

John D. Finnerty 29 Bién dich: Kim Chi
Hiéu dinh: Nguyén Xuan Thanh



Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Thém dinh DAu tu céng _ Tai chinh dy 4n

Bai doc Ch.8: Lap ké hogch tdi tr die dn

Ch.12: Cdc nguon vén ciia dy an

Chimg khoan thoa thuan riéng theo qui dinh 144A c6 thé dugc bao lanh phat hanh. Pon vi phat

hanh c6 thé ban chimg khoan cho mét hay nhidu ngan hang dau tu (dwa vao viéc dugc mién ding

ky chimg khoan véi SEC theo luat chung khoan 1993, ap dung cho doanh vu thoa thuan riéng).

Sau d6, cac ngan hang dau tu c6 thé ban lai chimg khoan nay cho cic QIB. Phuong phap phat

hanh nay rat twong tu nhu 16 trinh bao 1anh phat hanh chtng khoan ra cong ching, nhung khéng
can cong bd tai liéu thong tin ra cong chung nhu trong truong hop chao ban ra cong chung.

Chung khoan phat hanh theo qui dinh 144A néi chung c¢6 thé duoc thoa thuan nhanh hon so véi
chao ban ra cong chung vi don vi phat hanh khong can phai dang ky véi SEC. Cac khé wéc cua
chtng khoan néi chung d& han ché hon so v6i khé wdc cua thoa thuan riéng. Viée khong con han
ché giao dich thoa thuan riéng 1am cho chimg khoan phat hanh theo qui dinh 144A tré nén thanh
khoan hon so voi ching khoén thoa thuén riéng thong thudng, va tinh thanh khoan c6 thé giup
giam i suat.

Nhimng ngudi mua chinh cua ching khoan no phat hanh theo qui dinh 144A (goi tat 1a chimg
khoan ng 144A) 1a cac cong ty bao hiém nhan tho 16n. Ho dén nhéan ching khoan 144A c6 tha
hang tin nhiém & murc dau tu (nghia 1a hang Baa 3 tré 1én theo xép hang ciia Moody’s hay BBB
tro 1én theo xép hang cua Standard & Poor’s). Cac to chirc xép hang tin nhiém 16n ap dung
nhing tiéu chi xép hang cho ching khoan no 144A giéng nhu ho 4p dung cho ching khoan no
dai ching. Cac co quan ndy trinh bay rd rang rang chi ¢6 mot nhom chon loc cac dy 4n da hoan
tat xay dung, hoat dong thanh cong madi xtrng dang dat dugc thir hang dau tu. That vay, hiém khi
¢6 du an nao duoc Xép hang dau tu trude khi xay dung (ngoai trur khi c6 sy cam doan hoan tat
chat ché tr mot khoan tin dung cO thir hang dau tu manh). Yéu cau thir hang no trén thuc chét
lam han ché thi truong ng 144A, ciing nhu thi truong no dai ching, trong pham vi cung ung céc
khoan vay xay dung cho nhiing du 4n c6 rii ro da duoc danh gia rd rang va duoc quan 1y dé
dang.

Dudi day 12 hai vi du vé viéc tai trg dy 4n 16n thoa thuan trén thi truong no 144A:

1. COSO Funding Corporation, mgt cong ty c6 muc dich dac biét, dugc do Cong ty Néng
lugng California thanh lap, huy dong 560,2 tri¢u USD vao thang 12/1992, trén co s&
Cong ty Ning luong California chi ¢d trach nhiém hiru han déi véi du an, dé tai tai tro no
ngan hang va tai trg dau tu bd sung cho ba nha may dia nhi¢t dién. No nay dugc Moody’s
xép hang Baa 3 va duoc Standard & Poor’s xép hang BBB.

2. Vao thang 1/1993, Sithe/Independence Funding Corporation huy dong 717,2 tri¢u USD
dé tai tro cho mot du an dién doc l1ap. Khoan ng nay duogc xép hang Baa3 theo Moody’s
va hang BBB theo Standard & Poor’s.

Thi truong no phéat hanh theo qui dinh 144A d3 dat dén quy mo du I6n dé phat trién bén viing.
Khoi luong gia tang, tinh thanh khoan cai thién va loi suét tién gén dén loi suét trén thi truong ng
dai ching. Thi truong ng 144A vi thé tré nén tuong d6i hap din dé tai tro dy 4n, nhat 1a d6i véi
nhitng du 4n co s& ha ting ma nguoi ta thuong mong mudn sir dung no dai han c6 1ai suat cb
dinh.
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Quy lwong huu nha nwée

Quy luong huu nha nuéce chi yéu bao gdm cac quy lwong huu cua ngudi lao dong thude chinh
quyén bang va dia phuong. Vi nhin chung cac quy nay duy tri mét ty 1é cao cac ching khoan thu
nhap cb dinh trong danh muc dau tu, nén chiing 13 mot ngudn von dai han tiém ning quan trong
ddi voi tai chinh du 4n.

Céc dic diém ra quyét dinh cia quy lwong huu nha nude thuong khac véi cac cong ty bao hiém
nhan tho. Dong von chay vao cac quy lwong huu bang va chinh quyén d6 thi phu thudc vao luat
phap hién hanh, mirc luong ciia nguoi lao dong bang va do thi, va trong mot sd trudng hop, phu
thudc vao cac yéu cdu quan 1y tién mit cia bang hay chinh quyén d6 thi. Do nhing diém khong
chic chin nay, ciing nhu do khong mudn cb ging du doan tinh hinh thi truong twong lai, cac quy
lwong huu nha nuéce, khong gidng nhu cac cong ty bao hiém nhan tho, ¢ xu huéng khong mudn
cam két cho vay trudc trong mot thoi gian dai.

