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NGUYEN XUAN THANH
Nha may Dién Pha My 2.2

Ngay 19/9/2001, B6 Cong nghiép dai dién cho Chinh pha Viét Nam da ky hop dong Xay dung —
Van hanh — Chuyén giao (BOT) dé€ dau tu nha may dién chay khi véi tén goi Phu My 2.2. Nha
may c6 cong sudt 715 MW, san xuat dién bang cong nghé tua-bin khi chu trinh hén hop (TBKHH)
v6i tong murc dau tu khoang 400 triéu USD. Sau khi dau tu Nha may dién Phu My 1 va Phu My
2.1 bang vén dau tu nha nuée va vay ODA do Téng Cong ty Dién luc Viét Nam (EVN) lam chu
dau tu trong cum khi - dién - dam tai Khu Céng nghiép Phut My, Tinh Ba Ria — Viing Tau, Chinh
phu Viét Nam da quyét dinh kéu goi dau tu nudc ngoai d6i véi Du an Phu My 2.2. Cac nha may
dién khi tai Phu My déu stv dung khi ty nhién ttr khu mo Nam Con Son.

Pht My 2.2 1a du an BOT dau tién thuc hién theo phuwong thirc ddu thau canh tranh ¢ Viét Nam.
T6 hop cac nha dau tu nudc ngoai gom Cong ty Dién luc Phap (EDF), Cong ty Dién luc Qudc t&
Tokyo (TEPCO) va Tap doan Sumitomo da thing thau va gép von thanh lap Cong TNHH Ning
lwong Mekong (Mekong Energy Company Ltd. - MECO). Ngoai vOn chu so hitu, du an duoc tai
tro bang vay ODA va vay tir cdc ngan hang nudc ngoai véi bao lanh rti ro chinh tri caa Ngan
hang Thé gi6i (WB) va Ngan hang Phat trién chau A (ADB).

Du an du kién sé duoc khoi cong xay dung vao nam 2002, bt dau san xuét dién throng mai vao
nam 2004. Sau 20 nam van hanh, cht dau te nudc ngoai sé chuyén giao nha may cho Chinh phu
Viét Nam.

1. B6i canh nganh dién luc

K& tir gitta thap nién 90, khi tang tredng kinh t& ¢ Viét Nam bat dau tang t8c béi cac chinh sach
d6i moi va mé ctra, nhu cau dién da tang binh quan 13-15%/ndm. Téc do tang truong tiéu thu

dién cao la binh thuong d6i voi cac nén kinh t€ ¢6 xuat phat diém thap. Mtec tiéu thy dién binh
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quan dau nguoi ctia Viét Nam vao ndm 2000 1a 287 kWh so véi mikc binh quan khu viee Pong A
— Thai Binh Dwong 1a 1.665 kWh.!

Nam 2000, tong cong sudt phat dién lap dit toan qudc van rat thdp, khoang 6.195 MW, nhung
cong suat thuec t€ chi ¢6 5.814 MW. Theo tinh toan cua EVN, hé sd du phong vao mua kho la 8%.
Tinh trang qua tai va budc phai cat dién xay ra thuong xuyén.

Bang 1: Danh muc du 4n dién dau tw giai doan 2001-2005

Nha mdy | Cong sudt (MW) | Nam hoan thanh
A) Cac nguon dién do EVN quan ly
1. Phit My 1 (TBKHH) 1.090 MW 2001
2. Pha Lai 2 (Nhiét dién than) 600 MW 2001
3. Thuy dién Ialy (2 t6 con lai) 360 MW (720 MW) 2001
4. Thuy dién Ham Thuan-Da Mi 475 MW 2001
5. Dubi hoi 306-2 Ba Ria 56 MW 2002
6. Phtt My 2-1 (Dudi hoi) 143 MW 2003
7. Phit My 4 (TBKHH) 450 MW 2002 - 2003
8. Phut My 2-1 M¢ rong (Pudi 140 MW 2003
hoi)
9. Udng Bi MR (Nhiét dién than) 300 MW 2004 - 2005
10. ® Mén (Dau - khi) 600 MW 2004 - 2005
11. Dai Ninh (Thuy dién) 300 MW 2005
12. Rao Quan 70 MW 2005
B) Céc ngudn dién BOT
1. Can Don (Thuy dién) 72 MW 2003
2. Phu My 3 720 MW 2003 - 2004
3. Phu My 2-2 720 MW 2004
C) Céc nguon dién IPP
1. Na Duong (than) 100 MW 2003 - 2004
2. Cao Ngan (than) 100 MW 2003 - 2004
3. Ca Mau (TBKHH) 720 MW 2005 - 2006
4. Nhiét dién Cam Pha (than) 300 MW 2004 - 2005

Ngubn: Thu tuéng Chinh phu, Quyét dinh 95/2001/QD-Ttg phé duyét quy hoach phat trién dién lwc Viét Nam giai
doan 2001-2010 c6 xét trién vong dén nam 2020, ngay 22/6/2001.

Theo tinh toan cta Chinh phu Viét Nam, d€ duy tri toc d0 tang truong 6-8%/nam trong thap nién
2000, san luong dién phai tang 10-14%/nam. Chi riéng trong 5 nam 2001-05, tong mic dau tw cho
nganh dién 1a 7,5 ty USD.2 Ngoai ngu6n von nha nudc va vay ODA, Quy hoach dién V (giai doan
2001-2010) dwa ra wu tién “khuyén khich cac nha dau tu trong, ngoai nudc tham gia xay dung

cac cong trinh nguon va lwdi dién phan phoi theo cac hinh thic dau tu: nha may dién doc lap

1 Co so dir liéu World Development Indicators ctia WB.
2 Thu twéng Chinh phu, Quyét dinh 95/2001/QD-Ttg phé duyét quy hoach phat trién dién lwc Viét Nam giai doan 2001-
2010 c6 xét trién vong dén ndm 2020, ngay 22/6/2001.
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(IPP), hop dong xay dung - van hanh - chuyén giao (BOT), hgp dong xay dung - chuyén giao
(BT), hop dong xay dung - chuyén giao - van hanh (BTO), lién doanh, cdng ty c6 phan...” .34

Vé co cdu nguon, thuy dién hién chiém ty trong 16n nhat (54,8%), r6i dén dau (17,0%), khi tw
nhién (16,4%) va than (11,8%). Véi su hd tro ky thuat caa WB, MOI tinh todn nhiét dién khi st
dung ngu6n khi ty nhién khai thac tir cdc mo Nam Con Son va PM3 1a c6 chi phi thdp nhat. Mot
trong nhitng du an nay la Pha My 2.2. Bang 1 trinh bay cac dy an dién dau tu giai doan 2001-
2005 theo Quy hoach Dién V.

2. Cum Khi - Dién - Pam Phu My va M6 Khi Ty nhién Nam Con Son

Cung véi viéc bt dau san xuat thwong mai nhitng tan dau tho dau tién cua Viét Nam tir Mo Bach
H6 thudc Bé€ Ctiru Long vao nam 1988 la co hoi khai thac khi dong hanh.® Dau tho, sau khi tach
khi va tach nuée via, dugc chuyén 1én tau chita. Do khong c6 duong dng dan khi tir mé ngoai
khoi vé luc dia nén khi dong hanh tach ra phai dwgc dan ra gian dudc dé ddt chdy ngay ngoai

mo.

Nam 1991, Vietsovpetro (Lién doanh khai thac dau tho gitta Viét Nam va Lién X0) dé xuat khong
dau tu duong 6ng dan dau thd tir Bach HS vao Ba Ria - Viing Tau ma thay vao d6 bang duong
ong dan khi dai 150 km. Véi si dong y ctia Thu tuéng Vo Van Kiét, Du an duong 6ng thu gom,
van chuyén khi, nha may xu ly khi va tram phan phoi duoc xay dung véi tong mirc dau tw 450
triéu USD. Ngay 26/4/1995, du an di vao hoat dong véi cong sudt ban dau 1 triéu m?*/ngay. Nha
may Dién Ba Ria duoc chuyén tir chay dau diezel sang chay khi d€ st dung mot phan nguon

cung khi dong hanh.

Trong ndm 1996, EVN dau tu lap dat 2 tua bia khi chu trinh don ctia Dy 4n Pht My 2.1 véi tong
cong sudt 288 MW tai Khu Cong nghiép Phu My. Thang 2/1997, Nha mdy dién Pha My thudc
EVN duoc thanh 1ap d€ van hanh Phi My 2.1. Nam 1998, Nha may xt ly khi Dinh C8 va cang
Thi Vai duoc hoan thanh.

Sau Bé Ctru Long, BE Nam Co6n Son (c6 dién tich khoang 100.000 km?) la mot bon triing 16n tha
hai dwgc khai thac (xem Phu luc 1). Hoat dong tim kiém, tham do dau khi tai Nam Con Son dugc
bat dau tir thap nién 70 (khi dau duoc phat hién ¢ B€ Cttu Long). Khi tu nhién dwoc phat hién tai
L6 06.1 voi trit luwong tin cay 57 ty m3? gom Mo khi Lan D6 vao nam 1992 va Lan Tay nam 1993
cach bo bién Ba Ria - Ving Tau 370 km (xem Phu luc 2). Dy an phat trién va khai thac mo gom

3 Nhu trén.

4 Dau thap nién 2000, Nha nudc Viét Nam phén biét hai khai niém IPP trong nudc va BOT nudc ngoai. IPP la d€ chi
cac du an dau tu nha may dién véi chta dau tu trong nude khéng thude EVN. BOT thuong la cac dy an dau tu truc tiép
nudc ngoai thuc hién theo co ché hgp dong BOT. Con theo khéi niém qudc t& thi BOT la mot hinh thite cta IPP.

