




Đẩy mạnh hoạt động TKNL trong các DN công nghiệp lớn thông qua hệ thống quản lý NL 
và tối ưu hóa hệ thống và thực hành TKNL trong các DNVVN tại Việt Nam (IEEP)

TỔ CHỨC PHÁT TRIỂN 

CÔNG NGHIỆP LIÊN HỢP QUỐC BỘ CÔNG THƯƠNG

CHƯƠNG TRÌNH ĐÀO TẠO
CHUYÊN GIA TRONG NƯỚC VÀ TỔ CHỨC TÀI CHÍNH/ NGÂN HÀNG

VỀ PHÂN TÍCH TÀI CHÍNH DỰ ÁN ĐẦU TƯ TIẾT KIỆM NĂNG LƯỢNG

Từ 06/10/2025 đến 07/10/2025
Tại Khách sạn Adonis 55 Quang Trung, phường Hai Bà Trưng, Thành phố Hà Nội

Ngày 1 - 06/10/2025

Thời gian Nội dung Người trình bày

8.00-8.30 Đăng ký học viên

8.30-8.35 Giới thiệu thành phần Dự án UNIDO

8.35-8.45 Phát biểu khai mạc Bộ Công Thương/ Dự 
án UNIDO

8.45-10.00 Các tiêu chí đánh giá khả thi về tài chính 
của dự án đầu tư; Bài tập cá nhân

Chuyên gia trong nước
& Học viên

10.00-10.15 Nghỉ giữa giờ

10.15-12.00 Các tiêu chí đánh giá khả thi về tài chính 
của dự án đầu tư (tiếp theo); Bài tập

Chuyên gia trong nước
&Học viên

12.00-13.30 Ăn trưa tại khách sạn Toàn bộ lớp học

13.30-14.30 Ước tính chi phí của dự án TKNL; Ví dụ Chuyên gia trong nước

14.30-15.00 Ước tính lợi ích dự án TKNL; Các điểm 
cần chú ý; Ví dụ

Chuyên gia trong nước

15.00-15.15 Nghỉ giữa giờ

15.15-16.30 Nghiên cứu tình huống Toàn bộ lớp học

16.30-17.00 Bài tập nhóm và bài tập về nhà Toàn bộ lớp học

16.50-17.00 Tóm tắt ngày 1 Chuyên gia trong nước

Từ 06 đến 07/10/2025
Khách sạn Adonis - 55 Quang Trung, P. Hai Bà Trưng, Hà Nội



Đẩy mạnh hoạt động TKNL trong các DN công nghiệp lớn thông qua hệ thống quản lý NL 
và tối ưu hóa hệ thống và thực hành TKNL trong các DNVVN tại Việt Nam (IEEP)

TỔ CHỨC PHÁT TRIỂN 

CÔNG NGHIỆP LIÊN HỢP QUỐC BỘ CÔNG THƯƠNG

Ngày 2 - 07/10/2025

Thời gian Nội dung Người trình bày

8.00-8.30 Học viên ký điểm danh ngày 2

8.30-10.00
Các phương án tài chính cho dự án TKNL
Bài tập (tính toán trả gốc và lãi)
Quĩ bảo vệ môi trường, dự án VSUEE…

Chuyên gia trong nước
& Học viên

10.00-10.15 Nghỉ giữa giờ

10.15-12.00

Tác động của dự án TKNL đến kết quả 
kinh doanh và bảng cân đối kế toán của 
doanh nghiệp
Bài tập

Chuyên gia trong nước
& Học viên

12.00-13.30 Ăn trưa tại khách sạn Toàn bộ lớp học

13.30-14.30
Chuẩn bị hồ sơ vay vốn của các dự án 
TKNL
Bài tập

Chuyên gia trong nước
& Học viên

14.30-15.00 Đàm phán tài chính Chuyên gia trong nước

15.00-15.15 Nghỉ giữa giờ

15.15-16.50
Phân tích rủi ro và độ nhạy cho các dự án
TKNL
Bài tập

Chuyên gia trong nước
& Học viên

16.50-17.00 Tóm tắt khóa học Chuyên gia trong nước



Nguyễn�Thị�Mai�Anh
Nguyễn�Thị�Hương�Liên

10/2025

PHÂN TÍCH TÀI CHÍNH DỰ ÁN 
ĐẦU TƯ TIẾT KIỆM NĂNG LƯỢNG

MỤC TIÊU KHÓA ĐÀO TẠOMỤC TIÊU KHÓA ĐÀO TẠO
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NỘI DUNG KHÓA ĐÀO TẠONỘI DUNG KHÓA ĐÀO TẠO
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1. SỰ CẦN THIẾT PHÂN TÍCH 
KHẢ THI TÀI CHÍNH DỰ ÁN ĐẦU TƯ
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�

� Biết�được�khả�năng�sinh�lời�và�thời�gian�hoàn�vốn�
của�các�dự�án�đầu�tư.

� Tránh�đầu�tư�vào�những�dự�án�kỹ�thuật�khả�thi�
nhưng�không�hiệu�quả�về�mặt�kinh�tế.

� Vốn�đầu�tư�luôn�có�hạn;�giúp�xác�định�dự�án�nào�
mang�lại�lợi�ích�kinh�tế�tốt�nhất.

�

� Ngân�hàng,�nhà�đầu�tư,�quỹ�phát�triển�luôn�yêu�cầu�
báo�cáo�phân�tích�tài�chính�để�đánh�giá�rủi�ro.

5

�

� Nhận�diện�được các�yếu�tố�ảnh�hưởng�lớn�đến�hiệu�
quả�dự�án�(vốn,�chi�phí�vận�hành,�chi�phí�bảo�trì…).

� Giúp�quản�trị�rủi�ro�của�dự�án
�

� Đáp�ứng�yêu�cầu�của�các�cơ�quan�quản�lý�hoặc�chính�
sách�ưu�đãi�đầu�tư.
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� Nhiều�dự�án�TKNL�có�vốn�đầu�tư lớn
� Dự�án�TKNL�hay�áp�dụng�công�nghệ�mới
� Dự�án�khả�thi�về�kỹ�thuật chưa�chắc�khả�thi�về�tài�
chính�nếu�chi�phí�đầu�tư�quá�cao�so�với�mức�TKNL.

� Lợi�ích�dự�án�TKNL�là�mức�tiết�kiệm�chi�phí
� Dự�án�TKNL�không�tạo�ra�doanh�thu�trực�tiếp�mà�
giảm�chi�phí�năng�lượng�và�chi�phí�vận�hành.�

�

� Có�nhiều�giải�pháp�TKNL�trong�một�DN�
� Ra quyết�định�mức�đầu�tư�hợp�lý,�ưu�tiên�các�giải�
pháp�TKNL nhiều�nhất�hoặc�có�ROI�cao�nhất.
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2. GIÁ TRỊ THEO THỜI GIAN CỦA TIỀN

� Lãi
� Giá�trị�tương�lai�và�hiện�tại
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GIÁ TRỊ THEO THỜI GIAN CỦA TIỀN!
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0��������������������� 1������������������������������������������2

$1.000

FV2

10%

16



� Năm�1:��10%�of�$1.000 = $100�+�$1.000�=�$1.100

� Năm�2:��10%�of�$1.100 = $110�+�$1.100�=�$1.210

0��������������������� 1������������������������������������������2

$1.000

FV2 =1.210

i=10%
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Lãi�=�210

Gốc�=�1.000

PV

1 0

2 1

0� 0�
2�

2

$ 10
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0���������������1�����������������2�����������������3���������������4���������� 5

FV5

i=10%

� Với�lãi�suất�kép�thì�lãi�của�gốc�có�sinh�lãi!

� Năm�1:��10%�of�$100,00 =�$10,00�+�$100,00 =�$110,00

� Năm�2:��10%�of�$110,00 =�$11,00�+�$110,00 =�$121,00

� Năm�3:��10%�of�$121,00� =�$12,10�+�$121,00 =�$133,10

� Năm�4:��10%�of�$133,10 =�$13,31�+�$133,10 =�$146,41

� Năm�5:��10%�of�$146,41 =�$14,64�+�$146,41 =�$161,05
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1 0
1

2 0
2

FVn = P0 (1+i)n
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n 0
n

5
5
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FV5

i=7%
0���������������1�����������������2�����������������3���������������4���������� 5

FV5
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0��������������������������������������1������������������������������������������2

FV2 =�$10.000

i=10% PV1

PV0=??
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0��������������������������������������1������������������������������������������2

FV2 =�$10.000

i=10% PV1

PV0= 
8.264,46

0 1
1

0 2
2

0 n
n

n
-n

….
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PV0 =?
0��������������������1��������������������2���������������������3��������������������4������������������5

Biết P tìm Fn = P0(1+ i)n  

GT hiện tại GT tương lai

?? P0 = Fn (1+i)-n Biết tương lai F

P0

Fn

0
1 2 n-1 n
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� n

� Fn = P0(1+ i)n

�
� P0 = Fn / (1+i)n = Fn(1+i)(-n)

� Trong�đó�i:�hệ�số�chiết�khấu
� n:�Thời�đoạn
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0������������������1���������������������2���������������������3�������������������4������������������5

100���������������100���������������100��������������100�������������100
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1.000��������1.000���������1.000���������1.000��������1.000

1.311
1.225
1.145
1.070
1.000
5.751  Giá trị tương lai
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0������������������1���������������������2���������������������3�������������������4�����������������n

FA=?

A����������������������Fan��������������������A�������������������Fan������������������
A
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$�2.000 $�2.000 $�2.000 $�2.000 $�2.000
$1.869,16
$1.746,88
$1.632,60
$1.525,79
$1.425,97

$8.200,39Giá trị hiện tại
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A����������������������gain��������������������A�������������������gain������������������
A

0������������������1���������������������2���������������������3�������������������4�����������������n

PA=?

� Một�nhà�máy�nhựa�muốn�đầu�tư�máy nén khí hiệu suất cao.�
Tổng�chi�phí�đầu�tư�khoảng�2 tỉ VND.�Nhà�cung�cấp�đưa�ra�các�
phương�án�thanh�toán:
� Thanh�toán�ngay:�1,9�tỉ VND.
� Thanh�toán�đều�trong�4�năm,�bắt�đầu�từ�năm�thứ�1�mỗi�
năm�650�triệu�VND.

� Thanh�toán�tăng�dần�100�tr�hàng�năm�từ�năm�thứ�1�đến�
năm�thứ�4.�Bắt�đầu�thanh�toán�từ�năm�thứ�1�là�500�tr.

� Thanh�toán�vào�năm�thứ�4�với�số�tiền�là�3,1�tỉ
� Thông�tin�thêm:

� Máy�mới�tiết�kiệm�500�triệu�VND�chi�phí�điện�và�60�triệu�
VND�chi�phí�bảo�trì�mỗi�năm.

