\V

Bai 12: Phan tich phan phoi

Tham dinh Pau tu Phat trién
Hoc ky He

2015

Giang vién: Nguyén Xuan Thanh

N




Phan tich tinh kha thi cua du an

N

# Phan tich tai chinh

v Quan diém tong dau tu va quan diém chd dau tu

v Viéc két luan du an kha thi vé mat tai chinh dan dén quyét dinh
chu dau tu san sang dau tu' v8n chii sé hitu va céc to chirc tai
chinh san sang cho du an vay von.

# Phan tich kinh té

v" Quan diém cla ca nén kinh t&

v Viéc két ludn dy &n kha thi vé mat kinh t& dan dén quyét dinh
rang du an nén dudc nha nudc cho phép thuc hién vi nd dem lai
Igi ich rong cho ca nén kinh té.

# Phan tich phan phoi

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

v Tinh bén viing cua du an khong chi phu thudc vao viéc du’ an co
kha thi vé mat tai chinh va kinh t€ (theo ti€u chi NPV, IRR) ma
con vao Vviéc cac doi tugng chiu tac dong ung ho hay phan doi du
an.




Phan phoi tac dong cua du an
dén cac nhom doi tugng khac nhau

N

L/

v

NN RN

v

4 Xac dinh cac nhdm doi tugng chiu tac dong cua du an:

Cha dau tu du an

Ngudi lam viéc cho du an

Chinh phu

Ngudi st dung dau ra cua du an

Nha san xuat dau ra canh tranh véi du an

Ngudi cung cap dau vao cho du an

Ngudi sir dung dau vao canh tranh vGi du an

Cac doi tugng khac chiu ngoai tac do du an tao ra.

& Gan tac dong cla du an vdi cac dong ngan luu (Igi ich hay chi
phi) cu thé trong mé hinh tham dinh.

& Lugng hoa tac dong rong bang cach tinh chénh léch gitra NPV
kinh té€ va NPV tai chinh (déu su dung suat chiét khau la chi phi
von kinh t&) 'ng v8i mo6i dong ngan luu cu thé.

& Phan b0 cac gia tri tdc ddng rong cua du an téi cdc nhom doi
tugng chiu tac dong.




Phan phoi tac dong cua du an: Lgi ich

Ngan luu (NPVe — NPVf > 0)

Tang thang du nguGi ti€éu dung

Tang thang du nha SX

Tang thué/Giam trg cap

Kiém soat gia: gia tran

Kiém soat gia: gia san

St dung LD phé théng v8i SWRF > 1
D.thu hang ngoai thucng véi SERF > 1
S dung von véi WACC > ECOC

Ngoai tac tich cuc

Nhom doi tuong

Ngudi tiéu dung dau ra dugc Igi
Nha cung U'ng dau vao dugc Igi
Nha nudc dugc Ioi

Ngudi tiéu dung dau ra dugc Igi
Nha cung U'ng dau vao dudgc Igi
Ngudi LD phé théng dugc Igi
Phan con lai nén kinh té dugc Igi
Phan con lai nén kinh té dudc Igi
Poi tugng chiu ngoai tac dudc Igi




Phan phoi tac dong cua du an: Chi phi

Ngan luu (NPVe — NPVf < 0) Nhom ddi tugng

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

Giam thang du nha SX Nha SX canh tranh chiu thiét

Giam thu€/Tang trg cap Nha nudc chiu thiét

Kiém soat gia: gia tran Nha cung Ung dau vao chiu thiét

Kiém soat gia: gia san Ngudi tiéu dung dau ra chju thiét

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

Su dung von véi WACC < ECOC Phan con lai nén kinh t€ chiu thiét

Ngoai tac tiéu cuc PGi tugng bi ngoai tac chiu thiét




Lgi ich va chi phi tai chinh ciia Du’ an HLD

N

L/
# VGi viec dugc vay ODA, chi phi
von binh quan theo gia thuc

Lo ich cta du an bang 1,84%.