5 Khi déng hanh la khi 18y duoc trong qua trinh khai thac dau thé. Trung binh 150-250 m? khi déng hanh ¢6 thé san
xuat dwoc tir viée khai thac 1 tdn dau tho.
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cac nha dau tu nudc ngoai la Tap doan Dau khi Anh Qudc (BP) — 35%, ONGC cua An Do - 45%
cung voi Tong Cong ty Dau khi Viét Nam (PVN) — 20%.

Vao nam 2000, Duong 6ng Khi Nam Con Son (Nam Con Son Pipeline — NCSP) dau tu dwdi hinh
thirc hop dong hop tac kinh doanh gom PVN (51%), BP (32,67%) va Conoco (16,33%) vdi cong
suét 19 triéu m3/ngay. Khi tw nhién sé dwoc dan tir mé téi Nha may xt ly khi Dinh C8 qua duwong

dng dai 370 km. BP sé van hanh duong 6ng trong 5 ndm dau roi chuyén giao cho PVN.

Truwdc tiém nang khi tw nhién, cum khi — dién — dam duoc quy hoach tai Khu Cong nghiép Phu
My gom trung tam phan phdi khi, cac nha mdy dién va nha may phan dam. Trung tam phan phoi
khi dwgc PVN xay dung dé nhan khi kho tir Dinh C6. Cung v6i Nha may dién Pha My 2.2, cac
nha mday khéac la Phit My 1, 2.1 mé rong, 3 va 4 dugc dau tu d€ st dung khi ty nhién tir Nam Con
Son (xem Phu luc 3 va 4).

Nha may bién Phu My 1 do EVN dau tu duoc khoi cong xay dung vao nam 1998. T6 may cudi
cung sé di vao hoat dong vao thang 11/2001. Dy an ¢ tong cong suat 1.050 MW vdi ba tua-bin
khi chu ky hon hop va moét tua-bin hoi. Chi phi dau tw 530 triéu USD dugc tai tro ttr ngudn von
nha nudc (15%) va ODA Nhat Ban (85%).

EVN ciing khéi cong xay dueng nha may Pha My 2.1 mo rong vao nam 1998. Dy 4n ¢6 2 tua-bin
khi chu trinh don va mét tua-bin hoi véi tong cong sudt 450 MW. Tong muic dau tu 350 triéu USD
duoc tai trg bang von tu ¢6 ctia EVN va vay tin dung xuat khau nude ngoai. Nha may di vao hoat
dong ttr nam 1999.

Nha mdy dién Pha My 3 dugc dau tu theo hinh thirc BOT véi nha dau tw chi dinh 1a BP. Nha may
c6 cong sudt 740MW va tong mitc dau tw 412 triéu USD. Dy an vira dugc khoi cong vao gitta nam
2001 va du kién s€ di vao hoat dong nam 2003.

Nha may dién Phu My 4 vé6i cong sudt 450 MW do EVN dau tu duy kién sé khoi cong cung véi
Phua My 2.2 vao nam 2002 va di vao hoat dong nam 2004.

Trong nam 2001, du an nha may dam Pha My cdng sudt 740.000 tdn/ndm cling da dwoc khoi
cong. Cht dau tu cta du an 1a PVN. Téng mikc dau tw 445 triéu USD ctia dui an duoc tai tro bang
von tu c6 cta PVN (215 triéu USD) va vay ngan hang thuong mai trong nwdéc (230 triéu USD).
Nha mdy du kién di vao hoat ddng tir nam 2005.
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Bang 2: Nguon cung khi (ty m3/nam)

2001 2002 2003 2004 2005
Khi dong hanh
Bach Ho, B09-10 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Rang Dong 0,4-0,5 0,4-0,5 0,4-0,5 0,4-0,5
Emerald 0,9-1,0
Cong sudt duong ong 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Khi ty nhién Nam C6n Son
Lan Tay — Lan D¢, B06-1 2,1 2,6 2,7
Rong Doi, B11-2 1,0
Cong sudt duong ong 7,0 7,0 7,0
Cong 1,7 2,0 41 4,6 5,7

Ghi chi: @ San lwgng sé giam ttr 2006.

Nguon: WB (2002), Project Appraisal Document on a Proposed International Development Association Partial Risk
Guarantee in the Amount of Up To US$75 million for a Syndicated Commercial Bank Loan to Mekong Energy
Company Ltd for the Phu My 2 Phase 2 Power Project in the Socialist Republic of Vietnam.

Du kién vao cudi nam 2002, NCSP sé van chuyén dong khi dau tién tir mo Lan Tay vao bo va dén
dau 2003 thi dong khi thiwong mai dau tién sé dén Trung tam Phan phdi Khi Pha My. Tt 2005,
bén canh M6 Lan Tay — Lan Do, khi tu nhién Nam C6n Son tir Mo Rong Déi (trit lwgng 20 ty m?)
sé bat dau duoc khai thac. Hai Thach (42 ty m3) va Moc Tinh (13 ty m3) 1a hai mé khi nita & Nam
Con Son. Nguon cung khi duoc danh gia la du dap ting nhu cau cho cac du an dién va dam (xem

Bang 2 va 3).

Bang 3: Mitc cau khi (ty m3/nam)

Dy 4n/Nha may 2001 2002 2003 2004 2005
Ba Ria 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Phu My 2.1 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Phi My 2.1 mo rong 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Phu My 1 0,9 0,9 0,9 0,9
Phu My 2.2 0,85 0,85
Phu My 3 0,85 0,85 0,85
Phu My 4 0,3 0,3
Pam Phu My 0,5
Céng 1,2 2,1 2,95 4,1 4,6

Ngubn: PVN d6i véi Nha mdy dam va WB (2002) d6i v6i cac nha may dién.
3. Dau thau chon nha dau tw cho Du 4n Phu My 2.2

Muc tiéu phat trién cua Dy an Nha may Dién Phit My 2.2 1a (i) tang phu tai, giam tinh trang thiéu
dién, dac biét la vao mua kho; (ii) chuyén giao cong nghé va nang luc quan ly tot nhat trong dau
tw, xdy dung va van hanh nha mdy dién; (iii) tdng kha nang tiép can dién ludi cho nguoi dan,
giup dat muc tiéu dién khi hoa 85% cho dén nam 2005; (iv) hd tro nd luc thwong mai héa nguon

khi tu nhién dé thay thé cho dau nhap khau va cung cap nang luong sach vé mdi truong; (v) huy
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dong von ctia khu viue tie nhan; va (vi) 1am mau cho cac du dn dau tu theo phuwong thiic tai chinh
dv an khac ¢ Viét Nam.

Nam 1997, Chinh phu Viét Nam quyét dinh sé td chitc dau thau qudc t€ trén co so canh tranh dé
chon nha dau tu Du 4n Nha may Dién Pha My 2.2 theo hinh thic BOT. WB tai trg khong hoan
lai cho hoat dong hd tro ky thuat dé thué tu van nudc ngoai. K&M Consulting ctia Hoa Ky théng
thau va dwgc chon lam don vi tw van cho MOI dé€ chudn bi ho so moi thau, danh gia va dam

phan.

28/10/1997, MOI cdng b ho so moi thau (Request for Proposals — RFP). 10 trong s6 16 t6 hop hoi

da diéu kién d¢a mua ho so moi thau.

Nham ting tinh hdp dan cho nha d4u tu, WB da dong y sé bao lanh mot phan cho khoan vay
thuwong mai. Bat ky nha dau tu nao, néu thrfmg thau, sé duoc huong khoan bao lanh mot phan
(partial risk guarantee) nay cia WB.

Ngay 2/4/1998, 6 t6 hop nha dau tu qudc t€ ndp ho so du thau (4 tir ch6i). Cuing ngay, MOI mo
thau cong khai. T6 danh gia thau gom dai dién cia MOI, EVN, B Khoa hoc, Tai Nguyén va Moi
treong (MOSTE), Vién Han 1am Khoa hoc va Cong nghé Qudc Gia va Truong Dai hoc Bach khoa
Ha Noi. T§ danh gid thau ciing c6 6 chuyén gia ky thuat, tai chinh va phép ly ctia K&M ho tro.

Ngay 6/5/1998, T6 danh gia thau ndp bao cao cho MOI, khuyén nghi 3 t& hop nha dau tu c6 diém
cao nhat. Ngay 16/9/1998, MOI phé duyét danh sach ba t6 hop cé diém cao nhét theo thi ty tir
trén xudng 1a EDF, AES va Tractabel. Ngay 2/10, MOI ngp to trinh két qua danh gia thau cho Thu
tedng Chinh pha. MPI t6 chitc hop danh gid lién nganh va ndp to trinh két qua danh gia thau
cho Thu twéng Chinh phu vao ngay 9/11. Thu tudéng Chinh pht dong y k& qua danh gia thau vao
ngay 30/12/1998.5

Véi sp dong ¥ ctia Chinh pht, MOI bat dau dam phan véi t6 hop cé diém cao nhat 1a EDF. Thang
1/1999, T8 hop EDF chinh thitc duoc x4c dinh 1a thang thau nhung phai dén gitta ndm 2001 thi

dam phan méi xong.
Tat ca cac van ban phap ly ctia du an cung duoc ky két vao ngay 18/9/2001:

e Hop dong BOT xac dinh quyén va nghia vu cta phia co quan nha nuéc ¢6 tham quyén la
MOI va nha dau tw 1a MECO, khung phap ly, thué va co ché& ché tai néu vi pham cam két
hop dong. MECO duoc trao quyén danh riéng huy dong von, xay dung va van hanh nha
may dién Pht My 2.2 trong vong 20 nam ké tir ngay nha méy bat dau hoat dong thuong
mai, sau d6 Hop dong BOT sé€ hét han.

e Hop dong mua dién (Power Purchase Agreement — PPA) gitta MECO va EVN ky han 20
nam. Day la hgp dong bao tiéu san luong (off-take), theo d6 EVN cam két mua toan bd

