22 thang 7 nam 2020

NGUYEN XUAN THANH

Nghién ctru Tinh huéng

DU AN BOT CAI LAY (Il1): PHAN TiCH PHAN PHOI

K&t qua tham dinh tai chinh va kinh t& |a co s& dé tinh todn tac ddng cla cac bén lién quan, cu thé 13
dung phan tich phan phdi dé lvgng hda tac dong cla du 4n tdi cdc nhdm khac nhau bén canh chd dau
tw dy an.

CHI PHi VON

Trong md hinh tai chinh, Dy &n BOT Cai Ly dugc thu tién vé BOT trong 7 ndm tir 2016 dén 2022. Gia
vé BOT duwoc gilt nguyén nhw dé xuat ban dau. Tuy nhién, téc d6 tang lvu luvgng xe dugc diéu chinh
I&n cho phu hgp véi téc d6 tdng truwdng kinh té cla ving Déng va Tay Nam bd. Tién vé BOT thu tir cac
loai phwong tién di qua tram BOT I3 lgi ich tai chinh chinh y&u clia Dy 4n, thé hién bang ngan luu vao
tinh theo gid tai chinh 1a doanh thu tién tién vé BOT (khéng bao gbm thué GTGT).

Cling vé tai chinh, Dy an c6 5 hang muc ngén lwu ra bao gém:

(i) Chi phi van hanh thu phi dudng (tinh theo ty 1& 3% doanh thu cé thué GTGT);

(ii) Chi phi duy tu mat dwdng can c vao chi phi xay dueng mat dudng ban dau (405,3 ty VND)
va ty |& chi phi thdng thudng hang nam bang 0,55%, ting Ién thanh 5,1% 4 ndm 1 |an va
42% 12 ndm 1 lan;

(iii) Chi phi duy tu mat ciu can cr vao chi phi xay dwng mat cu ban d4au (38,4 ty VND) va ty |é
chi phi théng thudng hang ndm bang 0,1%, tang |&n thanh 1% 5 ndm 1 [an va 2% 15 nam
11an;

(iv) Thué thu nhap doanh nghiép;

Céc ngan luu (i)-(iv) dwoc tinh tlr ndm 2016 (ndm bat dau van hanh) dén ndm 2022 (ndm
két thic Hop ddng BOT);

(v) Chi phi dau tw ban dau trong ndm 2014 va 2015.

Trong mé hinh tai chinh, cic ngan luvu dugce tinh theo gid danh nghia sau khi diéu chinh cho lam phét
cdc ndm. D& so sanh véi ngan lvu kinh t&, ngan luwu tai chinh dwoc khir lam phat dé tinh theo gia thuc
nhu trinh bay trong Bang 1. Ngan luu rong du an 13 ngan luu ty do tinh véi gia dinh du dn khong vay
no nén khéng khau trir 13i vay khi tinh thué thu nhap doanh nghiép (TNDN). Bang 2 trinh bay ngan luu
tai chinh chiét khau theo chi phi vén tai chinh 1a WACC sau thué. NPV tai chinh dy 4n |3 162,1 ty VND.

Tinh hudng nay do Nguyén Xuéan Thanh - gidng vién chinh sich cong tai Trieong Chinh sdch Cong va Quan 1y
Fulbright (FSPPM) soan.

Céc nghién cttu tinh huéng ctia FSPPM duoc st dung lam tai liéu cho thao luén trén 16p hoc, chit khong phai la
d€ tng hd, phé binh hay diing lam ngu6n s6 liéu cho mét tinh hudng chinh sach cu thé.