� Lãi�suất�ngân�hàng:�10%/năm.
� Anh/Chị�lựa�chọn�phương�thức�thanh�toán�nào?�Giải�thích

36



� Lạm�phát�là�thước�đo�sự�mất�giá�của�đồng�tiền
� Sự�tăng�giá�của�hàng�hoá�và�dịch�vụ

Pf = Pp(1+a)n Pf:�giá�trong�tương�lai
Pp:�Giá�trị�hiện�tại
a:�Lạm�phát
n:�Thời�gian

� Đồng�tiền�trong�tương�lai�có�giá�trị�ít�hơn�đồng�tiền�
hiện�tại
F = P / (1 + a)n F:�Giá�trị�tương�lai

P:�Giá�trị�hiện�tại
a:�Lạm�phát
n:�thời�gian 37

�
�
�
�

F = P (1+i)n / (1+a)n

= (i-a) / (1+a) F = P (1+ )n

Đồng�tiền

Tăng số lượng
do lãi suất

Giảm giá trị
do lạm phát
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3. CÁC TIÊU CHÍ ĐÁNH GIÁ KHẢ THI 
TÀI CHÍNH DỰ ÁN ĐẦU TƯ

� NPV�– Giá�trị�hiện�tại�thuần
� IRR�– Hệ�số�hoàn�vốn�nội�tại
� Thời�gian�hoàn�vốn
� B/C�– Hệ�số�lợi�ích/chi�phí
� Hệ�số�chiết�khấu

40
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�

Bt dòng�thu�ở�năm�t i� Hệ�số�chiết�khấu
Ct dòng�chi�ở�năm�t n� Tuổi�thọ�dự�án

� NPV>0� dự�án�khả�thi
� NPV�=�0 xem�xét
� NPV<0 dự�án�không�khả�thi
� NPV=Max tốt�nhất

∑
0

-)1)(-(
n

t

t
tt iCBNPV
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NPV = PVB – PVC
�

�
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BADự án
-3.000-1.500Năm 0

755450Năm 1
855460Năm 2
955470Năm 3

1.054480Năm 4
1.150490Năm 5



0 1 2 3 4 5

$412.84

$387.17

$362.93

$340.04

$318.47

$ 321.45 = Net Present Value

$450 $460 $470 $480 $490

9%

-$1.500

45

0 1 2 3 4 5

$692.66

$719.64

$737.44

$746.68

$747.42

$ 643.83 = Net Present Value

$755 $855 $955 $1.054 $1.150

9%

-$3.000
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�

Bt dòng�thu�tại�năm�t i� Hệ�số�chiết�khấu
Ct dòng�chi�tại�năm�t n� Tuổi�thọ�dự�án
� IRR>IRR* dự�án�khả�thi
� IRR<IRR* dự�án�không�khả�thi
� IRR=IRR* xem�xét
� IRR�=�Max Tốt�nhất
IRR*�là�hệ�số�hoàn�vốn�nội�tại�mong�muốn
Hệ�số�IRR�cần�phải�lớn�hơn�hoặc�bằng�chi�phí�vốn�đầu�tư�
để�dự�án�hoà�vốn�và�có�lãi

¦
 

�  �� 
n

t

t
tt IRRCBNPV

0
0)1)((

Cách�dùng�Excel:��=�IRR(B2:B7)�=�16,82%

Dùng�Excel:�� =�IRR(C2:C7)�=�16,37%
48

BADự án
-3.000-1.500Năm 0

755450Năm 1
855460Năm 2
955470Năm 3

1.054480Năm 4
1.150490Năm 5



hvhv

�

�

49

hvhv
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hv hv

hv hv

hv hv
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∑
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BADự án
-3.000-1.500Năm 0

755450Năm 1
855460Năm 2
955470Năm 3

1.054480Năm 4
1.150490Năm 5



-1.500

450 460 470 480 490

Bước 1

-1.500 412,84 387,17 362,93 340,04 318,47Bước 2 Dòng�tiền�ở�thời�
điểm�hiện�tại

Dòng tiền tích lũy âm năm cuối cùng là năm thứ 3

-1.500 -1.087,16 -699,98 -337,06 2,99 321,45Bước 3 Dòng�tiền�tích�lũy

Thv = 3,99 năm 53

0����������1����������������2�����������������3�����������������4������������������5

Bước 4        Thv = 3+ (337,06/(337,06+2,99) = 3,99

-3.000

755 855 955 1054 1150

Bước 1

-3.000 692,66 719,64 737,44 746,68 747,42Bước 2 Dòng�tiền�qui�về�
hiện�tại

Dòng tiền tích lũy âm năm cuối cùng là năm thứ 4.  

-3.000 -2.307,34 -1.587,70 -850,27 -103,59 643,83Bước 3 Dòng�tiền�tích�lũy

Thv = 4,14 năm 54

0����������1����������������2�����������������3�����������������4������������������5

Bước 4        Thv = 4+ (103,59/(103,59+643,83) = 4,14
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�

Dòng NETDòng thuDòng chiNăm
-3.0003.0000

7552.5651.8101
8552.8702.0152
9553.2002.2453

1.0543.3502.2964
1.1503.5402.3905

57

0 1 2 3 4 5

$2.353.21

$2.415.62

$2.470.99

$2.373.22

$2.300.76

$ 11.913,80 = PVB (tổng dòng thu  qui về hiện tại)

$2.565 $2.870 $3.200 $3.350 $3.540

9%
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0 1 2 3 4 5

$1.660,55

$1.695,98

$1.733,55

$1.626,54

$1.553,34

$ 11.269,97 = PVC (Tổng dòng chi qui về hiện tại)

$1.810 $2.015 $2.245 $2.296 $2.390

9%

-$3.000
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� Công ty TNHH Dương Đông có nhà máy thực phẩm đông lạnh tại KCN
Long Hậu (Long An). Hệ thống làm mát hiện hữu gồm 2 chiller cũ
hiệu suất thấp và các bơm/quạt chạy tốc độ cố định. Công ty dự kiến
thay thế bằng 01 chiller biến tần hiệu suất cao, lắp biến tần (VFD) cho
bơm nước lạnh, bơm ngưng và quạt tháp giải nhiệt, đồng thời tối ưu
điều khiển. Tổng chi phí đầu tư bao gồm cả chi phí tháo dỡ và mua
thiết bị mới là 5,5 tỷ VND.

� Lượng điện năng tiết kiệm ước tính 700.000 kWh/năm; Chi phí bảo
trì giảm được 80 tr/năm; tuy nhiên chi phí vận hành tăng thêm 30
tr/năm do tăng thêm hóa chất, lọc và hiệu chuẩn cảm biến.

� Tuổi�thọ�của�dự�án�là�10�năm�và�giá�trị�còn�lại�là�5%�vốn�đầu�tư�thiết�
bị�ban�đầu (5�tỉ).

� Hệ�số�chiết�khấu:�12%/năm. Giá�điện�trung�bình:�2.200�VND/kWh.
� Hãy tính toán 4 chỉ tiêu để đánh giá tính khả thi của dự án này.
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� Hệ số chiết khấu

�

�

�

�

� Đầu�tư�vào�một�DN
� Đầu�tư�vào�một�DN�số�tiền�USD�3.000�và�lãi�suất�là 18%
� Đầu�tư�vào�ngân�hàng�USD�20.000 và�lãi�suất�là 9%

� Người�này�có�các�khoản�nợ�sau�cần�phải�trả
� USD�4.000�học�phí�với�lãi�suất 11%
� USD�1.000�tiền�mua�xe�ô�tô�với�lãi�suất 12%

� Vậy�các�cơ�hội�đầu�tư�ở�đây�là�những�cơ�hội�nào
� Hãy�nhớ,�trả�nợ�cũng�là�một�dạng�đầu�tư - Vì�nó�cũng�
dẫn�đến�việc�tăng�dòng�thu�như�là�một�khoản�đầu�tư�
mới
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� Hãy tính hệ số chiết
khấu của người này
khi có USD 400 và khi
có USD 6.000

y Hệ số chiết khấu của
USD 400 là 18%

y Hệ�số�chiết�khấu�của
USD�6.000�=�
(3.000x18%+1.000x1
2%+2.000x11%)/6.0
00 =�14,67%

Lãi suất (%)Số tiền đầu tư
18%3.000Cơ hội đầu tư
12%1.000
11%4.000

9%20.000
18%0Tích lũy
18%3.000
12%3.001
12%4,000
11%4.001
11%8.000

9%8.001
9%20.000
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4. XÂY DỰNG DÒNG TIỀN DỰ ÁN TKNL

� Ước�tính�dòng�chi
� Ước�tính�dòng�thu
� Dòng�tiền�thuần�(NET)



� Nguyên�tắc�khi�ước�tính�dòng�chi
� Chi�phí�đầu�tư�ban�đầu
� Chi�phí�vận�hành�tăng�thêm
� Các�chi�phí�khác�phát�sinh

4.1 ƯỚC TÍNH DÒNG CHI
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� Hiểu�rõ�về�dự�án�trước�khi�ước�tính�chi�phí
� Xác�định�rõ�mục�tiêu:�Tại�sao�cần�thực�hiện�dự�án�này?
� Xác�định�quy�mô�dự�án:�nhỏ,�vừa�hay�lớn.
� Làm�rõ�công�suất,�địa�điểm�và�chủ�đầu�tư.
� Tuổi�thọ�của�dự�án�(thời�gian�vận�hành�dự�kiến).
� Thời�điểm�khởi�công,�tiến�độ�triển�khai,�lắp�đặt.
� Dự�án�có�cần�nhiều�chi�phí�không

� Các�yếu�tố�tài�chính�liên�quan
� Có�sử�dụng�ngoại�tệ,�nhập�khẩu�thiết�bị�hoặc�không.
� Các�quy�định�về�ưu�đãi�đầu�tư,�thuế,�phí�và�chính�sách�hỗ�
trợ�có�áp�dụng�không.

� Cần�tính�đến�yếu�tố�trượt�giá�và�lạm�phát.
73
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� Sử�dụng�dữ�liệu�đáng�tin�cậy�làm�cơ�sở�tính�toán.
� Đưa�ra�giả�định�hợp�lý�và�minh�bạch,�luôn�ghi�rõ�nguồn�và�
phương�pháp.

� Chỉ�tính�đến�những�chi�phí�liên�quan�trực�tiếp,�phát�sinh�do�
dự�án.

� Xem�xét�nhiều�kịch�bản�chi�phí�để�đánh�giá�rủi�ro�và�tính�linh�
hoạt.

� Dự�phòng�rủi�ro:�ước�tính�kèm�theo�một�mức�dự�phòng�đủ�
lớn�để�bù�đắp�biến�động.

� Xử�lý�khi�thiếu�dữ�liệu:�không�hoảng�sợ,�luôn�dùng�giả�định�
thay�thế�– tuyệt�đối�không�được�bỏ�qua�chi�phí.

� Cập�nhật�thường�xuyên�khi�có�thêm�thông�tin�hoặc�số�liệu�
mới.
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�
� Nhiên�liệu,�điện�năng,�nước,�hóa�chất�bổ�sung�cho�
thiết�bị�mới�

� Nhân�công�vận�hành�bổ�sung
�

� Chi�phí�kiểm�tra,�bảo�dưỡng�định�kỳ,�sửa�chữa�hỏng�
hóc.

� Chi�phí�thay�thế�phụ�tùng,�vật�tư�tiêu�hao�(lọc,�dầu�mỡ,�
gioăng,�dây�curoa…)

�
� Chi�phí�tổ�chức�các�khóa�đào�tạo�sử�dụng�thiết�bị�mới.
� Chi�phí�huấn�luyện�an�toàn�lao�động.