6 Cong vén s0 1545/CP-CN ctia Chinh phu ngay 30/12/1998.
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dién theo cdng suat cia nha mdy. Gia thanh dién gom hai phan: (i) chi phi cong suat (gom
chi phi cong suat c6 dinh dé tra no, thué va hoan von cha sé httu va ch phi van hanh —
bao tri cd dinh); (ii) chi phi ndng lwgng (g6m chi phi van hanh —bao tri bién d6i va chi phi
nhién liéu). PPA ciing quy dinh co ché€ chia sé dich vu co so ha tang gitta EVN va PPA,
theo d6 EVN chiu trach nhiém xay dung va bao tri cac cdng trinh co s¢ ha tang chung,
cap nudc lam lanh, hé thong thoat nwdc chung, hé thdng cung cap khi tw nhién, cap dién
trong thoi gian xay dung va van hanh tht. Chi phi ha tang ma MECO tra cho EVN sé
duoc tinh vao gia thanh dién trong hang muc chi phi cong thém (additional charge).

e Hop dong Cung cdp Khi (Gas Supply Agreement — GSA) gitta MECO va PVN ky han 20
nam. PVN c6 nghia vu phai cung cap khi theo yéu cau cua MECO d€ sit dung cho Nha
may Dién Phu My 2.2. MECO c6 nghia vu phai mua khi (take or pay) v6i luong tdi thiéu
tie PVN. Vi ty 1€ diéu do 75%, wdc tinh Nha may Dién sé st dung 0,85 ty m3 khi/nam (17
ty m? khi trong ky han Hop dong BOT). Gia khi bao gom chi phi khi, van chuyén va phan
phdi. Gia khi dwgc tinh dwa vao khi 18y tir Nam Con Son. Néu khi 1ay tir nguon khéc, thi
gia khi sé duoc diéu chinh theo chi phi cia ngu6n thay thé.

e Hop dong thué dat (Land Lease Agreement — LLA) gitta MECO va UDE xac dinh vi tri,
dién tich dat thué va mién tién thué dat trong thoi han ctia Hop déng BOT. MECO c6
quyeén so hiru tat ca cong trinh xay dung trén dién tich dat thué. bat thué theo ky han c6
thé duwgc MECO dung lam tai san dam bao dé€ vay ng. Trong treong hop MECO v no, t6
chtic cho vay ¢ quyeén 1dy tai san dam bao.”

¢ Gidy Chung nhan Dau tu (Investment License — IL) do B6 K& hoach va Dau tw (MPI) trao
cho MECO.

e Bao dam Chinh phu gitta MPI va MECO. Chinh phu, dai dién boi MPI, cam két bao dam
tat ca nghia vu cta cac t6 chitc nha nuwdc c6 cam két thoa thuan doi véi Dy an. Cac cam
két ctia phia Nha nudc Viét Nam trong Hop dong BOT, PPA, GSA va LLA duoc Chinh
pht Viét Nam bao dam. Chinh phu ciing bao dam sy sdn c6, kha nang chuyén doi tién té
va chuyén tién ra nudc ngoai; cho phép mo tai khoan nudc ngoai theo co ché'tai chinh du
an

e TG hgp nha dau tu gdp von vao MECO cam két chét thoa thuén tai chinh (financial closure
- FC) trong vong 12 thang ké tir ngay nhan gidy chiing nhan dau tw, tic la cho tdi thang
9/2002;% dat thoi han van hanh thwong mai (Commercial Operation Date — COD) trong
vong 24 thang sau khi khoi cong xay dung, tirc la thang 9/2004.

Céc quan hé hop dong trén duoc minh hoa trong so d6 cdu trac du an tai Hinh 1 6 phan dudi.

7 Hop dong Cap Nudc (Water Supply Agreement — WSA) gitta MECO va Cong ty Cdp nudc Ba Ria — Viing Tau dén
17/6/2002 mdéi duoc ky két. Tién nudec MECO tra cho WSA sé dugc tinh vao gia thanh dién trong hang muc chi phi
cong thém.

8 Néu MECO khéng chét duoc thoa thuén tai chinh (huy dong von) trong vong 12 thang ké tir khi nhan gidy ching
nhan dau tu, MECO sé dugc coi la phéd v& hop dong trir khi cac bén trong Hop déng dong v gia han.
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Thoi gian dam phan kéo dai tir dau 1999 dén gitta 2001 dwgc WB dénh gia la do hé thong phap
luéat ctia Viét Nam con thiéu va tinh méi mé cta cac cam két hop dong doi voi quan chuire Viét

Nam. Mic dit mat thoi gian, nhung WB danh gia qua trinh ddu thau dién ra mot cidch minh bach.?
4. Chi phi dau tw dy 4n
Tong mtrc dau tw du an tinh toan theo gia nam 2001 la 480 triéu USD.

Hang muc dau tw 16n nhat la gia tri tong thau theo EPC (Engineering, Procurement and
Construction - Thiét k&, Mua sam va Xay dung). Hop déng EPC la hop déng chia khoa trao tay
vodi gia ¢d dinh va ngay hoan thanh xac dinh. Chat luong va kha nang hoat dong cta thiét bi nha
may cting dugc nha thau bao dam. Nha thau EPC 1a EDF-CNET gom cac cong ty con va don vi
triee thugc EDF. Centre d’Ingenierie Thermique lam phu hop dong thiét ké ky thuat. Compagnie
Financiere de Valorisation pour L'Ingenierie lam phu hop d6ng xay dung, lap dat, kiém dinh va
chuan bi van hanh. EDF-CNET ciing ky hop dong phu cung cap thiét bi (tua-bin, hé thong thu
nhiét va cac may moc thiét bi (MMTB) phu tro) véi cong ty General Electric (GE). TEPCO déng
vai tro la don vi ky thuét cta chu dau tu (Owner’s Engineer), chiu trach nhiém giam sat ky thuat

trong qua trinh thuc thi dy an.™°

Gia tri hgp dong EPC la 297,5 triéu USD. Nha may sé duoc xay dung trong vong 26 thang bat
dau tir ngay 1/12/2002. Ngay van hanh thwong mai (COD) du kién la 1/9/2004. Cong cac chi phi
tién hoat ddng, phi phat trién'! va chi phi xay dung khac, dy an co tong chi phi xay dung co ban
(capital costs) la 355,1 triéu USD.

9 WB (2002).

10 Owner’s engineer la nha thau déng vai tro 1a don vi giam sat ky thuat véi trach nhiém bao vé 1¢i ich ctia chu dau tu
(dam bao cac nha thau thiét ké, xay dung, cung cap thiét bj va 1ap dit lam dung theo yéu cau ky thuat cta du an).

11 Phi phat trién (development fee) trong cac du an BOT 1a phi ma nha dau tw phai ndp cho co quan nha nuéc ¢ tham
quyén d6i lai cho quyén duge dau tu va khai thac dy én.
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Bang 4: Chi phi dau tw dw an

Hang muc ,(:Jié tri
j i (trieu USD)
Chi phi xay dyng co ban
Tong thau EPC 297,5
Linh kién phu tung ban dau 13,3
Chi phi tién hoat dong 10,2
Phi phat trién ngp cho MOI 3,5
Chi phi xay dung bén trong & bén ngoai 12,0
Chi phi khac* 18,6
Chi phi huy dong von
Lai vay trong thoi gian xay dung 38,1
Phi tai chinh 6,7
Chi phi du phong ctia di an:
Dat coc bao dam chat luong cho MOI 40,0
Chi phi du phong 40,0
Téng mitc dau tw dy 4n 480,0

* Chi phi khéc bao gom bao hiém, trit dau ban dau, nhién liéu st dung d€bit dau van hanh, chi phi
ky su ctia chti s& hitu, chi phi dat coc bao dam chét luong cong trinh, chi phi vén luu dong, v.v...

Nguon: WB (2002).

Chi phi huy dong von (financing costs) duwgc wdc tinh 1a 44,8 triéu USD, bao gém 38,1 triéu USD
lai vay trong thoi gian xay dung'? (interest during construction — IDC) va 6,7 triéu USD phi tai
chinh® (financing fees - cac phi dich vu tra cho t6 chitc cho vay). Tong chi phi dau tw du an co

ban (base project costs - chi phi xay dung co ban va chi phi huy dong) la 400 triéu USD.

Du an ¢6 hai khoan dy phong (mdi khoan 40 triéu USD) 1a tién dit coc dam bao chat lwgng cong
trinh cho MOI va chi phi du phong (kh6i luong va truot gia). Tong mirec dau tu du an (total project
costs - TMDT) la 480 trieu USD.

Khi 1ap mo hinh tai chinh, cha dau tu chi tinh chi phi dau tu co ban 400 triéu USD va bo qua chi
phi du phong. Cac hang muc chi phi dau tu trén ¢ gia tri tinh theo khai niém ké toan dé tinh vao
TMDT va gia tri tai san cdu dinh duoc khau hao sau nay. Xét vé khai niém ngan luu, chi phi dau
tw chi bao gom cac khoan thuec tra (ngan luu ra), khong tinh t6i 1ai vay trong thoi gian xay dung
(thudc ngan luu no vay). Ngan lvu chi phi dau tw dw an bao gom 37,0 triéu USD nam 2002; 186,3
triéu USD nam 2003; va 141,4 triéu USD nam 2004.

12 Khi du an vay ng thi phai tra 14i bao gom 1ai tra trong thoi gian xay dung va 1ai tra trong thoi gian van hanh dy an
cho t6i khi ddo han. Lai vay trong thoi gian xdy dung dugc tinh vao tong muc dau tu ctia du an. Lai vay trong thoi
gian xay dung c6 thé la 1ai thuce tra hay 1a 1ai tich tu gdp vao ng gdc. Ly do lai trong thoi gian xdy dung thuong dugc
tich tu thay vi thuc tra 1a vi du an chua tao ra dong tién dé€ tra ng trudc khi van hanh thuwong mai.

