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Khai niém Tai chinh du an

= Tai trg du 4n thAm dung von

® Thanh lap don vi phuc vu muc dich dac biét (Special Purpose
Vehicle, SPV), phap nhan doc 1ap dam bao hoat dong néu cong ty
me pha san;

= SPV phét trién va quan ly du an véi vong doi c6 han (20-30 nam)

= Dong tién do du &n tao ra dugc sir dung dé tra no, chi phi hoat

dorg va loi nhuan cho cha s¢ hitu.

V thuong c6 don bay tai chinh cao (ng ¢ muc 80-90% tong
6n)

Tai trg du 4n bao gom cac thoa thuan hop dong 16n, phirc tap
nham quan ly rai ro hiéu qua. Rui ro duogc phan bo cho phap nhan
nao (nha nudc hoac tu nhan) co kha nang quan ly rui ro do tot
nhat.



Khai niem PSP/PPP

» Nhic lai cac phuong thitc cung cap hang hoéa, dich vu truyén thong:
® Hai thai cuc: Tu nhan cung cap hang héa tu thuan tay, nha nudc
cung cap hang hoa cong thuan tiy [va stra chira that bai cua thi
truong + giam bat binh dang]
» PSP (Private Sector Participation)/PPP (Public Private Partnership)
nam ¢ dau gitra hai thai cuc nay?

Thiétké | Xay dung Thiétké | Xay dung | Tu nhan hoa
Xay dung | Van hanh Xay dung S& hiru (privatize)
(DB) Chuyén Tai tro Van hanh
giao Van hanh (BOO)
(BOT) (DBFO)
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PSP/PPP Ia gi?

= Hop dong gitta khu vuc cdng va doi tac tw nhan trong viéc cung cap
hang hoa, dich vu ma theo truyén thong thudc trach nhiém cua khu vuc
cong

» Mot s6 dic diém quan trong:

= Thoa thuan co tinh hop dong (thuong dai han)

= Tgo khuyén khich gitip nang cao hiéu qua
= /Chia sé rii ro (nhu cau, van hanh, dau tu, tai trg)
Chia s¢ lo1 ich

= Chia sé tham quyén ra quyét dinh



PSP/PPP: Cé&c hinh thitc pho bién

®» Khu vuc cong thu€ khu vuc tu phu trach hoat dong mua hang hoa
va dich vu cho minh

» Khu vuc cong hop dong véi khu vuc tu dé van hanh hoat dong
quan ly, cung trng dich vu cong

®» Hop dong nhuong quyén khai thac kinh doanh
» BOT (Build — Operate — Transfer)

» BOO (Build — Own — Operate)

» BOOT (Build — Own — Operate — Transfer)

® [ ién doanh (tai chinh va hién vat)

®» Ty nhan hoa



Rii ro, trach nhiém tai chinh va ky han

Increasing Concession

private sector

responsibility
inaring

and risk

Management Contract
Service Contract

Confract duration




Sy cung ung co so ha tang cua
nha nwoc va tw nhan

Dy an nha

nwoc

- Hop tac nha nudc-tu nhan

PTG Thumuacia  Piacquyén  Thiétké-xdy — Xay dung- Xay dung-van Xay dung-So

dong chinhpht  (Affermage) dung-taitro- chuyén giao- hanh-chuyén hitu-Van hanh
van hanh van hanh giao (BOO)
(DBFO)* (BTO**  (BOT)***

Nha nudc @  Nha nudc @ Tu nhan Tu nhan Tu nhan Tu nhan
dung

Van Nha nuéc @ Tu nhan Tu nhan Tu nhan Tu nhan Tu nhan

hanh

Nha nuée @ Nha nuéc Nha nuéc  Tu nhan trong Tunhantrong  Tu nhéin
quatrinh xdy qua trinh hop
dung, saudo  dong, sau do

nha nudec. nha nudc.
Nha nudéc Nguoi st Nhanudc hay Nha nude hay Nha nude hay Tu nhan, nha
dung nguoi st dung nguoi st dung nguoi st dung nudce bao ti€u
(%), hay nguoi
st dung.