Hau hét cic quy lwong huu nha nude 1 nhitng t6 chirc mua ching khoan nhay cam véi chat
lugng, hodc do so thich riéng hodc do luat qui dinh. Luat hay chinh sach dau tu vao chung khodn
budc nhiéu quy luong huu nay phai dau tu vao nhimg chimg khoan xép hang A hay cao hon.
Nhiéu quy ciing bj cdm khong duoc mua chimg khoan cua cac cong ty vay ng Cia nudc ngoai.
Céc qui dinh du tu phéap 1y khac, nhu thoi gian hoat dong tdi thiéu ctia cong ty hay mirc thanh
toan toi thiéu cac khoan phi ¢ dinh, c6 thé lam cho cac quy lwong huu nha nude khong duoc
mua chtng khodn no ctia mot du 4n nhat dinh.

Quy lwong huu tw nhan

Céc quy lwong huu tu nhan chil yéu bao gdm quy lwong huu doanh nghiép. Vé mit lich sir, cac
quy nay la ngudn cung vén quan trong cho cac doanh nghiép vay ng. Trude giita thap nién 60,
cac quy lwong huu tu nhan dau tu chi yéu vao chimg khoan tra 13i ¢6 dinh. Véi sy chd trong
ngay cang ting vao két qua hoat dong tir giita thap nién 60, cac quy nay bat dau gia ting manh
cac cam két dau tu ¢ phan; tuy nhién, ho tiép tuc dau tu phan dang ké ngudn vén sin co vio
chtng khoan tra 14i ¢6 dinh. Cac quy lwong huu tu nhin c6 thé dong vai trd nhu mot ngudn vén
quan trong ddi véi mot du an 16n néu suét sinh loi moi chao hép dan véi ho. Tinh thanh khoan
ciing 12 mot can nhéac quan trong ddi véi cac nha dau tu nay.

Nhiéu cong ty 16n tu quan 1y cac qui lwong huu cia ho. Tuy nhién, hau hét cac quy lwong huu
dugc quan 1y hodc badi bd phan tin thac ciia cdc ngan hang thuong mai hodc bdi cac cong ty quan
ly ddu tu tu nhan. Ciing nhu véi cac cong ty bao hiém nhan tho, mot ty 1¢ phan tram 1on cac tai
san c6 thé dau tu duge quan 1y boi mot s6 twong ddi it cac td chic .

Céc quy luong huu tu nhan thuong khong bi han ché vé chat lugng tin dung cia chung khodn ho
mua. Do d6, hang muec tin nhiém trai phiéu cta du 4n 12 mot can nhic kém quan trong hon so véi
trong treong hop quy lwong huu nha nude. Thém vao do, quy lwong huu tu nhan thuong cd it qui
dinh han ché hon — ngoai cic yéu cau cia ERISA — vé kha ning mua ching khoan do cac cong
ty nudc ngoai phat hanh.
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Cic td chire tai chinh khac

Céc loai to chuc tai chinh khac, khi dugc xem xét theo timg nhom riéng ré, c6 xu huéng la
nhirmg ngudi mua trai phiéu du an twong ddi kém quan trong hon. Tuy nhién, tinh gop ca lai thi
ho 14 nhitng t& chirc dau tu dang ké. Cac t6 chirc nay c6 chinh sach dau tu da dang, vi thé kho ma
khai quat hoa vé& cac muyc tiéu ddu tu cia ca nhém. Thong thuong, ho s& nhin vao trai phiéu du
an nhu mot phuong 4n dau tu thay cho trai phiéu cong ty va c6 phiéu phd thong (ciing gidng nhu
cac quy lwong huu tu nhan van 1am). Vi thé, suét sinh loi ciia ching khoan dy 4n 13 yéu t quan
trong nhét dé c6 dugc sy tham gia ctia cac to chire tai chinh nay.

So sanh thi truong

Béang 12.6 so sanh cac diéu khoan vay vi myc dich tai tr¢g dg an trén thi truong ng Hoa Ky vao
gitta nam 2006. Cac diéu khoan vay sin c6 vao bit ky thoi diém nao trong mot phan doan thi
truong c6 thé thay doi do cac yéu td kinh té, luat va cac yéu td khéc.

THI TRUONG VON QUOC TE

Theo dinh nghia rdng, thi truong von quéc té 1a thi truong chung khoan trung han va dai han van
hanh bén ngoai thi trudng vén qubc gia. Sy ton tai cua thi trudng vén quéc t& phan anh: (1) sy
tich lily lwong USD va ngoai té cta cic nha dau tu nudc ngoai (2) cac nha dau tu nay sin long
mua chtng khoan cta cac don vi phat hanh nam ngoai qudc gia phat hanh dong tién. Cac thi
truong qudc té ndy thuong dugce goi 1a thi truong ngoai bién (vi du nhu thi truong USD ngoai
bién hay thi truong dong bang ngoai bién, v.v...).

Sw nhay cam véi hang mirc tin nhiém

Cho du cac nha dau tu qudc té rat ¥ thirc trude chat luong chimg khoan, vé mit lich sir ho khong
kiém tra rai ro tin dung k¥ ludng nhu thi truong ng Hoa Ky. Tinh hinh niy dang thay d6i vi
ngudi ta ngdy cang dya vao hang muc tin nhiém nhiéu hon dé dinh gia trai phiéu trén cac thi
truong ngoai bién. Tuy nhién, nhu mot qui tic tong quat, mot ngudi vay 16n va ndi tiéng s& co
thé vay muon ré hon so véi mot ngudi vay twong dwong nhung it tén tudi hon. Cac cam két ciia
cac t6 chire cho vay 16n ciia Hoa Ky hay cac ngan hang qudc té 16n ciing mang lai sy bao dam
manh mé& cho nguoi vay trén thi truong von quoc té.

