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NGUYEN XUAN THANH

PDINH GIA DOANH NGHIEP DUA VAO NGAN LUU:
MOT Vi DU PON GIAN

Bai giang nay st dung mot tinh hudng gia dinh don gian dé€ minh hoa cac phuong phap dinh gid doanh

nghiép dua vao ngan luu.

Cong ty Hoa chdt Chemco hién c6 loi nhuan truedc 13i vay va thué (EBITo) bang 100 ty dong. Trong 5 ndm
tiép theo, doanh nghiép c6 thé duy tri téc do tang truong (gr) 0 mitc 10%/nam voi sudt sinh 1oi trén von
(ROCr) bang 12%.

Tt nam tht 6 tré di, Chemco budc vao giai doan tang trudng 6n dinh voi tdc dd (gs) 5%/nam va suét sinh
loi trén vén (ROCs) bang 10%.

Chemco duy tri mot co cau von vdi ty 1é no vay trén tdng gia tri doanh nghiép hang nam khong déi & mirc

20%. Lai sudt vay ng la 7%/nam. Véi co cau von nay, hé s6 beta von chu s& hiru cia GP2 bf?mg 0,8.

Thué suat thué thu nhap doanh nghiép (tc) bang 25%. Lai sudt phi rti ro (1) bang 5% va mtkc bu rti ro thi
truong (E(rm) — 1) bang 10%. Minh hoa 1 trinh bay viéc thiét 1ap cac thong sd trén bang tinh Excel.

1. Ngan luu ty do doanh nghiép (Free Cash Flow to Firm - FCFF)

Ngan luu twe do doanh nghiép do luong dong tién sau thué tao ra tir hoat dong cta doanh nghiép chi d€
phén phéi cho chu so hitu va chu ng. Vay, cac dong tién thudc vé chu sé hivu hodc chu no phai duoc tinh
vao FCFF va dong tién khong thudc mét trong hai nhém d6i tuong nay déu phai dugc loai bo khoi FCFF.

Trén quan diém khong phan biét ngudn goc huy dong la ng hay vén chu so hitu, chi phi von tuong ting
v6i ngan luu tu do doanh nghiép phai la binh quan trong s6 cua chi phi vén chu sé hitu va chi phi no
vay. N6i mot cach khac, doanh nghiép duoc dinh gia bang cach chiét khdu FCFF theo WACC.

Theo mo hinh dinh gia tai san vén (CAPM), chi phi von chu sé hitu cia Chemco duoc tinh theo cong
thirc:

re=tr+ fx (E(rm) —19) =5% + 0,8 x 10% = 13%

Bai giang nay do Nguyén Xuan Thanh, giang vién Chinh sach céng, Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright bién soan. Cac bai
giang clia Chuong trinh Giang day Fulbright duoc st dung lam tai liéu giang day trén 16p hoc, chir khong phai 1a dé ing hg, phé
binh hay dung lam ngudn sb liéu cho mét tinh hudng chinh séch cu thé.
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Vi khong gédp kho khan tai chinh nén 1ai suat vay ngan hang chinh la chi phi ng vay ctia doanh nghiép: rp
=7%.

WACC dugc tinh sau thué d& bao ham 1gi ich ctia 1a chan thué khi vay no. Ttic 13, do chi phi 1ai vay dwoc
khau trir thué nén mdc du doanh nghiép chiu 1ai suat rp, nhung vé mat hiéu dung thi chi phai tra (1 -

tc)rp v6i khoan terp 1a khoan thué thu nhap doanh nghiép duoc giam do vay no.

Vi co cau von khong d6i, chi phi von binh quan trong s6 sau thué (Weighted Average Cost of Capital —
WACC) ctia Chemco bang;

V. A
r.+ 1-t.)r
Vo+V, B Vo4V, (1-t)r
=80% x 13% + 20% x (1 — 25%) x 7% = 11,45%

WACC =

Theo nguyén tac chiét khau ngan luu, gia tri doanh nghiép duoc tinh theo cong thiic tdng quat:

__FCFR_ FCFF,  FCFF i FCFF,
1+WACC (1+WACC)? (1+WACC) & (1+WACC)!

biém ddc biét can duoc luu y 1a WACC da tinh t6i loi ich 1a chén thué ctia no vay nén FCFF khong tinh
dén loi ich nay ntta. Vi vay, FCFF duoc thiét lap cho truong hgp doanh nghiép khong vay no va do vay
khong cé chi phi 1ai vay d€ khau trir thué. Toan bd lgi nhuén trudce 1ai vay va thué (EBIT) 1a 1gi nhuan
chiu thué. Loi nhuan sau thué ctia doanh nghiép (néu khong vay no) bang EBIT(1 — tc).