Bang 1: Ngan lwu tai chinh theo gia thyec, triéu VND

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Doanh thu khéng ké VAT 0 0| 320.576 | 323.319| 326.979| 380.283| 385.642| 154.271| 177.913
Chi phi van hanh thu phi 0 0 10.579 10.670 10.790 12.549 12.726 5.091 5.871
Chi phi duy tu dwdng 0 0 2.229 2.229 2.229 20.669 2.229 2.229 2.229
Chi phi duy tu cau 0 0 38 38 38 38 384 38 38
Thué TNDN 0 0 53.182 54.186 55.341 62.383 67.436 23.133 28.059
Chi phi dau tw 607.480 | 652.754 0 0 0 0 0 0 0
Ngan lwu rong -607.480 | -652.754 | 254.547 | 256.196 | 258.581 | 284.644 | 302.867| 123.780| 141.716
Bang 2: Ngan lwu tai chinh chiét khau theo WACC sau thué, triéu VND
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Doanh thu khéng ké VAT 0 0| 290.756 | 284.442 | 279.028 | 314.775| 309.630 | 120.145| 135.241
Chi phi van hanh thu phi 0 0 9.595 9.387 9.208 10.388 10.218 3.965 4.463
Chi phi duy tu dwdng 0 0 2.022 1.961 1.902 17.108 1.790 1.736 1.694
Chi phi duy tu cau 0 0 35 34 33 32 308 30 29
Thué TNDN 0 0 48.235 47.671 47.225 51.637 54.144 18.016 21.329
Chi phi dau tw 587.419 | 610.354 0 0 0 0 0 0 0
Ngan lwu rong -587.419 | -610.354 | 230.869 | 225.390| 220.660| 235.611| 243.170 96.399 | 107.725
Bang 3: Gia tri hién tai (PV), triéu VND
PV ngan lwu tai PV ngan lwu tai
chinh chiét khau @ | chinh chiét khau @ Chénh léch
WACC ECOC
Doanh thu khéng ké VAT 1.734.016 1.351.679 -382.337
Chi phi van hanh thu phi 57.223 44.605 -12.617
Chi phi duy tu dwdng 28.213 21.569 -6.643
Chi phi duy tu cau 500 373 -127
Thué TNDN 288.256 224.905 -63.352
Chi phi dau tw 1.197.773 1.122.113 -75.660
Ngéan lwu rong 162.052 -61.885 -223.938

O budrc so sanh d4u tién véi ngan luu kinh té, ta chiét khau ngan luu tai chinh véi suat chiét khau 1a
chi phi vén kinh t& (ECOC = 8%). C4c gia tri nay dwoc thé hién trong Bang 3. Chénh léch hai gia tri PV
cla ngan lwu rong la -233,9 ty VND.

Gia tri chénh léch gilta ngan luu tai chinh chiét khdu theo WACC va ngan luu tai chinh chiét khiu theo
ECOC hoan toan la do sy khac biét gilra hai chi phi vén nay. WACC binh quéan theo gia danh nghia trong
7 nam thu phi la 9,32%; con theo giad thyec la 3,13%.

Nhu vay, dv dn duoc loi tir chi phi huy ddng vén, ¢d nghia la chi phi vén tai chinh theo gia thuc chi la
3,13%, trong khi chi phi vén kinh t& 13 8%. Néi cach khéc, vén dau tu cho dy dn néu sir dung cho muc
dich khéc c6 suét sinh lgi 1a 8%, nhwng ddi véi Dy an chi ¢d chi phi 3,13%. Vay, khodn chénh léch gia
tri 223,9 ty VND dwoc coi la thiét hai cla cac hoat dong kinh t& khac ma 18 ra cé thé sir dung duoc vén
néu khdng lam BOT Cai Lay.

Sau khi béc tach chénh léch gilra ngan luu tai chinh va ngan lwu kinh t& do khac biét vé chi phi van tai
chinh va kinh té&, cic phan sau s& phan tich ngan Iwu tai chinh va ngan luu kinh té nhung ca hai loai
ngan luu ndy s cung duoc chiét khau béi chi phi vén kinh té (ECOC).



LO1 iCH KINH TE TU TIET KIEM CHI PHi VAN HANH XE VA TIET KIEM THO1 GIAN

Xét vé mat kinh té&, doanh thu tién vé BOT la khoan chuyén giao gitta Dy &n va xe qua tram va do vay,
khéng duoc tinh thanh ngéan luu kinh té.