Tu nhan Tu nhan Tu nhan Tu nhan Tu nhan
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Muc tieu cua PSP/PPP

= Huy dong von tir khu vuc tu nhan
= Pay manh dau tu dich vy ¢ thu phi

= Gop phan on dinh ngan sach
= Giam chi dau tu va thudng xuyén cho khu vuc cong
» Cho phép tang chi tiéu cong cho cac linh vuc xa hoi

= Tang thu ngan sach (qua nguon thu thué, thu phi)

= Cii thién két qua

= Cat giam chi phi, ting hiéu qua nho canh tranh

= Cai thién chat luong va kha nang tiép can dich vu
= GOp phan ting trudng kinh té

Cai thién hoat dong quan tr1 va quan ly

= Chuyén rii ro cho bén c6 kha ning quan 1y tot hon
» Tang tinh minh bach va trach nhi€m giai trinh

=» Giam tham nhling



Piic diém cia du an co sé ha tang

= Pjc quyén

= Cau khong co gidn

®» [ oi nhuan tién mat 6n dinh
» Thot gian dai

Phong ngtra lam phat

® Tai san hon hop
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Nhitng thanh phan co ban ctia mot du 4n PPP
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Cac loai rui ro gan vo1 PPP

Riii ro trong giai doan tién thi cong xay dung: Rui ro lién quan
dén du an trudce khi bat dau giai doan xay dung.

= P Su cham tré trong viéc thu hoi dat: Rui ro khi dia diém
du an chua sin sang dugc cung cap trong thoi gian can thiét,
hay trong chi phi duoc du tinh. Viéc thu hoi dat co thé dan
dén nhitng khoan ng khong thé du bao trude do nhitng trd
ngai dang ton tai;

» Tiép can dia diém dw an: Rui ro vé viéc khong ¢ su tiép
can va két ndi kip thoi dén dia diém duy an, tir 46 co thé anh
huong dén viéc khoi cong xay dung va tién d6 phat trién
chung cua du an;

» Riii ro tai chinh: Pay la nhitng rui ro lién quan dén su
cham tre trong viéc hoan thanh thu xép tai chinh do khong cé
dt nguon tai chinh véi mire chi phi va dieu khoan du tinh.
Nguon: B Giao théng van tai (2016), S tay quy trinh qudn ly va tai
lieu huong dan cach thuc hién cac du an PPP (EY tu van)



Cac loai rui ro (tiép)

Riii ro trong giai doan xay dwng: Rui ro lién quan dén dy an
trong giai doan xay dung.

= P Riii ro thiét ké: Rui ro ma trong d6 thiét ké dugc dé xuat

khong c6 kha nang dap tmg yéu cau vé hiéu qua hoat dong va
dich vu cua cac thong sb ky thuat dau ra. Piéu nay co thé dan
dén nhirng chi phi phat sinh cho viéc stra doi va thiét ké lai;
Riii ro phé duyét: Rui ro lién quan dén su cham tré trong
phé duyét du an trong giai doan thi cong, dan d¢én 1am cham
tién do xay dung, khién chi phi phat sinh vurot mirc;

= P Rui ro xay dung: Rui ro ma trong do viéc xay dung cac
tai san dugc yéu cau trong du an s& khong duge hoan thanh
ding tho1 han, theo ding ngan sach hoac theo ding cac thong
sO k¥ thuat. Piéu nay c6 thé s& dan dén chi phi phat sinh vuot
mtrc.



Cac loai rui ro (tiep)

Riii ro trong giai doan van hanh: Rui ro sau giai doan xay dung
va trong giai doan van hanh cua duy an.

= p Riii ro vin hanh va bio tri: Rii ro gan lién véi nhu cau
gia tang viéc bao tri, bao dudng tai san trong tho1 han du an
dé dap ung yéu cau vé hiéu qua hoat dong;

Riii ro lru lwong giao théng (rui ro vé doanh thu): Rui ro

a trong d6 luu lugng giao thong thuce té rat khac véi luu

lugng du tinh khién cho du 4n khong kha thi vé tai chinh;

= P Rui ro ban giao: Rui ro ma doanh nghi€p du an khong
ban giao lai tai san vao thoi diém két thiic vong doi cua du an,
hodc khong dap tmg cac yéu cau toi thiéu vé chat lugng hay
g14 tri cO thé thyc hién cta tai san khi ban giao lai cho Co
quan thuc hién.