13 Phi tai chinh bao gom phi dan xép, phi giao dich, phi duy tri tai khoan, phi rit von,... ma bén vay tra cho bén cho
vay. Phi tai chinh khong bao gom lai vay.
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5. Co cau von ctia Dy an

Hinh 1 trinh bay cdu trtic ciia Dy 4n bao gom co cdu von chu sd hitu, von vay, cac bén lién quan

va cac quan hé hop dong.

Hinh 1: Ciu triac Du 4n

0,
| EDFI | 56.,3%
HO trg kY
S— \ 15,6% *thuacl EDF & TEPCO
|
| . ‘ 28.1% EPC | EDF-CNET
Sumitomo [ -
Gop von co

phan 140 triéu Cung cap

USD (29,2%) g ¢
| JBIC }ﬂ thiét bi

Cac
Dich vu
40 tr. | Vay ng Coéng ty TNHH cam 1 G | Electri
Proparco }7 : gty Al eneral Electric
| s 340 N&ng ludng két Hp|d&i han
50tr | triéu Mé Kéng —
’ ADB }7 usD MECO Ltd.
(70,8%) cun
g o
Vay thuong mai cap khi Petro Vietnam
(SG, ANZ, HD Chia sé
Sumitomo Mitsui) | 100t Mua N
A | CSHT Thué dat
dién - 5
- & cap UBND BR-VT
75 tr. 25 tr. nuoc
| we | | ADs | T0r|13 C\?_r)? IEly pién Bao dam [ Ngan hang Nha
I¢ Vict Tlam chuyén déi nuGc VN
tién té

Theo hop dong BOT, T8 hop cac nha dau tu trung thau do EDF dan dau sé gép von thanh lap
Cong ty TNHH Nang lvong Mekong (MECO). MECO 1a doanh nghiép 100% von nudc ngoai va
nhan gidy chtiing nhan dau tw caa MPL

Véi phuong thtic tai chinh du 4n (project financing) dién hinh, MECO la doanh nghiép du an
theo mo hinh Phuong tién Dau tu Déc biét (Special Purpose Vehicle — SPV) ¢6 trach nhiém hitu
han. MECO duoc thanh 1ap véi muc dich duy nhat la xay dung Dw an Nha mdy Dién Phu My 2.2
roi van hanh trong vong 20 nam. Cac chu s¢ hitu cia MECO gép von va chi chiu trach nhiém
httu han d6i véi phan von gop cua minh. Cu thé, MECO ¢6 ba nha tai trg vén chu so hitu (con

dwoc goi la nha tai tro du an - project sponsors):

e Cong ty Dién lwc Qudc t€ Phap (EDFI), cong ty con cuia EDF, géop 78,750 triéu USD (56,3%).

e Cong ty Dién luc Tokyo Qudc t&€ (TEPCI), cong ty con cua TEPCO, gop 21,875 triéu USD
(15,6%)

e (Cong ty Sumitomo gop 39,375 triéu USD (28,1%)

Phu luc 5 cung cap thém thong tin vé cac nha tai tro du an.
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Vi von gop theo cam két, MECO ¢6 tdong von chu so hitu la 140 triéu USD (gom 100 triéu USD
von gop co ban va 40 triéu USD du phong), chiém 29,2% TMDT ctia Dy an 1a 480 triéu USD. Phan
con lai sé dugc tai tro bang vay no. Co cdu vén nay duoc tinh todn d& dam bao hé s6 an toan tra

no (Debt Service Coverage Ratio - DSCR) ¢ mitc binh quan bang 1,5 trong ky han tra no.4

240 triéu USD duoc MECO vay tir cac ngan hang phat trién quoc t€ va song phuwong (200 triéu
USD vay co ban va 40 triéu vay du phong):

¢ JBIC — Ngan hang Hop tac Qudc té€ Nhat Ban: 150 triéu USD
e ADB - Ngan hang phat trién chau A: 50 triéu USD
e Proparco — TG chtic tai chinh thudc Co quan Phat trién Phap: 40 triéu USD

100 triéu USD duwgc MECO vay tit cac ngan hang thuong mai qudc t€'la Société Générale, ANZ

Investment Bank va Sumitomo Mitsui Banking Corporation.

Khoan vay thuong mai 100 triéu USD dwoc bao lanh rui ro chinh tri. T6 chirc phat trién qudc t€ -
IDA thudc WB bao lanh 75 triéu USD (goi 1a bao lanh rai ro mot phan — partial risk guarantee —
PRG). Sau d6, Chinh phu Viét Nam lai bao lanh 75 triéu USD nay cho WB. Ngan hang Phat trién
chau A (ADB) bao lanh 25 triéu USD (goi la bao hiém rui ro chinh tri tw nhan — private political
risk insurance — PRI). Cong ty Sovereign Risk tdi bdo lanh khoan 25 triéu USD nay.

Rui ro chinh tri dwgc bao 1anh bao goém céc rui ro Nha nude Viét Nam khong thuc hién cam két

trong Hop dong BOT. Céc rui ro chinh tri dugc bao lanh gom co:

e San lugng va gid dién EVN mua tit Dy an;

e 5an lwong va gid khi PVN ban cho Du 4n;

e Chuyén ddi ngoai té va chuyén tién theo chinh sach ctia Ngan hang Nha nudc Viét Nam
(NHNN);

e Thué dat va cung cap cac dich vu co s¢ ha tang khac cia UBND Tinh Ba Ria — Viing Tau;

e Cdéc sy kién bat kha khang vé chinh tri nhw chién tranh, phong toa, cdm van, biéu tinh,
thay d6i luat phép;

e Céc sy kién bat kha khang tw nhién cé anh huong dén kha nang thuc hién cam két cta
cac td chiic nha nwdc va DNNN nhu hoa hoan, dong dat, sut 1o dat, lut 16i ma bao hiém
tw nhan tir chdi bao lanh;

e Quoc hiru hoa.
Céc rui ro thwong mai nhu xay dung va van hanh do MECO chiu.

Khoan vay thuong mai du kién c6 ky han 16 ndm bao gom 2 nam xay dung. No duoc hoan tra
bat dau tir thang thit 8 ké tlir ngay bat dau van hanh thwong mai (COD).

14 DSCR bang ngan luu sén c6 ctia dw an dé tra no chia cho ng phai tra (gom gdc va lai) theo ky.
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Bang 5: Vay nudc ngoai

Khoan vay Gia tri Ky han (s6 nam An han (s8 thang
(triéu USD) tit ngay ky cam tit ngay van hanh
két tai chinh, FC) | thuwong mai, COD)

JBIC 150 15 8
ADB 50 15 8
Proparco 40 15 8
Vay thwong mai (WB béo lanh) 75 16 8
Vay thwong mai (ADB bao lanh) 25 11 8

Nguén: WB (2002).

Vi viéc mo hinh tai chinh khong tinh chi phi dau tu dw phong, dw an ¢é co cdu von la 100 triéu
USD von chu sé hitu (25%) va 300 triéu USD ng vay (75%).

Mic du lai suat cac khoan vay no nwdc ngoai 1a 1ai sudt tha n6i,’> mo6 hinh tham dinh tai chinh
gia dinh rang 100% rti ro 1ai suat sé duoc tw bao hiém trong sudt giai doan xay dung — van hanh
cua Dy an thong qua hgp dong hoan d6i 1ai suat (tir tha n6i sang c6 dinh). Lai suét st dung trong
mo hinh tai chinh 1a 1ai sudt c§ dinh 6,5%/nam. Bang 5 trinh bay gia tri, ky han va an han cua cac
khoan vay. Bang 6 trinh bay ngan luu ng vay. Phu luc 7 trinh bay bang can déi tai san dy phong
ctaa MECO trong thoi gian van hanh.

5. Doanh thu ban dién ctia Dy an

Loi ich tai chinh cua Dy an dén tir viéc san xuat va ban dién cho EVN. Theo PPA, gia dién gom
hai phan: (i) Chi phi cong sudt bao gom chi phi cong sudt ¢ dinh (Fixed Capacity Charge — FCC)
trang trai chi phi tra ng, thu€, hoan von chu dau tu va chi phi van hanh — bao tri c6 dinh (Fixed
O&M Charge — FOMC); (ii) Chi phi ndng lwong (Energy Charge) dé€ trang trai chi phi van hanh —
bao tri bién d6i (Variable O&M Charge - VOMC) va chi phi nhién liéu (Fuel Charge — FC). No6i

ngan gon vé mat cong thirc, gid dién duoc xac dinh theo co cdu gia thanh nhw sau:
Gia dién = (FCC + FOMC) + (VOMC + EC)

FCC khong diéu chinh theo lam phat va quy doi theo ty gia VND/USD chinh thtic ctia ngan hang
thuwong mai (NHTM). FOMC va VOMC dugc diéu chinh theo ty 1é lam phat (phan chi phi ngoai
té thi theo lam phat ngoai té va phan chi phi noi té thi theo lam phat VND); phan chi phi ngoai té
duoc quy doi theo ty gia VND/USD chinh thitc cila NHTM. FC duoc diéu chinh boi ty 1€ tang cd
dinh 1a 2%/nam va quy d6i theo ty gia VND/USD chinh thitc cia NHTM.

15 Vi duy, khoan vay thuwong mai do WB bao 1anh rui ro chinh trj ¢6 1ai sudt tha ndi cin ¢t vao LIBOR USD theo mtc
LIBOR +1,75% trong thoi gian xdy dung; LIBOR +1,65% trong 3-10 ndm d4u vén hanh; LIBOR + 1,8% trong 11-15 ndm
d4u van hanh; va LIBOR + 2,0% sau dd.
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Ty gia VND/USD chinh thitc nam 2001 (dwoc xac dinh 1a ndm 0 trong mo hinh tham dinh tai
chinh) 1a 15.000. Ty gia duwoc gia dinh sé bién dong hang ndm theo quy luat can bang stic mua,
theo d6 VND sé mét gia so voi USD bé”mg dung chénh léch gitra ty 1€ lam phat VND va ty 1¢ lam
phat USD.

