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Tham dinh tinh kha thi tai chinh
Tinh huéng Du an Mia budng Nghé An Tate & Lyle

Cau truc Dy an Mia budng Nghé An Tate & Lyle
Tate & Lyle Mitro Phol Vietnam Fund
(UK) (Thai Lan) (Ai-len)
’10,7 tr. 4,4 tr.‘ 2,7 tr.‘
60% l 25% 15%
Anglo Vietnam DNNN Bugng
Sugar (offshore) Nghé An
‘17,8 tr. 7.7 tr.‘
70% 28,2%1 venCSH  30%
Mia Nong dan
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ng 71,8% von vay jate & Lylg 7
: ' (NATL)
40 tr. Van ; -
Vay béc cdu chuyén Chu xe tai
Robobank butng
tinh At
n a A
Distrstedr a5t 4 Taititg  WED Copyr | UBND Nghé An -
Vay thr | | Tin dung IFC Thi Atru’dng
cap xuét khau (WB) ndi dia
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BOi canh du an

# CoOng ty Tate & Lyle Nghé An (NATL) da hoan tat
phan I6n cac hang muc dau tu xay dung du an (tinh
dén T9/1998).

4 Cac chu dau tu, Tate & Lyle, Mitr Phol, Quy Vietnam
Fund va Cong ty Budng Nghé An, da tai trg cho du
an bang von tu ¢ ciia minh, ng ngan han va mot
khoan vay bac cau 40 triéu USD tur Rabobank

@ Cac chu dau tu gio day mudn tai tai trg cac khoan
vay |én dén 45 triéu USD tur Cong ty Tai chinh Qudc
té (IFC) va 20 triéu USD tur cac ngudn khac.

MGc thdi gian va gia dinh vi mo

# Ngan luu tai chinh dugc tinh theo USD gia danh
nghia

Thdi gian dau tu xay dung: 1996-1998

Nam 0: 1998

Thai gian phan tich: 1996-2015

Ty I& lam phat VND: 5%

Ty 1é lam phat USD: 3%

Ty gia VNDB/USD nam 1998: 15.000

Lai suat LIBOR danh nghia ky han 1 nam: 5,5%

® @ & & & e @
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Pau tu ban dau: nguodn, st dung va ngan luu

Str dung Nguon
Tai san c6 dinh TrieuUSD ~ Ty lé % Ng vay uu tién cao Trieu USD Ty lé %
Dat dai 1.5 V8n vay - IFC A $20,0 22,1
Nha xudng 26.7 V6n vay - IFC B 25.0 27.6
May mdc thiét bi 33.0 Tin dung xudt khau 5.0 5.5
Du phong 7.4 Cong 50.0 55.2
Cong 68.6 75,8 Ng vay uu tién thap 15.0 16.6
Chi phi khac Vén chu sé hiru
Tién hoat dong 10.3 Tate & Lyle 10.7 11.80
Quan ly 6.6 Pudng Mitr Phol 4.4 4.9
V8n Iuu dong 5.0 Quy Viét Nam 2.7 3.0
Cong 21.9 24.2 Cty duGng Nghé An 7.7 8.5
Cdng 25.5 28.2
Tong dau tu $90.5 100.0  Téng ngudn vén $90,5 100.0
A 5 D E F G H | J
1 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
2 -2 -1 0 1 2 3 4 5
73 |Bang chi phi dau tw
74 |Ngan lwu chi phi dau tu ('000 USD) 1,548 14,042 38585 10,376 1,585 3,307 3,408 3,508
A G H I J K L M N
1 ; - . 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
3 DIF AN BUFCTNG NGHE AN TATE & LYLE > 3 . : p E s .
90 D ne d3u ky 0 20,000 20000 20000 17,778 13333 8880 4444
91 Gial ngan 20,000 0 0 0 0 0 0 0
92 Tr Iai vay 0 1750 1750 18653 1,361 972 583 194
93 Trane gic 0 0 0 2222 4444 4444 4444 4444
94 Du no cudi ky 20000 20000 20,000 17778 13333 85880 4444 0
95 Lich ng vay IFC-B
96 Du no ddu kj 0 25000 25000 22727 18182 13636 9,091 4545
97 Giai ngan 25,000 0 0 0 0 0 0 0
98 Tra 1ai vay 0 2094 1899 1713 1332 952 571 190
99 Tra no gic 0 0 2273 4545 4545 4545 4545 4545
100 Du o cudi ky 25000 25000 22727 18182 13636 9,001 4545 0
101 Lich no vay tin dung XK va vay khac
102 Du no d3u ky 0 20000 20000 18182 14545 10909 7273 3,636
103 Gii ngan 20,000 0 0 0 0 0 0 0
104 Tr 13 vay 0 1750 1570 1432 1114 795 477 159
105 Tra no gac 0 0 1818 3636 3638 3636 3636 3636
106 Du nor cudi ky 20,000 20000 18182 14545 10808 7,273 3,536 0
107 Lich no vay hop nhat
108 Du no d3u ky 0 65000 65000 60909 50505 37,879 25253 12,626
109 Gidi ngdn 65,000 0 0 0 0 0 0 0
110 Tra 13 vay 0 5594 5419 4798 3807 2719 1632 544
111 Tra no gac 0 0 4091 10404 12626 12626 12626 12,626
112 Du ner cudi ky 65000 65000 60,909 50505 37,879 25253 12626 0
113 Ngan Iwu no vay 65000 -5594 -0510 -15202 -16433 -15346 -14258 -13,170