Nhu d3 trinh bay trong NCTH phan Il — phan tich kinh té, lgi ich kinh t& cha Dy 4n bao gbém lgi ich tiét
kiém chi phi van hanh xe (VOC) va lgi ich tiét kiém thoi gian tinh riéng cho tirng loai phuong tién. Bang
4 trinh bay ngén luu lgi ich kinh té€ cla tirng loai phwong tién trong 20 ndm tr ndm 2016 dén nam
2035. N3m 2035 la nd3m cudi ca phan tich. Ngan lwu tir ndm 2035 trd di la khéng d6i véi gid dinh lwu
lwgng xe s& khdng tang/khdng giam tlr ndm 2036 dén mai mai vé sau. Vay, toan bo gid tri ngan luu tir
2036 trd di c6 thé dugc quy vé ndm 2035 véi gia tri cudi TV = CFy3s/ECOC. Cot PV trong Bang 4 tinh
gid tri hién tai cla loi ich kinh t& d&i véi tirng loai phuwong tién quy vé ndm 2013 (ndm 0). Tong gid tri
lgi ich kinh té cla Dy an quy vé hién tai la 1.372,2 ty VND.

Bang 4: Ngan lwu loi ich kinh té theo gia thuec, triéu VND

PV @

ECOC 2016 2020 2021 2022 2025 2030 2035 TV
Xe may 249.467 16.295 34.030 14.989 15.934 | 19.139 24.895 28.167 | 352.084
Xe con, xe taxi 302.949 58.793 | 107.879 2.685 2.854 3.428 4.459 5.046 63.069
Xe khach nhé 158.309 26.358 47.949 3.264 3.470 4.168 5.421 6.133 76.669
Xe khach Ién 399.306 70.739 | 138.129 5.301 5.635 6.768 8.804 9.961| 124.514
Xe tai nhé 85.459 10.775 16.822 3.533 3.755 4.510 5.867 6.638 82.977
Xe tai trung 106.346 13.183 20.095 4.542 4.828 5.799 7.544 8.535| 106.687
Xe tai néng < 3truc 108.081 12.954 19.049 4.869 5.176 6.217 8.087 9.150 | 114.373
Xe tai ndng >= 3truc 63.246 7.733 11.346 2.795 2.971 3.569 4.642 5.252 65.649
Codng 1.473.163 | 216.830 | 395.299 32.984 35.062 | 42.115 54.783 61.982 | 986.020

Trong thoi gian Hop déng BOT ¢6 hiéu luc, cdc phuong tién phdi mua vé BOT (7 nam tir 2014 dén
2022). Cot thir 2 chia Bang 5 trinh bay gia tri hién tai cda tién vé BOT d6i véi tirng loai phuong trién véi
sudt chiét khau 1a ECOC. Cét 3 trinh bay lai gid tri hién tai cda lgi ich kinh t& d&i vdi tirng loai phwong
tién.

Bang 5: Gia tri hién tai cia ngan lwu tai chinh cha tién vé BOT
va ngan lwu lgi ich kinh té, chiét khiu theo ECOC, triéu VND

PV tai chinh PV kinh té A N

ECOC @ @ECOC Chénh léch
Xe may 0 249.467 249.467
Xe con, xe taxi 265.081 302.949 37.868
Xe khach nho 160.463 158.309 -2.154
Xe khach Ion 227.708 399.306 171.598
Xe tai nho 145.712 85.459 -60.253
Xe tai trung 189.330 106.346 -82.984
Xe tai nang < 3truc 202.371 108.081 -94.290
Xe tai nang >= 3truc 161.014 63.246 -97.768
Cong 1.351.679 1.473.163 121.483

Chénh l&ch tirng dong gid tri gitta Cot 2 va 3 & Bang 5 chinh 1a loi ich kinh t& rong ma mdi loai phuwong
tién cé duorc tir Dy n. CHNng tat ca cac loai phuwong tién thi lgiich rong 13 121,5 ty VND. Tuy nhién, chi
c6 nhdm xe méy (khéng phai tra phi), xe khach 1&n (nhiéu hanh khich nén gia vé BOT trén mét hanh
khach la thap) va xe con (gia tri ti€t kiém thoi gian 13 I&n vi hanh khdnh cé thu nhap cao) 1a ¢é lgi. Cac



nhém xe khach nhé va xe tai bi thiét. Diéu nay giai thich tai sao day la nhitng nhdm ding ra phan doi
viéc thu tién vé BOT cla Dy 4n BOT Cai Lay.