Chi s6 gia VND la Chi s6 Gia Tiéu dung (CPI) do Téong cuc Thong ké Viét Nam cong bd. Chi s6
gia USD la Chi s6 Tién luwong EES 40000006 (do luong luong theo gio binh quan ctua lao dong
cong nghiép, van tai va dién nudc) do Cuc Thong ké Lao dong Hoa Ky (US Bureau of Labor
Statistics) cong bd. Trong md hinh tai chinh, chi sd gia VND va USD duoc gia dinh tang lan luwot

5%/mnam va 2,5%/nam trong sudt vong doi du an.
Tai thoi diém 1998, gia thanh dién trong ho so thau cua EDF la:'¢

e FOMCnéité = 4.095 VND/kW/thang
e FOMC ngoai t¢ =10.859 VND/kW/thang
e VOMCngité =1,80 VND/kWh
e VOMC ngoai té =2,72 VND/kWh

Theo cac cong thirc va gia tri trén, gia dién binh quan trong 20 nam van hanh sé la 4,07 xen/kWh.
San luong dién ban ra ctia Du an la 4,6 ty kWh/nam tinh theo cong suét binh quan 701.3MW va
ty 1é diéu do (plant dispatch factor) 75%."7 San luong dién cu thé hang nam phu thudc vao lich
bao tri. Gia ban dién (danh nghia), san luong dién ban ra va doanh thu (danh nghia) du kién hang

nam duoc trinh bay trong Bang 6.

16 Ty gid stt dung nam 1998 la 12.978 VND/USD.
17 5an Iwgng dién = 701.3 (MW) x 75% x 365 (ngay/nam) x 24 (gio/ngay) = 4,6 ty kWh.
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Bang 6: Gia dién, san luegng dién va doanh thu

Nam Nam Gia dién, | San luong dién Doanh thu
van hanh lich xen/kWh (triéu kWh) (triéu USD)
1 2005 4,26 4.713 200,779
2 2006 4,34 4.665 202,477
3 2007 4,36 4.607 200,865
4 2008 4,25 4.584 194,827
5 2009 4,15 4.613 191,448
6 2010 4,24 4.584 194,357
7 2011 4,15 4.589 190,455
8 2012 4,08 4.585 187,069
9 2013 4,02 4.595 184,734
10 2014 3,97 4.606 182,861
11 2015 3,94 4.597 181,126
12 2016 3,92 4.599 180,299
13 2017 3,90 4.612 179,859
14 2018 3,90 4.601 179,430
15 2019 3,90 4.612 179,873
16 2020 3,91 4.617 180,538
17 2021 3,93 4.614 181,312
18 2022 3,97 4.626 183,634
19 2023 4,05 4.611 186,731
20 2024 4,08 3.832 156,359

Ngubn: Tinh todn tir cdc gia dinh tai chinh trong trong bao cao thdm dinh WB (2002).
6. Chi phi nhién liéu, van hanh - bao tri

Nhu da trinh bay, Nha may Dién Pht My 2.2 khi van hanh thwong mai sé st dung khi ty nhién
ttr Mo Nam Con Son chuyén vé Nha may Xt ly Khi Dinh C&, r6i dén Trung tam Phan phéi Khi
Phti M.

Chi phi mua khi dugc can ¢ vao GSA. PVN c6 trach nhiém cung cdp du khi cho MECO theo yéu
cau dé€ san xuat dién dung nhu cong sudt nha mdy. Véi san luong dién binh quan 4,6 ty kWh/nam
va cong suat nhiét EPC binh quan 1a 6.573 kJ/kWh, luong khi tw nhién binh quan ndm ma Nha
may st dung la 29,4 ty BTU/nam, teong duwong 0,84 ty m3/nam.'® Gia khi la 3,6 USD/triéu BTU
vao nam 2005 tang dan 1én 5,2 USD/triéu BTU vao nam 2024.

Chi phi van hanh va bao tri ¢6 dinh (bao gom stta chita 16n) duoc wdc tinh theo gia 2001 1a 10,34
triéu USD/nam. Chi phi van hanh va bao tri bién d6i duoc gia dinh ¢ mutrc 0,054 xen/kWh (cling
theo gia 2001).

18 BTU (British Thermal Unit) va J (Joule) 1a cac don vi do nhiét lwong. 1 m3 khi tie nhién tao ra 35,000 BTU hay 37.000
KkJ.
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Bang 7: Chi phi nhién liéu, van hanh - bao tri (triéu USD)

Nam Nim Gié khi, Khi Chi phi Chi phi Chi phi bao tri,
van lich USD/triéu | tw nhién nhién liéu van hanh stra chira 16n
hanh ’ BTU (trifu m3) | (triéu USD) | (triéu USD) (triéu USD)

1 2005 3,60 837 105,703 5,829 4,535
2 2006 3,69 829 107,298 5,927 3,000
3 2007 3,78 818 108,556 5,738 28,771
4 2008 3,87 814 110,555 5,409 3,152
5 2009 3,92 820 112,594 5,544 3,231
6 2010 4,02 814 114,759 5,682 34,009
7 2011 4,10 815 117,208 5,819 0,454
8 2012 4,18 815 119,458 5,966 4,900
9 2013 4,26 816 121,852 6,119 21,767
10 2014 4,34 818 124,396 6,267 0,489
11 2015 4,43 817 126,739 6,425 5,277
12 2016 4,51 817 129,109 6,589 25,819
13 2017 4,59 819 131,769 6,749 0,527
14 2018 4,69 817 134,307 6,919 5,683
15 2019 4,77 819 136,996 7,096 22,451
16 2020 4,86 820 139,784 7,268 0,567
17 2021 4,95 820 142,368 7,451 6,120
18 2022 5,04 822 145,200 7,641 31,807
19 2023 5,14 819 147,657 7,921 0,611
20 2024 5,17 681 123,322 7,130 6,469

Ngubn: Tinh todn tir cdc gia dinh tai chinh trong trong bao cdo thdm dinh WB (2002).
7. Khau hao va thué

Gia tri tai san 8 dinh (TSCD) ctia MECO dwoc khau hao theo lich khau hao duong thang. Theo
quy dinh cta B Tai chinh, thoi gian khdu hao cta cac loai TSCD tuan tha quy dinh ctia Bo Tai
chinh: MMTB dugc khiu hao 6-15 nam; cong trinh xay dung 5-50 nam; TSCD v6 hinh 5-40 ndm. "
Can ct vao Hop dong BOT, tai san ¢ dinh va chi phi huy dong vén dugc khau hao theo vong
doi httu dung cua Nha may la 30 nam. TSCD vo6 hinh nhu chi phi phat trién va chi phi truwdc van

hanh dwgc khau hao trong vong 8 nam.

MECO phai ndp cac khoan thué€ va huong wu dai theo quy dinh trong Luat Dau tu Truc tiép
Nuéce ngoai, Hop dong BOT va Gidy Chiing nhan Pau tu.

Vé thué thu nhap doanh nghiép (TNDN), MECO duoc mién thué trong vong 8 ndm ké tir nam
dau tién c6 loi nhudn va ndp thué véi thué suat 10% trong nhitng ndm sau dé. Phu luc 6 trinh
bay du phong bao cao két qua hoat dong kinh doanh (KQHDKD) ctia MECO trong thoi gian van
hanh, trong d6 c6 hang muc thué€ TNDN.

19 B Tai chinh, Quyét dinh s6 1062-TC/QD/CSTC ngay 14/11/1996 vé ch&€ 6 quan ly, sit dung va trich khau hao tai san
cd dinh.
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MECO chiu thué chuyén loi nhuan ra nwdc ngoai véi thué suat 3%. Thué chuyén lgi nhuan ra
nudc ngoai khong bao gébm cac khoan tra 1ai von vay ODA tit WB va ADB va khoan 1ai tra cho
khoan vay JBIC theo Hiép dinh tranh danh thué hai lan gitra Viét Nam va Nhat Ban.

MECO dugc mién thué nhap khdu MMTB. Thué gia tri gia ting (GTGT) trong thoi gian xay dung
sé duoc hoan.

8. Von luu dong

Von luu dong (working capital) ctia dy an bao gdom tién mat (cash balances), khoan phai thu
(account receivables) trir di khoan phai tra (account payables). Ngan luwu tai chinh tinh t6i tat ca
cac khoan thuee thu va thyece chi. Doanh thu va chi phi hoat dong theo khai niém ké toan co thé rat
khac véi gia tri thuc thu va thuc chi khi du an c6 cac khoan phai thu va/hay phai tra dang ké.

