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NGUYEN XUAN THANH

DU AN NHA MAY PIEN DPE

Cong ty ky thuat dién qudc t€ (International Electrical Engineering Firm - IEEF) dé xudt dau tu
du an nhiét dién chay khi tai mét tinh ¢ Dong be‘“ing song Ctru Long (DBSCL). Dy 4n s€ st dung
khi te nhién ttr mo khi ctia Tap doan Dau khi Viét Nam (PVN) va ban dién cho Tap doan Dién
lwc Viet Nam (EVN).

IEEF c6 mot bé day kinh nghiém thiét ké va quan ly hoat ddong xay dung cac nha may dién tai
nhiéu nudc trén thé gidi. Du an ma IEEF dé xuat la mot nha may nhiét dién chay khi chu trinh
hdn hop! véi cdng suat 700 MW? va tong chi phi dau twe khoang 400 triéu USD. Vé mat ki thuat,
day la mot dy an co rai ro thap. Cong nghé da duoc ching thuc va da c6 hang loat dw 4an nhu
thé nay duwoc xay dung ¢ Viét Nam nhue Phu My, Ca Mau va Nhon Trach. Ban than IEEF cling
da xay dung hang chuc nha mdy dién chay khi chu trinh hon hop dudi dang hop déng xay
dung chia khoa trao tay véi gia thau ¢ dinh (fixed-price turnkey contract). Rui ro cong nghé
trong qua trinh hoat ddng cling khong dang ké vi cac nha may tuong tw cho thay c6 kha nang
chay rat 6n dinh sau khi di vao hoat dong.

Trudce su kéu goi dau tw truc ti€p nudc ngoai cua Chinh phu Viét Nam, dac biét la trong linh
vuee dau te nha may dién tai DBSCL, IEEF nhan thay rang minh c6 thé dé dang xin dwoc gidy
phép dau tu va thoa thuén cac hop dong véi EVN va PVN. Yéu cau dat ra doi voi IEEF la cong
ty phai bé von dé tai tro mot phan cho du an va diang ra huy dong phan von con lai. Hoat dong
kinh doanh nong c6t caa IEEF la ky thuat dién nén nguodn luc dau tu tai chinh ctaa cong ty chi
c6 han. Do vay, cong ty chi mudn bé mot khoan von dau tw nho va han ché t6i da mic do rui ro
ma minh phai chiu d6i véi du an nay. Sau khi xem xét tir nhiéu khia canh khac nhau, IEEF
quyét dinh chon dau tw du én theo co ché tai trg dw an, cu thé la dudi hinh thiec BOT.

D€ gidi han rui ro tai chinh ctia minh d6i v6i du an, IEEF da moi mét quy dau tw nude ngoai
chuyén dau tu theo chién lwoc thu ddong va mot doanh nghiép nha nwéc (DNNN) tryc thude
UBND tinh cung tham gia gép von dau tu.? Theo hop dong BOT, IEEF cung véi Quy dau tu va

1S0 véi tua-bin khi chu trinh don, tua-bin khi chu trinh hén hop c6 chi phi dau tu cao hon, nhung lai hiéu qua hon vé nhién liéu, va
duoc st dung nhiéu hon d€ cung cdp cong suét phu tai nén (base load) va tai trung binh (intermediate load).

21 megawatt (MW) = 1.000 KW (kilowatt).

3V6n gop ctia Quy dau tu la tir ngudn dau tw gidn ti€p nwde ngoai. Vén gép ctia DNNN la tir nguén ngéan sach.

Tinh hudng nay do Nguyén Xuan Thanh, gidang vién Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright bién soan. Cac nghién cttu tinh
huéng ctia Chuwong trinh Giang day Fulbright dwgc st dung lam tai liéu cho thao luén trén 16p hoc, cht khong phai dé dwa ra
khuyén nghi chinh sach.
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DNNN sé bd von dé thanh 1ap cong ty du an véi tén goi DPE. DPE duwgc quyén dau tu, xay
dung va kinh doanh dy an trong mot sd nam nhat dinh. Dy kién, nha may dién sé duoc xay
dung trong 3 nam (2009-2011). Sau khi xay dung, DPE sé van hanh dg an trong vong 20 nam
(ttr 2012 dén 2031) r6i chuyén giao mién phi toan bd dur an cho nha nuwde vao cudi nam 2032.

CHI PHi PAU TU

DPE sé ky két hop dong ki thuat, mua sam thiét bi va xay dung (hop dong EPC) véi IEEF. Tong
gia tri ciia hop dong EPC la 295 triéu USD. Day la hang muc dau tu 16n nhat ctia dw an. Cac chi
phi dau tu khac bao gom phu tung ban dau, dich vu tw van, quan ly, phi nhién liéu ban dau,
bao hiém, cam két tai trg, du phong khoi luong va chi phi thuwe. Tong chi phi dau tw cua tat ca
cac hang muc nay (khong ké 1ai vay trong thoi gian xay dung va du phong lam phat) 1a 394,8
triéu USD.