Mot sb cong ty hién chua hoat dong vao thoi diém tai tro ban ddu van co6 thé thoa thuan tai trg
trén thi truong vén quoc té. Bé duoc tai trg dy 4n nhu vdy it nhat ciing doi hoi phai chimg to
dugc kha nang ton tai vé mat kinh té clia du 4n vuot qua sy hoai nghi hop 1y. Piéu quan trong
khong kém 1a nhiing cong ty ndi tiéng, ky cuu va co uy tin tin dung s& 1a ngudn hd trg tin dung
bd sung cho du 4n dang yéu cau tai tro.
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Béang 12.6 Phan tich so sanh cic phwong an vay tai trg du an

Nhom nguoi vay

Thoi han
Bé rong thi
truong

Lai suat

Thanh toan trudc
han

Céc diéu khoan
giao kéo

Thoi gian cho
dén luc thoa
thuan

Yéu ciu vé hang
muc tin nhiém
cua no

Thi trudong ngan
hang thuong mai

Lén dén 15 nam.
Thi trudng tiém
ning tuong dbi
16m ddi véi ng
cua cac du an
16n.

Rui ro 13i suit
tha ndi c6 thé
duoc loai trir
théng qua hoan
d6i 14i suat.
Duoc phép, phu
thudc vao viéc
soan thao hop
dong hoan doi 1ai
suét, néu co.

Tap hop cac diéu
khoén giao keo
toan dién.

15 dén 25 tuan.

Khéng.

Thi truong ng
thoa thuan riéng

Lén dén 20 nam.
Thi truong han
ché ddi véi ng
cua cac du an

7

16n.

Lai suét cb dinh
hay 1ai suat tha
noi.

Yéu cau dén bu
dé bu ddp cho
thu nhap lai
tuong lai mét di
dbi véi ngudi
cho vay (nghia la
diéu khoan thanh
toan no trudc
han).

Tap hop cac diéu
khoan giao keo
toan dién.

10 dén 20 tuan.

Noi chung doi
hoi it nhét ng

phai duoc xép
hang NAIC-2.

Thi trudng ng
ban dai chung
theo qui dinh
144A

Lén dén 30 nam.
Thi trudng tiém
nang tuong dbi
16n dbi voi ng
cua cac du an
16m.

Lai suét cb dinh
hay 13i suat tha
noi.

Thuong cho phép
tinh linh hoat
trong viéc tai tai
trg nhiéu hon so
v6i thi truong ng
thoa thuan riéng.

Cac diéu khoan
giao keo thuong
d% han ché hon
so voi trén thi
truong ngan hang
thuong mai va ng
thoa thuan riéng.
10 dén 15 tuan.

NOi chung doi
héi it nhét ng
phai dugc xép
hang B. Trai
phiéu xép hang
dau tu ¢6 thi
truong rong lom
hon.

Thi truong dai
chung

Lén dén 30 nam.
Thi truong han
ché ddi véi ng
cua cac du an
16n.

Lai suét cb dinh
hay 1ai suat tha
noi.

Thuong cho phép
tinh linh hoat
trong viéc tai tai
tro nhiéu hon so
v6i thi truong ng
thoa thuan riéng.

Céc diéu khoan
giao keo thuong
dd han ché hon
so vOi trén thi
truong ngan hang
thuong mai va ng
thoa thuan riéng.
10 dén 15 tuan.

Noi chung doi
hoi it nhat ng
phai dugc xép
hang B. Trai
phiéu xép hang
dau tu c6 thi
truong rong 16n
hon.
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Chon lya thoi han

Ngay ca trong tinh hinh thi trudng hét sirc thuan loi, cac nha dau tu trén thi trudng von qubc té
nhin chung ciing khong sén 1ong chip nhan thoi han nog dai nhu & Hoa Ky. Thoi han tiéu biéu
ctia no dai han trén thi truong von qudc té khong qua 10 nim, cho du ciing di c6 nhitng ching
khoén thoi han dai hon. Trong tinh hinh thi truong yéu kém, thoi han phd bién nam trong khoang
tir 5 dén 7 nam.

Can nhac vée loai tién té

Dong tién trén thi truong von qudc té thuong bién dong vi nhiéu 1y do. Hau hét cac nha dau tu
trén thi truong nay cling dau tu vao cac thi truong von ndi dja cua ho, cling nhu cac thi truong
qudc gia khac. Gan nhu khong c6 nha dau tu nao bo vén trén co sd thuong xuyén chuyén biét
cho thi truong von qudc té. Thay vi thé, cic nha dau tu luu chuyén ngudn von tir thi truong nay
sang thi truong khac — chu yéu trén co so cic can nhic ngan han. TAm nhin ngan han vé do manh
ctia loai tién té ma ho dau tu 13 mot trong nhimg yéu té xem xét chinh. C6 déi luc, su thay d6i ky
vong vé tién t& dan dén chi phi vay muon thip hon so véi chi phi vay muon trén mot thi truong
vbn qudc gia nhét dinh. Tinh hudng nay thuong xay ra khi mot loai tién té xem ra dic biét hap
dan. Ung véi tinh hudng hoan toan ngugc lai, ky vong giam sut dan dén gan nhu dong cira mot
hay nhiéu phan khuc trén thi truong von quéc té khi loai tién té lién quan xem ra dac bi¢t kém
hap dan.

Lam phat c6 tac dong dang ké 1én thi truong von quéc té. Noi chung, khi m{t nude co ty 1€ lam
phat cao hon so vdi cac nude khac, dong tién nudc d6 kém hap dan hon ddi v6i nhitng ngudi cho
vay qudc té. O mirc d6 t6i thiéu, 13i suat s& phai du cao dé bu dip cho ty 16 lam phat cao. Khi tat
ca cac nude déu ganh chiu tinh trang ty 1€ lam phat rt cao, cac nha dau tu co xu hudng tranh né
cac nghia vu no dai han c6 lai suit cb dinh. Ngoai ra, nhan dinh cta nha dau tu vé sy 6n dinh cua
thé gi6i, on dinh kinh t& va chinh tri ctia cac nudc s& anh huong dén thi trudng von qubc té. Pau
tu von bén ngoai thi truong ndi dia trén co sd trung hay dai han doi hoi nha dau tu phai hét stc
cht ¥ dén cac bién cd chinh trj c6 thé 1am thay d6i gia tri dau tu caa ho.