Doanh thu tinh toan trong Bang 7 chua phai la ngan luu vao ctia Dy dn, vi méac du dién ban ra
duoc ghi nhan vé mat k€ toan nhung dong tién that c6 thé khong phai vay néu mot phan doanh
thu chua dugc EVN thanh todn (ttee 1a, khoan phai thu khi d6 sé phat sinh). Néu khoan phai thu
tang 1én trong ky, thi diéu d6 c6 nghia la du an c6 “ban chiju” trong ky: doanh thu phai duoc trix
di gia tri tang lén ctia khoan phai thu d€ c6 dugc ngan luu. Nguoc lai, néu khoan phai thu giam
di trong ky, thi diéu d6 c6 nghia la dy an thu thém tién vé: doanh thu phai dwgc cong thém gia
tri khoan phai thu giam di d€ c6 duoc ngan lvu. Ngan luu vao tir doanh thu ban dién can duoc

diéu chinh nhu sau:
Ngan luru thyee thu tie doanh thu trong ky =
Doanh thu trong ky — (Khoan phai thu cuéi ky — Khoan phai thu dau ky)
Thay d6i khoan phai thu

Twong tu nhw doanh thu, cac hang muc chi phi trong Bang 8 chwra phai la ngan luu ra cia Dy an
vi Dy 4n c6 thé chwa thanh toan hét cac khoan chi phi nhién liéu, tién luong, nguyén liéu dau
vao,... mac du vé madt ké toan da ghi nhan la chi phi (tic 1a, Dy an ¢ phat sinh khoan phai tra).
Néu khoan phai tra tang 1én trong ky, thi diéu do6 c6 nghia 1a du 4n c6 “mua chiu” trong ky: chi
phi ké toan phai duoc trir di gia tri tdng 1én ctia khoan phai tra dé c6 dugc ngan luu. Nguoc lai,
néu khoan phai tra giam di trong ky, thi diéu d6 c6 nghia la du an da thuc tra thém tién: chi phi
phai duoc cong thém gia tri khoan phai tra giam di d€ c6 duoc ngan luu. Ngan luu ra tir chi phi

nhién liéu, van hanh — bao tri can duoc diéu chinh nhw sau:

Ngan lwu thue chi tir chi phi hoat dong =

Chi phi trong ky - (Khoan phai tra cudi ky — Khoan phai tra dau ky)
Thay d6i khoan phai tra

Du an phai duy tri mét luong tién mat nhat dinh d€ dam bao thanh khoan. Khi can d6i tién mat
tang 1én, diéu d6 c6 nghia la du an phai can thém tién: muic tang cta can doi tién mat chinh la

mot khoan ngan luu ra.
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Ngan luu ra tir thay d6i can doi tién mat =

(Can déi tién mét cudi ky — Can d6i tién mat dau ky)

Thay di can d6i tién mit
Ngan luu ra tit thay doi von luu dong (VLD) =
Thay d6i khoan phai thu — Thay d6i khoan phai tra + Thay d6i can ddi tién mat

Du an gia dinh thoi gian cham thanh toan d6i véi ca tién ban dién, tién mua khi ty nhién va cac
chi phi van hanh - bao tri la 2 thang. Biéu d6 c6 nghia 1a khoan phai thu, phai tra cu6i ky sé tuong
tng bang 2/12 gié tri doanh thu, chi phi trong ky.

Can doi tién mat caa Dy an ¢ thé duoc gui tai NHTM hay dau tu tai chinh ngén han tir d6 tao
ra ngan leu thu nhap tai chinh (ngan lwu vao).

Bang can ddi tai san dw phong trong Phu luc 7 ¢6 trinh bay khoan phai thu, khoan phai tra, can
dai tién mat, thu nhap va chi phi tai chinh cia MECO.

9. Tham dinh tai chinh

Du 4n dwoc thdm dinh tinh kha thi vé mat tai chinh b??mg cach wdc lugng ngan lueu rong tai chinh
(Financial Net Cash Flow) ma Du an tao ra trong vong doi cua minh, roi chiét khau vé hién tai dé
cho gia tri hién tai rong tai chinh (FNPV) va/hay tinh suét sinh 1¢i tai chinh ndi tai tai chinh (FIRR).

Ngan luwu rong tai chinh dwgc tinh tir viéc cong cac cac hang muc ngan leu vao (doanh thu, thu
nhdp tai chinh) va trtr cdc hang muc ngan luu ra (chi phi dau tw, chi phi nhién liéu, chi phi van
hanh - bao tri, thu€ TNDN va thay d6i von luu déng). Bang 9 trinh bay cac hang muc ngan luu

tai chinh ctia Dv an.

Theo Hop dong BOT, khi dy an két thic vao thang 9/2024, Nha may Dién Phu My 2.2 sé duoc
chuyén giao cho Nha nudc. D€ dam bao cho viéc chuyén giao tai san, tit ndm 2019, dw an phai
dua gan nhu toan by dong tién rong ma du 4n tao ra vao tai khoan tién mat cam két va duoc lay

ra khi chuyén giao du an.

Can ctt vao rui ro ctia Dy an, suét sinh 1¢i tai chinh trén von chia sé hitu theo yéu cau cua chu dau
tw duoc wdc tinh la 14,8% theo gia USD danh nghia (twong dwong 12% theo gia thyrc voi ty 1€ lam
phéat USD 2,5%). Chi phi no vay la 6,5%. Vi co cau 25% von chu so hitu va 75% ng vay, chi phi
von binh quéan trong (weighted average cost of capital - WACC) ctia Dy an la 8,58%.2

20 WACC dugce tinh theo gia tri binh quén trong s6 gitta chi phi von cht s& hitu va chi phi no vay, véi trong sd 1a ty
trong von chu so hitu va no vay trong tong von ctia du an.

WACC =25%%*14,8% + 75%%*6,5% = 8,58 %.
WACC theo cong thtic trén duoc goi la WACC trude thué (pre-tax) vi chi phi ng vay (rp = 14,8%) 1a chi phi truede thué.
WACC truée thué€ duoc 4p dung vi ngén luu dw 4n da tinh dén loi ich 141 vay ctua thué€ TNDN. Vé mét ké toan, chi phi
1ai vay tra cho chti ng 1a mét hang muc chi phi kinh doanh dwoc kh&u trit khi tinh thué TNDN, trong khi ¢8 ttec tra cho
cht dau tw thi duoc trich tie 1oi nhuén sau thué. Do vdy, vé mat tai chinh, viéc vay no tao loi ich cho du an goi la 1a
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Bang 8: Ngan luu tai chinh du an (triéu USD, gia danh nghia)

Ngan leu vao Ngan leu ra
..| Chi . — o
Doanh | N @) | Chio | Chiphi') o o AHEN | i ohi | Ngan
chinh R phi nhién AVLD mat " .

thu rong van | ot | lisu TNDN cam két dau tu |luurong
Nam hanh i du an
2002 37,031
2003 186,298 | -186,298
2004 | 33,403| 0,000] 0968 0,000 17,570| 0,000| 14,865 141,408 | -141,408
2005 | 200,779| -0,394| 5,829| 4,535| 105,703| 0,000 7,604 76,714
2006 | 202,477 -0,212| 5,927| 3,000] 107,298| 0,000 8,937 77,103
2007 | 200,865| -0,019| 5,738| 28,771| 108,556| 0,000| -17,630 75,411
2008 | 194,827 -0,332| 5,409| 3,152 110,555 0,000 9,090 66,289
2009 | 191,448| -0,110| 5,544| 3,231 112,594 0,000| 10,067 59,902
2010 | 194,357| 0,096| 5,682| 34,009| 114,759| 0,000 -21,163 61,166
2011 | 190,455| -0,335| 5,819| 0,454| 117,208| 0,000 7,559 59,080
2012 | 187,069 -0,147| 5,966| 4,900 119,458| 0,147| 3,260 53,191
2013 | 184,734| -0,235| 6,119| 21,767 121,852| 2,212| -13,512 46,061
2014 | 182,861| -0,262| 6,267| 0,489 124,396| 1,109 9,295 41,043
2015 | 181,126 -0,046| 6,425| 5,277| 126,739 1,918| 4,631 36,090
2016 | 180,299| 0,070| 6,589 25,819| 129,109| 1,760| -15,840 32,932
2017 | 179,859| -0,197| 6,749 0,527 131,769| 0,204| 8,481 31,932
2018 | 179,430| 0,039 6,919| 5,683| 134,307 1,592| 3,418 27,550
2019 | 179,873| 0,257 7,096| 22,451| 136,996| 1,357| -9,036| 16,469 4,790
2020 | 180,538 0,473| 7,268 0,567 139,784| 0,000{ 16,110| 17,283 0,000
2021 | 181,312 1,128| 7,451| 6,120 142,368 0,968| 8,253| 17,282 0,000
2022 | 183,634| 1,640 7,641| 31,807 145,200 0,891| -17,548| 17,282 0,000
2023 | 186,731 1,644| 7,921| 0,611| 147,657 0,000 14,905| 17,282 0,000
2024 | 156,359| 2,293| 7,130 6,469| 123,322| 0,000 7,329| -85,598 100,000

Nguon: Tinh todn tir cdc gia dinh tai chinh trong trong bao cdo thim dinh WB (2002).
10. ThAm dinh kinh t&

Dé danh gia tinh kha thi cia Dy an trén quan diém cua ca nén kinh t€ trén co so wdc tinh loi ich
kinh té rong ma Dy an tao ra. D€ WB tai tro von ODA, thi cac dy an phat trién phai chtitng minh
dugc tinh kha thi vé mat kinh t€. WB dung cac chuyén gia cia minh dé€ tham dinh tinh kha thi
kinh té.

M6 hinh thdm dinh kinh t€ khac véi mo hinh tham dinh tai chinh ¢ nhiing diém sau:

e Ngan luu loi ich duoc tinh theo gia tri kinh té thay vi gid tri tai chinh;
e Ngan luu chi phi duoc tinh theo gia tri kinh té thay vi gia tri tai chinh;

chén thué (tax shield). C6 thé diéu chinh cho loi ich nay bang cach coi lai sudt hiéu dung la 1ai suat sau thué, tic la
trong cong thitc tinh WACC, rp(1 — tc) duoc sit dung thay vi rp. Trong thdm dinh du an, néu ngan luu du an chua tinh
dén 1a chin thué ctia ng vay thi suat chiét khau phai tinh téi bang cach st dung WACC sau thué.
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e Chi phi von la chi phi von kinh t€ thay vi chi phi von tai chinh.

Ngan luu tai chinh dwgc wdce tinh theo USD danh nghia. Trong mo hinh kinh té, ngan luvu duoc
tinh theo USD gia c§ dinh 2001. Nhung vé nguyén tac d6i véi mdi moé hinh, ngan luu tinh todn
theo gia danh nghia hay gia c6 dinh sé cho cing mot két qua.