Chi phi dau tw (triéu USD theo gia 2009)

Hang muc Chi phi
Hop dong EPC 295,00
Phu tung ban dau 12,30
Dich vu tu van 10,20
Quan ly 12,00
Chi phi nhién liéu ban dau 12,00
Chi phi bao hiém 6,60
Chi phi cam két tai tro 6,70
Du phong tang khoi luwong va chi phi

thuec 40,00
Tong cong 394,80

Can ct vao tién d9 xay dung ma IEEF dua ra, lich giai ngan chi phi dau tu cho cac hang muc
dau tu duoc trinh bay trong bang dwéi day.

Lich giai ngan chi phi dau tw (triéu USD)

2009 2010 2011 Cong
Chi phi dau tu (gia 2009) 38,50 233,40 122,90 394,80

Ngoai tong chi phi dau tu 394,8 triéu USD trinh bay ¢ trén, chi phi hop ly tao nén tai san cd
dinh (d€ tinh khau hao) con bao gdom truot gia theo lam phat va 1ai vay trong thoi gian xay
dung. Tat ca cac hang muc tai san c§ dinh duwoc khau hao theo dung thoi han cua hop dong
BOT 1a 20 n&m (2012-2031).

Trang 2/7



Duw an Nha may dién DPE CV09-32-41.0

TAI TRO DU AN

IEEF, Quy dau tu va DNNN sé gdp tong cong 122,64 triéu USD von chu so hitu vao dy an. Ty 1é
gop von cua IEEF, Quy dau te va DNNN lan lwot la 50%, 45% va 5%.

Nhu cau vén dau tw con lai sé duoc tai trg bang vay ngan hang. Do du 4n mang tinh phat trién
cao, nén Ngan hang Phat trién chau A (ADB) dang xem xét st dung nguon vén OCR* & cho
DPE vay 120 triéu USD. Lai sudt vay danh nghia (twong ting véi lam phat USD 0,8%) 1a 5,36%.
Trong khoan vay 120 triéu USD, 3,8 triéu USD sé duoc gidi ngan trong nam 2009 va 116,2 triéu
USD trong nam 2010. Lai vay trong thoi gian xay dung duoc von hoa vao ng goc. Thoi gian an
han tra no goc 1a hai nam (2011-2012). Sau d6, khoan ng tdong cong 126,65 triéu USD sé dwoc tra
dan trong 10 nam (2013-2022) véi gia tri tra ng hang ndm tang véi toc do 20%/nam.

DPE ciing dang dam phan véi mot t6 hop cac ngan hang thuong mai qudc t€ dé dong tai trg
cho du an mot khoan vay thuong mai 156 triéu USD vdi 1ai suat danh nghia (twong ting véi lam
phat USD 0,8%) la 8,13%/nam. Trong khoan vay 156 triéu USD, 57,6 triéu USD sé€ dwoc giai
ngan trong nam 2010 va 98,4 triéu USD trong nam 2011. Lai vay trong thoi gian xay dung cling
dwgc von hda vao ng gdc. No goc duoc tra déu trong 8 nam ttr 2012 dén 20109.

CAM KET HOP PONG BOT

Hai hop dong quan trong nhat dé€ chia sé rui ro cua dy an BOT la hop dong mua dién va hop
dong cung cap khi. Hop dong mua dién (Power Purchase Agreeement — PPA) sé duoc ky két
gitta DPE va EVN. Gia dién binh quan (gom phi ¢d dinh va phi bién d6i) dang duwgc dam phan
xoay quanh murc 8,5 xen/kWh theo gia 2009 (chuwa bao gom VAT).5 Gia dién tinh theo USD sé
dwgc diéu chinh hang ndm theo ty 1€ lam phat ciia Hoa Ky.

Hop dong cung cap khi (Gas Supply Agreement - GSA) sé duoc ky két gitta DPE va PVN. Gia
khi ty nhién dugc cd dinh theo gia c6 dinh ndm 2009 trong sudt thoi gian hoat ddng cua du an o
murc 9,5 USD/1 triéu BTU.® Mtic gid nay duoc tinh theo USD va cling sé dwgc diéu chinh hang
nam theo ty 1¢ lam phat cua Hoa Ky.