Cic loai nha dau tw

Nha dau tu trén thi truong von quéc té nhin chung roi vao hai loai. V& mat lich sir, nhém 16n
nhat, chiém ty trong 16n trong ngudn vén dau tu, bao gdm cic ca nhan mua cho tai khoan riéng
cua ho thong qua cac ngan hang. Khach hang cua cac ngan hang Thuy S1 va cac ngan hang khac,
noi danh tinh khach hang duoc bao mat, la dbi tugng noi bat trong nhom nay. Khong phai moi
tai khoan nay déu duoc sir dung tuy dinh; tuy nhién, thai do cua cac ngan hang lién quan c6 thé
quan trong. Nhém nha dau tu thi hai vén d trd nén 16n hon nhom thir nhét va dang tiép tuc gia
ting tam quan trong, bao gdm cac to chirc tai mot vai nude, mua chimg khoan qudc té trén tai
khoan riéng ciia ho. Cac t6 chirc dau tu niy, bao gdm cic ngan hang, cong ty bao hiém, quy
lwong huu, quy dau tur tin thac va cac co quan chinh phu, mua ching khoan thoa thuan riéng
cling nhu chirng khoan dai ching.

Céc nha dau tu danh gia tinh hap dan cua suét sinh loi ky vong ctia mot chimg khoan qudc té cu

thé trong mbi quan hé véi suat sinh loi ky vong cta céc chimg khoan noi dia tuong thich. Do do,
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cac nha dau tu trén thi trudng vén qubc té thudng doi hoi rang tién 14i phai khong bi khau luu
thué. Thué khau luru 13 thué thu nhap thu trén cac khoan c6 tirc va i vay tra cho cac nha dau tu &
bén ngoai dit nudc ctia ngudi vay. Thué duoc thiét 1ap dé bu dép cho su kho khin ma co quan
thué gip phai khi ¢6 ging thu thué thu nhap tir nhitng nguoi khong cu tra tai nude minh. O
nhitng nudc ¢ thué khau luu, ngudi ta thanh 1ap cac chi nhanh tai chinh hai ngoai tai nhiing dia
phan khong co6 thué khau luu (hay chi it c6 thué khiu luu thap) dé tranh phai thu thué khau luu.
Céc hop dong tin dung thudng qui dinh ring don vi phat hanh ng s& thanh toan 13i gop du dé cho
phép ngudi cho vay nhin duoc 13i suat thoa thuan ban dau trong truong hop phai tra thué khau
lru (hay ting thué suét) trong tuong lai.

TIN DUNG CUA NHA CUNG UNG

Céc chu dau tu du 4n thuong thoa thuan tin dung tir nha cung tng dé tai tro cho viéc mua thiét
bi. Cac khoan tin dung nay thuong dong vai trd nhu mot phwong tién tai tro thiét bi hap ddn ma
khong phai 14 mot phan cua co cdu lau dai cia du an, nhung can thiét trong thoi ky xay dung.
Tin dung ciia nha cung ing dé thanh toan cho thiét bi sir dung trong hoat dong du an cé thé kéo
dai tir 7 dén 10 nam. Cac thoa thuan vé tin dung cua nha cung tng phai duoc két hop vao cac
théa thuan chimg khoan twong tmg dé tai trg dai han cho dy 4n. Ciing nhu von vay ngan hang,
tin dung ctia nha cung tng ndi chung doi hoi mot khoan phi cam két trén sé du khong dugc giai
ngan.

Co cdu va cac diéu khoan tin dung ciia nha cung ung c6 thé khac nhau tiy theo qubc gia lién
quan. Trong nhitng tinh hudng nhat dinh, chu yéu phu thudc vao noi toa lac dy an, dy an cé thé
huong tin dung xuat khau cta chinh phu véi cac diéu khoan wu dii. Dy an ciing c6 thé dugc bao
hiém hay bao 1anh tryc tiép. Tuy nhién, thdng thuong hon, chi dau tu du an thudng thoa thuan
v6i mot hgp danh ngan hang tai mot nudc dé cung mg tin dung thwong mai cho phan 16n gia tri
thiét bi mua tai nudc do.

HO TRQ CUA CHINH PHU

Du 4n ¢6 thé du tiéu chuan nhan duoc mot hinh thic hd tro nao dé tir chinh phu, hay tor mét co
quan ngoai qubc gia dé tai tro du an. Bao gém trong su hd tro cua chinh phu 1 tin dung xuét
khau va bao lanh vay von. Nam trong loai hd trg thir hai 1 céc khoan vay tir Ngan hang Thé gi6i
va tir bt ky ngan hang phat trién khu vyc nao.

Tai tro bang tin dung xuit khau

Mdi nuéce phat trién 16n déu thanh ldp mot ngan hang xuét nhap khau. Cac to chic nay ra doi
nham thic day xuat khau thiét bi san xuat tai nudc d6. Tai tro tin dung xuat khau 1a mot dé tai
tranh cii quan trong gitra cac nude cong nghiép trong nhitng nim gan day. No6i chung, xem ra xu
hudng 1a giam mac do tro gia timg ap dung trong qué khir. Cac diéu khoan va diéu kién ma céc
co quan tai trg tin dung xuét khau dit ra duoc quan 1y bai “Co ché tin dung xuat khau hd tro
chinh thirc” (hay goi kin d4o hon 1a “Pdng thuan”) dugc dam phan boi cac nude thude T chirc
hop tac va phat trién kinh té (OECD). Phu luc X vé& Pdng thuan nay trinh bay cac diéu khoan va
diéu kién co thé ap dung cho cic giao dich tai trg dy 4n. Dong thuan nay khong c6 tinh chit rang
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budc phap ly. Thong thuong van co su khac biét dang ké vé cac dicu khoan va di€u kién san co
tur cac nudce khac nhau, tuy thudc vao cac tinh hudng cu thé.