4+ Lai vay va ng goc tra 2 lan trong nam.
4 Lai vay = Lai suat * (Du ng dau ky + Du ng cudi ky)/2
#  Chi phi nd vay b/q (danh nghia): rp = 7,84%




Bang doanh thu va chi phi hoat déng (1)
A F G H | J K L M N

1 i 5 - 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2 DIF AN BUPO'NG NGHE AN TATE & LYLE 1 2 3 1 5 6 7 3 9
115 Bang doanh thu
116 San Iveng mia nguyén liéu (000 tan) 64 400 750 850 900 Q00 900 900 900
117 San Iveng dudng san xuat (000 tin) 6.6 41.2 773 876 927 927 927 927 927
118|Gia dwirng ndi dia (USD), chura bao gbm VAT 390 409 430 453 476 501 527 542 554
119|Doanh thu cé VAT (000 USD) 2857 18701 36,020 44024 49045 51603 54204 55853 57,043
120 - VAT diura 286 1870 3692 4402 4905 5160 5420 5585 5704
121 Doanh thu khang ké VAT 2571 16830 33228 30622 44141 46443 48864 50268 51330
122
123 Bang chi phi
124 Gi4 mia va chi phivan chuyén (USDAAn, gid danh nghfa) 1333 1333 1333 1333 1333 1373 1415 1457 1501
125 | Chi phi sén xuat (k& ca VAT)
126/ Miava chi phivén chuyén 853 5,333 10,000 11,333 12,000 12360 12731 13113 13508
127 Chi phitra cho ndng dan 768 4,800 9,000 10200 10,800 11124 11458 11801 12155
128 Chi phi ra cho vdn chuyén 85 533 1,000 1,132 1,200 1,236 1,273 1311 1,351
129 Chiphilao déng san xuat 967 939 a1 945 930 958 987 1,016 1,047
130 Chi phi lao ddng trong nudc 503 489 475 545 580 597 615 634 653
131 Chi phi lao ddng nwéc ngoai 464 450 436 400 350 361 37 382 394
132 Chi phivétlidu va san xuat kndc 132 849 1,639 1913 2,087 2,149 2214 2,280 2,349
133 Chi phi quan Iy va ban hang
134 Chi phi lao déng gin tiép trong nwéc 466 565 620 785 8490 917 944 973 1,002
135 Chiphi lac ddng gidn tiép nwéc ngodi 586 600 450 400 350 361 am 382 304
136 Chiphi daotao 17 44 57 59 80 62 G4 66 68
137| Chi phi quan Ij va ban hang khac 4643 1900 1400 2000 2200 2266 2334 2404 2476
138 Thué VAT diu vao (duoc hoan lai)
139| VAT vatliéu SX khac 13 85 164 191 209 215 2 228 235
140 VAT chi phi quan Iy va ban hang 464 130 140 200 220 227 233 240 248
141 VAT miavavén chuvén 43 267 200 227 240 247 2588 262 270

Bang doanh thu va chi phi hoat dong (2)
A 0 P Q R 5 T u v

1 z 2 - 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
2 DIF AN BUONG NGHE AN TATE & LYLE 10 1 12 13 14 15 1 17
115 Bang doanh thu