Khéu hao (DEPR) 1a khoan chi phi ké toan duoc khau trix d€ tinh EBIT, nhung khong phai 1a mot hang
muc ngan lueu. Vi vay dé€ thiét lap ngan luu, ta cong tro lai khau hao vao lgi nhuén sau thué€ cta doanh

nghiép.

Hang ndm, doanh nghiép phai thuc hién dau tu tai san ¢ dinh (TSCP) va day la khoan ngan luu ra va
phai duoc kh&u trir khi tinh ngan luu tw do. Luu y réng chi phi dau tu TSCD (CAPEX) la chi phi rong sau
khi da cong dong tién néu co tir hoat dong thanh ly tai san.

EBIT duoc tinh toan dwa vao doanh thu va chi phi ké toan. Doanh thu bao gom ca cac khoan ban chiu
(phai thu) nén khong nhat thiét la ngan luu. Tuong tu, chi phi bao gom cac khoan mua chiu (phai tra) nén
ciing khong nhat thiét 1a ngan luu. Do vay, tinh toan ngan luu can diéu chinh cho thay déi von luu dong.
Cu thé, gia tang von luvu dong (AWC) la ngan luu ra va phai dwgc trir di khi tinh ngéan luu tu do.

Ngan lvu tw do doanh nghiép dugc tinh theo cong thitc tong quat sau:
FCFF = EBIT(1 - tc) + DEPR - CAPEX - AWC
Ta c6 thé viét lai cong thirc trén dwdi dang:
FCFF = EBIT(1 - tc) - [(CAPEX — DEPR) + AWC]

Néu coi (CAPEX - DEPR) la dau tw vao TSCD rong va AWC la dau tu vao tai san luu dong rong thi tong
cua hai khoan nay 1a mtec tai dau tw (REINV) cta doanh nghiép.

FCFF=EBIT(1 - tc) - REINV
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Can ct vao bao cdo tai chinh ta c6 thé tinh toan duoc ngay FCFF trong nam hién tai. Tuy nhién, cong tac
dinh gia doi héi phai tinh toan FCFF cho cac nam trong twong lai. T6c d6 tang trudng, do vay, la mot
théng s6 then chét can phai duoc wde tinh. Theo nguyén ly tai chinh doanh nghiép, t6c do tang truong loi
nhuan hang ndm phu thudc vao ty 1€ tai dau tu va sudt sinh loi trén von. Ty 1¢ tai dau tw (¢) duoc dinh
nghia la ty s0 gitta REINV va EBIT(1 - tc). Suét sinh 1oi trén von (ROC) duoc dinh nghia la ty sd gitta
EBIT(1 - tc) va tdng vOn chu sé hitu va ng vay phuc vu cho hoat ddng san xuét kinh doanh ctia doanh

nghiép.
Cong thirc tinh ngan luu twe do cua doanh nghiép duoc viét lai thanh:
FCFF=EBIT(1-tc)(1 - ¢)

Theo thong tin dau vao, EBITo(1 — tc) = 100 x (1 — 25%) = 75 ty dong. Trong 5 nam dau, Chemco sé duy tri
toc do tang treong loi nhuan gn = 10%/nam. Nhuw vay, EBIT(1 - tc) cia Chemco sé tang thém: 75 x 10% =
7,5 ty dong vao nam thi nhat. D€ ¢6 duoc khoan 1oi nhuan tang thém nay, doanh nghiép phai tai dau tu.
Mtic téi dau tu dua vao vén san xuat kinh doanh nhan véi suét sinh loi trén vén bang dtng gié tri loi
nhuan ting thém. Vay, mtc tai dau tw ctia doanh nghiép vao nam 0 bang: 7,5/12% = 62,5 ty dong. Trong
khoan 1oi nhuan sau thué 75 ty dong, Chemco danh 62,6 ty dong dé tai dau tw. Ty 1é tai dau tw bang:
62,5/75 = 83,33%.