Tin dung xuét khau co6 thé ¢6 hinh thtrc “tin dung ngudi mua” hay “tin dung nha cung Gng”. No6i
chung, cic co quan tin dung xuét khau khong mudn ganh chiju rii ro tin dung gin lién v6i mot du
an moi khai sy ma khong c6 mot hinh thirc hd tro tin dung xéac dinh nao. Hinh 12.4 trinh bay cac
diéu khoan cho vay tiéu chuin nhét quan voi “Pong thuan” vao giita nim 2006.

Hinh 12.4 Cic diéu khoan vay tiéu chuén ciin cir theo “Pong thuin”

Ty 1& phan tram ti da duoc tai tro trong gia 85%°
tr1 hop dong xuat khau

Thoi han tdi da:
Céc nuée nhom 1° 5 nam°
Céc nudc nhom 11 10 ndm
Hoan tra vbn gbc Céc khoan tra gop ban nién déu bat dau 6
thang sau ngay hoan tat ho so cho vay.
Thanh toan l&i vay Céc khoan thanh toan ban nién bat dau 6
thang sau ngay hoan tat ho so cho vay.
Lai suét Lai suit thuong mai tham chiéu (CIRR) dbi

v6i loai tién té cua khoan vay cong véi mot
muac chénh léch téi thiéu thich hop (MPR)
g véi timg qudc gia va rui ro tin dung cua
qudc gia do.

Lai suat gbc CIRR (a) Loi suat trai phiéu chinh phi ky han 3
nam d6i véi thoi han khoan vay 1én dén 5
nam; loi suét trai phiéu chinh phu ky han
5 nam ddi véi thoi han khoan vay tir trén
5 nam dén 8,5 nam; va loi suat trai phiéu
chinh pha ky han 7 ndm d6i v6i thoi han
khoan vay trén 8,5 nam; hay

(b) Loi suat trai phiéu chinh phii ky han 5
nim cho tat ca cac thoi han

Cong voi:
Murc chénh léch CIRR 100 diém co ban
MPR Muc bu rai ro tin dung can cu theo rui ro

qudc gia co thé ap dung.d Rui ro qubc gia
dugc xép thanh 8 loai tir loai 0 (khong can
MPR) cho dén loai 7. Pdi voi cac loai riii ro
qudc gia tir 1 dén 7, MPR duoc tinh dwa vao
mot cong thirc ¢o 6 phan.
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Cac diéu khoan dic biét cho cac giao dich tai chinh du an:®

Pinh nghia Giao dich tai chinh du an la viéc tai trg cho
mot don vi kinh té trong d6 nguoi cho vay
bang long xem ngan luu va thu nhap caa don
vi kinh té d6 14 nguon tién dé hoan tra khoan
vay va xem tai san ctia don vi kinh té d6 1a tai
san thé chip cho khoan vay.

Thoi han tbi da (a) 10 nam néu dy 4n thudc mot nuéec OECD

thu nhap cao va khoan tin dung xuat khau
cung ung hon 35% no cua du an.

Nhiing truong hop khéc:
(b) 14 nam.
Hoan tra von gbc:
Thanh toan 1an dau: Phai bat diu khong mudn hon 24 thang tir
ngay hoan tat ho so vay.
Vong doi binh quan trong sb tbi da (a) 5,25 nam néu du 4n thudc mot nude

OECD thu nhap cao va khoan tin dung
xuét khau cung tmg hon 35% no du an.
Nhiing truong hop khéac:
(b) 7,25 nam
Thanh toén Iai vay Lai phai dugc tra dinh ky hang nam hoac
thuong xuyén hon, va khoan thanh toan lai
dau tién phai duoc thuc hién khong mudn
hon 6 thang tir ngdy hoan tat ho so vay.
Lai suét (a) CIRR néu thoi gian dén khi dao han
khdng qué 12 nam.
Nhimg truong hop khéc:
(b) CIRR cong véi 20 diém co ban.

4 Khéng ké gia tri noi dia, ma co thé duoc tai tro 1én dén gia tri cia khoan tra trude.

® Nhitng nu6c trong “Graduation List” ciia Ngan hang Thé gioi. Tét ca cac nude khac thude nhom I1.

® Thoi han c6 thé tang 1én dén 8,5 ndm trong nhiing tinh hudng nhat dinh. Cac khoan vay cho cac nha may dién hat
nhan c6 thé c6 thoi han 1én dén 12 nam.

¢ Phén loai rui ro cua mdi nude phan anh kha ning hoan tra no nuée ngoai (von gde va 1ai) ciia nude do.

® Ngudn: Phu luc X.

Nguoén: “Co ché tin dung hd trg xuat khau chinh thirc,” T6 chire Hop tac va Phat trién Kinh té,
TD/PG(2005)38/FINAL, 5/12/2005.