CHENH LECH NGAN LU'U TAI CHiINH CUA CAC HANG MUC CHI PHi DAU TU, CHI PHi DUY TU VA THUE
TNDN

Bang 6 trinh bay gia tri hién tai tai chinh va kinh t&€ (clng chiét kh&u b&i ECOC) cta cdc hang muc ngén
Iwu ra bao gébm chi phi van hanh thu tién vé BOT, chi phi duy tu mat dwdng, chi phi duy tu mat cau,
thu& TNDN va chi phi dau tu ban dau.

Bang 6: Gia tri hién tai tai chinh va kinh t& cta clia cac hang muc ngan
Iwu ra, chiét khau theo ECOC, triéu VND

PV tai chinh PV kinh té . .
ECOC @ ECOC @ | chenh igen
Chi phi van hanh thu tién vé BOT 44.605 44.605 0
Chi phi duy tu dwdng 21.569 143.060 121.490
Chi phi duy tu cau 373 1.122 749
Thué TNDN 224.905 0 -224.905
Chi phi dau tw 1.122.113 1.165.160 43.047

Nhu trong mo hinh kinh t&, chi phi van hanh thu tién vé BOT (tinh theo 3% doanh thu) khéng cé khac
biét gitra gia tri tai chinh va gia tri kinh té.

Thu& TNDN 13 mét hang muc ngan lwu ra trong md hinh tai chinh, nhung khéng cé trong mé hinh kinh
té& vi 1a khoan chuyén giao gilta dy an va ngan sach nha nudc. Vay, khoan chénh léch 224,9 ty VND
chinh 1a gia tri thué TNDN ma ngan siach nha nuéc cé duwoc tir Dy &n.

Khdc biét gitra gia tri tai chinh va kinh té cda cac chi phi duy tu la do hai nguyén nhan: (i) khac biét gitra
lwong kinh té va tai chinh cta lao déng khéng k§ nang thyc hién hoat ddng duy tu; va (ii) vé mat tai
chinh dy &n chi chiu chi phi duy tu cho dén ndm 2022 (ndm két thic Hop déng BOT), con tir 2023 trd
di khi Dy an dugc chuyén cho Nha nudc van hanh thi ngan sach nha nuwdc s@ dugce sir dung dé trang
trai cho cac chi phi duy tu.

Theo mé hinh kinh té&, chi phi lwong lao d6ng khong k§ nang chiém 20% chi phi duy tu hang ndm. Luong
lao ddng kinh té& cé gia tri bang 70% lwong tai chinh (SWRF = 0,7). Bang 7 trinh bay ngan lwu tai chinh
va kinh té cda chi phi lwvong lao dong khéng ky ndng duy tu dudng. Gia tri hién tai ngan lwu lwong tai
chinh lao déng khdng k§ nang duy tu duwdng 1a 39,4 ty VND. Gia trj hién tai ngan luu luong kinh té lao
dong khéng ky nang duy tu duwdng la 21,3 ty VND. Khodn chénh léch 9,1 ty VND 13 |gi ich kinh té rong
ma lao déng khéng k§ ndng nhan duwoc (gid tién lvong ting thém khi ho chuyén tir cdng viéc cili sang
lam viéc duy tu dwdng cho Dy én). Twong tu, Bang 8 trinh bay ngén Iwu tai chinh va kinh té cda chi phi
lwong lao dong khong k§ nang duy tu cau. Gia tri hién tai ngan luu luvong tai chinh lao déng khdng ki
nang duy tu cau la 239 triéu VND. Gia trj hién tai ngan luu lvong kinh té lao déng khéng k§ ndng duy
tu ciu la 167 triéu VND. Khodn chénh léch 72 triéu VND 13 lgi ich kinh té& rong ma lao déng khéng ky
nang nhan duoc (gia tién lvong tang thém khi ho chuyén tir cong viéc cli sang lam viéc duy tu cu cho
Duv an).