�

�

�
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� Chi�phí�khác�
� Thuế,�hải�quan,�vận�chuyển
� Chi�phí�tư�vấn�pháp�lý�hoặc�truyền�thông�dự�án
� Chi�phí�bảo�hiểm�công�trình,�bảo�hiểm�thiết�bị
� Trả�thuế�tăng�do�giảm�được�chi�phí�năng�lượng,�hoặc�thuế�
tăng�thêm�do�tăng�thu�(bán�thiết�bị�cũ)

� Chi�phí�dự�phòng�
� Biến�động�giá�thiết�bị,�vật�liệu
� Trễ�tiến�độ,�rủi�ro�kỹ�thuật
� Các�phát�sinh�không�lường�trước

80
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�
� Giá�thiết�bị,�chi�phí�đào�tạo,�thông�tin�kỹ�thuật.

�
� Thuế�nhập�khẩu,�ưu�đãi�thuế,�chính�sách�hỗ�trợ.

�
� Cập�nhật�xu�hướng,�công�nghệ�và�chi�phí�tham�khảo.

�
� Lãi�suất,�ưu�đãi�tín�dụng,�kế�hoạch�trả�nợ.

�
� Thông�tin�về�vốn�tự�có,�cơ�cấu�nợ,�khả�năng�tài�chính.

�
� Bài�học�chi�phí,�thông�số�kỹ�thuật,�hiệu�quả�đầu�tư.

� Một công ty sản xuất giấy ở Bình Dương đang xem xét đầu tư một hệ
thống tiết kiệm năng lượng cho dây chuyền sấy giấy. Sau khi kiểm
toán năng lượng, đơn vị tư vấn đề xuất giải pháp thay thế hệ thống
quạt gió cũ và bơm nước làm mát bằng các thiết bị hiệu suất cao, kèm
theo hệ thống điều khiển tự động và cảm biến thông minh. Các thông
tin được cung cấp:

� Chi�phí�thiết�bị
� 4�quạt�gió�hiệu�suất�cao:�1,2�tỷ�VND.
� 2�bơm�nước�làm�mát�tiết�kiệm�năng�lượng:�800�triệu�VND.
� Hệ�thống�điều�khiển�tự�động�(cảm�biến,�PLC,�biến�tần):�1,5�tỷ�VND.

� Chi�phí�lắp�đặt�và�vận�hành�thử gồm�
� 1�kỹ�sư�giám�sát�+�3�công�nhân�lành�nghề�+�4�công�nhân�phổ�thông.
� Thời�gian�lắp�đặt:�20�ngày.
� Nhà�máy�phải�dừng�hoạt�động�10�ngày�(mất�doanh�thu�ước�tính�200�triệu�
VND/ngày). 82



� Chi�phí�dịch�vụ�tư�vấn:�
� Kiểm�toán�năng�lượng�và�thiết�kế�giải�pháp:�50�triệu�VND. (không�mất�
nếu�triển�khai�dự�án)

� Giám�sát�và�nghiệm�thu:�30�triệu�VND.
� Chi�phí�tài�chính

� Dự�án�vay�ngân�hàng�50%�tổng�vốn�đầu�tư�với�lãi�suất�8%/năm.
� Chi�phí�vận�hành�&�bảo�dưỡng�tăng�thêm�(O&M)

� Điện�năng�tiêu�thụ�bổ�sung�do�hệ�thống�điều�khiển:�50�triệu�VND/năm.
� Vật�tư�tiêu�hao�(dầu�mỡ,�gioăng,�lọc�gió…):�70�triệu�VND/năm.
� Đào�tạo�5�nhân�sự�vận�hành�và�an�toàn:�100�triệu�VND.

� Chi�phí/thu�nhập�khác
� Bán�thanh�lý�thiết�bị�cũ:�thu�hồi�300�triệu�VND.
� Thuế�nhập�khẩu�cho�thiết�bị�mới:�5%.
� Thuế�doanh�nghiệp�phát�sinh�do�tiết�kiệm

83

� Hãy�liệt�kê�tất�cả�các�loại�chi�phí�và�thu�nhập�liên�quan�
đến�dự�án,�phân�loại�thành:
� Chi�phí�đầu�tư�ban�đầu
� Chi�phí�tài�chính
� Chi�phí�vận�hành�và�bảo�dưỡng�(O&M)
� Chi�phí�và�thu�khác

� Phân�tích�tác�động:
� Trong�các�chi�phí�trên,�loại�chi�phí�nào�có�khả�năng�bị�đánh�
giá�thấp�hoặc�bỏ�sót�nếu�không�cẩn�thận?�Vì�sao?

� Thảo�luận:
� Nếu�là�nhà�quản�lý�của�công�ty,�Anh/Chị sẽ�ưu�tiên�quan�
tâm�chi�phí�nào�trước�tiên�khi�ra�quyết�định�đầu�tư?

� Đề�xuất�2�cách�để�giảm�thiểu�rủi�ro�chi�phí�phát�sinh�ngoài�
dự�kiến. 84
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Các khoản chi tiếtLoại chi phí
- Chi�phí�mua�thiết�bị�chính�(lò�hơi,�động�cơ�hiệu�suất�cao,�hệ�thống�chiếu�sáng�LED,�

hệ�thống�điều�khiển�tự�động,�v.v.)�
- Chi�phí�mua�thiết�bị�phụ�trợ�(biến�tần,�cảm�biến,�đồng�hồ�đo,�hệ�thống�giám�sát,�

v.v.)�
- Vật�liệu,�dây�dẫn,�ống�dẫn,�kết�cấu�xây�dựng�đi�kèm�
- Chi�phí�tháo�dỡ�và�vận�chuyển�thiết�bị�cũ�
- Chi�phí�nhân�công�lắp�đặt,�chạy�thử,�nghiệm�thu�
- Chi�phí�vận�hành�bổ�sung�(nhiên�liệu,�điện,�nước,�hóa�chất,�nếu�thiết�bị�mới�tiêu�

thụ�thêm)

CHI PHÍ TRỰC 
TIẾP

- Chi�phí�thiết�kế,�kiểm�toán�năng�lượng,�tư�vấn�kỹ�thuật�
- Thuế�nhập�khẩu,�phí�hải�quan,�VAT�(nếu�không�được�khấu�trừ)�
- Chi�phí�tài�chính:�lãi�vay�ngân�hàng,�phí�bảo�lãnh�tín�dụng,�phí�phát�hành�vốn�
- Chi�phí�gián�đoạn�hoạt�động�sản�xuất�trong�thời�gian�lắp�đặt�
- Chi�phí�đào�tạo�vận�hành�và�an�toàn�lao�động�
- Chi�phí�bảo�trì,�sửa�chữa�định�kỳ�và�vật�tư�tiêu�hao�
- Chi�phí�bảo�hiểm�cho�thiết�bị�và�công�trình�
- Chi�phí�quản�lý�dự�án�(ban�quản�lý�dự�án,�giám�sát�nội�bộ,�hành�chính)�
- Chi�phí�phát�sinh�về�thuế�(ví�dụ:�tăng�thuế�TNDN�do�tiết�kiệm�chi�phí�năng�lượng,�

hoặc�thuế�khi�bán�thiết�bị�cũ)

CHI PHÍ GIÁN 
TIẾP

86

�
� Chỉ�tính�các�chi�phí�phát�sinh�thêm�do�dự�án.
� Loại�trừ�chi�phí�mà�doanh�nghiệp�vẫn�phải�trả�dù�
không�có�dự�án�(ví�dụ:�chi�phí�quản�lý�chung).

�
� Quy�đổi�tất�cả�chi�phí�về�cùng�một�loại�tiền�tệ�(nên�
dùng�nội�tệ,�có�tính�đến�tỷ�giá).

� Bao�gồm�thuế,�phí�tài�chính,�và�chi�phí�cơ�hội�(ví�dụ:�
mất�doanh�thu�do�ngừng�sản�xuất).
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�
� Kiểm�tra�xem�chi�phí�đầu�tư�có�làm�thay�đổi�vốn�lưu�
động�(ví�dụ:�lắp�lò�hơi�dầu�cần�thêm�bồn�chứa�dầu).

� Tính�đến�chi�phí�vận�hành,�bảo�dưỡng,�đào�tạo�phát�
sinh�thêm.

�
� Mỗi�dự�án�TKNL�có�đặc�điểm�riêng�về�công�nghệ,�quy�
mô,�điều�kiện�vận�hành.

� Cần�điều�chỉnh�ước�tính�chi�phí�theo�bối�cảnh�thực�tế,�
tránh�áp�dụng�máy�móc�từ�dự�án�khác.
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Ghi chúCó/koChi phí

Chi phí đầu tư ban đầu tăng thêm
Thiết�bị�chính�(lò�hơi,�động�cơ�hiệu�suất�cao,�hệ�thống�LED,�hệ�thống�
điều�khiển,�v.v.)
Thiết�bị�phụ�trợ�(biến�tần,�cảm�biến,�hệ�thống�giám�sát,�đồng�hồ�đo,�
v.v.)
Vật�liệu,�dây�dẫn,�ống�dẫn,�kết�cấu�xây�dựng�đi�kèm
Tháo�dỡ�và�vận�chuyển�thiết�bị�cũ
Nhân�công�lắp�đặt,�chạy�thử,�nghiệm�thu
Dịch�vụ�tư�vấn,�thiết�kế,�kiểm�toán�năng�lượng
Chi phí vận hành & bảo dưỡng tăng thêm (O&M)
Nhiên�liệu,�điện�năng,�nước,�hóa�chất�bổ�sung�(nếu�tiêu�thụ�nhiều�hơn)

Nhân�công�vận�hành�bổ�sung�(nếu�cần)
Bảo�trì,�sửa�chữa�định�kỳ,�vật�tư�tiêu�hao�(lọc,�dầu�mỡ,�gioăng,�v.v.)

Đào�tạo�vận�hành�và�an�toàn�cho�nhân�sự
Bảo�hiểm�cho�thiết�bị�và�công�trình
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Ghi chúCó/koChi phí

Chi phí tài chính
Lãi�vay�ngân�hàng,�phí�bảo�lãnh�tín�dụng
Chi�phí�phát�hành�vốn,�chi�phí�cơ�hội�của�vốn�tự�có
Các�ưu�đãi�tài�chính�(nếu�có)
Chi phí / Thu khác
Chi�phí�gián�đoạn�hoạt�động�sản�xuất�trong�thời�gian�lắp�đặt

Thuế�nhập�khẩu,�phí�hải�quan,�VAT�(nếu�không�được�khấu�trừ)

Chi�phí�quản�lý�dự�án�(ban�quản�lý,�giám�sát�nội�bộ,�hành�chính)

Phát�sinh�về�thuế:�tăng�thuế�TNDN�do�tiết�kiệm�năng�lượng,�thuế�
khi�bán�thiết�bị�cũ
Thu�nhập�từ�thanh�lý�thiết�bị�cũ

� Các�khoản�thu�của�dự�án�TKNL
� Nguyên�tắc�khi�ước�tính�dòng�thu
� Check�list

4.2 ƯỚC TÍNH DÒNG THU
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�

� Bằng�tiền:�tiết�kiệm�chi�phí,�doanh�thu�bổ�sung,�hỗ�trợ�
chính�sách.