116/ San lwong mia nguyén liéu (000 tan) 900 900 900 Qoo 900 900 900 00
117 Sén lreng dudng san xuat (000 tin) 92.7 92.7 927 927 92.7 92.7 92.7 927
118 Gia dutng ndi dia (USD), chira bao gdm VAT 566 578 590 597 602 608 613 619
119 Doanh thu cd VAT (000 USD) 58,258 50,499 60,765 61496 62,049 62607 63171 63,739
120 -vAT diura 5826 5950 6077 6150 6205 6261 6317 6374
121 Doanh thu khéng k& VAT 52432 53549 54689 55346 55844 56347 56854 57,366
122

123 Bang chi phi

124 | Gid mia va chi phivan chuyén (USD#an, gid danh nghia) 15 46 1592 16.40 16.89 17 40 17.92 1846 19.01
125/ Chi phi s3n xuat (ké ca VAT)
126 Miava chi phivan chuyén 13911 14329 14758 15201 15657 16127 16,611 17,109
127 Chi phitra cho néng dan 12,520 12898 13,283 13681 14092 14514 14950 15398
128 Chi phitra cho védn chuyén 1,391 1,433 1,476 1,520 1,566 1,613 1,661 1,711
129 Chiphilao d8ng san xuét 1,078 1,110 1,144 1,178 1213 1,250 1,287 1,326
130 Chi phi lao ddng frong nuée 672 693 713 735 757 779 803 §27
131 Chi phi lao ddng nuwéc ngodi 406 418 430 443 457 470 484 499
132 Chiphivatliéuva san xudt khic 2419 2492 2586 2643 2723 2804 2888 2,975
133 Chi phi quan Iy va ban hang
134 Chiphflao d8ng gidn tiép trong nudrec 1,032 1063 1,005 1127 1461 1,196 1,232 1,269
135 Chiphilac déng gidn tiép nudéc ngodi 406 418 430 443 457 470 484 499
136/ Chiphi dao tao T0 72 74 77 79 81 84 86
137 Chi phi quan Ij va ban hang khac 2550 2627 2706 2787 2871 2957 3045 3137
138 Thué VAT diu vao (duoc hoan lai)
139 VAT vatliéu SX khac 242 249 257 264 272 280 289 293
140 VAT chi phi quan Iy va ban hang 255 263 271 279 287 296 305 4
141 VAT mia va van chuyén 278 287 295 04 313 323 33z 342
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Lich khau hao

A G H I J K L M N 0 P Q R S T u v
1 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
2 2 3 4 5 ] 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

144 2000 3307 3,307 3,307 3,307 3,307 3307 3,307 3,307 3,307 3,307 3,307 3,307 3307 3,307 3,307

145 2001 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165

146 2002 170 170 170 170 170 170 170 170 170 170 170 170 170 170

147 2003 175 175 175 175 175 175 175 175 175 175 175 175 175

148 2004 181 181 181 181 181 181 181 181 181 181 181 181

149 2005 186 186 186 186 186 186 186 186 186 186 186

150 2006 192 192 192 192 192 192 192 192 192 192

151 2007 197 197 197 197 197 197 197 197 197

152 2008 203 203 203 203 203 203 203 203

153 2009 209 209 209 209 209 209 209

154 2010 216 216 216 216 216 216

155 2011 222 222 222 222 222

156 2012 229 229 229 229

157 2013 236 236 236

158 2014] 243 243

159 2015 250

160 Khiu hao 3307 3472 3,642 3818 3,999 4,185 4,376 4,574 4777 4,986 5,202 5424 5,653 5,889 6,132 3,075

Bao cao thu nhap va bang von luu déng (1)
A G H | J K L M N
1 ; : . 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
: DU AN DUONG NGHE AN TATE & LYLE 5 5 : s 5 7 5 5

163/ Doanh thu cé VAT 18701 36920 44024 49045 51503 54,204 55353 57043

164 - VAT d3u vao 1,870 3692 4402 4005 57160 5420 5585 5704

165 Doanh thu khéng k& VAT 16,830 33228 30622 44141 46443 48864 50268 51330

166

167 Mia va chi phivan chuyén 5333 10000 11333 12,000 12,360 12731 13113 13506

168| Chi phi SX truyc tiép khac 1,788 2550 2858 3017 3107 3200 3206 3305

169, Chi phi quan Iy, van hanh va ban hang 3109 2587 3244 3500 3605 3714 3825 3940