THONG SO KY THUAT VA HOAT PONG CUA NHA MAY PIEN DPE

Vi cong nghé hién dai, ty 1€ thoi gian san sang phat dién cua dy an duoc du kién la 90%. Tuy
nhién, khong phai ltc nao sin sang phat dién thi di 4n cling c6 thé ban dién cho EVN vi diéu
nay phu thudc vao viéc diéu do cua Trung tam diéu do qudc gia (A0). Mtrc gia binh quan 8,5
xen/kWh 1a rat cao so voi nguon thuy dién cua EVN. Vi vay, khi thuy dién c6 du (vao mua
mua), EVN sé khong mua hét cong suat dién caa DPE. Dy kién, hé s6 diéu do cua nha may (ty
1 thoi gian DPE c6 thé ban dién cho EVN) 1a 75%, twong duong voi 6.570 gio/nam.” Véi cong
suat 700 MW, san luwgng dién hang nam ctia du an sé€ la 4.599 triéu kWh.®

4 OCR la chit viét tit ctia Ordinary Capital Resources (nguon vén thong thieong). Day 1a ngudn vén ma ADB cho cac dw 4n co so ha
tang tai cdc nudc thu nhap thap va trung binh vay véi 13i suat gan bing 1ai sudt thi truong.

5 kWh = kilowatt gio.

6 BTU la don vi nhiét luong. 1 BTU = 1,055 KJ (kilojoule)

7 365 ngay/ndm*24 gio/ngay*75% = 6.570 gio/nam

8 700 MW*6.570 gio/nam = 4,599 triéu MWh hay 4.599 triéu kWh.
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Luwong khi st dung dé€ phat dién phu thudc vao hé sd nhiét (hay suat nhiét) caa dw an. Hé s6
nhiét la nhiét luong (tinh theo BTU) st dung dé san xuat ra 1 kWh dién. Hé s0 nay cang cao thi
lwgng khi sit dung d€ san xuat ra 1 kWh dién cang thap; tac la hiéu suat ctia du an cang cao.
Dai v6i dy an DPE, hé sd nhiét duoc wdce tinh 6 mire 6.200 BTU/kWh.? Theo thdng s6 nay thi chi
phi don vi cta khi ty nhién d6i véi du an la 5,89 xen/kWh.10

Can ctt theo hop dong van hanh, chi phi van hanh c¢6 dinh (FOC) duoc udc tinh ¢ mtc 1,15
USD/kW/thang hay 9,66 triéu USD/nam theo gia 2009." Chi phi van hanh bién d6i (VOC) la 0,2
xen/kWh. Néu nha may san xuat 4.599 triéu kWh/nam, thi chi phi van hanh bién d6i sé 1a 9,2
triéu USD/ndm (gia 2009).12

Chi phi bao tri va stta chita (triéu USD theo gia 2009)

Nam Chi phi Nam Chi phi
2012 9,07 2022 10,55
2013 6,00 2023 21,64
2014 37,54 2024 12,05
2015 6,30 2025 11,37
2016 16,46 2026 24,90
2017 28,02 2027 15,13
2018 20,91 2028 12,24
2019 9,80 2029 23,61
2020 18,53 2030 10,22
2021 10,98 2031 12,94

Pon vi nhan thau van hanh va bao tri cling wdc tinh chi phi bao tri va stta chira trong thoi gian
hoat dong cua du an nhu bang so liéu o trén.

Phi quan ly d6i v6i DPE sé duoc tra theo hop dong quan ly 1a 1% doanh s6 ban dién (khong ké
VAT) va 3% loi nhuan hoat dong. Loi nhudn hoat dong béng doanh s6 ban dién (khong ké
VAT) trte chi phi khi ty nhién, chi phi hoat dong va chi phi bao tri, stta chita 16n.

9 Nhiét dién than hay nhiét dién khi chu trinh don c6 hé s6 nhiét cao hon hén (9000 BTU/kWh).
10 Chi phi don vi ctia khi ty nhién
= Gia khi*Hg s6 nhiét = (9,5 USD/1 triéu BTU/1076)*6.200 BTU/kWh*100 xen/1USD = 5,89 xen/kWh.
11 Chi phi van hanh ¢§ dinh
= 1,15 USD/kW/thang*700 MW*1000 kW/MW*12 thang/nam/10%6 = 9,66 triéu USD/nam
12 Chi phi van hanh bién d6i
=0,2 xen/kWh*4.599 triéu kWh/100 xen/USD = 9,20 triéu USD/nam
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CHI PHi VON CHU SO HUU VA CAC GIA PINH KHAC