Mot cach tong quat, ty 1€ tai dau tw, suét sinh 1oi trén von va tdc d6 tang trueong loi nhudn hang nam cua

doanh nghiép ¢ mdi quan hé theo cong thic sau:
¢ = gn/ROCr=10%/12% = 83,33%
Loi nhuan trude 1ai vay va thué cua Chemco vao nam 1:
EBIT: = EBITo x (1 + gn) =100 x (1 +10%) = 110 (ty dong)
Loi nhuéan sau thué€ ctia doanh nghiép néu khéng vay no vao nam 1:
EBIT1(1 — tc) =110 x (1 — 25%) = 82,5 (ty dong)
Mtic tai dau tu ctia doanh nghiép vao nam 1:
REINV1 = EBITi(1 — tc) x ¢n = 82,5 x 83,33% = 68,75 (ty dong)

Ngan luru ti do doanh nghiép vao nam 1:

FCFF1= EBIT1(1 - tc)(1 — ¢n) = 82,5 x (1 — 83,33%) = 13,75 (ty dong)
Mot cach tong quat, FCFF trong 5 nam dau tién (i = 1,2,..,5) duoc tinh bz?mg cong thirc:

FCFF: = EBITo(1 + gn)i(1 — tc)(1 — ¢)
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Bang 1: Ngan luu tw do doanh nghiép Chemco trong 5 nam diu tién

DPon vi: ty dong

1 2 3 4 5
Loi nhuan trudc lai vay va thué, EBIT 110,00 121,00 133,10 146,41 161,05
- Thué€ TNDN 27,50 30,25 33,28 36,60 40,26
EBIT(1 - tc) 82,50 90,75 99,83 109,81 120,79
- Tai dau tw 68,75 75,63 83,19 91,51 100,66
Ngan lvu tie do doanh nghiép, FCFF 13,75 15,13 16,64 18,30 20,13

Doanh nghiép thuwong duoc coi la sé ton tai mai mai (ngoai trir mot sd truong hop ngoai 1€ khi ta biét
tredc doanh nghiép sé cham dit hoat dong vao mot thoi diém nhat dinh va thanh ly tai san). Tuy nhién,
viéc wdc luong ngan luu cho tirng ndm mai mai vé sau la diéu khong thé. Trong mo hinh dinh, ta phai
xac dinh mot thoi diém ma sau d6 ta sé khong wdc tinh ngan lvu moét cach cu thé nira. Thay vao d6, ta coi
doanh nghiép c6 mot gid tri két thic (terminal value — TV) bang tong ngan luu ty do tir thoi diém d6 dén

mai mai vé sau chiét khiu vé nam két thiic.

Céch lam trén cling phut hop voi mot thye t&€1a moi doanh nghiép, néu khong dang tang trudong on dinh,
thi sau mot giai doan tang tredng bat thuong cling sé budc vao 6n dinh. Quy mé ngay mot 16n cia doanh
nghiép, vi thé ddc quyén bi x6i mon, su chin mudi hay gia cbi cia cong nghé va san pham, mic ¢ phat
trién cua thi treong 1a nhitng yéu t6 quyét dinh viéc doanh nghiép sé budc vao giai doan tang truong 6n
dinh.

Trong giai doan tang truong 6n dinh, ta thuwong gia dinh doanh nghiép cé tdc d¢ tang treong loi nhuan
khong d6i mai mai vé sau. Goi n la nam cudi cung truede khi budce vao giai doan tang triedng on dinh, gia
tri két thic chinh 1a gia tri hién tai quy vé nam n ctia chudi ngan luu tang déu mai mai tit ndm n +1 tro di

vdi toc do tang gs.

_ I:C|:|:n+l + I:C|:|:n+2(:|'+ gs)+ I:C|:|:n+3(:|'+ 95)2 + _ I:Cl:|:r1+1
1+WACC  (1+WACC)? (L+WACC)* ~ WACC —g,

Dai véi Chemco, sau 5 ndm tiang tredng nhanh, doanh nghiép sé budc vao giai doan tang trudng on dinh

tlr ndm thit 6 tré di. Loi nhuan truedc 1ai vay va thué caia GDPCo bang:
EBITe=EBITs x (1 + gs) = 161,05 x (1 + 5%) = 169,10 (ty dong)
Loi nhuan sau thu€ cua doanh nghiép néu khong vay ng vao nam 6:
EBITe(1 - tc) =169,10 x (1 — 25%) = 126,83 (ty dong)
Ty 1€ tai dau tu cta doanh nghiép trong giai doan tang truwong on dinh:
¢ = gs/ROCs = 5%/10% = 50%
Mtc tai dau tw ctia doanh nghiép vao nam 6:

REINVis = EBITs(1 — tc) x ¢ = 126,83 x 50% = 63,41 (ty dong)
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Ngan lru ti do doanh nghiép vao nam 6:
FCFFs=EBITs(1 — tc)(1 — ¢) = 126,83 x (1 — 50%) = 63,41 (ty dong)

Luu y rang ngan leeu tw do vao nam béat dau tang trudng on dinh phai tinh nhu trén chtt khong phai bang
ngan luu tu do ctia nam truede d6 nhan véi 1 cong téc do tang truong On dinh. Ly do 1a méc du lgi nhuan
bat dau tang trudng véi tdc dd 6n dinh, nhung ty 1 tai dau tu ciing da thay d6i nén ngan luu ty do sé

tang treong voi tdc do khac.
Gid tri két thtc caa Chemco:

_ FCFRg 6341
WACC —g, 11,45%—-5%

= 983,16 (ty dong)

Gia tri hién tai cua gia tri két thac:

TV 98316
(1+WACC)®  (1+11,45%)°

PV(TV) = =57177 (ty dong)

Gid tri doanh nghiép béang tdng cac gid tri hién tai ctia FCFF trong nhiing ndm ting treong nhanh roi
cong voi PV(TV):

FCFF, FCFF, FCFF, FCFF, FCFF,
V= + >+ 5+ T+ = +PV(TV)
1+WACC (1+WACC)? = (1+WACC)® (1+WACC)* (1+WACC)
13,75 N 1513 16,64 18,30 2013 L5177

= + + +
1+11,45% (1+1145%)> (1+1145%)° (1+1145%)* (1+1145%)°
=12,34+12,18 +12,02+ 11,86 + 11,71 + 571,77
= 631,88 (ty dong)

Gia tri doanh nghiép 631,88 ty dong la gid tri tinh tai thoi diém cudi ndm 0. V6i ty 1é ng vay 20%, Chemco
phai vay 126,38 ty dong. Gia tri von chu sé hitu, Vi = 505,50 ty dong. Minh hoa 2 trinh bay bang tinh
Excel dinh gid doanh nghiép theo phuong phap FCFF.

2. Lich no vay (Debt Schedule)

Phwong phap dinh gia doanh nghiép theo FCFF khong doi hoi ching ta phai xac dinh no vay va chi phi
lai vay twong tng hang nam vi gia dinh viéc wdc leong ngan luu cta doanh nghiép trong truwong hop
khong vay ng. Chinh vi vay, day la phwong phap dinh gid phd bién nhat. Nguoc lai, d€ ap dung nhiing
phuong phép dinh gid sau day, ching ta sé phai thiét lap lich ng vay cu thé ctia doanh nghiép qua cac

nam.

Theo thoi gian, gia tri doanh nghiép thay d6i. Vi ty 1€ no vay khong déi thi gid tri no ciing thay doi theo
thoi gian. D€ biét duwoc ng vay mobi ndm, ta phai xdc dinh gia tri doanh nghiép mdi ndm. Theo nguyén ly
gia tri thoi gian ctia dong tién, gi tri doanh nghiép vao cudi mdi ndm bang tdng gia tri ctia ngan luu rong

ma doanh nghiép tao ra ttr nam ké tiép tro di chiét khau vé cudi ndm dang xem xét.

Gia tri doanh nghiép vao cudi nam 1:
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_ _FCFF, __ FCFF, __FCFF, __FCFR, TV
1+WACC (1+WACC)2  (1+WACC)® (1+WACC)* (1+WACC)*
1513 1664 1830 2013 98316
1+11,45% (1+1145%)° (1+1145%)° (1+1145%)" (1+11,45%)"
= 690,48 (ty dong)

Gia trj doanh nghiép vao cudi nam 2:

FCFF, , FCFF, _FCFR, TV
) =
1+WACC (1+WACC)’  (1+WACC)® (1+WACC)?
16,64 18,30 2013 983,16 e
+ =754,41 (ty dong)

= + +
1+11,45% (1+1145%)° (1+11,45%)° (1+11,45%)°

Gia trj doanh nghiép vao cudi ndm 3:

FCFF, ., FCPR, TV
s =
1+WACC (1+WACC)®* (1+WACC)®
18,30 20,13 983,16

= + >+ > = 824,15 (ty dong)
1+11,45% (1+11,45%)° (1+11,45%)