Ngan hang xuat nhap khau Hoa Ky (“Eximbank™) 13 vi du vé mét co quan tin dung xuét khau
16n. Eximbank cung tmg cac chuong trinh cho vay truc tiép va bao ldnh cho vay dé tai trg cho du
an ngodi Hoa Ky mua san pham san xuét tai Hoa Ky. Mot khoan vay cia Eximbank thudng
thanh toan cho 30 dén 55% chi phi thiét bi. Tinh sén c6 va gia tri khoan vay thay doi tuy theo
loai thiét bi cu thé va su sén co tai tro nudc ngoai cho céc thiét bi canh tranh cua nuée ngoai.
Eximbank tinh phi %%/ndm nhu mot khoan phi cam két trén sb du khong giai ngén cua cac
khoan vay tryc tiép. Khi dy 4n nam ¢ mot nwéc OECD thu nhdp cao va khoan vay Eximbank
cung tng hon 35% tai trg no cho du an thi ky han vay tdi da 1a 10 nim. Trong céc trudng hop
con lai, thoi han vay ti da 13 14 nam.
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Nhom tai chinh dy 4n ctia Eximbank rat tich cuc trong viée xUc tién dich vu cua minh cho cac
chu dau tu du an. Ngan hang ciing don gian hoa cac yéu cau hd so vay va tha tuc xét duyét.

Eximbank c6 thé bao lanh cho mot khoan vay bd sung chiém mot phan gia mua thiét bi do cac
ngan hang thuong mai cung Gmg voéi 13i suat ngan hang thuong mai. Gia tri bao lanh, c6 thé duoc
vay bén ngoai nudc My, thuong dugc cung Gmg véi 131 suat tha ndi. Phi bao lanh ctia Eximbank
tir V4 dén 1%4% mot nim, tiy thudc vao qudc gia c6 du an. Eximbank khong thé cung tmg cic
khoan vay va bao lanh vuot qua 90% chi phi cia mét thiét bi. Phan con lai cta chi phi thiét bi
duoc xem 1a khoan tra trude cua giao dich va thudng dugce tai trg tir cic ngudn ngoai nude My.

Trong trudng hop Eximbank khong cung tmg khoan vay, ngan hang c6 thé bao lanh 1én dén 85%
chi phi phwong tién cta du an. Phi bao 1anh loai ndy ciing tir ¥ dén 1%% du no hién hanh. Ngoai
ra, Eximbank ciing tinh phi cam két 1/8 cuia 1% gia tri bao lanh.

Eximbank duoc thanh 1ap dé thuc day xuat khau, nhung ngan hang khong khinh suét trong viéc
chap nhan rui ro tin dung. Trong nhitng truong hop dic biét, Eximbank yéu cau phai c6 bao lanh
tr mot ngan hang c6 uy tin tin dung hay tir chinh pht nudc sé tai. Viéc bao lanh lam tang chi phi
tai trg thém mot khoan bang khoan phi bao lanh.

Bdo hiém va vay truc ti€p cua co quan lién bang

Cong ty Pau tu Tu nhan Hai ngoai (OPIC) 1a mot co quan ciia chinh phi Hoa Ky hoat dong vi
loi nhuan, ra doi nam 1971 nham khuyén khich dau tu tu nhan dai han ciia My tai cac thi truong
m&i ndi va cac nude dang phat trién. St ménh ciia cong ty gom ba phan: (1) ddy manh stc canh
tranh ctia M va loi ich kinh té noi dia, (2) thuc day phat trién kinh té ctia cac qubc gia mai ndi,
va (3) dat dugc cdc muc tiéu chinh sach dbi ngoai. HO tro tai chinh caa OPIC chi danh cho
nhitng du 4n c6 céc bién phap bao vé méi truong dia phuong va quyén clia ngudi lao dong. Ciing
nhu Eximbank, OPIC c6 mot nhom tai chinh du an. Cong ty di ting cudng cac nd luc tai tro du
an trong nhimg nam gan day. Cong ty thuong cung ung tir 100.000 USD dén 250 triéu USD hd
trg cac dy an riéng 1¢, nhung c6 thé 1én dén 400 triéu trong nhitng truong hop dic biét. Tuy
nhién, OPIC né6i chung khong hd trg hon 75% tong gia tri dau tu cta dy an.

Déi v6i cac cong ty Hoa Ky hay cac nha dau tu tw nhan dang xem xét dau tu vao mot dy an nude
ngoai, OPIC ¢6 thé hd trg chu yéu bang bén cach. OPIC c6 thé (1) cung (g khoan vay truc tiép
cho cac dy an nho; (2) bao 1anh vay von 1én dén 200 triéu USD; (3) bao hiém du an dau tu nudc
ngoai trudc cac loai riti ro chinh tri, bao gdm rui ro dong tién khong thé chuyén doi, rii ro sung
cong, va bao dong chinh tri 1én dén 200 triéu USD; va (4) huéng dan vé tinh hinh kinh té, kinh
doanh, chinh tri, ciing nhu cac di tac kinh doanh dia phuong kha di trong cac dia phan chinh tri
ma chii dau tu dy an dang xem xét. TAt ca cac nghia vu bao lanh va bao hiém cia OPIC déu
dugc bao dam bang toan bd uy tin va tin dung cta chinh pha Hoa Ky. OPIC hoat dong tich cuc
tai hon 150 qudc gia.

Tir nam 1991, cac cam két tai trg cia OPIC di 1én dén x4p xi 3 ty USD cung g cho hon 30 quy
dau tu tu nhan. Cac quy nay dau tu vao 390 cong ty thudc s hitu tw nhan tai 53 qudc gia dang
phat trién. Nam 2005, cac doanh nghiép nho Hoa Ky nhan dugc 558 triéu USD tién vay OPIC,
bao lanh vay hay bao hiém cho 81 du an.
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Béo lanh khoan vay

Nhiéu chuong trinh bao 1anh khac cta chinh phu ciing c6 san, tuy thudc vao loai du 4n. Vi du,
Co quan Hang hai Hoa Ky (MARAD) hd tro tai chinh cho nhitng dy 4n lién quan dén xay dung,
tai thiét, hay tan trang cac con tau duoc x4y dung tai cic hing dong tau Hoa Ky. Dé dat tiéu
chuén hd tr, con tau phai dugc so hitu va van hanh boi cong dan Hoa Ky va phai dugc ding ky
tai Hoa Ky.