Cac loai rui ro (tiep)

» Cac rii ro khac:
= P Thay doi vé luat phap: Rui ro ma co ché phap 1y hodc
quy dinh hién tai s& thay doi, dan dén nhiing tac dong tiéu cuc
nghiém trong cho du an;

Bat kha khang: Nhiing rii ro nam ngoai tam kiém soat
cua Chinh phu hay doanh nghi¢p du an nhu 1t lut, ddng dat,
dinh cong.




Huy dong von cho dw an

Du 4n can duoc huy dong von dé du trang trai cho chi phi dau tu cling
nhu mot so chi phi ban dau trude khi di vao hoat dong

Chi phi dau tu ban dau
e Chi phi tién mat cho cac
hang muc cla du an
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.:c:, & | e Vén luu dong ban dau
>

o Can ddi tién mat dé tra
luang va chi phi hoat
ddng dé chuan bi van
hanh




Cac nha tai tro von cho du an

» C4c nha tai tro von cho du an duoc chia thanh hai loai:
® Dau tu von chil s¢ hitu (CSH)

® Chi dau tu bo von vao du an va la nguot huong 1ot
sau cung ctia du an (duéi dang co tirc) sau khi da thuc
hién cac nghia vu tra ng vay

0 vay

= Chu ng cho du an vay v6i cam két s& nhan lai Von

goc va 13i theo mot cong thire va lich thoi gian nhat
dinh

Cac d6i tu:0’ng cO quyen lo1 trong du an déu co thé tham gia
tai trg von cho du an dudi vai tro nha dau tu von CSH hay
cho vay.



Pau tu von chu s& htru

Cac nha dau tuw von CSH mong doi nhan dugc mét suat sinh lgi hop 1y trén von
da dau tu:

= Ngan luu ra: dau tu von CSH ban dau

= Ngan luu vao: co tirc thu vé trong qué trinh du an hoat dong.
= CA4c loai nha dau tu von CSH:

= Chu dau tu (sang 1ap) du &n (project investors/sponsors)

= Ngudi khoi xudng, thiét 1ap co cau va dan xép cac hop dong then chot
cua du an

= C( thé hiéu twong tu nhu c6 dong sang 1ap cua doanh nghiép

= Thuong 12 d6i tuong bd von voi ty trong 16n nhat trong tong von CSH
cua du an

= Nha nudc
= Pau tu von ngan sach
= Pau tu von CSH duéi hinh thuc lién doanh hay c6 dong thiéu s6
= GOp von phi tién mit (dat, chinh sach wu dai)

= C4c nha dau tu chién lugc (Strategic partners)

= Quy dau tu va thi trudng von



Pau tu von chil s& hitu (tiép)

= (Chu dau tu du an:
®» Kiém soat

= Chiu rui ro cao nhat va mong doi loi nhuén ky vong
cao nhat

- Tang suat sinh lo1 bang cach dva vao Von co phan cua
cac nha dau tu chién lugce va cac nha dau tu thu dong.

Céc nha dau tu/doi tac chién luogc

= Dau tu von ¢6 phan
= (6 thé tham gia x4y dung, van hanh.

= C6 thé thudc linh vuc lién quan (vi dy, doi tac dau khi
trong du an dién, doi tac dién trong du 4n xi-mang)

®» Quy dau tu/thi truong von

= Diu tu von cd phan mot cach thu dong (khong tham
gia quan 1y).




Uy tin vay n¢ cua du an

® (Co cau va di€u kién cap von dudi hinh thirc tai chinh du an phu
thudc vao uy tin vay ng (creditworthiness) cua du an.

®» [y tin vay n¢ cua du an phu thudc vao:
® Sy virng manh vé miit tai chinh cta du 4n: NPV/IRR
» Uy tin vay ng cta cac chi dau tu vao du an

® S6 von cO phan do cac chu dau tu du an dong gop so véi tong
On dau tu.