Doanh thu phi giao thong ~ 21.729 4 V@i chi phi von thap va du bao

luu lugng giao thong cao, du’

an kha thi vé mat tai chinh

Chi phi van hanh thu phi 467 cho du co chi phi dau tu I6n.

s5 @ Sau khi hoan von dau tu ban
dau va trang trai chi phi hoat

Chi phi duy tu 453 dodng, lgi ich tai chinh rong

clia du an bang 7.368 ty VND.

PV @ WACC (ty VND)

Chi phi

Chi phi bao tri hang nam

Thué TNDN 3.408
Chi phi dau tu 9.977

Ngan luu rong 7.368




Lgi ich va chi phi kinh té€ cua Du’ an HLD

N

L/

PV @ ECOC (ty VND)

Lo ich

Lgi ich giao thong 11,444
Chi phi

Chi phi quan ly 149
Chi phi bao tri hang nam 21
Chi phi duy tu 160
Thué TNDN 0
Chi phi dau tu 7,979
Ngan luu rong 3,136

4 Lgi ich kinh t€ bao gom tiét
ki€ém thdi gian va tiét kiém chi
phi van hanh phudng tién cua
du an dén tu hai hai tac
dong:

v Tac dong thay thé khi xe di
dudng hién hitu chuyén sang
dudng cao toc mdi.

v' Tac dong tang thém khi chi phi
di lai giam lam lugng hanh
khach va hang hda tang Ién.

& Chi phi dau tw va chi phi hoat
ddng kinh té dwoc diéu chinh
twr cac gia tri tai chinh twong
ing theo hé sb ty gia hdi doai
va hé sb luvong kinh té.

& NPV kinh té = 3.136 ty VND.
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Phan phdi Igi ich — chi phi

®

4

Du an mang lai Igi ich tai chinh rong cho chu dau tu
a 7.368 ty VND.

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

Nhw vay, trong khi mang lai loi ich cho chi dau tw,
dw &n tao ra moét khoan thiét hai rong bang 4.233 ty
VND (chénh I&ch gitra NPV kinh té va NPV tai chinh)
cho phan con lai (PCL) cla nén kinh té.

Van dé dat ra la khoan thiét hai rong nay dugc phan
phoi nhu' thé nao cho nhirng nhdm doi tugng chiu tac
dong cua du an (khdng ké chd dau tu).




Khac biét gilra chi phi von tai chinh va chi phi
von kinh té

N

L/

& Ngan luu tai chinh dugc chiét khau bang WACC con ngan luu
kinh té€ dugc chiét khau bang chi phi von kinh té. Vi vay, mot
phan khac biét gitra NPV tai chinh va NPV kinh té cua du an la
do khac biét vé suat chi€t khau tao ra.

# Néu dung chi phi vbn tai chinh dé chiét khdu ngén luu tai chinh
thi ta co két qua:

v NPV tai chinh @ WACC = 7.368 ty VND

& Né&u dung chi phi vén kinh t& dé chiét khdu ngan luu tai chinh
thi ta cd két qua:

v" NPV tai chinh @ ECOC = -2.520 ty VND

# Vay mot phan thiét hai rong cho PCL cua nén kinh t€ dugc tao
ra bdi khoan chénh léch (-2.520 — 7.368) = -9.888 ty VND.

4 9.888 ty VND phan anh khoan chi phi ma phan con lai ctia kinh
té phai chiu vi du an dudgc tai trg vdi chi phi von 1,84% trong
khi d6i v&i nén kinh té thi chi phi cc hdi cia von la 8%.
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Lgi ich kinh t€ rong doi véi nhom doi tugng
tham gia giao thong trén duong cao toc

L/

& TOng Igi ich kinh té:
= PV(Lgi ich tiém kiém chi phi thdi gian va chi phi phudng tién)
= 11.444 ty VND

& Tong Igi ich kinh t& bao gdm Igi ich tai chinh ma chu dau tu nhan
dudc cong vdi thang du ngudi ti€éu dung.