� Không�bằng�tiền:�uy�tín,�môi�trường�làm�việc,�giảm�rủi�
ro,�tăng�độ�tin�cậy…
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�

� Thu�nhờ�bán�các�sản�phẩm�hay�dịch�vụ�chính�do�dự�
án�mang�lại

� Thu�thêm�từ�các�sản�phẩm�khác�(nếu�có)�(hơi�thừa,�
điện�dư,�sản�phẩm�tái�chế…)

� Thu�từ�các�thiết�bị�cũ
� Vı́�dụ:�Hệ�thoቷ ng�tận�dụng�nhiệt�thải�→�bán�hơi�dư�cho�

doanh�nghiệp�khác.�
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�

� Tiết�kiệm�chi�phí�năng�lượng:�điện,�than,�dầu,�khí…
� Giảm�chi�phí�nhân�công:�ít�ca�trực,�ít�lao�động hơn
� Giảm�chi�phí�vận�hành�&�bảo�dưỡng.
� Chi�phí�tránh�được:�(chi�phí�mà�DN�không�phải�trả�
nữa�nhờ�dự�án�TKNL):�phí�xử�lý�môi�trường,�chi�phí�
phạt�do�vi�phạm�tiêu�chuẩn,�chi�phí�dừng�máy…

� Vı́�dụ:�Hệ�thoቷ ng�lọc�bụi�hiệu�suaቷ t�cao�→�DN�không�phải�
trả�phí�môi�trường�hằng�năm�
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�
� Trợ�giá�/�trợ�cấp�từ�Nhà�nước�hoặc�các�quỹ�quốc�tế.
� Ưu�đãi�thuế:�khấu�hao�nhanh,�miễn�giảm�thuế�nhập�

khẩu�thiết�bị,�giảm�thuế�thu�nhập�DN.
� Tín�chỉ�carbon�/�chứng�chỉ�năng�lượng�tái�tạo�(RECs).
� Hỗ�trợ�tài�chính�gián�tiếp:�lãi�suất�ưu�đãi,�khoản�vay�

rẻ�hơn�thị�trường.
� Ví�dụ:�Dự�án�được�WB�hỗ�trợ�20%�chi�phí�đầu�tư�ban�

đầu.
�

� Của�máy�móc,�thiết�bị�khi�kết�thúc�dự�án.
� Có�thể�thanh�lý�hoặc�tiếp�tục�sử�dụng�cho�dự�án�khác.
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� Nâng�cao�hình�ảnh,�thương�hiệu,�uy�tín�doanh�nghiệp.
� Tuân�thủ�luật�pháp,�giảm�rủi�ro�bị�phạt.
� Tăng�độ�tin�cậy�của�hệ�thống
� Giảm�tác�động�đối�với�môi�trường�(giảm�khí�phát�thải)�
� Tăng�chất�lượng�của�sản�phẩm
� Tăng�công�suất�sử�dụng�của�DN
� Phát�triển�được�sản�phẩm�sang�những�thị�trường�cao�
cấp

� Cải�thiện�môi�trường�làm�việc,�sức�khỏe�người�lao�động.
� Đóng�góp�mục�tiêu�phát�triển�bền�vững�(SDGs,�ESG).



�

�
� Lưu�ý:�Không�bỏ�sót�các�khoản�nhỏ�nhưng�có�tác�động�dài�
hạn.

�
� Sử�dụng�dữ�liệu�đo�lường�thực�tế�hoặc�báo�cáo�dự�án�tương�
tự.

� Tham�khảo�giá�thị�trường�và�báo�giá�nhà�cung�cấp.
� Xem�xét�biến�động�giá�cả�và�điều�kiện�thị�trường (giá�năng�
lượng,�nguyên�liệu,�nhân�công,�lạm�phát…)

� Xem�xét�tính�chu�kỳ�(cao�điểm,�thấp�điểm)
� Dòng�thu�cần điều�chỉnh�theo�các�kịch�bản�giá�khác�nhau.
� Tránh�ước�tính�dựa�trên�giả�định�quá�lạc�quan.
� Dự�phòng�rủi�ro 97

� Công ty Bao bì GreenPack hoạt động tại Khu công nghiệp
Quang Minh, Hà Nội, chuyên sản xuất bao bì giấy xuất khẩu.
Do chi phí năng lượng tăng, công ty quyết định đầu tư dự án
TKNL cải tạo hệ thống nồi hơi, quạt, và chiếu sáng LED nhằm:
� Giảm�điện�và�than�tiêu�thụ
� Giảm�chi�phí�vận�hành
� Tận�dụng�nguồn�phụ�phẩm�để�tạo�doanh�thu�bổ�sung

� Đây�là�thông�tin�về�tiêu�thụ�trước�dự�án:
� Quạt:�1.800.000�kWh/năm
� Chiếu�sáng:�250.000�kWh/năm
� Than�nồi�hơi:�500�tấn/năm
� Giá�trị�nhân�công�trung�bình:�9�triệu�đồng/người/tháng.
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� Thông�tin�dự�án như sau:
� Lắp�đặt�15�quạt�công�nghiệp�tiết�kiệm�18%�điện�năng.
� Thay�600�bóng�đèn�LED,�tiết�kiệm�28%�điện�chiếu�sáng.
� Thay�thế�nồi�hơi�cũ�bằng�nồi�hơi�mới�hiệu�quả�năng�lượng,�giảm�
tiêu�thụ�than�12%.�

� Giảm�số�lao�động�trực�tiếp�vận�hành�quạt�và�nồi�hơi:�từ�6�xuống�4�
người.

� Nhận�hỗ�trợ�12%�tổng�đầu�tư�từ�quỹ�năng�lượng�xanh�của�Bộ�
Công�Thương.

� Có�thể�bán�thanh�lý�8�quạt�và�1�nồi�hơi�cũ�với�tổng�giá�trị�120�
triệu�đồng.

� Nhà�máy�nhận�chứng�chỉ�ISO�50001�và�dự�kiến�được�hưởng�ưu�
đãi�thuế�5%�từ�chính�sách�năng�lượng.

� Giá�điện�công�nghiệp:�2.300�VND/kWh;�Giá�than:�3.200�VND/kg.
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�

� Thu�trực�tiếp�từ�hoạt�động�dự�án
� Thu�từ�tiết�kiệm�chi�phí�/�chi�phí�tránh�được
� Thu�từ�hỗ�trợ�tài�chính�/�ưu�đãi
� Giá�trị�còn�lại�
� Lợi�ích�phi�tài�chính
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Ghi chúCó/koCác khoản thu

Thu trực tiếp từ dự án
Doanh�thu�từ�sản�phẩm/dịch�vụ�chính�do�dự�án�tạo�ra

Doanh�thu�từ�phụ�phẩm�hoặc�sản�phẩm�bổ�sung

Doanh�thu�từ�thanh�lý�các�tài�sản�cũ
Thu từ chi phí tiết kiệm và tránh được
Tiết�kiệm�chi�phí�năng�lượng�(điện,�than,�dầu,�khí)

Tiết�kiệm�chi�phí�vận�hành
Tiết�kiệm�chi�phí�bảo�trì

Tiết�kiệm�chi�phí�nhân�công
Chi�phí�tránh�được�nhờ�dự�án�(phí�xử�lý�môi�trường,�phí�phạt,�chi�phí�
dừng�máy)
Thu�nhờ�giảm�thuế�do�tăng�tài�sản
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Ghi chúCó/koCác khoản thu

Thu từ hỗ trợ tài chính & chính sách
Hỗ�trợ�tài�chính�từ�Nhà�nước�/�quỹ�quốc�tế

Ưu�đãi�thuế�/�khấu�hao�nhanh

Tín�chỉ�carbon�/�chứng�chỉ�năng�lượng�tái�tạo�(Nếu�dự�án�đủ�điều�kiện,�
bán�hoặc�ghi�nhận�giá�trị)
Giá trị còn lại của thiết bị
Giá�trị�còn�lại�của�thiết�bị�khi�kết�thúc�dự�án

Lợi ích phi tài chính
Lợi�ích�phi�tài�chính�(uy�tín,�ESG,�môi�trường)�- Không�quy�đổi�trực�
tiếp�thành�tiền,�nhưng�cần�ghi�nhận



� Dòng�tiền�trước�thuế
� Dòng�tiền�sau�thuế
� Dòng�tiền�NET

4.3 DÒNG TIỀN TRƯỚC THUẾ, SAU THUẾ VÀ 
DÒNG TIỀN THUẦN (NET)
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CFBT CFAT

•

•

•

CFBTt = Bt-Ct

•

•

•

CFATt = Bt-Ct- Gt-Lt-TTNt
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Dòng�thu�- Bt

(Trừ) Dòng�chi�- Ct

CFBT�=�Bt-Ct

Trả�gốc
Gt

CFAT�=
Bt-Ct- Gt-Lt-TTNt

Trả�lãi
Gt

Trả�thuế
TTNt
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CFBTt = Bt-Ct

CFATt = Bt-Ct- Gt-Lt-TTNt

t

t

t

t

t
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TNCTt = Bt-Ct- KHt-Lt
� TNCT:�Thu�nhập�chịu�thuế�năm�t
� Bt :�Thu�của�dự�án�vào�năm�t
� Ct :�Chi�của�dự�án�vào�năm�t�(Chi�phí�đầu�tư�và�chi�phí�

vận�hành)
� KHt :�Giá�trị�khấu�hao�năm�t
� Lt :�Trả�lãi�năm�t

TTNt = TNCTt * TRt

• t

• t

�

�
� Phục�vụ�báo�cáo�tài�chính�(kế�toán)
� Phục�vụ�tính�thuế�thu�nhập�doanh�nghiệp

�
� Khấu�hao�là�giá�trị�sổ�sách�của�tài�sản�theo�từng�kỳ.
� Không�phải�là�chi�phí�kinh�tế�thực�tế�(tài�sản�đã�chi�trả�
một�lần�khi�mua).

� Không�phải�là�chi�phí�tài�chính�(không�tạo�ra�dòng�
tiền�ra�thêm).

� Tức�là:�Khấu�hao�chỉ�phản�ánh�việc�phân�bổ�chi�phí�
đầu�tư�trên�sổ�sách. 108



�
� Khấu�hao�không�làm�giảm�dòng�tiền�thực�tế,�nhưng�
làm�giảm�lợi�nhuận�trước�thueቷ �→�giảm�thueቷ �phải�nộp.

� Công�thức tính�thu�nhập�chịu�thuế:
TNCTt = Bt-Ct- KHt-Lt

�

�

CFATt = Bt-Ct- Gt-Lt-TTNt
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�
�

� Chi�phí�khấu�hao�bằng�nhau�mỗi�năm
� Phổ�biến�nhất�trong�kế�toán�và�dự�án�TKNL

�
� Khấu�hao�cao�hơn�những�năm�đầu,�giảm�dần�theo�thời�
gian

� Thường�dùng�cho�tài�sản�hao�mòn�nhanh
�

� Khấu�hao�tỷ�lệ�thuận�với�mức�độ�sử�dụng�thực�tế�của�tài�
sản
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5. TÀI CHÍNH CHO DỰ ÁN ĐẦU TƯ

� Các�phương�án�tài�chính
� Nguồn�tài�chính�cho�dự�án�TKNL
� Đàm�phán�giải�pháp�tài�chính
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5.1 CÁC PHƯƠNG ÁN TÀI CHÍNH

� Vốn�tự�có
� Vốn�vay
� Vốn�từ�nguồn�khác

114



�
� Dòng�thu,�dòng�chi,�có�đủ�để�trả�nợ�và�sinh�lời�không
� Liệu�dự�án�có�cần�thêm�tài�sản�mới�hoặc�đầu�tư�bổ�
sung�không

�

� Doanh�nghiệp�có�dự�án�khác�cùng�cạnh�tranh�vốn�
không?