Dai véi phan von gdp cua minh, IEEF yéu cau mot suat sinh loi ky vong twong dwong véi suat
sinh 19i ¢4 thé thu duoc d6i voi mot du an dién & Hoa Ky cong thém mot mike bu rai ro qudc
gia khi dau tu vao Viét Nam. Tinh binh quéan, cac nha may dién ¢ Hoa Ky c6 hé s6 beta 14 0,78;
ty 1é ng/von chu so httu béng 0,91; va thué suat thué€ thu nhap hiéu dung bz?mg 32%. Hé s0 tin
nhiém vay ng¢ dai han ctia Viét Nam theo ddnh giad cua Moody’s la Ba3. Mot cong ty Hoa Ky c¢6
hé s tin nhiém vay ng Ba3 sé€ phai chiu 1ai suat cao hon 1oi suét trai phiéu chinh phu Hoa Ky la
525 diém co ban (ttc la 5,25%). Loi suat trai phiéu CPHK dai han trong nam 2009 la 3,36%/nam;
suat sinh loi trung binh ¢4 phiéu trong giai doan 1928-2008 la 11,10%/nam va suat sinh 1oi trung
binh trai phiéu chinh phu giai doan 1928-2008 la 5,45%. Tinh toan theo cac thong tin nay voi co
cdu von binh quan sudt vong doi du an sé cho chi phi von chu so hitu ctia IEEF (theo gia danh
nghia ting v6i lam phat USD 0,8%) bang 12,77%.

Quy dau tu yéu cau mot sudt sinh loi danh nghia la 8,5% va chi phi von danh nghia cia ngan
sach 1a 7,0% (déu tinh theo USD).

Ty gia hdi doai nam 2009 bang 18.000 VND/USD. Ty 1é lam phat USD va VND trong tuong lai
dwoc gia dinh lan lwot 1a 0,8%/nam va 6,8%/nam. Cac gia tri dwgc tinh bf“mg USD. Dy an dwoc
Ngan hang Nha nwéc bao 1anh hoan doi ngoai té nén rui ro ty gia 1a khong dang ké.

DPE duoc mién thué thu nhap doanh nghiép (TNDN) trong 4 nam ké tir nam dau tién c6 1ai,
giam 50% thu&€ TNDN trong 5 ti€p theo, roi sau d6 chiu thu€ sudt theo luat dinh la 25%. Thoi
gian chuyén 15 t6i da 1a 5 ndm. Thué suat VAT dién san xuat 1a 5%.

GIA PIEN KINH TE

Cac thong s6 6 nhiing phan trén cung cdp thong tin dau vao dé thiét 1ap mo hinh thdm dinh du
an vé mat tai chinh. Phan nay cung cap thong tin dé€ tham dinh dy an vé mat kinh t€. D6 thi
biéu dién 1oi ich kinh t€ ctia dw 4n ma cu thé 1a 1oi ich kinh t€ ctia san lwgng dién do Nha may
DPE san xudt ra. D€ wdc tinh dwoc 1oi ich kinh té nay, thong sd quan trong la gia dién kinh t€.

Sau khi xay dung xong, Nha mdy nhiét dién DPE sé cung cap mot phan dién san xudt cho
nhitng ho gia dinh 6 Dong bang song Ctru Long (PBSCL) hién chwra duoc cung cdp dién ludi
ma phai phat dién bang may nd hay binh dc-quy. D& thaim dinh du 4n vé mit kinh t&, ta phai
wdc tinh tong loi ich kinh té€ cua du an d6i voi nhdm cac ho gia dinh nay. Loi ich kinh t€ ctia Du
an DPE d6i v6i nhém ho dang xem xét bao gom hai loai:

e Loiich tr tdc dong thay thé lwgng dién tiéu thu tir ngudn c6 chi phi san xudt cao (may
nd va ac-quy) sang ngudn cé chi phi san xuat thdp hon (nhiét dién).

e Loiich tir viéc gia tang luong cau dién nang do gia dién giam xudng
biéu tra chon mau ho gia dinh duoc tién hanh dé€ phong van cac ho gia dinh chua c6 dién lwéi
vé muc tiéu thu dién duy kién Gng véi cac mic gia dién ban 1é khac nhau. Dua vao két qua diéu
tra nay, duong cau dién duoc wdc lugng. Bang dudi day trinh bay s6 liéu biéu dién duong cau

dién. Truede khi ¢6 dién ludi, cac ho gia dinh phai chay may nd hay dung binh ac quy dé c6
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dién. Chi phi dién binh quan néu chay may né va dc-quy la 27 xen/kWh (gia 2009). Chi phi binh
quéan nay néi chung khong d6i theo liong dién tiéu thyu. Vao nam 2012 khi Nha may DPE bat
dau cung cdp dién theo du kién, gia dién ban 1é ma cac ho phai tra khi mua dién 1a 9 xen/kWh
(gia 2009).

Miitc sén 1ong chi tra (2009)

Dién tiéu thu b/q ho/thang

Gié dién (USD/kWh) (kWh)
0,27 50
0,26 70
0,25 90
0,24 110
0,23 130
0,22 150
0,21 170
0,20 190
0,19 210
0,18 230
0,17 250
0,16 270
0,15 290
0,14 310
0,13 330
0,12 350
0,11 370
0,10 390
0,09 410
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