170) - VAT d4u vao -542 504  -618 -669 -689 -709 731 -753

171 Téng chi phi 0,580 14633 16217 17,848 18,384 13,0935 19504 20,089

172

173 Loi nhudn trudrc khdu hao, 15 vay va thué, EBITDA 7142 18595 22805 26292 28,059 29929 30764 31250

174] - Khdu hao 3307 3472 3642 3818 3,999 4,185 4376 4574

175 Lo nhudn trudc 15 vay va thué, EBIT 3835 15122 19162 22474 24060 25744 26388 26676

176/ - L3i vay 5500 5594 5419 4798 3807 2719 1632 544

17T Loi nhudn truée thué, EBT 1765 9520 13743 17,677 20253 23025 24756 26132

178 Thué sudt hiéu dung thué TNDM 0% 0% 0% 0% 0% 0% 25% 25%

179 - Thué TNDN 0 0 0 0 0 0 67189 6533

180/ Thu nhap sau thué, NI 1765 9520 13743 17,677 20,253 23025 18567 19,500

181

182 Bang von Ity déng

183 vén luu déng 1,870 3692 4402 40905 57160 5420 5585 5704

220 1,822 710 502 256 269 156 119

184 Thay abivén lru déng
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Bao cao thu nhap va bang von luu déng (2)

A (0] P Q R S T u Vi
1 i 5 - 2008 2000 2010 2011 2012 2012 2014 2015
3 DU AN DPUONG NGHE AN TATE & LYLE b b 12 i 12 h B 17
163 Doanh thu cé VAT 58258 50499 60765 61496 62049 62607 63,171 63739
164 - VAT d4u vao ) 5826 5950 6077 6150 6205 6261 62317 6374
165 Doanh thu khéng ké VAT 52432 53540 54,689 55346 55844 55,347 56,854 57,366
166
167 Miava chi phivan chuyén 13911 14320 14758 15201 415657 16127 16,611 17,100
168 Chi phi SX trurc tiép khac 3,497 3602 3710 3821 3936 4054 4176 4,301
169 Chi phi quan Ij, van hanh va ban hang 4058 4180 4305 4434 4567 4704 4845 4991
170 - VAT GAu vao -775 -798 -822 -847 -872 -899 -926 -953
171 Téng chi phi 20691 21312 21951 22610 23288 230987 24706 25448
172
173 Lo nhudn truéc khau hao, I5i vay va thué, EBITDA 31,741 32237 32737 32736 32556 32360 32,147 31918
174 -Khau hao 4777 4986 5202 5424 5653 5888 6132 3,075
175 Loi nhudn trudc 13i vay va thué, EBIT 26,964 27250 27535 27312 26903 25471 26015 28843
176 - L&i vay 0 0 0 0 0 0 0 0
177 Lo nhudn truéc thué, EBT 26,964 27250 27535 27,312 26903 26471 26,015 28343
178 Thué sudt higu dung thué TNON 250 25% 5% 250 25% 25% 25% 25%
179 -Thué TNDN 6741 6813 6834 6828 6726 6618 6504 7211
180 Thu nhap sauthué, NI 20,223 20438 20651 20484 20177 19,863 19512 21632
181
182 Bang von Iru dong
183 Vén luu dong 5826 5950 6077 6150 6205 6261 6317 6374
184 Thay adivén luu déng 122 124 127 73 55 56 56 57
Ngan luu tu do du an (Project Free Cash Flow)
A G D E F G H | J K L

1 ; . - 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

o DU AN BUGNG NGHE AN TATE & LYLE > o 5 i ) ] R : . ;
188/ Lot nhuan truére 131 vay va thud (EBIT) 0 0 0 -4572 3835 15122 197162 22474 24060 25744
189 - Thué TNDN 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
190 EBIAT (=EBIT*(1 - 1)) 0 0 0 -4572 3835 15122 19,162 22474 24060 25744
191 + Khau hao 0 0 0 0D 3307 3472 3642 3818 3999 4185
192 - Thay ddi vén Iuu déng 150 560 530 310 220 1822 710 502 256 269
193 - Chi phi d3u tw 1548 14042 38585 10376 1585 3307 3406 3508 3613 3722
194 + Gid tri két thiic 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
195