� Nguồn�vốn�chủ�sở�hữu�có�đủ�hay�cần�vay�thêm?
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�

� Bảng�cân�đối�kế�toán,�tỷ�lệ�nợ/vốn�chủ�sở�hữu,�khả�
năng�thanh�toán�ngắn�hạn,�dài�hạn.

� Ảnh�hưởng�đến�khả�năng�vay�và�chi�phí�vốn.
�

� Lãi�suất,�thời�hạn�vay,�tài�sản�bảo�đảm.
� Các�quỹ�hỗ�trợ�TKNL,�ưu�đãi�thuế,�vay�tín�dụng�ưu�đãi.

�

� Biến�động�giá�điện,�nhiên�liệu,�lãi�suất.
� Tuân�thủ�các�quy�định�về�TKNL,�báo�cáo�minh�bạch,�
hoàn�vốn�rõ�ràng.
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�
� Nguồn�vốn�do�doanh�nghiệp�sở�hữu,�tự�đầu�tư.

�
� Vay�từ�ngân�hàng,�quỹ�phát�triển�năng�lượng,�tín�dụng�
ưu�đãi.

�
� Từ�nhà�cung�cấp�thiết�bị
� Thuê�tài�chính
� Thuê�vận�hành
� Cấp�tài�chính�thông�qua�các�bên�thứ�ba�(đối�tác,�quỹ�
đầu�tư,�ESCO)
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Vốn vay Vốn tự cóTiêu chí

Ngân�hàng,�quỹ�phát�triển�
năng�lượng,�tổ�chức�tài�chínhDoanh�nghiệp�sở�hữuNguồn

Phải�trả�lãi�theo�hợp�đồng�
vay;�nghĩa�vụ�trả�nợ�bắt�buộcKhông�phải�trả�lãiChi�phí

Cao�hơn,�nếu�không�đủ�tiền�
sẽ�có�rủi�ro�thanh�toánThấp�hơn,�không�áp�lực�trả�nợRủi�ro

Có�thể�huy�động�lớn,�phù�hợp�
dự�án�lớn

Thường�giới�hạn,�phụ�thuộc�
khả�năng�tài�chính�của�DNQuy�mô

Phức�tạp,�nhiều�thủ�tục,�yêu�
cầu�hồ�sơ�và�phê�duyệt

Nhanh�chóng,�đơn�giản,�doanh�
nghiệp�chủ�động�quyết�định

Chủ�động�và�thủ�
tục

Phụ�thuộc�vào�dòng�tiền�của�
DN�và�dự�án�để�trả�nợ�và�lãi

Không�phụ�thuộc�dòng�tiền�
thực�tế�của�DN

Phụ�thuộc�dòng�
tiền

� Vốn�chủ�sở�hữu�của�doanh�nghiệp:
� Tiền�mặt,�tài�sản�hoặc�quỹ�đã�đóng�góp�bởi�cổ�đông�hoặc�
chủ�sở�hữu�doanh�nghiệp.�

� Lợi�nhuận�giữ�lại
� Lợi�nhuận�từ�các�hoạt�động�kinh�doanh�trước�đây�chưa�
phân�phối�cho�cổ�đông.�

� Phát�hành�cổ�phiếu:�d
� Trợ�giá/hỗ�trợ�không�hoàn�trả�của nhà�nước,�nhà�tài�trợ.
� Giảm�tài�sản�– bán�bớt�tài�sản�để�mua�tài�sản�khác�có�
hiệu�quả�hơn

� Là�vốn�rủi�ro�nhất�vì�nó�được�thu�hồi�sau�khi�tất�cả�các�
khoản�nợ�khác�đã�được�thanh�toán
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� Bên�cho�vay
� Ngân hàng thương mại, Ngân hàng nhà nước và ngân
hàng phát triển tư nhân

� Các quĩ chuyên biệt
� Thường cho vay tối đa 70%-80% chi phí đầu tư của dự
án

� Vốn vay có lãi suất vay. Một số nhà cho vay muốn lãi suất
thay đổi. Cần phải phân tích độ nhạy để xem ảnh hưởng
của lãi suất đối với khả năng hoàn trả vốn vay của DN

� Xem xét thời gian hoàn trả vốn vay. Cố gắng thu xếp để
cho kế hoạch trả nợ phù hợp với thời gian hoàn vốn của
dự án
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� Các bên cho vay
� Ngân hàng thương mại, ngân hàng nhà nước, ngân hàng
phát triển tư nhân

� Các quỹ chuyên biệt hỗ trợ dự án TKNL
� Quy mô vay

� Thường vay tối đa 70%–80% tổng chi phí đầu tư của dự án
� Phần còn lại là vốn tự có của doanh nghiệp

� Chi phí vốn vay
� Vốn vay có lãi suất vay

� Thời hạn và phương án hoàn trả
� Xem xét thời gian hoàn trả phù hợp với thời gian hoàn vốn
của dự án

� Tránh áp lực trả nợ quá sớm gây thiếu hụt dòng tiền
122



�

� Kế�hoạch�triển�khai�chi�tiết,�khả�thi
� Trình�bày�hiệu�quả�năng�lượng,�chi�phí,�và�lợi�ích�kinh�
tế

�

� Đảm�bảo�khả�năng�trả�nợ
�

� Chuẩn�bị�hồ�sơ�tài�sản�minh�bạch�để�bảo�đảm�vay�vốn
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� Chuyển�giao�quyền�sở�hữu: Khi�hết�thời�hạn�thuê,�bên�thuê�có�
thể�có�quyền�lựa�chọn�mua�lại�tài�sản�với�giá�trị�còn�lại�nhỏ�
hoặc�không�đáng�kể,�hoặc�có�thể�trả�lại�tài�sản�cho�bên�cho�
thuê.

� Cam�kết�dài�hạn: Là phần�lớn�thời�gian�sử�dụng�kinh�tế�của�
tài�sản.

� Tài�sản�thuộc�quyền�sở�hữu�của�bên�cho�thuê: Trong�suốt�thời�
gian�thuê,�tài�sản�vẫn�thuộc�quyền�sở�hữu�pháp�lý�của�bên�
cho�thuê,�nhưng�bên�thuê�có�quyền�sử�dụng�và�khai�thác�kinh�
tế�từ�tài�sản.

� Không�thể�hủy�hợp�đồng�sớm: Hợp�đồng�thuê�tài�chính�
thường�không�thể�bị�hủy�bỏ�sớm�mà�không�có�sự�thỏa�thuận�
của�hai�bên,�và�thường�phải�thanh�toán�toàn�bộ�giá�trị�còn�lại�
của�hợp�đồng�nếu�bên�thuê�muốn�chấm�dứt�sớm.
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� Thời�gian�thuê�ngắn�hạn: Thường�ngắn�hơn�tuổi�thọ�kinh�tế�
của�tài�sản�và�có�thể�kéo�dài�từ�vài�tháng�đến�vài�năm,�tùy�
theo�thỏa�thuận.

� Không chuyển giao quyền sở hữu: Khi hợp đồng hết hạn, tài
sản được trả lại cho bên cho thuê và bên thuê không có quyền
mua lại tài sản (trừ khi có thỏa thuận khác trong hợp đồng).

� Hợp đồng linh hoạt: Bên thuê có thể hủy hợp đồng dễ dàng
trước thời hạn mà không phải trả toàn bộ giá trị còn lại của
hợp đồng.

� Bảo�trì�và�bảo�dưỡng: Bên�cho�thuê�chịu�trách�nhiệm
� Chi phí thuê được tính vào chi phí hoạt động: Tiền thuê
thường được hạch toán như chi phí hoạt động trong báo cáo
tài chính
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�

�

�

� Hợp�đồng�đảm�bảo�tiết�kiệm
� Hợp�đồng�chia�sẻ�tiết�kiệm
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ESCO

Chủ dự án 
/KH

Cung cấp 
DV NL

Thanh toán 
cố định

Ngân hàng

Cấp vốnTrả gốc 
và lãi

� ESCO�cam�kết�mức TKNL nhất�định�
cho�khách�hàng.�

� Nếu�không�đạt�được�mức�TK,�ESCO�
sẽ�bồi�thường�cho�khách�hàng

� Khách�hàng�thường�tự�tìm�nguồn�tài�
chính�

� Thường�thanh�toán cho�ESCO�một�
khoản�cố�định�co.�kỳ.

� ESCO�chịu�rủi�ro�về�mức�tiết�kiệm
(phải�đạt�được�mức�tiết�kiệm�cam�
kết)

� Khách�hàng�chịu�rủi�ro�về�tài�chính 131
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ESCO

Chủ dự án 
/KH

Đầu tư vốn 
+ cung cấp 

DV NL

Chia sẻ tiết 
kiệm của 

DA

Ngân hàng

Cấp vốnTrả gốc 
và lãi

� Mức�TKNL được�chia�sẻ�giữa�ESCO�và�
KH theo�tỷ�lệ�đã�thỏa�thuận�trong�
hợp�đồng

� ESCO�sẽ�đầu�tư�trước và�nhận�phần�
thanh�toán�từ�mức�tiết�kiệm trong�
một�khoảng�thời�gian�nhất�định

� ESCO�chịu�rủi�ro�về�cả�tài�chính�và�
mức�tiết�kiệm�NL.�

� Nếu�dự�án�không�đạt�được�mức�tiết�
kiệm�dự�kiến,�lợi�nhuận�của�ESCO�sẽ�
giảm.
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Bên thứ ba (Third Party 
Financing)Thuê vận hànhThuê tài chính Nhà CC thiết bịTiêu chí

Tổ�chức�tài�chính,�quỹ�đầu�
tư,�đối�tác�thứ�baNhà�cung�cấp�/�ESCONhà�cung�cấp�/�công�ty�

leasing
Chính�nhà�cung�cấp�
thiết�bịNguồn vốn

Vay,�cho�thuê,�đồng�đầu�tư�
từ�bên�ngoài�dự�án

Thuê�chỉ�để�sử�dụng,�
thanh�toán�theo�hiệu�quả

Thuê�trả�dần,�cuối�kỳ�có�
thể�sở�hữu

Trả�chậm,�trả�góp�khi�
mua�thiết�bịBản chất

Tuỳ�hợp�đồng,�có�thể�sở�
hữu�hoặc�khôngKhông�sở�hữuCó�thể�sở�hữu�cuối�kỳDN�sở�hữu�ngaySở hữu thiết bị