Chuong trinh Title XI 14 chuong trinh ndi tiéng nhét trong cac chuong trinh cia MARAD. Theo
chuong trinh nay, trai phiéu trung han hay dai han duoc bao 1anh béi chinh phit Hoa Ky c6 thé
dugc phat hanh 1én dén 87,5% chi phi thyc té ciia con tau hoi di diéu kién. Ty phan bao ldnh phy
thudc vao mot vai yéu té. Mot trong nhimg yéu td quan trong nhét 1a liéu viéc giao dich c6 lién
quan dén mot khoan trg cap xdy dung hay khong. Dé dbi 14y viéc bao lanh, MARAD nhén cim
c¢b con tau va mot khoan phi bao 1anh hang niam (it nhét % cua 1%, nhung khong hon 1% cua gia
tri trai phiéu bao lanh). Trai phiéu Title XI ciing c6 thé duoc phat hanh dé tai trg phan ng dai han
trong mot hop dong thué don bay tai chinh lién quan dén con tau.

Céc chuong trinh bao linh vay vdn khac ctia chinh phit Hoa Ky cho cic du 4n bao gom nhiing
chwong trinh do OPIC va Hiép hoi Nghién ciru va Phét trién Nang lugng (ERDA) bdo trg. Nhu
da luu y, OPIC dugc thanh 1ap dé tao didu kién thuan lgi cho sy tham gia ciia nguon von va cac
k¥ nang cta nudc My vao sy phat trién kinh té va xa hoi cta cac nude kém phat trién. ERDA hd
trg cac chu dau tu trong viée ching to tinh kha thi thuong mai cia cac du an ning lugng va thic
day su phat trién cac du an nay bang nhiéu cach.

VAY NGAN HANG THE GIOI
Nhom Ngan hang Thé gidi bao gdm ba té chirc dong mot vai tro trong tai chinh du 4n quéc té:

1. Ngan hang Tai thiét va Phat trién Qudc té (IBRD) cung tng cac khoan vay theo 13i suat
thi truong, thuong 1én dén hon 15 ty USD mot nam. Ngan hang ciing t6 chirc ddo tao va
hd tro ki thuat dé gitp cac nudce quan 1y phat trién. Cac khoan vay IBRD thuong chi tiéu
biéu cho mot phﬁn trong tai trg dy &n; thong thuong, cac co quan da phuong khéc nhu
Ngan hang Phat trién chau A hay Ngan hang Phat trién chau Au, dong tai tro mot du an
cung v6i IBRD. Cac khoan vay IBRD nham day manh phat trién kinh t& chtr khong phai
phat trién thuong mai. Cac khoan vay IBRD co6 thé dugc thoa thuan dé tai trg mot phén
chi phi phat trién co sé ha tﬁng cho mot du an tai mot nudc kém phat trién. Nam 2005,
IBRD cho vay 13,6 ty USD trong 118 du an tai 37 qudc gia.

2. Cong ty Tai chinh Qudc té (IFC) giup huy dong von cho nhitng du 4n thwong mai mao
hiém nhiéu htra hen nhung thiéu von. Nam 2005, IFC phé duyét cac khoan vay truc tiép
va dau tu vén CSH téng cong 1a 5,4 ty USD cho 236 du an tai 67 nudc. Cac du an dau tu
nay da thu hat thém vdn da dé tai tro cho tong gia tri dau tu hon 10 ty USD. IEC tim cach
kich thich tang truong kinh té tai cac nudc dang phat trién thong qua hd tro dau tu khu
vuc tu nhan. Cong ty cung ung cac khoan vay, dau tu von CSH, va thoa thuan tai tro
thém véi bén thir ba. Cac khoan vay cua IFC néi chung c6 1ai suat tha ndi, dua vao chi
phi vay muon riéng cua cong ty. Cac khoan vay san co gan nhu bang bat ky loai tién té

John D. Finnerty 39 Bién dich: Kim Chi
Hiéu dinh: Nguyén Xuan Thanh



Chuong trinh Giang day Kinh té Thém dinh dau tu phat trién Lap ké hoach tai trg du 4n

quan trong nao. IFC ciing cung tng nhiéu dich vu tu van. Hoat dong nhu mot ngan hang
thwong mai qui mé quéc té, IFC di cung tng hon 24 ty USD tai tro truc tiép cho hon
3000 cong ty & hon 140 qudc gia dang phat trién.

3. Co quan Bao lanh Pau tu Pa phuong (MIGA) dugc thanh 1ap dé bao hiém vén dau tu tai
cac nudc dang phat trién trudce cac rii ro chinh tri nhu vi pham hop ddng, bao loan dan
sy, sung cong hay chién tranh.

IBRD, IFC, va MIGA thuong hop tac dé cung trng madt goi tai trg cho mdt du an. Can cu theo
Ngan hang Thé gidi, ¢ 3 du 4n ma Ngan hang Thé gi6i tai tro thi c6 hai du 4n bao gdm su hd
trg nhat dinh cho phat trién khu vuc tw nhan. Nhiéu dy 4n khéc lién quan dén tai tro nha nudc

cho phat trién co so ha ting hay cac dy 4n khac quan trong ddi v6i phat trién khu vuc tu nhén.

IFC da thanh 14p mot bo phan chuyén vé co sé ha ting. Cong ty ciing 1am chu dau tu va dau tu
vao mot s6 quy co sé ha ting. IFC ciing tham gia nhiéu khoan vay hop von, ciing hét nhu céc
hop danh ngéan hang thuong mai khac.

NGAN HANG PHAT TRIEN LIEN MY

Ngan hang Phat trién Lién My (IDB) 1a mot co quan da phuong nham thic ddy phat trién tai
chau My Latin va ving Caribbe. Ban thong ddc ngan hang cho phép IDB mé rong tai trg cho cac
du 4n do tu nhan s¢ hitu va van hanh trong khu vuc nay. Vi du, IDB déng y cho vay 10 triéu
USD dé d6i méi, hién dai hoa, va van hanh mot cang 16n ¢ Buenos Aires. Khoan vay nay tai tro
cho khoang 20% t6ng chi phi dy an.