196 Ngan Iru tw do du an, danh nghia -1,698 14602 -39,215 -15258 5337 13466 16,688 22282 24,189 25938
197 | Ngén Iuu chiét khiu, DCF 2180 16544 -39215 -13467 4157 9250 11341 11934 11435 10822

A M N 0 P Q R s T ] v

1 : . - 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

o DU AN BUGNG NGHE AN TATE & LYLE 2 0 P b 12 13 12 15 16 j
188/ Lol nhuan trud 13ivayva thud (EBIT) | 26388 26676 26064 27250 27535 27,312 26003 26471 26015 28843
189 - Thué TNDN 5597 6660 6741 6813 6884 6828 6726 6618 6504 7211
190 EBIAT (=EBIT*(1 - 1)) 19791 20007 20,223 20438 20651 20484 20177 19,853 19512 21532
191 + Khau hao 4376 4574 4777 4986 5202 5424 5553 5889 67132 3,075
192 - Thay ddi vén luu déng 156 119 122 124 127 73 55 56 56 57
193 - Chi phi d3u tu 3833 30948 4067 4189 4315 4444 4577 4715 4856 5002
194 + Gid tri kétthic 0 0 0 0 0 0 0 0 0 196,485
195

196 Ngan Iru tw do di an, danh nghia 20178 20513 20,811 21111 21412 21391 21198 20972 20731 216133
197 | Ngan Iwu chiét khdu, DCF 7431 6668 5970 5345 4785 4219 3G90 3292 2812 25871

Du &n dudc thadm dinh trén quan diém ngan luu tu do

%  Thué TNDN dudc tinh trong trudng hgp giad dinh du an khoéng vay ng

#  EBIAT la Igi nhuan trudc 13i vay sau thué€ (Earnings Before Interest After Taxes)
# Ngén luu tu do du an dugc chiét khdu bang WACC sau thué (10%)
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Xac dinh gia tri con lai cua du an

L4

vao cudi thdi gian phan tich

Du &n dudc thdm dinh dua vao ngén luu udc tinh trong vong
ddi cia du an. Thong thudng, mot khoang thai gian phan tich
cu thé sé dugc lua chon va ngan luu sé dugc udc tinh chi tiét
trong thdi gian nay. Sau dd, du an sé hoac dugc cham dit hoac
dugc chuyén nhugng hodc ti€p tuc hoat dong.

Khi du an ti€p tuc hoat dong sau thdi gian phan tich, c6 qua
nhiéu yéu t6 bat trdc anh hudng tdi viéc udc tinh ngan luu qua
xa trong tuang lai. Vi vay, ngan luu sau thdi gian phan tich
thudng dudc gia dinh la tuan theo mot kiéu hinh chuan.

Du &n chdm dit hoat ddng vao thdi diém két thic phan tich du
an: Gia tri con lai la gid tri thanh ly tai san rong.

Du &n dudc chuyén nhugng cho mét chi sé hitu khéc vao thdi
diém két thic phén tich du an: Gia tri con lai bang gia tri du an
dudc dinh gia tai thdi diém két thdc.

Du an tiép tuc hoat dong sau thdi gian phan tich: Gia tri con lai
bdng gia tri két thac.

®

®

Gia tri két thic (Terminal Value)

Du an dugc gia dinh sé ton tai trong thdi gian dai (co
thé 13 mai mai).

M6 hinh thdm dinh du an Iua chon thdi gian phan tich
cho dén cudi ndm 2015 (ndm thdr 20 ké tir thai diém
bat dau dau tu).

K& tir ndm 2016 trd di, du &n s& phat trién én dinh:
ngan luu rong du an sé tang trudng theo mot toc do
khdng doi

Gia tri két thic bang gia tri hién tai cla ngan luu rong
du an k& tir ndm sau thdi gian phan tich trg di chiét
kh&u vé cubi thai diém phan tich.
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Cong thirc tinh gia tri két thic

4 nla ndm cudi cung cua thdi gian phan tich.
# Ngan luu rong du an vao ném n bang NCF,.
& TU nam n+1 trg di, ngép luu rong sé tang trudng mai
mai vdi téc do khong doi bang g.
# Gia tri két thic (TV) bang gia tri hién tai quy vé nam
ncua ngan luu tang trudng déu mai mai.
# Chi phi von s(r dung lam suat chiét khdu bang .
TV =NCF,, + NCF, , +...
TV = NCF, (1+ g) + NCF, (1+ g)* +...