Dòng�tiền�phụ�thuộc�điều�
kiện�hợp�đồng�với�bên�thứ�
ba

Dòng�tiền�phụ�thuộc�hiệu�
quả�tiết�kiệm�năng�lượng

Dòng�tiền�phụ�thuộc�
tiến�độ�trả

Thanh�toán�theo�thỏa�
thuậnDòng tiền CFAT

Lãi�vay�hoặc�chi�phí�trả�cho�
bên�thứ�ba�có�thể�khấu�trừ�
tùy�luật�thuế

Không�khấu�trừ�thuế,�
thanh�toán�như�chi�phí�
vận�hành

Lãi�thuê�có�thể�khấu�trừ�
thuếKhông�phát�sinh�riêngThuế tài chính

Phụ�thuộc�hợp�đồng,�có�thể�
chia�rủi�ro

Cao�nếu�tiết�kiệm�năng�
lượng�không�đạtThấp�nếu�dòng�tiền�đủThấp,�cần�đảm�bảo�trả�

chậmRủi ro

Huy�động�vốn�lớn,�chia�sẻ�
rủi�ro,�hỗ�trợ�kỹ�thuật

Giảm�áp�lực�vốn�đầu�tư,�
chi�phí�theo�hiệu�quả

Linh�hoạt,�có�thể�sở�hữu�
thiết�bị

Nhanh�chóng,�giảm�
vốn�đầu�tư�ban�đầuƯu điểm

Thủ�tục�phức�tạp,�cần�dòng�
tiền�dự�án�ổn�định

Chi�phí�tổng�cao,�không�
tạo�tài�sản�cố�định

Phải�thanh�toán�đầy�đủ�
theo�hợp�đồng

Giới�hạn�giá�trị,�lãi�suất�
caoNhược điểm
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� Đặc�điểm�kinh�doanh�và�điểm�mạnh�tài�chính�của�DN
� Doanh�nghiệp�có�đủ�khả�năng�tài�chính�để�đầu�tư�hay�
không

� Điểm�mạnh:�tài�sản�cố�định,�lợi�nhuận�giữ�lại,�uy�tín�vay�
vốn

� Các�cơ�hội�đầu�tư�khác�của�DN�
� So�sánh�dự�án�TKNL�với�các�dự�án�khác�về�lợi�nhuận�và�rủi�
ro

� Ưu�tiên�dự�án�có�hiệu�quả�sử�dụng�vốn�cao�nhất
� Chi�phí�cơ�hội�của�vốn�tự�có�

� Sử�dụng�vốn�tự�có�cho�dự�án�này�có�bỏ�lỡ�cơ�hội�đầu�tư�
khác�không
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�
� So�sánh�chi�phí�vốn�vay,�thuê�thiết�bị,�phát�hành�cổ�
phiếu

� Xem�xét�dòng�tiền�để�đảm�bảo�khả�năng�trả�nợ�và�tối�
ưu�thuế

�
� DN�có�chịu�được�rủi�ro�tài�chính,�biến�động�lãi�suất,�
hiệu�quả�dự�án�không

� Chọn�phương�án�kết�hợp�vốn�để�giảm�rủi�ro�nhưng�
vẫn�tối�ưu�hiệu�quả

135

5.2. NGUỒN TÀI CHÍNH CHO CÁC DỰ ÁN TKNL

� Quỹ�chia�sẻ�rủi�ro�của�dự�án�VSUEE
� Quỹ�bảo�vệ�môi�trường�Việt�Nam�(VEPF)
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�

� Cung�cấp�bảo�lãnh�tín�dụng�một�phần�(RSF�guarantee)�
cho�các�khoản�vay�dự�án�tiết�kiệm�năng�lượng.

� Giảm�thiểu�rủi�ro�tín�dụng�cho�các�tổ�chức�tài�chính
� Giúp�doanh�nghiệp�dễ�tiếp�cận�vốn,�giảm�yêu�cầu�thế�
chấp.

137

�
� Ngân�hàng�SHB
� Các�tổ�chức�tài�chính�tham�gia�sẽ�ký�Thỏa�thuận�khung�
để�nhận�bảo�lãnh�từ�RSF

�
� Bảo�lãnh�lên�đến�50%�dư�nợ�gốc�và�lãi�của�khoản�vay�
TKNL�

� Có�thể�đảm�bảo�tối�đa�150�triệu�USD�thông�qua�nguồn�
callable�capital�từ�GCF,�với�phí�bảo�lãnh:�upfront�
0.25%,�hàng�năm�0.70%.�

�
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�

� Doanh�nghiệp�công�nghiệp�và�các�công�ty�dịch�vụ�năng�
lượng�(ESCOs)�triển�khai�các�dự�án�tiết�kiệm�năng�
lượng�đủ�điều�kiện�đều�có�thể�được�bảo�lãnh

�

� Dự�án�VSUEE�được�triển�khai�từ�tháng�3/2022�đến�
tháng�1/2026,�trong�đó�RSF�chủ�yếu�phát�hành�bảo�
lãnh�trong�5�năm�đầu
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DN/ ESCO

• Đáp�ứng�qui�định�cho�
vay

• Không�sở�hữu�chéo�với�
tổ�chức�tài�chính

• Không�vi�phạm�hành�vi�
thuộc�chế�tài�xử�phạt�
của�ngân�hàng�(gian�
lận,�tham�nhũng…)

• Vốn�tự�có�>=20%�tổng�
vốn�đầu�tư

DỰ ÁN

• Tiết�kiệm�năng�lượng�
tối�thiểu�10%

• Thời�gian�hoàn�vốn�tối�
đa�10�năm

• IRR>=10%
• Tuân�thủ�các�yêu�cầu�

về�môi�trường,�xã�hội�
của�Việt�nam�và�WB

GIỚI HẠN KHOẢN VAY

• Từ�250.000�đến�
15.000.000�USD

• Tổng�khoản�vay�được�
bảo�lãnh�của�1�tổ�chức�
tài�chính�
<=50.000.000�USD



�

�

�

�

�

�
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Quy định cập nhậtMục
≤�70%�tổng�đầu�tư�hoặc�tới�~65�tỷ�
VND/khách�hàng

Giá trị vay

Tối�đa�10�năm�(kể�cả�ân�hạn)Thời gian vay
2,6%�– 3,6%/năm,�không�vượt�quá�50%�lãi�
suất�đầu�tư�của�Nhà�nước

Lãi suất

Có�thể�lên�đến�2�nămThời gian ân hạn
Cơ�chế�linh�hoạt,�phụ�thuộc�hợp�đồng�(hàng�
tháng,�quí�hoặc�cuối�kỳ�vay)

Thanh toán gốc & lãi

Phụ�thuộc�hồ�sơ�&�thẩm�định�(có�thể�lên�
đến�vài�tháng)

Thời gian xử lý



�

�

�

�

tiết kiệm năng lượng

�
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� 2,6%/năm

� 10 năm ân 
hạn tối đa 2 năm

� Đối tượng dự án TKNL
� Đầu�tư�thay�thế,�cải�tạo�thiết�bị�công�nghệ�để�giảm�tiêu�
hao�năng�lượng.

� Dự�án�đổi�mới�dây�chuyền�sản�xuất�sang�công�nghệ�
tiết�kiệm�năng�lượng.

� Các�giải�pháp�TKNL�gắn�với�mục�tiêu�giảm�phát�thải�
khí�nhà�kính,�chuyển�đổi�xanh,�kinh�tế�tuần�hoàn.
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� Có�tư�cách�pháp�nhân
� Mục�đích�vay:�Phù�hợp�với�mục�đích�của�quỹ
� Sử�dụng�vốn�vay:�đúng�theo�mục�đích�vay
� Đảm�bảo�khả�năng�trả�nợ
� Có�đủ�trình�độ�quản�lý
� Ban�lãnh�đạo�doanh�nghiệp
� Đảm�bảo�vay:�thế�chấp�và�bảo�lãnh�(không�chấp�nhận�
cầm�cố)

�

� Trụ�sở�chính: Tầng�6,�Tòa�nhà�Nhà�xuất�bản�Bản�Đồ,�
85�Nguyễn�Chí�Thanh,�Đống�Đa,�Hà�Nội

� Email: qbvmtvn@monre.gov.vn
� Điện�thoại: (+84)24.37951221�-
Fax: (+84)24.39426329

� https://www.vepf.vn/vi/
�

� Phòng�A.M01,�khu�Liên�cơ�quan�Bộ�Tài�nguyên�và�Môi�
trường,�200�Lý�Chính�Thắng,�phường�9,�quận�3,�HCM.

� Email: qbvmtvn_mn_vepf@monre.gov.vn
� Điện�thoại: (028)35261166 146



5.3. ĐÀM PHÁN TÀI CHÍNH

� Trả�gốc�và�lãi
� Thương�thảo�trả�lãi
� Phân�tích�các�chỉ�tiêu�tài�chính�về�phía�ngân�hàng
� Các�tài�liệu�cần�chuẩn�bị�cho�khoản�vay
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1.

2.

3.

4.
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� Một�doanh�nghiệp�vay�vốn�ngân�hàng�để�đầu�tư.�Tổng�
tiền�vay�là�100.000.000�VNĐ.�lãi�suất�10%/năm.�Thời�
gian�vay�5�năm.�Không�được�ân�hạn.�Hãy�tính�toán�số�
tiền�trả�gốc�và�lãi�hàng�năm�theo�4�hình�thức�trả�nợ�ở�
trên

� Hãy�đưa�ra�nhận�xét�trên�phương�diện�người�vay�và�cho�
vay

�

�

�

�
� Cố�gắng�trả�gốc�sớm�(trả�đều�gốc)

�
� Cố�gắng�đàm�phán�trả�gốc�và�lãi�chậm�(trả�gốc�cuối�
thời�hạn�vay)
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� Lãi�suất�thương�mại�là�lãi�suất�mà�các�ngân�hàng�thương�
mại�sử�dụng�để�cho�vay�thương�mại�
� Lãi�suất�cho�vay�tiền�VND�dao�động�từ�8-11%/năm�
� Lãi�suất�cho�vay�tiền�USD�dao�động�từ�2,5�đến�4,5%/năm.

� Một�số�khách�hàng�được�vay�với�lãi�suất�ưu�đãi
� Vay�ngoại�tệ�có�thêm�rủi�ro�về�tỉ�giá�hối�đoái�mặc�dù�có�
lãi�suất�thấp�

� Đối�với�một�số�ngành�hàng,�được�vay�với�lãi�suất�ưu�đãi�
(ví�dụ�ngành�công�nghiệp�xuất�khẩu)

� “Các�ngân�hàng�chính�sách"�cho�vay�với�lãi�suất�ưu�đãi,�
bằng�70%- 75%�lãi�suất�thương�mại

� Doanh�nghiệp
� Thường�muốn�vay�dài�để�tài�sản đầu�tư�kịp�sinh�lợi�và�tạo�dòng�
tiền�trả�nợ.

� Ngân�hàng/Tổ�chức�cho�vay
� Có�xu�hướng�muốn�thời�gian�vay�ngắn,�để�nhanh�chóng�thu�hồi�
vốn�và�giảm�thiểu�rủi�ro�tín�dụng.

� Thương�thảo�giữa�hai�bên
� Cần�cân�đối�giữa�nhu�cầu�dòng�tiền�của�DN và�chính�sách�rủi�ro�
của�ngân�hàng.

� Thời�gian�vay�hợp�lý�là�đủ�dài�để�đảm�bảo�khả�năng�hoàn�vốn,�
nhưng�không�quá�dài�gây�rủi�ro�cho�ngân�hàng.

� Khuyến�nghị
� Đàm�phán�thời�gian�trả�nợ�phù�hợp�với�thời�gian�hoàn�vốn�thực�
tế�của�dự�án�TKNL.