IDB sén long cho vay truc tiép voi khu vuc tu nhan. Cac khoan vay hd tro cac du 4n co sé ha
tang khu vuc tu nhan noi chung dugc gi6i han trong pham vi 5% tong danh muc cho vay cia
IDB. Su tham gia ctia IDB trong bat ky mot du an riéng 1é nao ciing khong dugc vuot qué gid tri
thap hon trong hai gia tri sau: (1) 25% ciia tong chi phi dy 4n, va (2) 200 triéu USD. IDB sé& cb
gang thu hut thém vén tir cac ngudn khac cho cac dur 4n co s ha ting ma ngan hang da tham gia.

IDB, ciing nhu Ngin hang Thé gidi va nhiéu co quan chinh phu va co quan da phuong khac, tiéu
biéu cho mot nguén von dai han hép dan d6i véi cac du an co sé ha téng.

CAC NGUON VON PIA PHUONG

Viéc vay von hay huy dong von CSH trén thi truong von dia phuong thuong 1a mot phuong thirc
t6t dé giam rui ro chinh tri. Bat ky bién ¢ nao c6 hai cho kha ning sinh lgi ctia dir an déu sé& anh
huong dén nhitng ngudi cho vay va cac nha du tu dia phuong. Trién vong nay c6 xu huéng 1am
cho chinh quyén dia phuong khong mudn c6 nhitng hanh dong bat loi. Strc manh ctia xu hudng
nay phu thudc vao viéc cac nha dau tu dja phuong va nguoi cho vay dia phuong dit cugc bao
nhiéu vao du an.

Thi trudng von tai cac nudc dang phat trién co tiém ning 13 mot ngudn tai tro tot. Tuy nhién, trén
nhiéu thi truong ndy, su sdn c6 ngudn von thi c6 han va thoi han thudng ngan. Tinh dén cubdi
nam 2006, Brazil, Trung Quéc, An P, Thd Nhi Ky, Malaysia, Mexico, Han Quéc, Nam Phi va
Trinidad va Tobago déu co cac thi truong ng cong ty séng dong. Brazil gan day da tién hanh mot
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Chuong trinh Giang day Kinh té Thém dinh dau tu phat trién Lap ké hoach tai trg du 4n

s6 bién phap dé thu hit cac nha dau tu nude ngoai vao thi truong trai phiéu dia phuong, bao gdm
viéc mién thué khau luu trén thu nhap 1ai. O Mexico, thoi han dai nhat sdn c6 cho ng cong ty la
30 nam. Vi du, Southern Copper Corporation ban 200 triéu USD trai phiéu ky han 10 nim va
600 triéu trai phiéu ky han 30 nim ¢ Mexico vao nim 2005 (Ngin hang Thé gidi, 2006). O
Trinidad va Tobago, thoi han ng ¢ thé 1én dén 25 nam va 15 nam lan lugt trén thi truong trai
phiéu chinh phu va thi trudng trai phiéu cong ty. Cac thoa thuan vén CSH ciing c6 thé dugc tién
hanh. Hon 5,5 ty USD d3 duoc huy dong trén thi truong vén CSH dia phuong vao nam 2005 &
chau My Latin (Ngén hang Thé gi6i, 2006).

Khi nén kinh té trén céc thi truong méi ndi phat trién, thi truong vén dia phuong ciing phat trién.
O nhitng noi dd co cac thi truong nay, cha déu tu dy 4n nén can than xem xét viéc huy dong it
nhat mot phan ngudn vén ho can trén cac thi trudng nay.

KET LUAN

Chuong ndy xem xét cac ngudn von chinh dé tai tro dy an. Piéu quan trong can luu ¥ 1a cac thi
truong von thé gidi da tré nén hoi nhap lién lac hon trong hai thap nién gan day. Dong thoi, thi
truong von ngoai bién da tré thanh mot thi trudng von qubc té that su.

Vao nhiing thoi diém khac nhau, cac thi truong von khac nhau cé thé cung tmg ngudn von theo
cac diéu khoan hip dan nhét. Pong thoi, cic cong cu tai chinh méi nhu hop dong hoan dbi 1ai
suat va hoan doi tién té giup lam ting danh muc cic phuong an tai trg sdn c6 d6i véi du an. Dy
an co thé vay muon trén mot thi truong von, st dung cong cu nay dé chuyén ddi cac dac diém
cua khoan vay, va co thé dat duge chi phi st dung von thép hon so véi mire ¢6 thé dat duoc tur
mdt trong cac ngudn von vay truyén théng danh cho du an. Cac cong cu mdi nay mang lai co hoi
dé diéu chinh 13i suit nghia vu ng hay céc dac diém tién té. Vi thé, cac cong cu nay da giup mo
rong danh myc cac phuong an tai tro sin c6 dbi véi du 4n.

Céc co quan da phuong nhur Ngan hang Thé gidi va IDB, va cac co quan chinh pht khac nhu
Exibank va OPIC, da tang cuong tai trg cho céc du an co s¢ ha téng tu nhan. Cac thi truong von
dia phuong 1a ngudn von bd ich trén nhiéu thi trudng méi ndi. Huy dong von dia phuong cé thé
gitip giam lién lyy rui ro chinh tri ciia du an. Viéc thiét ké tai chinh dy an doi hoi ta phai xem xét
huy dong cac ngudn von vay va vén CSH kha di, chit khong chi 1a cic ngudn truyén thong, dé
xem thir thi truong nao c6 thé mang lai ngudn von can thiét véi cac diéu khoan co thé chap nhan
va chi phi kha di thap nhét.
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