D4i voi ngan luu tai chinh, gia tri dién ban ra béng san lwong dién nhan véi gia dién tai chinh
(gia dién thoa thuan gitta EVN va MECO theo PPA). Nhung d6i vi ngan luu kinh t€, gia tri dién
ma Phtt My 2.2 cung cap cho nén kinh té& sé bang san luong dién dén tay nguoi tiéu dung (te la
bang luong dién san xuat ra trit mat mat trong truyén tai va phan phdi) nhan véi gia dién kinh

té.

S6 liéu caa EVN nam 2000 cho thdy ty 1&¢ mat mat truyén tai va phan phdi (ca ky thuat va phi ky
thuat) 1a 16%. Ty 1é mat mét sé khong thay ddi trong giai doan 2001-2003. Vi nhitg nd luc cai
cach vé quan ly va dau tw cai thién ludi dién, ty 1€ mat mat duoc gia dinh sé giam dan ttr 2004

xudng 10% vao nam 2010.

Gia dién kinh t€ phu thudc vao dién cua Du an dugc dung dé thay thé cho nguodn dién khac hay
la dung d€ phuc vu nhu cau tang thém cua nguoi tiéu dung. Néu dau ra du an duoc dung dé
thay thé cho ngudn cung khéc thi theo khéi niém chi phi co hoi, gia kinh t& bang chi phi kinh t&
san xudt ctia ngudn cung duoc thay thé. Gia nay goi la gia cung (hay tiét kiém chi phi ngu6n lyec).
Néu dau ra dy an duoc dung dé€ phuc vu nhu cau ting thém ctua nguoi tiéu dung thi gia kinh t€
bang mttc sdn long chi tra (willingness to pay - WTP) ctia nguoi tiéu dung. Gia nay goi la gid cau.
Néu dau ra dy 4n, mot phan dung dé€ thay thé nguén cung khac va mét phan dé phuc vu nhu
cau tang thém thi gia kinh t& bang binh quan trong s ctia gid cung va gia cau véi trong s3 cung

cau la ty phan dau ra thay thé luong cung va phuc vu lugng cau tang thém.

Chi mot phan rat nhé dién ctia Dy an Pha My 2.2 duoc dung d€ thay thé cac ngudn san xudt di
chi phi cao nhu dién chay dau diesel. Vi vay, toan by dau ra ctia Dy an dwoc gia dinh la la dé

phuc vu cho cau tang thém. Gia dién kinh t€ 4p dung cho Du an la WTP.

Kho khan la thoi diém lam thdm dinh khong ¢ nhiing khao sat dinh lwong vé WTP ddi véi dién
(cong nghiép, thwong mai hay sinh hoat). Cac chuyén gia thAim dinh cia WB gia dinh rang WTP
thap nhat cling phai bang gia dién sinh hoat ban 1é vao ndm 2001 1a 5,1 xen/kWh ma cac ho gia
dinh ¢ Viét Nam dang tra. Chinh phu Viét Nam dang dat ra 19 trinh tang dan gia dién ban 1é, it
nhat 14 5%/nam. Cac chuyén gia thAm dinh cho rang trong 4 nam (2002-2005), gid dién cd thé ting
8%/nam theo gia USD thuc ma nguoi tiéu dung van sin long chi tra. Gia dién kinh t&, do vay,
duoc tinh bang mic WTP 7,0 xen/kWh tit ndm 2005 trd di (gid 8 dinh 2001).

Vé chi phi dau tu nha may dién, cac chuyén gia tham dinh coi khong c6 khéc biét gitra gia kinh
t€ va gia tai chinh. Tuy nhién, mo hinh kinh t€ c6 thém hang muc truyén tai va phan phdi dién.
Do 1a do loi ich kinh t€ duoc tinh trén co sé dién dén tay nguoi tiéu dung, nén chi phi cling phai
bao gdm ca chi phi phat dién 1an chi phi truyén tai va phan phéi.
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Ngan luu chi phi dau tu truyén tai va phan phdi la 280 triéu USD, phan bo trong 3 nam 2002-
2004. Chi phi van hanh - bao tri truyén tai va phan phdi dugc tinh gia tri kinh t& bang chi phi

bién (marginal cost) 3,6 xen/kWh.

Vé mat tai chinh, gia tai chinh cua khi ty nhién duoc can c theo PSA gitta MECO va PVN. Gia
nay khong can ctt theo gia khi thi truong thé gidi va cling khong phan anh chi phi san xudt khi.
Xét trén quan diém cua ca nén kinh té, su ra doi cia Dy an Pha My 2.2 s€ lam tang cau doi véi
khi tu nhién va buéc Mo Nam Con Son va hé thong dwong 6ng, nha may x& ly khi cting nhu
trung tam phan phdi khi phai cung cdp thém khi tu nhién. Gia tri kinh té ctia khi tw nhién, do do,
duoc tinh bing lwong khi cung cdp nhan véi chi phi bién dai han (long-run marginal cost —
LRMC) ctia khai thac, truyén dan va phan phdi khi. LRMC tinh theo gia 2001 1a 11,123 xen/m?>.

Chi phi von kinh t€ theo gia ¢6 dinh 1a 10%. Bang 9 trinh bay ngan luu kinh t€ ciia Dy an.

Bang 9: Ngan luu kinh t€ du an (triéu USD, gié c6 dinh 2001)

Nha may Dién Pha My 2.2

Chi phi Chi phi
. Gidtrg | oiphi daurzu) Chi phi | i ohi O&M 0&11)\/1 Ngan luu

Nam o dau tw N khi tw ., ~ s rong
dién L, truyeén tai, N nha may truyén tai - . -
nha may b o nhién A . kinh té&

phan phai phan phai

2002 40 28 -68
2003 200 140 -340
2004 160 112 -272
2005 289,7 94,6 10,1 5,6 179,4
2006 313,0 96,4 8,5 5,6 202,5
2007 315,7 98,4 30,8 5,6 180,9
2008 318,0 100,3 7,7 5,6 204,4
2009 320,2 102,3 7,7 5,6 204,6
2010 322,5 104,4 32,7 5,6 179,8
2011 322,6 106,5 53 5,6 205,2
2012 322,6 108,6 8,9 5,6 199,5
2013 322,6 110,8 21,4 5,6 184,8
2014 322,6 113,0 53 5,6 198,7
2015 322,6 115,3 8,9 5,6 192,8
2016 322,7 117,6 23 5,6 176,5
2017 322,6 119,9 5,3 5,6 191,8
2018 322,6 122,3 8,9 5,6 185,8
2019 322,6 124,8 19,6 5,6 172,6
2020 322,6 127,3 5,3 5,6 184,4
2021 322,6 129,8 8,9 5,6 178,3
2022 322,6 132,4 24,2 5,6 160,4
2023 322,5 135,0 53 5,6 176,6
2024 322,6 137,7 9,4 5,6 169,9

Nguén: WB (2002).

VGi cdc tinh todn 6 trén, liéu Dy dn Nha mdy Dién Phi Mij 2.2 ¢6 khd thi vé mdt tdi chinh vd

kinh té?

Trang 20/28




CV20-32-134.0

Nha may Dién Pha M§ 2.2

Phu luc 1: Cac bé tram tich trén thém luc dia cta Viét Nam

Nguon: PVN.

Phu luc 2: Cac mé dau khi va duwdng 6ng dan

Bach Ho -Phu My PL:
ity: 2

«Capacity:
«Length: 117 km
Block B - O Mon PL: *Diameter: 16”
Operation in 2014
«Capacity. 7 bcmy
sLength: 400 km
«Diameter: 28-30"

Nguon: PVN.
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Phu luc 3: Vi tri Khu Céng nghiép Phu My 1

~'Bien Hoa
Long Khanh
" _HoChIgLL) X
Minh City ‘
cTo1 .5 -
,-’Phu My |.Industrial Zone
: . BINH CHAU
Tan An : 7 BONG TRANG
c:T01'i: : EED Ba Ria =
Viing Tau

My Lo [E3  GoCong

Ngubn: Ban d6 Google.

Phu luc 4: Cac du an trong Cum Khi - Dién — Dam Pha My

Nguon: Ban &6 Google.
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Phu luc 5: Cac nha tai tro Du an Phu My 2.2

Cong ty Dién luc Qudc té Phap (EDFI) 1a cong ty con do Cong ty Dién luc Phap EDF s6 hitu 100%.
EDF duoc Moody’s xép hang tin dung Aaa va S&P xép hang AA+. EDF la mot trong nhiing cong
ty dién lwc 16n nhat trén thé gidi, so hitu cac nha may dién véi tong cong sudt 1ap dat 100 GW va
tong gid tri tai san 136 ty EUR. EDFI phu trach dau tu cac dw an nwdc ngoai véi tong von chu so
hitu va tong tai san lan luot la 71 ty FRF va 207 ty FRF. EDFI dang day manh dau tu vao cac dy

an dién ¢ cac nudc dang phat trién.

Cong ty Sumitomo 1la mot trong cac cong ty thwong mai toan cau hang dau véi xép hang tin dung
Baal theo Moody’s. Cong ty c6 tong tai san tri gia 39 ty USD va doanh s6 80 ty USD. Sumitomo
hoat dong trén toan cau voéi 158 van phong hai ngoai tai 88 qudc gia. Cong ty da tham gia vao
hon 120 dy 4n dién trén thé gidi, bao gom cac du an nha may dién doc 1lap (IPP). Sumitomo da la
tong thau EPC (nha thau thiét k€, cung cap thiét bi va thi cong xay dung) cho mot du an dién
than ¢ Viét Nam va tong thau cac du an dién khi chu trinh hon hop tai cac nudc dang phat trién
chau A khéc. Céng ty Sumitomo Viét Nam cé doanh s8 khoang 1 ty USD hang nam, tuong tng
v6i xap xi 25% kim ngach thuwong mai gitta Viét Nam - Nhat Ban.