& Ldgi ich tai chinh ma chd dau tu nhan dugc (c/k bang ECOC):
= PV(Doanh thu phi) = 6.892 ty VND
& Thing du ngudi tiéu dung bang tong Igi ich kinh t& ma ngudi tiéu
dung nhan dugc tru’ di so tién tai chinh tra cho du an:
= 11.444 — 6.892 = 4.553 ty VND
& Vay, trong tdng gia tri tac ddng dén PCL cua nén kinh t&, ngudi
tiéu dung (nhom doéi tugng tham gia giao thong) dudc Igi 4.553 ty
VND.
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Lgi ich rong ddi vdi lao dong phd théng

Lgi ich rong déi véi LD phd thdng trong dau tu ban
dau.
v PV(Chénh léch tién ludng tai chinh & kinh t€ trong chi phi
dau tu ban dau) = 381 ty VND
Lgi ich rong dGi véi LD phd thdng trong bao tri
v PV(Chénh léch tién ludng tai chinh & kinh t€ trong chi phi
bao tri) = 1,5 ty VND
Lgi ich rong déi véi LD phd thdng trong duy tu
v PV(Chénh |éch tién luang tai chinh & kinh té trong chi phi
duy tu) = 11,6 ty VND
Vay, trong tong gia tri tdc ddng dén PCL cua nén kinh
té, LD pho thong dugc Igi 394 ty VND.




Loi ich rong doi vGi ngan sach

N

# Thué thu nhap doanh nghié€p la mot khoan chi phi tai
chinh cua cua du an, nhung la Igi ich cho ngan sach.
(Doi vOi nén kinh t€, gia tri hién tai cua thué TNDN
bang 0 vi do la mét khoan chuyén giao gitia du' an va
ngan sach).

v" PV(Thué& TNDN) = 825 ty VND

# Heét thai han thu phi, chi phi bao tri va duy tu duGng
cao toc s€ dudc trang trai bang tién ngan sach. Chi
phi ngan sach doéi vdi hai hang muc nay la:

v PV(Chi phi bao tri sau giai doan thu phi) = 2,2 ty VND
v PV(Chi phi duy tu sau giai doan thu phi) = 23,2 ty VND

# Vay, tac dong rong cua du an téi ngan sach nha nuGc

bing: 825 — 2,2 — 23,2 = 799 ty ddng.
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Chi phi doi vdi PCL cua nén kinh té

# VG3i SERF > 1, chi phi kinh té cia hang va dich vu
ngoai thuong trong dau tu’ ban dau cao han chi phi tai
chinh tuong U'ng. Chénh Iéch gilra chi phi kinh t€ va tai
chinh cua cac hang muc nay do PCL cua nén kinh té
chiu.

v PV(Chénh léch chi phi kinh t€ va tai chinh cua hang va dich
vu ngoai thuang trong tdng dau tu ban dau) = 90,8 ty VND
# Ta da tinh chénh léch gia tri NPV kinh t€ va tai chinh
do khac biét vé chi phi von tai chinh va kinh té€ tao ra
bang 9.888 ty VND. PCL cta nén kinh t€ cling chiu tac
dong nay.




Chénh |éch gilra NPV kinh té€ va tai chinh

PV tai chinh PV tai chinh PV kinh té
Ngéan Iwu rong @ WACC @ ECOC @ ECOC Chénh léch
Lgi ich giao thong 21,729 6,892 11,444 4,553
Chi phi QL thu phi 467 149 149 0
Chi phi bao tri 55 20 21 1
Chi phi duy tu 453 148 160 12
Thué TNDN 3,408 825 0 (825)
Chi phi dau tw 9,977 8,269 7,979 (290)
Ngan lwu rong 7,368 (2,520) 3,136 5,655




Phan tich phan phoi: Tac dong dén cac bén

PCL nén PCL nén

Nguwdidi  Laodéng Cha dau tw kinh té kinh té
Ngan Iwu rong dudng phd théng (VEC) Ngan sach  (Ty gia)  (Chi phi vdn)
Loi ich giao thdng 4,552.7 21,728.7 (14,837.0)
Chi phi QL thu phi 467.1 (318.4)
Chi phi bao tri (1.5) 55.2 2.2 (35.0)
Chi phi duy tu (11.6) 453.3 23.2 (305.1)
Thué TNDN 3,407.9 (824.7) (2,583.2)
Chi phi dau tw (380.9) 9,977.0 90.8 (1,707.5)
Ngan Iwu rong 4,552.7 394.0 7,368.3 799.2 (90.8) (9,887.9)

Y
NPV kinh t& = 3.136 ty VND