Gia tri doanh nghiép vao cudi nam 4:

v TV 983,16
) = -
1+WACC 1+11,45%

= 900,22 (ty dong)

Gid tri doanh nghiép vao cudi ndm 5 bang tong gia tri hién tai ciia ngan luu nam 6 tro di. DS chinh 1a gia

tri két thac quy vé nam 5.
Vs = TV = 983,16 (ty dong)

Gid tri doanh nghiép vao cudi nam 6 bang tdng gia tri hién ctia ngan lvu ndm 7 tré di. Vi day ciing la

ngan luu tang déu mai mai, nén gia tri doanh nghiép vao cudi nam 6 bang;:

FCFF,  FCFF,(1+g,) 6341x (1+5%)
6 = = =
WACC -g, WACC g, 11,45% —-5%

=1032,32 (ty dong)

Bay gio ta c6 thé xac dinh dwoc ng vay mdi ndm béng 20% gid tri doanh nghiép vao ndm dé. Bang 2 trinh
bay cac gia tri nay va Bang 3 trinh bay lich no vay.

Bang 2: Gia tri doanh nghiép, vn chu sé hitu va ng vay

Don vi: ty dong

1 2 3 4 5 6
Gia tri doanh nghiép 690,48 754,41 824,15 900,22 983,16 1,032,32
Gid trj vén chu sé hitu 552,38 603,53 659,32 720,17 786,53 825,85
Gia tri ng 138,10 150,88 164,83 180,04 196,63 206,46
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Bang 3: Lich no vay

DPon vi: ty dong

1 2 3 4 5 6
Du no dau ky 126,38 138,10 150,88 164,83 180,04 196,63
Vay ng méi/tra no cii 11,72 12,79 13,95 15,21 16,59 9,83
Tra lai vay 8,85 9,67 10,56 11,54 12,60 13,76
Du no cudi ky 138,10 150,88 164,83 180,04 196,63 206,46

3. Ngan luu von doanh nghiép (Capital Cash Flow — CCF)

Gid tri doanh nghiép ciing c6 thé duoc tinh bang cch xac dinh ngan luu rong ctia doanh nghiép theo
dtng nhu thuc t€ khi c6 vay no. Ngan luu rong doanh nghiép nay con duoc goi la ngén luu von va cing
chi thudc vé chu no va chu dau tu, nhung cé tinh dén loi ich cua vay ng la chi phi lai vay duoc khdu trie
khi tinh thué thu nhap doanh nghiép. D€ tinh duwoc CCF hang ndm, ta phai tinh duoc gia tri no vay hang
nam d€ tir d6 tinh duoc chi phi 1ai vay. Ttec la, phuong phap ngan luu von doi hoi ta phai 1ap lich tra no
nhu trong Bang 3.

Loi nhuan trredc thué (EBT) bang loi nhuén trude 1ai vay va thué (EBIT) tri di chi phi 1ai vay:
EBT = EBIT — roD
Thué thu nhap doanh nghiép phai ndp, twong tng véi mot khoan ngan lwu ra, bang:
EBT x tc= (EBIT - rpD) x tc

Ngan lvu von doanh nghiép 1a dong tién thuc té'chi thudc vé chu so hitu va chu ng. Vi vay, ta phai trie
thué TNDN va tai dau tu (1a hai hang muc ngan lwu ra) khoi EBIT. Theo nguyén tac nay, CCF c6 thé duoc

biéu dién theo hai cach.
Theo cach thit nhat, ngan luu von bang:

CCF = EBIT — Thué TNDN - Tai dau tw

CCF = EBT + Chi phi lai vay — Thué TNDN - Tai dau tw

CCF = NI + Chi phi 13i vay - T4i dau tu

Theo cach thtt hai, ngan luu von béng:
CCF = EBIT — (EBIT - rpD) x tc — Tai dau tu
CCF = EBIT(1 - te)(1 — ) + roDte

Theo cach biéu dién thtt hai, rpDtc chinh 1a 14 chan thué ctia ng vay. CCF bang FCFF cong véi la chan thué
ctua ng vay. D6 la vi FCFF la ngéan lueu rong doanh nghiép gia dinh cho trieong hop doanh nghiép khong
vay ng, con CCF 1a ngan luu rong doanh nghiép thuc t& c6 vay no va bao ham 1oi ich ctia 14 chan thué. Vi
CCF da bao ham lgi ich ctia 14 chan thué nén suét chiét khau ap dung cho CCF khong phai diéu chinh cho
loi ich nay nita. N6i mot cach khac, suat chiét khau ap dung cho CCF 1a WACC trudc thué.
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A \Y \Y
WACC = —FE—r. +—L—1,=80% x 13% +20% x 7% = 11,8%
Ve +V, Ve +V,