~ NCF,(1+09)
ST ;

TV

Gia tri két thuc cia Du an Mia budng Nghé An
Tate & Lyle

4 M0 hinh thdm dinh du &n lua chon thdi gian phan tich cho dén
cudi ndm 2015 (n&m th(r 20 k& tir thdi diém bat dau dau tu).
¢ KEtlrndm 2016 trd di, ngan luu rong dy &n tinh theo gia tri
thuc sé khong doi. Noi mot cach khac, ngan luu rong du an tinh
theo gia tri danh nghia sé téng trudng bang dung ty Ié lam phat.
# Ngan luu rong:
NCFy415 = 21,632 + 3,075 — 57 — 5,002 = 19,648 triéu USD
4 TOc do tang trudng:
g=3%
# Suat chiét khau:
k=13,3%

_ NCF,(L+g) _19,648x (1+3,0%)
k—g 13,3%—3,0%

TV

=196,485
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Cac tiéu chi thadm dinh

4 Phuaong phap chiét khau ngan luu
v" Gia tri hién tai rong: NPV
v Sudt sinh Igi noi tai: IRR

4 Phuaong phap truyén thong

v Thdi gian hoan von

Gia tri hién tai rong (Net Present Value, NPV)

4 Du an tao ra chudi Igi ich (ngan luu vao) By, By,...,B, va chudi

By
chi phi (ngan luu ra) C,, C,,...,C, trong vong dgi cia minh tUr
nam 0 dén nam n. Suat chiét khau ap dung la r

n
NPV =By —C, + 21— C+B7-_C§+...+B"_Cn": Bi_c'i
(I+r)  (1+7) @+r) S (1+r)

NPV trén quan diém ngéan luu tu do cla Du an Mia Budng Nghé
An Tate & Lyle dugc chiét khau véi & = WACC = 13,3%

NPV = (B,

—C_,)A+k)? + (B, —C_))A+k)+
+(B, C)+Bl C+BZ—C2 B, —C

17

k) ek k)

NPV = Z

:_2 l-‘rk
NPV =57,557 tr. USD >0
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Suat sinh Igi noi tai (Internal Rate of Return, IRR)

% Suat sinh Igi noi tai IRR (Internal Rate of Return) ciia mét du an
la sudt chiét khau lam cho gia tri hién tai rong cta du an bang 0
p— — —_ ] ). — .
B, -C, + B-G ., B C22+...+ B, C”nzz B C'i=0
(1+IRR) * (1+IRR) (L+IRR)" 1% (1+IRR)

# IRR trén quan di€ém ngan luu tu do cta Du 4n Mia Budng Nghé
An Tate & Lyle:
(B, ~C,)A+IRR)* + (B, ~C )1+ IRR) +

Bl _Cl Bz _Cz By _C17
+(B,—Cy) + + ot =
° 7 (1+IRR) (1+1RR)Y T (1+IRR)”

IRR =21,20% (danh nghia) > 13,3%
IRR =16,67% (thuc) > 10%

Thdi gian hoan von
# Thai gian hoan vén (7;,) 1a thdi gian can thiét dé ngan luu vao
trong giai doan du an di vao hoat déng vira da bu dap cho ngan
luu ra trong giai doan dau tu ban dau
# Tiéu chi thdm dinh:

v Thdi gian hoan von thap han mot s6 ndm nhat dinh theo yéu cau

cla chl dau tu (va cac nha tai trg khac)
The- - < -[Thi]
# Truc trdc cla tiéu chi thdi gian hoan von:

v Bd qua cac dong tién vao sau thdi ky thu hoéi von: thién Iéch cho
cac dy' &n ngan han, con dy @n cé dong tién dudng vao nhiing
nam dai han cé thé bi loai bo.

& DE tinh t&i gia tri thdi gian cla tién té, thdi gian hoan von
dugc diéu chinh dé tinh cho dong tién chiét khau.
@ Thdi gian hoan von Du an Mia budng Nghé An Tate & Lyle

v Ty = 7,45 ndm

v Tivoce = 10,75 ném

10