Cong ty Bién luc Qudc t&€ Tokyo (TEPCI) la cdng ty con do Cong ty Dién luc Tokyo (TEPCO) sd
httu 100%. TEPCO la cong ty dién luc tu nhan 16n nhat trén thé gidi va dwoc Moody’s xép hang
tin dung Aa2 theo va S&P xép han AA-. TEPCO cam két bao dam nghia vu gdp von so hitu ctia
TEPCI vao Dy én Pha My 2.2. TEPCO c6 tdng tai san 14 nghin ty JPY va s& hitu cac nha may dién
v6i tong cong sudt 60,000 MW. Cong ty 1a nha van hanh nha mdy dién khi chu trinh hén hop 16n
nhat trén thé giéi voi tong cong suat 8156 MW va 16 ndm kinh nghiém hoat dong. Cac du 4n nha

may dién doc lap da duoc TEPCI dau tu ¢ nude ngoai bao gom Hoa Ky va Dai Loan.
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Phu luc 6: Bio cdo Duw phong Két qua Hoat dong Kinh doanh cia MECO (Pon vi: 1.000 USD)

Nha may Dién Phu My 2.2

Nam hoat dong 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
két thtic 30/11 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Doanh thu 33.403 200.779  202.477 200.865 194.827 191.448 194357 190.455 187.069 184.734  182.861
Chi phi hoat dong

Chi phi hoat dong va quan ly 968 5.829 5.927 5.738 5.409 5.544 5.682 5.819 5.966 6.119 6.267

Chi phi stra chita 4.535 3.000 28.771 3.152 3.231 34.009 454 4.900 21.767 489

Chi phi nhién liéu 17570  105.703 107298 108.556  110.555 112.594 114.759 117.208 119.458 121.852  124.396
Tong chi phi hoat dong 18.538  116.067 116.225  143.065 119.116 121.369  154.450 123.481 130.324 149.738  131.152
Chi phi tai chinh 693 454 443 433 417 416 403 387 357 341
Loi nhuan hoat dong gop 14.865 84.019 85.798 57.357 75.278 69.662 39.491 66.571 56.358 34.639 51.368
Kh&u hao 3.824 22.942 22.942 22.942 22.942 22.942 22.942 22.942 22.165 18.282 18.282
EBIT 11.041 61.077 62.856 34.415 52.336 46.720 16.549 43.629 34.193 16.357 33.086
Thu nhép lai vay tit duy trit tién mat 299 242 424 101 307 512 68 240 122 79
Chi phi 1ai vay va bao lanh 33.488 26.616 24.231 21.807 19.373 16.939 14.366 11.802 9.199 7.231
Loi nhuan trude thué 11.041 27.888 36.482 10.608 30.630 27.654 122 29.331 22.631 7.280 25.934
Thué thu nhap doanh nghiép 147 2.212 1.109
Loi nhuan sau thué 11.041 27.888 36.482 10.608 30.630 27.654 122 29.331 22.484 5.068 24.825
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Nam hoat dong 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
két thiic 30/11 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Doanh thu 181.126  180.299  179.859  179.430 179.873 180.538  181.312  183.634 186.731  156.359
Chi phi hoat dong
Chi phi hoat dong va quan ly 6.425 6.589 6.749 6.919 7.096 7.268 7.451 7.641 7.921 7.130
Chi phi stra chita 5.277 25.819 527 5.683 22.451 567 6.120 31.807 611 6.469
Chi phi nhién liéu 126.739  129.109 131.769  134.307 136.996 139.784 142368 145200 147.657  123.322
Tong chi phi hoat dong 138.441 161.517 139.045 146.909 166.543 147.619 155939 184.648 156.189  136.921
Chi phi tai chinh 326 315 269 213 200 200 200 200 200 200
Loi nhuan hoat dong gop 42.359 18.467 40.545 32.308 13.130 32.719 25.173 -1.214 30.342 19.238
Kh&u hao 18.282 18.116 17.282 17.282 17.282 17.282 17.282 17.282 17.282 14.402
EBIT 24.077 351 23.263 15.026 -4.152 15.437 7.891  -18.496 13.060 4.836
Thu nhép 1ai vay ti dy trix tién mat 280 385 72 252 457 673 1.328 1.840 1.844 2.493
Chi phi 1ai vay va bao lanh 5.177 3.198 1.234 87
Loi nhuén trude thué 19.180 -2.462 22.101 15.191 -3.695 16.110 9.219  -16.656 14.904 7.329
Thué thu nhap doanh nghiép 1.918 1.760 204 1.592 1.357 968 891
Loi nhuan sau thué 17.262 -4.222 21.897 13.599 -5.052 16.110 8.251  -17.547 14.904 7.329

Nguén: WB (2002).
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Phu luc 7: Dy phong Bang can déi két toan cia MECO (Pon vi: 1.000 USD)

Nha may Dién Phu My 2.2

Nam hoat dong 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
két thiic vao 30/11 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
TAI SAN
Tai san ngén han
Khoan phai thu 33.403 33.644 33.689 32.956 32.062 32.265 32.062 31.444 30.976 30.633 30.319
Du trir dau 4.900 4.900 4.900 4.900 4.900 4.900 4.900 4.900 4.900 4.900 4.900
Tai san ngén han khac 1.648 1.648 1.648 1.648 1.648 1.648 1.648 1.648 1.648 1.648 1.648
Cong 39.951 40.192 40.237 39.504 38.610 38.813 38.610 37.992 37.524 37.181 36.867
Tién mat va duw trix
Tai khoan du trit cho hoat dong 7.567 16.669 10.312 20.545 8.587 12.726 10.039
Tai khoan tién mit cam két
Can déi tién mit te do
Cong 7.567 16.669 0 10.312 20.545 0 8.587 12.726 0 10.039
Tong tai san ngén han 39.951 47.759 56.906 39.504 48.922 59.358 38.610 46.579 50.250 37.181 46.906
Tai san cd dinh
Tai san cd dinh gop 394.920 394.920 394.920 394.920 394.920 394.920 394.920 394.920 394.920 394.920 394.920
KhAiu hao lay tich (3.824) (26.765) (49.707) (72.649) (95.590) (118.532) (141.474) (164.416) (186.581) (204.863) (223.145)
Tai san cd dinh rong 391.096 368.155 345.213 322.271 299.330 276.388 253.446 230.504 208.339 190.057 171.775
TONG TAI SAN 431.047 415.914 402.119 361.775 348.252 335.746 292.056 277.083 258.589 227.238 218.681
NGUON VON
No ngén han
Khoan phai tra khi tie nhién 17.570 17.758 17.976 18.259 18.595 18.941 19.334 19.720 20.106 20.524 20.929
Khoan phai tra chi phi hoat dong 968 984 976 921 913 936 958 982 1.007 1.032 1.057
T6ng no ngén han 18.538 18.742 18.952 19.180 19.508 19.877 20.292 20.702 21.113 21.556 21.986
Téng ne dai han 302.763 286.556 261.858 236.996 211.637 186.774 160.353 133.535 107.213 83.528 61.954
Vén chu sé hitu
Vén goép 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
Loi nhuan chua phan ph@'i 9.746 10.616 21.309 5.599 17.107 29.095 11.411 22.846 30.263 22.154 34.741
T6ng von cha sé hitu 109.746 110.616 121.309 105.599 117.107 129.095 111.411 122.846 130.263 122.154 134.741
TONG NGUON VON 431.047 415.914 402.119 361.775 348.252 335.746 292.056 277.083 258.589 227.238 218.681
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Nam hoat dong 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
két thic vao 30/11 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
TAI SAN
Tai san ngin han
Khoan phai thu 30.112 30.016 29.927 29.938 30.037 30.132 30.393 30.897 31.212 10.424
Du trit dau 4.900 4.900 4.900 4.900 4.900 4.900 4.900 4.900 4.900 4.900
Tai san ng&“in han khac 1.648 1.648 1.648 1.648 1.648 1.648 1.648 1.648 1.648 1.648
Cong 36.660 36.564 36.475 36.486 36.585 36.680 36.941 37.445 37.760 16.972
Tién mat va du triv
Tai khoan duw trit cho hoat dong 15.291 9.027 12.898 12.264 18.976 2.929
Tai khoan tién mat cam két 16.469 33.752 51.034 68.316 85.598 100.000
Can d6i tién mat tw do 4.255 8.475 10.241 11.672 23.631 37.347
Cong 15.291 0 9.027 12.898 20.724 54.491 80.251 79.988 112.158 137.347
Tong tai san ngén han 51.951 36.564 45.502 49.384 57.309 91.171 117.192 117.433 149.918 154.319
Tai san cd dinh
Tai san ¢§ dinh gop 394.920 394.920 394.920 394.920 394.920 394.920 394.920 394.920 394.920 394.920
Kh&u hao lay tich (241.428) (259.543) (276.825) (294.108) (311.389) (328.672) (345.955) (363.236) (380.518) (394.920)
Tai san ¢§ dinh rong 153.492 135.377 118.095 100.812 83.531 66.248 48.965 31.684 14.402 0
TONG TAI SAN 205.443 171.941 163.597 150.196 140.840 157.419 166.157 149.117 164.320 154.319
NGUON VON
No ngén han
Khoan phai tra khi thién nhién 21.315 21.742 22171 22.606 23.069 23.509 23.963 24.439 24.642 8.221
Khoan phai tra chi phi hoat dong 1.085 1.111 1.139 1.168 1.197 1.226 1.258 1.289 1.384 475
Tong no ng&“in han 22.400 22.853 23.310 23.774 24.266 24.735 25.221 25.728 26.026 8.696
Tong ng dai han 41.122 20.787 3.971
Von chu sé hitu
Voén gop 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
Loi nhuén chua phéan phoi 41.921 28.301 36.316 26.422 16.574 32.684 40.936 23.389 38.294 45.623
Toéng von chu s¢ hitu 141.921 128.301 136.316 126.422 116.574 132.684 140.936 123.389 138.294 145.623
TONG NGUON VON 205.443 171.941 163.597 150.196 140.840 157.419 166.157 149.117 164.320 154.319

Nguon: WB (2002).
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