Bang 7: Ngan lwu lwong tai chinh va kinh té cha lao dong khdng k§ ning duy tu dwéng, triéu VND

Epga@é 2016 2019 2022 2023 2025 2027 2030 2035 TV
Chi phi lwong tai chinh LD
khoéng ky nang duy tu 30.438 446 4,134 446 4,134 446 | 34,042 446 4,134 | 52.267
duwdng
Chi phi lwong kinh té LD
khoéng ky nang duy tu 21.307 312 2,894 312 2,894 312 | 23,830 312 2,894 | 36.587
duwdng

Bang 8: Ngan lwu lwong tai chinh va kinh té cha lao dong khdng ky ning duy tu cau, , triéu VND

Ec\:/o@cb: 2016| 2020| 2022| 2023| 2025| 2027| 2030| 2035| Tv
Chi phi luong tai chinh LD 239 8 77 8 8 77 8 154 77 295
khéng k¥ nang duy tu cau
Chi phi luvong kinh té LD
khbig ki néng duy t cAu 167 5 54 5 5 54 5 107 54 207

Bang 9 trinh bay ngan luu kinh té& chi phi duy tu dudng va cau tir ndm 2023 tré di do ngan sich nha
nudc chi trd. Quy vé gia tri hién tai ndm 2013, ngdn sach nha nwdc s& phai tén 130,6 ty VND chi phi
duy tu dudng va 821 triéu VND chi phi duy tu cau.

Bang 9: Ngan lwu kinh té chi phi duy tu dwdng va ciu tir ndm 2023 tré di, triéu VND

PV @ ECOC 2023 2025 2030 2035 TV
Chi phi duy tu dwdng 130.622 20.669 2.229 2.229 | 20.669 | 261.334
Chi phi duy tu ciu 821 38 384 768 384 1.475

Sau cung, khéc biét gitra gia trj tai chinh va kinh té cGa chi phi dau tw ban dau (nam 2014 va 2015) la
do ba nguyén nhan: (i) khdc biét gitra lwong kinh té& va tai chinh cla lao déng khong k§ nang trong chi
phi xay dung; (ii) khac biét chi phi tai chinh va kinh t& d&i véi hang muc nhap khau thiét bj va tu van
nudc ngoai do chénh |éch ty gid héi dodi tai chinh va kinh té&; va (iii) chénh Iéch gid tri tai chinh va kinh
té cta chi phi dén bu giai téa.

Theo mé hinh kinh té&, lwong lao déng khong ki nang chiém 25% chi phi xdy dyng va luvong lao déng
kinh t& bang 70% lwong tai chinh. Bang 10 trinh bay ngan luu lwong tai chinh va kinh té& trong hai ndm
dau tu xay dwng va gia tri hién tai chiét khau bang ECOC. Gia tri hién tai ngan luwu lwong tai chinh va
kinh té cGa lao dong khéng ki ndng lan luot |a 142,0 va 99,4 ty VND. Khodn chénh léch 42,6 ty VND 13
lgi ich kinh té rong ma lao ddng khéng k§ ndng nhan duoc.