� Có�thể�xây�dựng�các�kịch�bản�trả�nợ�linh�hoạt�để�hỗ�trợ�DN
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Lợi�nhuận�biên�=�-------------------------
Lợi�nhuận�sau�thuế

Tổng�doanh�thu

Hệ�số�thanh�toán�nợ�ngắn�hạn�=��----------------------
Tài�sản�ngắn�hạn�

Nợ�ngắn�hạn

DSCR=EBITDA/Tổng�trả�nợ�(trả�gốc+lãi)

Chỉ tiêu lợi nhuận

Chỉ tiêu khả năng thanh toán nợ ngắn hạn

Chỉ tiêu hệ số trả nợ

DSCR:�Hệ�số�trả�nợ
EBITDA:�Thu�nhập�trước�thuế,�khấu�hao
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�

.

�
� Cho biết doanh nghiệp kiếm được bao nhiêu doanh
thu

� Đã chi ra những khoản nào
� Và cuối cùng lãi hay lỗ.

�

�
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Năm�2024Năm�2023Chỉ�tiêu
12.00010.0001.�Doanh�thu�thuần
8.4007.0002.�Giá�vốn�hàng�bán
3.6003.0003.�Lợi�nhuận�gộp
9508004.�Chi�phí�bán�hàng
7006005.�Chi�phí�quản�lý�doanh�nghiệp

1.9501.6006.�Lợi�nhuận�thuần�từ�HĐKD
2502007.�Doanh�thu�tài�chính
3503008.�Chi�phí�tài�chính�(lãi�vay)

1.8501.5009.�Lợi�nhuận�trước�thuế
37030010.�Thuế�TNDN�(20%)

1.4801.20011.�Lợi�nhuận�sau�thuế�TNDN

Cho�năm�kết�thúc�ngày�31/12/2023�và�31/12/2024

� Là�báo�cáo�phản�ánh�dòng�tiền�vào�và�ra�của�doanh�
nghiệp�trong�một�giai�đoạn�nhất�định.

� Cấu�trúc�chính:
� Hoạt�động�kinh�doanh�– dòng�tiền�từ�hoạt�động�bán�hàng,�
chi�phí�hoạt�động.

� Hoạt�động�đầu�tư�– mua�sắm,�thanh�lý�tài�sản,�góp�vốn…
� Hoạt�động�tài�chính�– vay,�trả�nợ,�phát�hành�cổ�phiếu,�trả�cổ�
tức.

� Giúp�đánh�giá�khả�năng�tạo�ra�tiền�mặt�của�doanh�
nghiệp.

� Xác�định�mức�độ�an�toàn�tài�chính�và�khả�năng�thanh�
toán.
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20242023Chỉ tiêu
DÒNG�TIỀN�VÀO

900.000900.000Doanh�thu�(Bán�hàng�bằng�
tiền)

50.00050.000Thu�nhập�khác�(bằng�tiền)
950.000950.000Tổng�dòng�tiền�vào

DÒNG�TIỀN�RA
245.000262.500Giá�vốn�hàng�bán
115.000120.000Chi�phí�hoạt�động
35.00030.000Chi�phí�lãi�vay

145.040142.100Thuế�đã�nộp
540.040554.600Tổng�dòng�tiền�ra

409.960395.400DÒNG TIỀN THUẦN

� Cho�biết�tình�hình�tài�sản,�nợ�phải�trả�và�vốn�chủ�sở�hữu�
của�doanh�nghiệp�tại�một�thời�điểm�nhất�định.

� Phản�ánh�“sức�khỏe�tài�chính”�của�doanh�nghiệp.
� Cấu�trúc�chính:

� Tài�sản:�Những�gì�doanh�nghiệp�sở�hữu�(tiền,�hàng�tồn�kho,�
nhà�xưởng,�máy�móc…).

� Nợ�phải�trả:�Các�khoản�doanh�nghiệp�nợ�(vay�ngân�hàng,�
phải�trả�nhà�cung�cấp…).

� Vốn�chủ�sở�hữu
� Tổng�tài�sản�=�Tổng�nợ�+�Vốn�cổ�phần
� Giúp�đánh�giá�khả�năng�thanh�toán�và�cơ�cấu�tài�chính.
� Giúp�nhà�quản�trị,�nhà�đầu�tư�và�chủ�nợ�hiểu�rõ�nguồn�
lực�và�nghĩa�vụ�của�doanh�nghiệp.
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20242023Items
TÀI�SẢN
Tài�sản�ngắn�hạn

600500•�Tiền�và�tương�đương�tiền

320300•�Các�khoản�phải�thu
380400•�Hàng�tồn�kho

1.3001.200Tổng�tài�sản�ngắn�hạn

1.9001.800Tài�sản�dài�hạn�(sau�khấu�hao)

3.2003.000TỔNG�CỘNG�TÀI�SẢN

NGUỒN�VỐN
Nợ�phải�trả�ngắn�hạn

260250•�Phải�trả�người�bán
320300•�Vay�ngắn�hạn

580550Tổng�nợ�ngắn�hạn

870900Nợ�dài�hạn
1.4501.450TỔNG�NỢ�PHẢI�TRẢ

Vốn�chủ�sở�hữu
1.0001.000•�Vốn�góp�của�chủ�sở�hữu

750550•�Lợi�nhuận�chưa�phân�phối

1.7501.550TỔNG�VỐN�CHỦ�SỞ�HỮU

3.2003.000TỔNG�CỘNG�NGUỒN�VỐN

Tổng�TS=�Tổng�
nợ�+�Tổng�vốn�
cổ�phần

Bằng�nhau
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� Công ty Z là một doanh nghiệp sản xuất công nghiệp trong lĩnh vực thực
phẩm, hiện đang đối mặt với chi phí sản xuất tăng cao, đặc biệt là chi phí
năng lượng và nguyên vật liệu. Hệ thống thiết bị đã cũ kỹ, tiêu tốn điện năng
và vận hành không ổn định, làm giảm hiệu suất và lợi nhuận của công ty.

� Để cải thiện tình hình, Ban Giám đốc dự kiến triển khai một dự án đầu tư
tiết kiệm năng lượng (TKNL) với tổng vốn đầu tư khoảng 4 tỷ VND, bao gồm
các hạng mục sau:

Nội dung chínhHạng mục

Thay�20�động�cơ�IE1�cũ�bằng�động�cơ�hiệu�suất�cao�IE3/IE4Thay thế hệ thống động 
cơ & bơm cũ

Gắn�biến�tần�cho�15�bơm/quạt�lớn�để�điều�chỉnh�tốc�độ�theo�tảiLắp biến tần (VSD)

Thay�toàn�bộ�đèn�huỳnh�quang�bằng�đèn�LED�hiệu�suất�cao,�có�
cảm�biến�chuyển�động

Hệ thống chiếu sáng 
LED

Phần�mềm�EMS�giám�sát�điện�năng�và�tự�động�điều�chỉnh�theo�
giờ�cao�điểm

Hệ thống giám sát & 
điều khiển năng lượng

Cách�nhiệt�toàn�bộ�đường�ống�hơi�và�bồn�nước�nóng,�giảm�thất�
thoát�nhiệt

Cách nhiệt đường ống & 
lò hơi
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� Dựa�trên�các�thông�tin�trên,�hãy�lập�và�phân�tích:
� Lập�báo�cáo�KQKD,�dòng�tiền,�cân�đối�kế�toán�trong�7�năm
� Tính�toán�và�phân�tích:�Lợi�nhuận,�khả�năng�trả�nợ�(DSCR)

Giá trịNội dung
4�tỷ�VNDTổng�vốn�đầu�tư
7�nămTuổi�thọ�dự�án�(vận�hành)
5�năm�(800�triệu/năm)Thời�gian�khấu�hao�kế�toán
2,7�tỷ�VND/nămTiết�kiệm�chi�phí�năng�lượng
40�triệu�VND/nămChi�phí�vận�hành�&�bảo�trì�tăng�thêm
1�tỷ�VNDVốn�tự�có
3�tỷ�VNDVay�ngân�hàng
10%/nămLãi�suất�vay
4�năm�(ân�hạn�gốc�1�năm,�trả�gốc�từ�năm�2–
4)Thời�gian�vay

20%Thuế�TNDN
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Đơn vị: 1000 VND

76543210Năm

0001.000.0002.000.0003.000.0003.000.0003.000.000Nợ�gốc

0001.000.0001.000.0001.000.00000Trả�gốc

000100.000200.000300.000300,0000Lãi�suất�
10%

0001.100.0001.200.0001.300.000300.0000Tổng�trả
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Đơn vị: 1000 VND

76543210Năm
0000000Thu�từ�HĐKD

2.700.000�2.700.000�2.700.000�2.700.000�2.700.000�2.700.000�2.700.000�

Thu�nhờ�giảm�
chi�phí�tiết�
kiệm�NlL

40.000�40.000�40.000�40.000�40.000�40.000�40.000�
Chi�phí�vận�
hành�tăng�thêm

100.000�200.000�300.000�300.000�Trả�lãi

800.000�800.000�800.000�800.000�800.000�Khấu�hao

2.660.000�2.660.000�1.860.000�1.760.000�1.660.000�1.560.000�1.560.000�
Thu�nhập�chịu�
thuế

532.000�532.000�372.000�352.000�332.000�312.000�312.000�
Thuế�thu�nhập�
(20%)

2.128.000 2.128.000 1.488.000 1.408.000 1.328.000 1.248.000 1.248.000 

LN tăng thêm 
sau thuế 
(1000 VND)
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Đơn vị: 1000 VND

76543210Năm

4.000.000�
Dòng�tiền�đầu�
tư
Dòng�tiền�từ�
HĐKD

2.700.000�2.700.000�2.700.000�2.700.000�2.700.000�2.700.000�2.700.000�
Chi�phí�NL�tiết�
kiệm

40.000�40.000�40.000�40.000�40.000�40.000�40.000�

Chi�phí�vận�
hành�tăng�
thêm
Dòng�tiền�tài�
chính

3.000.000�Vay

1.000.000�1.000.000�1.000.000�-Trả�gốc

100.000�200.000�300.000�300.000�Trả�lãi

1.000.000�Vốn�tự�có

532.000�532.000�372.000�352.000�332.000�312.000�312.000�-Trả�thuế�TNDN

2.128.000�2.128.000�2.288.000�1.208.000�1.128.000�1.048.000�2048.000�-Dòng�tiền�NET

11.976.000 9.848.000 7.720.000 5.432.000 4.224.000 3.096.000 2.048.000 
Dòng tiền 
cộng dồn
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Đơn vị: 1000 VND

7 6 5 4 3 2 1 -Năm
TÀI�SẢN�

4.000.000�

Tài�sản�cố�
định�tăng�
thêm�

800.000�800,000�800.000�800.000�800.000�
Khấu�hao�
TSCĐ�

---800,000�1.600.000�2.400.000�3.200.000�
Giá�trị�tài�
sản�còn�lại�

11.976.000�9.848.000�7.720.000�5.432.000�4.224.000�3,096,000�2.048.000�-Tiền�mặt�

11.976.000 9.848.000 7.720.000 6.232.000 5.824.000 5,496,000 5.248.000 4.000.000 
TỔNG TÀI 

SẢN 
Nguồn�vốn�

11.976.000�9.848.000�7.720.000�5.432.000�4.224.000�3,096,000�2.048.000�1.000.000�Vốn�tự�có�

3.000.000�Vốn�vay�

-100.000�200.000�300,000�300.000�Trả�lãi�

11.976.000 9.848.000 7.720.000 5.532.000 4.424.000 3,396,000 2.348.000 4.000.000 

TỔNG 
NGUỒN 
VỐN 
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7 6 5 4 3 2 1 Năm