Bang 4 trinh bay két qua tinh todn ngan luu vén doanh nghiép cia Chemco.
Bang 4: Ngan luu vén doanh nghiép
Don vi: ty dong
1 2 3 4 5 6

Loi nhuén trudc 1ai vay va thué, EBIT 110,00 121,00 133,10 146,41 161,05 169,10

- Chi phi lai vay 8,85 9,67 10,56 11,54 12,60 13,76
Loi nhuan trude thué, EBT 101,15 111,33 122,54 134,87 148,45 155,34
- Thué TNDN 25,29 27,83 30,63 33,72 37,11 38,83
- Tai dau tw 68,75 75,63 83,19 91,51 100,66 63,41
+ Chi phi lai vay 8,85 9,67 10,56 11,54 12,60 13,76
Ngén luu vén doanh nghiép, CCF 15,96 17,54 19,28 21,19 23,28 66,85

GiA tri két thiac caa Chemco:

CCF, 66,85

TV= — =
WACC - g, 11,8% — 5%

= 983,16 (ty dong)

Gia tri hién tai cua gia tri két thac:

TV 98316

PV(TV) = = =
S (1+WACC)®  (1+118%)°

=562,88 (ty dong)

Gid tri doanh nghiép bang tong cac gid tri hién tai ctia CCF trong nhitng nidm ting trueong nhanh rdi cong
voi PV(TV):

CCF, CCF, CCF, CCF, CCF,
V= . + _ + _ + _ + _ + PV (TV)
1+WACC (1+WACC)* (1+WACC)® (1+WACC)* (1+WACC)®
15,96 17,54 19,28 2119 23,28 156288

= + + + +
1+11,8% (1+118%)> (1+118%)° (1+118%)* (1+11,8%)°
=14,28 +14,03 + 13,80 + 13,56 + 13,33 + 562,88
= 631,88 (ty dong)

Vay, phuong phap chiét khau ngan luu von doanh nghiép theo WACC trudce thué cling cho két qua gid tri
doanh nghiép bing ding nhu phuong phép chiét khau ngan luu tu do doanh nghiép theo WACC sau
thué. Tuy nhién, dé€ ap dung phuong phap ngan luu von, ta phai thiét 1ap lich no vay, ma diéu nay chi
lam dwoc khi biét du ng hang ndm. Minh hoa 3 trinh bay bang tinh Excel dinh gid doanh nghiép theo
phuong phap CCF.
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Dinh gia doanh nghiép dwa vao ngan luu: Mot vi du don gian

NV12-32-77.0

4. Ngan luu ty do chu dau tu (Free Cash Flow to Equity — FCFE)

Phwong phap chiét khdu ngan luu thit ba 1a dwa vao ngan luu tu do ma chu dau tw duoc huong. Ta biét
rang ngan luu v&n doanh nghiép tinh dwoc & phan trén thudc vé ca chu no 1an cht dau tu. Vi vay, ngan
leu te do chi dau twe duoc tinh bang cach béc tach ngan lwu ng vay ma chti ng dugce hudng (tra 1ai vay
va tra ng gdc rong) ra khoi ngan luu vén doanh nghiép. Chiét khau FCFE béng chi phi vén chti s6 hitu, re

cho ta gia tri vén chu so hitu cua doanh nghiép, VE.

Loi nhuan rong (NI) ciia doanh nghiép bang loi nhuan sau thué (EBT) trir di thué TNDN:

NI = EBT(1 — tc) = (EBIT - roD)(1 — tc)

Ngan luu tw do v&n chu so hitu bang:

FCFE = NI - Tai dau tu + Vay ng méi — Tra no cti

FCFE = (EBIT - roD)(1 — tc) - EBIT(1 - tc)¢ + Vay no méi — Tra no cii

FCFE = EBIT(1 - tc)(1 — ¢) + rpDtc — (rpD — Vay ng mdi + Tra no cii)

Luu y rang FCFE bang ngan lwu vén doanh nghiép do bang EBIT(1 - tc)(1 — @) + roDtc trir di ngan luu ng

vay do bang (Lai vay — Vay ng méi + Tra ng cti).