Bang 10: Ngan lwu lwong tai chinh va kinh té& cGa lao dong khdng ki ndng 2 nam xay dwng, triéu VND

PV@ ECOC 2014 2015
Chi phi Iwong tai chinh LD khang kY nang trong chi phi dau tw ban dau 141.965 76.856 82.584
Chi phi lwong kinh t& LD khong k§ ndng trong chi phi dau tw ban dau 99.375 53.799 57.809

Dy an cé hang muc chi phi ngoai thuong trd bang ngoai t& cho thiét bi nhap khiu va tw van nuéc
ngoai. V@ gid tri tai chinh, cac chi phi ngoai thuong chi€ém 17% chi phi xay dung. V&i hé sé ty gid hoi
dodi kinh t& (SERF) 13 1,05, gia trj kinh té& cla chi phi ngoai thuong cao hon gia tri kinh t&€ 5%. Bang 11
trinh bay ngén luu chi phi ngoai thwong tai chinh va kinh té trong hai ndm dau tu xay dung va gia tri



hién tai chiét khau bang ECOC. Gia trj hién tai ngan lwu chi phi ngoai ngoai thuwong tai chinh va kinh té&
lan lwot 13 132,0 va 138,6 ty VND. Khodn chénh Iéch 6,6 ty VND Ia chi phi kinh té rong ma phan con lai
(PCL) cda nén kinh t& phai chiu khi dy dn dwoc mua ngoai té theo ty tai chinh thap hon ty gia kinh té.

Bang 11: Ngan lwu tai chinh va kinh té chi phi ngoai thwong 2 ndm xay dwng, triéu VND

PV @ ECOC 2014 2015
Chi phi dau tu tai chinh ngoai thwong 132.003 71.463 76.789
Chi phi d4u tw kinh té ngoai thuwong 138.603 75.036 80.628

Trong m6 hinh kinh té&, chi phi dén bu, giai tda, giai phdng mit bang (GPMB) tinh theo gia tri kinh t&
cao gdp 1,3 Ian gia tri tai chinh, thé hién viéc dén bu chua thda dang. Bang 12 trinh bay ngan luu tai
chinh va kinh t& clia chi phi GPMB trong hai ndm dau tw xay dung va gid tri hién tai chiét khau bang
ECOC. Gia trj hién tai ngdn lvu chi phi GPMB tai chinh va kinh té& [an lvot 13 263,5 va 342,5 ty VND.
Khoan chénh léch 79,0 ty VND Ia chi phi kinh té rong ma ngudi dan bj gidi tda khi lam du an phai chiu.

Bang 12: Ngan lwu tai chinh va kinh té& cda chi phi GPMB, triéu VND

PV@ ECOC 2014 2015
Chi phi d&n bu GPMB tai chinh 263.454 142.626 153.256
Chi phi d&n bu GPMB kinh té 342.490 185.414 199.233

BANG TONG HOP PHAN TiCH PHAN PHOI

Cac phan trén da tinh todn toan lgi ich/chi phi kinh té rong ma cac bén lién quan t&i du an duwoc
huwdng/phai chiu. Bang 13 dudi day tong hop cdc gia tri nay. Mbi cot thé hién Igi ich/chi phi kinh té&
rong cla tirng bén lién quan. Cong céc cot nay, ta cd dwoc gid tri hién tai kinh té clda cd nén kinh té va
gid tri ngan lwu rong chinh la NPV kinh té.

Bang 13: Téng ho'p phan tich phan phai, triéu VND

Nguoi ‘ PCL nén
. Nguwoi/ dan bidi | Lao dong Ngéan PCL nén kinh té Cong
Chu dau hang di doi do khoéng k§ | sach nha kinh té (Chi phi (PV kinh
tw dwdng GPMB nang nuéc (Ty gia) von) te)
Loi ich giao thédng 1.734.016 121.483 -382.337 | 1.473.163
Chi phi thu tién vé BOT 57.223 -12.617 44.605
Chi phi duy tu dwdng 28.213 -9.131 130.622 -6.643 143.060
Chi phi duy tu ciu 500 -72 821 -127 1.122
Thué TNDN 288.256 -224.905 -63.352 0
Chi phi dau tw 1.197.773 79.036 -42.589 6.600 -75.660 | 1.165.160
Ngéan lwu rong 162.052 121.483 -79.036 51.793 93.462 -6.600 | -223.938 119.216