Céc rti ro dy 4n va kha nang thiét ké, thuc hién cac hop dong
chia s¢ rui ro.
Hai hinh thirc vay ng

® Chu dau tu ding tén vay no roi dung von huy dong dugc dé

tai trg cho du an (corporate financing)

= Chu dau tu thanh 1ap cong ty du an véi trach nhiém hitu han;
cong ty du an ding tén vay no: day la hinh thirc “tai tro du
an” (project financing)



Tai tro du &n bang no vay to chure tai chinh
phi ngan hang/nha dau tu co to chirc

= T6 chire tai chinh phi ngan hang/céac nha dau tu co to chirc
® COng ty tai chinh
= Cong ty bao hiém nhan tho
®» Quy luong huu (chua cO ¢ Viét Nam)

= Quy dau tu

Hinh thirc cho vay
® Cho vay (va mua trai phiéu) du &n (noi té 1an ngoai té)

= Cung cap von dai han hon so véi vay ngan hang thuong mai
(20-25 nam).

= Tap trung cap von cho cac du an c6 hang mirc tin nhiém cao
(investment grade).



Ta1 tro du an béng vay ng cac t6 chirc tai chinh da
phuong/song phuong

= C4c t6 chire tai chinh da phuong/song phuong
» Ngan hang thé gidi (WB)
» [FC (t6 chuc cho vay thuong mai cia WB)
= Ngan hang Phat trién chau A (ADB)

= Co quan vién trg/ngan hang phat trién/tin dung xuat
khau cua nudc ngoai.

= Hinh cho vay

= Cho vay ODA véi 13i suat vu ddi danh cho cac nén
kinh té thu nhap thap

= Cho vay OCR véi 13i suat gan bang murc thi truong
(nhung van thap hon) d6i voi cac nén kinh té thu nhap
trung binh

®» B3io lanh



Tai tro du an bang trai phiéu

® Trai phiéu doanh nghiép

» Chu dau tu dimg tén phat hanh trai phiéu roi
dung von huy dong tu trai phi€u dé tai trg cho
du an

Trai phiéu dy 4n (hay trai phiéu cong trinh)

» Chu dau tu thanh 1ap coéng ty du an véi trach
nhiém htru han

» Cong ty du an dimg tén phat hanh trai phiéu




Ty 1é ng/von CSH kha thi toi da

= [ oiich cua viéc ting don bay no:

= Tang suat sinh loi trén von chu sé hitu (do suat sinh loi trén tong
von dau tu 16n hon lai vay)

» Ting loi ich tir 14 chan thué cia no vay
= Chi phi ctia viéc ting don bay no:

= Tang rui ro tai chinh cua dy an (dan t6i ting chi phi no vay cling
u chi phi von chu s¢ hitu)

Tang chi phi ky vong lién quan dén pha san

y 16 no/von CSH thuc té cta du &n phu thudc vao:
®» Kha nang sinh loi cta du an

= Kiéu hinh ngan luu tu do cta dy &n

= C4c loai rui ro va co ché chia s¢, quan Iy rui ro

= Uy tin vay no ctia chu dau tu va mic do bao I13nh rui ro ctia cha dau
tu doi voi du an



Cac luu ¥ khac trong huy déng von

® [ich giai ngan
» Lich giai ngan von huy dong can khép véi lich chi dau tu dé giam chi
phi 1di vay va phi cam két

®» Chi ng thudng yéu cau chi dau tu phai giai ngan von CSH trude khi
cho phép giai ngan ng vay

ihh ngan luu tu do cua du an

®» Xgan luu tu do cuia du an 1a nguon can ban va chinh yéu dé tra 1ai va
no goc khi du an di vao hoat dong.

Kiéu hinh cu thé ctiia ngan luu s& quyét dinh lich tra 13i va ng goc



Cac luu ¥ khac trong huy déng von

= Pon vi tién t&

= X4t ve nd1 t¢/ngoal t¢, co cau von huy dong can tu’O’ng thich voi co cau
chi phi dau tu va/hay co cau ngan luu tu do dé giam thiéu va quan 1y
rui ro ty gia
® Tai trg trong thot gian xay dung va tai trg dai han

t6 chire tai chinh c6 thé khong san sang cam két cho vay dai han
1 du an chua khéi cong va co thot gian xay dung lau dai.