Bang 5: Ngan luu tu do von chu s6 hitu

Don vi: ty dong

1 2 3 4 5 6
Loi nhuén trudc 1ai vay va thué, EBIT 110,00 121,00 133,10 146,41 161,05 169,10
- Chi phi lai vay 8,85 967 1056 11,54 1260 13,76
Loi nhuén trudc thué, EBT 101,15 111,33 122,54 134,87 14845 15534
- Thué¢ TNDN 2529 27,83 3063 3372 3711 3883
Loi nhuén rong 7587 8350 91,90 101,15 111,34 116,50
- Téi dau tu 68,75 7563 8319 9151 100,66 63,41
+ Vay no moéi 11,72 12,79 13,95 1521 16,59 9,83
Ngan lwu te do v8n chti so hitu, FCFE 18,84 20,66 22,66 2486 2727 6292

Gi4 tri két thtic caa FCFE:

TV = FCFE, 0292 786,53 (ty dong)

r-—g, 13%-5%

Gia tri hién tai cua gia tri két thac:

TV, 786,53

PV(TVE) =

A+r)°  (1+13%)°
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Dinh gia doanh nghiép dwa vao ngan luu: Mot vi du don gian NV12-32-77.0

Gid tri von chu s hitu béng tong cac gia tri hién tai cia FCFE trong nhitng ndm tang truong nhanh roi
cong voi PV(TVE):
Ve o FCFE, N FCFE22 N FCFE33 N FCFE‘L N FCFE55 LPV(V,)
1+, (Q+r)° (Q+r) Q+r)" Q+r)
~ 18,84 N 20,66 N 22,66 N 24,86 N 27,27
1+13% (14—13%)2 (1-i—f|.3%)3 (f|.+fl.3%)4 (1+l3%)5
=16,67 + 16,18 + 15,71 + 15,25 + 14,80 + 426,90
= 505,50 (ty dong)

+426,90

Phuong phap chiét khau ngan luu tu do chtt dau tw ciing cho két qua gia tri von cht sé hiru bang dung
nhu phuong chiét khdu ngan luu tw do doanh nghiép va ngan luu vén doanh nghiép. Két qua nay co
duoc la do co cdu von cua doanh nghiép duoc gitt nguyén khong doi trong tat ca cac ndm va co cdu von
duoc tinh dwa vao gid tri dich thuc cua ng vay va von chu sé htru. Trén thuce t€, doanh nghiép ¢6 co cau
von thay doi theo thoi gian. Hon thé nita, ta khong bao gio biét trude dugc gia tri dich thwe cuia no vay
hay von chu sé hitu, ma chi biét dwoc gia tri s6 sach va cé thé'la gia tri thi truong. Do vay, trong dinh gia
doanh nghiép trén thuc t& ba phuong phap chiét khau ngan luu thuong cho két qua khac nhau. Minh
hoa 4 trinh bay bang tinh Excel dinh gia doanh nghiép theo phwong phap FCFE.
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Minh hoa 1: Thong s6 trén bang tinh Excel

A B
4 THONG sO ]
5 Leinhuén trudc lai vay va thué (EBIT) 100
6 Téc do tang trwdng ky vong trong 5 ndm téi (g, ) 10%
7 Téc d8 tang trwéng ky vong sau 5 nam (g s) 5%
8 Suét sinh lgi trén vén giai doan téng tredng nhanh (ROC ) 12%
9 Suét sinh lgi trén vén giai doan tang truéng én dinh (ROC ;) 10%
10 Thué suat thud TNDN (t7) 25%
11 Ty I8 no trén tdng gia tri doanh nghiép 20%
12 Chi phi no vay (rp) 7%
13 L&i suét phi rdi ro (r¢) 5%
14 Hé sé beta khdng vay no (B ) 0674
15 Hé sé beta vén chl s& hitu (5) 0.800
16  Mcrc bu rdi ro thi trivdng 10.0%
17
18 CHIPHi VON
19 Chi phi von chid s& hitu khéng vay no, o 11.737%
20 Chi phi vén chi s& hiru, re 13.000%
21 Chi phi no vay sau thué ) ) 5.250%
22 Chi phi Vc“‘m binh quéan trong sct;, sau thué (WACC) 11.450%
23 Chi phi von binh quan trong s6, thudc thué (WACCH) 11.800%