2.700.000�2.700.000�2.700.000�2.700.000�2.700.000�2.700.000�2.700.000�-Tiết�kiệm�chi�phí�
năng�lượng

40.000�40.000�40.000�40.000�40.000�40.000�40.000�-CP�vận�hành,�bảo�
trì�tăng�thêm

--800.000�800.000�800.000�800.000�800.000�-Khấu�hao

---100.000�200.000�300.000�300.000�-Trả�lãi

2.660.000�2.660.000�1.860.000�1.760.000�1.660.000�1.560.000�1.560.000�-LN�tăng�thêm�trước�
thuế

532.000�532.000�372.000�352.000�332.000�312.000�312.000�-Thuế�thu�nhập

2.128.000�2.128.000�1.488.000�1.408.000�1.328.000�1.248.000�1.248.000�-Lợi�nhuận�tăng�
thêm�sau�thuế

11.976.000�9.848.000�7.720.000�5.432.000�4.224.000�3.,096.000�2.048.000�-Tiền�mặt

---1.100.000�1.200.000�1.300.000�300.000�-Tổng�trả�nợ

2.660.000�2.660.000�2.660.000�2.560.000�2.460.000�2.360.000�2.360.000�EBITDA
78,81%78,81%55,11%52,15%49,19%46,22%46,22%-Tỉ�lệ�lợi�nhuận

4,94�3,52�2,38�6,83�-Tỉ�lệ�thanh�toán�
hiện�hành

---2,33�2,05�1,82�7,87�-Khả�năng�trả�nợ



�

� Mặc�dù�chi�phí�vận�hành�tăng,�nhưng�nhờ�các�GPTKNL�
mà�lợi�nhuận�tăng,�tiền�mặt�cải�thiện�đáng�kể�đặc�biệt�
là�tỉ�lệ�lợi�nhuận�tăng�nhiều.

�

� Dịch�chuyển�từ�tình�trạng�xấu�sang�tình�trạng�rất�tốt�
nhờ�các�biện�pháp�TKNL

�

� Khả�năng�trả�nợ�rất�cao,�không�có�vấn�đề�gì
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� Các�chỉ�số�phụ�thuộc�vào�chính�sách�kế�toán.�Nó�có�thể�
thay�đổi�tuỳ�theo�từng�doanh�nghiệp�và�theo�thời�gian.

� Một�chỉ�số�tốt�không�đảm�bảo�số�liệu�đầu�vào�chính�xác�
minh�bạch.

� Doanh�nghiệp�có�khả�năng�điều�chỉnh�một�số�chỉ�số,�do�
đó�cần�kiểm�tra�tính�xác�đáng�của�dữ�liệu.

� Chỉ�phản�ánh�tình�hình�doanh�nghiệp�tại�một�thời�điểm�
nhất�định.

� Trước�khi�kết�luận�cần�so�sánh�theo�xu�thế�và�đối�chiếu�
với�doanh�nghiệp�tương�tự.
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�

�

� Máy�móc�và�thiết�bị�(dự�kiến�và�đang�có)
� Phương�tiện�vận�tải
� Hàng�hoá

�

� Trái�phiếu
� Các�khoản�phải�thu
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� Bảo�lãnh�thông�qua�bên�thứ�ba
� Bên�thứ�3�(thường�là�Quỹ�bảo�lãnh,�tổ�chức�tài�chính�phát�
triển,�hoặc�tổ�chức�tín�dụng)�đứng�ra�cam�kết�bảo�lãnh�một�
phần�hoặc�toàn�bộ�khoản�vay�cho�doanh�nghiệp.�

� Mục�tiêu để�giảm�rủi�ro�tín�dụng�cho�ngân�hàng,�giúp�doanh�
nghiệp�dễ�dàng�tiếp�cận�nguồn�vốn.

� Đối�tượng�bảo�lãnh:�doanh�nghiệp�vừa�và�nhỏ,�doanh�nghiệp�
chưa�có�đủ�tài�sản�thế�chấp,�các�dự�án�TKNL�cần�vốn�lớn.

� Mức�bảo�lãnh:�thường�từ�30%�– 80%�khoản�vay,�tùy�theo�
chính�sách�quỹ.

� Chi�phí:�doanh�nghiệp�có�thể�phải�trả�một�khoản�phí�bảo�lãnh.
� Điều�kiện:�dự�án�khả�thi�về�tài�chính�– kỹ�thuật,�có�khả�năng�
tạo�dòng�tiền�hoàn�trả.
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� Mối quan hệ tốt với ngân hàng:
� Đã hoặc đang duy trì quan hệ ổn định với ngân hàng (mở
tài khoản, gửi tiền, tín dụng thương mại…).

� Báo cáo tài chính minh bạch:
� Báo cáo tài chính đầy đủ, rõ ràng, có thể đã kiểm toán hoặc
được lập theo chuẩn mực kế toán.

� Hiệu quả hoạt động kinh doanh:
� Doanh nghiệp có lợi nhuận ổn định, hoạt động kinh doanh
hiệu quả.

� Sản phẩm uy tín trên thị trường:
� Sản phẩm hoặc dịch vụ có thương hiệu, được khách hàng
đánh giá cao.
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� Thuộc ngành công nghiệp có hiệu quả:
� Hoạt động trong ngành công nghiệp được đánh giá ổn định
và tiềm năng phát triển.

� Đội ngũ quản lý và nhân sự:
� Nhân viên và lãnh đạo được đào tạo bài bản, có kinh
nghiệm trong quản lý và vận hành dự án.

� Lịch sử tín dụng tốt:
� Không có nợ xấu, không vi phạm các hợp đồng tín dụng
trước đây.

� Khả năng tạo dòng tiền:
� Dự án và doanh nghiệp có khả năng sinh dòng tiền đủ để
trả nợ và chi phí hoạt động.
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� Hồ�sơ pháp�lý:
� Giấy�chứng�nhận�đăng�ký�doanh�nghiệp,�điều�lệ�công�ty,�
giấy�ủy�quyền�(nếu�có),�cùng�các�giấy�tờ�chứng�minh�tư�
cách�pháp�nhân�và�người�đại�diện�hợp�pháp.

� Hồ�sơ tài�chính:
� Báo�cáo�tài�chính�2–3�năm�gần�nhất�(đã�hoặc�chưa�kiểm�
toán),�kế�hoạch�kinh�doanh,�báo�cáo�nợ�và�tín�dụng,�thông�
tin�chi�tiết�về�công�nợ�phải�thu,�phải�trả�và�hàng�tồn�kho.

� Hồ�sơ dự�án:
� Báo�cáo�nghiên�cứu�khả�thi,�kế�hoạch�đầu�tư,�quyết�định�
phê�duyệt�nội�bộ,�giấy�chứng�nhận�đăng�ký�đầu�tư�(nếu�
cần),�hợp�đồng�mua�sắm/triển�khai�liên�quan.

174

� Giới�thiệu�DN
� Giới�thiệu�dự�án
� Khả�thi�về�kỹ�thuật
� Khả�thi�về�tài�chính
� Khả�thi�về�môi�trường�(nếu�có)
Các�phụ�lục
� Các�tài�liệu�pháp�lý�liên�quan
� Kế�hoạch�triển�khai�dự�án
� Các�thông�tin�chi�tiết�về�dự�án�(đồ�thị,�bảng...)
� Chi�tiết�dòng�tiền�vào,�ra�và�dòng�tiền�NET�của�dự�án
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6. PHÂN TÍCH ĐỘ NHẠY
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� Chi�phí�của�dự�án�tăng�(chi�phí�thiết�bị,�nguyên�vật�
liệu...)

� Mức�tiết�kiệm�thực�tế�giảm�so�với�mức�tiết�kiệm�ước�
tính

� Tuổi�thọ�của�thiết�bị�giảm
� Các�tổ�chức�tài�chính�từ�chối�không�cho�vay�tiền�sau�khi�
dự�án�tiến�hành�rất�nhiều�công�việc�ban�đầu
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� Các�công�ty�dịch�vụ�NL�gặp�khó�khăn�và�không�thể�đáp�
ứng�được�yêu�cầu�của�KH

� Sự�cố�khi�lắp�đặt�thiết�bị
� Các�giải�pháp�TKNL�không�đạt�được�kết�quả�như�dự�kiến
� Không�đạt�được�sự�đồng�nhất�giữa�KH�và�bên�cung�cấp�
dịch�vụ�về�mức�tiết�kiệm

� Lãi�suất�tăng
� Xuất�hiện�nguồn�NL�rẻ�hơn/�công�nghệ�tốt�hơn
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�

�

� Cho�biết�rủi�ro�chính�nào�sẽ�ảnh�hưởng�đến�kết�quả�đầu�ra�
của�dự�án�đến�mức�nào

� Nó�cho�phép�đề�phòng�và�quản�lý�những�rủi�ro�chính�này�
một�cách�hiệu�quả�trong�quá�trình�triển�khai�và�kiểm�soát�
dự�án

� Cho�phép�thực�hiện�các�biện�pháp�giảm�thiểu�rủi�ro�thích�
đáng�ngay�từ�đầu�



� Thực�hiện�phân�tích�tài�chính�hoàn�chỉnh�cho�phương�
án�cơ�sở.

� Xác�định�các�biến�đầu�vào�chính�có�khả�năng�thay�đổi�–
xác�định�các�biến�chính�là�chìa�khoá�để�có�được�một�
phân�tích�độ�nhạy�tốt.�

� Các�biến�mà�giá�trị�của�nó�không�chắc�chắn�hay�dự�án�
nhạy�cảm�đối�với�nó�được�nhận�diện�là�“các�biến�chính”�
ở�giai�đoạn�này�(ví�dụ�chi�phí�đầu�tư,�hệ�số�chiết�khấu,�
lượng�điện�năng�tiêu�thụ…)
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� Lựa�chọn�các�chỉ�tiêu�chính�đánh�giá�kết�quả�dự�án�(lợi�
nhuận,�NPV,�IRR…)

� Thay�đổi�các�biến�đầu�vào�+ 10%�,�+ 25%�hay�các�
khoảng�dao�động�hợp�lý�khác.�Những�khoảng�dao�động�
này�được�xác�định�dựa�theo�biến�động�trong�quá�khứ,�
dự�báo�của�các�chuyên�gia…

� Tính�toán�lại�các�chỉ�tiêu�kết�quả�đầu�ra�đối�với�mỗi�một�
thay�đổi�của�biến�đầu�vào
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TUYÊN�BỐ�MIỄN�TRỪ
Tài liệu này được biên soạn trong khuôn khổ Dự án “Đẩy mạnh
hoạt động tiết kiệm năng lượng trong các doanh nghiệp công
nghiệp lớn thông qua hệ thống quản lý năng lượng và tối ưu hóa
hệ thống và thực hành tiết kiệm năng lượng trong các doanh
nghiệp vừa và nhỏ tại Việt Nam” (Dự án IEEP) do Liên minh châu
Âu (EU) tài trợ, Bộ Công Thương (Bộ CT) quản lý và Tổ chức Phát
triển công nghiệp Liên hợp quốc (UNIDO) thực hiện. Nội dung tài
liệu hoàn toàn thuộc trách nhiệm của Dự án và không nhất thiết
phản ánh quan điểm của bất kỳ cá nhân hay tổ chức nào.
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