Chu dau tu phai di vay ngén/tmng han (hay vay “bac cau”) trong qua
trinh xay dung roi tai tai trg bang vay dai han khi du an dugc xay dung
xong.

= Nhu cau tai tai tro khi hoan thanh xay dung cung xuat hién khi du an c6

thé vay méi véi 1ai suat thap hon trude khi rai ro xay dung da khong
con.



Uéc tinh kha nang vay no cua du an

No ctia dy an phdi ¢ murc sao cho ngan luu ty do ctua du an du dé thuc
hién cac nghia vu tra lai va ng goc Tir d6, ta c6 thé Ssuy ra rang ng dugc
xac dinh trén co sé udce tinh ngan luu tu do cua du an.

» Tuy nhién, dé tinh ngan luu tu do cta du an, ta lai phai biét co cau von
vi 18i vay dugc khau trir thué.

De giai quyét Van deé nay, ta su dung mo hinh chiét khau ngan luu don

: khong can Xac dinh co cau von ngay tir dau dé tinh gia tri hién

: ) ctia ngan luu san co dé tra no, roi udc tinh kha nang vay no toi
da Bang cach chia gia tri hién tai ndy cho hé s6 vay no dua vao ngan luu.
(Yham khao cOng thure tinh trong bai doc, Finnerty, Chuong 8)

6i kha nang vay no toi da dugc x4c dinh, ta 1ap mo hinh chi tiét dé xac
dinh ngan luu tu do cua dy an. Sau do, kha nang tra ng tung nam cua
dy an dugc danh gia dya trén hé sO an toan tra ng. Néu hé sb an toan tra
no hang nam qué thap, thi mirc ng vay (va cac diéu khoan khéac nhu ky
han, 13i suat) phai duoc diéu chinh.



Ty 1€ an toan tra no
Debt Service Coverage Ratio (DSCR)

= Ngan luu ty do (hay rong) ctia du 4n chinh 1a ngan luu san c6 dé tra no
(cash flow available for debt service — CFADS).

» Ngin luu tra ng bang no goc phai tra cong 13i vay phai tra.

® H¢ so an toan tra ng (DSCR) hang nam dugc dinh nghia bang ti€n mat
san/co dé trda ng chia cho ngan luu tra ng cua nam do.

SCR nho hon 1 ¢6 nghia 1a du an khong tao di ngan luu dé tra ng (13i
vay va ng goc)

Pé dam bao an toan tra ng, cac to chtrc tai chinh cho vay thuong yéu
cau DSCR trung binh trong sudt ky han ctia khoan vay phai 16n hon mot
mure nhat dinh (vi du 1,2-1,3) va DSCR hang nim khong duoc xudng
thap hon tir mot muec toi thiéu (vi du 1,1-1,2).



Tai khoan du phong tra ng
(Debt service reserve account)

®» Cic t0 chtrc cho vay thuong yéu cau du an phai thiét 1ap mot tai khoan
du phong tra ng d€ dam bao mot lwong tién mat nhat dinh dugc duy tri
trong mot khoang tho1 gian nhat dinh truéc moi1 thot diem dén han tra 1a1
vay va ng goc.

» Viéc thiét 1ap tai khoan du phong, do vay, tao ra thém lo1 ich cho chu ng

o

do lam tang tinh an toan cua khoan vay.

» Nguoc lai, tai khoan du phong lam ting chi phi cho chu dau tu. Chu dau
tu phai bo thém von dé duy tri tai khoan nay. Tién mit du phong trong

t3 khoan chi hudng 13i suat tién giri, ma thuong thi thap hon chi phi von
tia chu dau tu.

Tai khoan du phong tra ng ¢6 hai thong s quan trong:

= Mirc tién mat duy tri trong tai khoan (thuong bang 100% gia tri 13i
vay va ng goc s€ phai tra vao lan thanh toan ke tiép)

» Thoi gian duy tri trudc mdi thoi diém tra no (thuong bang dung thoi
gian cua ky tra ng).