Minh hoa 2: Chiét khiu ngin luu ty do doanh nghiép bing WACC sau thué

A B c D E F G H
25 NGAN LUU TU DO DOANH NGHIEP (Free Cash Flow to Firm - FCFF)
26 N&m 0 1 2 3 4 5 6
27 Téc @6 téng trwéng 10% 10% 10% 10% 10% 5%
28 Ty & tai dau tu 83.33% 83.33% 83.33% 83.33% 83.33%  50.0%
29 Loi nhuan trwéc 13i vay va thué, EBIT 10000 110.00 121.00 13310 14641 161.05 169.10
30 | - Thué TNDN 2750 3025 3328 3660 4026  42.28
31 EBIT(1-tc) 8250 9075 9983 10981 12079 126.83
32 - Tai ddutu 6875 7563 8319  91.51 10066  63.41
33 Ngén Iwu ty do doanh nghiép, FCFF 1375 1513 1664 1830 2013  63.41
34 Gia tri két thic 983.16
35 Ngén luu chiét khéu, DCF 1234 1218 1202 1186 58348
36 Gia tri doanh nghiép 631.88] 690.48] 754.41] 824.15] 900.22] 983.16] 1,032.32
37 |Gia tri von cha s& hivu 505.50
38 Gia tri n¢ 126.38
39
40 CO CAUVON
41 N véo cudi ndm 12638 13810 150.88 164.83 180.04 19663 206.46
42 Vén chi s& hiku vao cudi ndm 50550 552.38 603.53 659.32 72017 78653 825.85
43
44 LICHNQ VAY
45 Duw no déu ky 126.38  138.10 150.88 164.83 180.04 195.63
46 Vay no' mé&ilTré no cli 1172 1279 1395 1521 16.59 9.83
47 Tra lai vay 8.85 967 1056 1154 1260  13.76
48 Duw ng cudi ky 138.10  150.88 164.83 180.04 19683 205.46
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Minh hoa 3: Chiét khau ngan lwu vén doanh nghiép bang WACC trudc thué
A B c D E F G H
50 NGAN LU'U VON DOANH NGHIEP (Capital Cash Flow - CCF)
51 Nam 0 1 2 3 4 5 6
52 Loi nhuan trieée 18i vay va thué, EBIT 100.00 110.00 121.00 13310 146.41 161.05  169.10
53 | - Chi phi l&i vay 8.85 9.67 10.56 11.54 12.60 13.76
54 |Loi nhuan trueée thué, EBT 101.15  111.33 122.54 13487 14845 15534
55 | - Thué TNDN 25.29 27.83 30.63 33.72 37.11 38.83
56 | - Tai dau tw 88.75 7563 83.19 91.51 100.66 63.41
57 | + Chi phi 1ai vay 8.85 9.67 10.56 11.54 12.60 13.76
58 Ngan lwu vén doanh nghiép, CCF 15.86 17.54 19.28 21.19 23.28 66.85
59 Gia tri két thic 983.16
60 Ngan Iwu chiét khau, DCF 14.28 14.03 13.80 13.56 576.21
61 Gia tri doanh nghiép 631.88 13.33
62 | Gid tri von chu s& hiku 505.50 562.88
Minh hoa 4: Chiét khdu ngan lwu tu do chit dau tw bing chi phi vén chii s6 hitu
A B C D E F G H
64 [NGAN LU'U VN CHU 8O HU'U (Free Cash Flow to Equity - FCFE)
65 Nam 0 1 2 3 4 5 <]
66 Loi nhuan trudc |ai vay va thué, EBIT 100.00 110.00 121.00 133.10 146.41 161.05 169.10
87 | - Chi phi I&i vay 8.85 9.67 10.56 11.54 12.60 13.76
68 Loinhuan trueée thué, EBT 10115 11133 12254 13487 14845 15534
69 - Thué TNDN 25.29 27.83 30.63 33.72 37.11 38.83
70 |Loi nhuan rong 75.87 83.50 9180 10115 11134 118.50
71 | - Tai déutw 68.75 75.63 83.19 91.51 100.66 63.41
72 | + No méi 11.72 12.79 13.85 15.21 16.59 9.83
73 Ngan lwu tw do vén chil s& hivu, FCFE 18.84 20.66 22.66 24.86 27.27 62.92
74 Gié tri két thic cda vén chi sé hiiu 786.53
75 |Ngan Iwu chiét khdu, DCF 16.67 16.18 15.71 16256 44170
76 Gia tri vén cha s& hivu
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