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NGUYEN XUAN THANH

PINH GIA DOANH NGHIEP DUA VAO NGAN LUU:
TINH TOAN TU BAO CAO TAI CHINH

Trong bai giang “Dinh gid doanh nghiép dwa vao ngan luu: mét vi du don gian”, moi thong
tin dwoc cho s&n d€ tinh toan. Bai giang nay tiép tuc st dung mot tinh hudng gia dinh dé
minh hoa phwong phdp dinh gid dua vao ngan lwu te do doanh nghiép, nhung thong tin

dau vao duoc 1ay tir cac bao céo tai chinh ctia doanh nghiép.

Minh hoa 1 va 2 trinh bay bang can ddi k€ toan (CDKT) va bao cdo két qua hoat dong kinh
doanh (KQHDKD) ctia Cong ty C6 phan Thiét bi Dién TBD trong ndm 2008 va 2009. Minh
hoa 3 trinh bay bao cdo luu chuyén tién té (LCTT) dwoc thiét lap theo phuong phap gian tiép
ttr thong tin trong hai bao cdo tai chinh trén. Vi la tinh hudng gia dinh nén cac bao cao tai
chinh duwgc trinh bay duwéi dang don gian héa dé dé theo ddi. Nghién ctru tinh huéng
Vinamilk sé minh hoa viéc dinh gia doanh nghiép dua vao cac bao cdo tai chinh va cac
thong tin khéc trén thuec té.

TBD la coéng ty c6 phéan, nhung ¢ phiéu chuwa duoc niém yét va giao dich trén san OTC
khong duoc dién ra lién tuc. Vi vay, thong tin vé gid cd phiéu TBD la hau nhu khong cd. S&
c6 phan lvu hanh cua TBD 1a 15 triéu cp.

St dung doanh nghiép tuong tw trong nganh dé quy tinh, hé s6 beta von chu so hitu cua
TBD béng 0,6. Lai sut phi rai ro (r7) bang 6,5% va mtc bi1 rti ro thi truong (E(rm) — 17) bang
5%. Thué sudt thué thu nhap doanh nghiép theo luat dinh (tc) bang 25%.

1. Co cdu va chi phi vén

Vi khong co thong tin vé gid thi truong, nén ta str dung gia tri sd sach dé tinh co cdu von cta

TBD can ctt vao Bang CDKT cua Cong ty ndm 2009.

Von chu sé hitu cia TBD bao gom von ¢6 phan, thing du vén ¢6 phan va loi nhuan gitt lai.
D&i véi ng vay, ta chi tinh vay ngan han va vay dai han ma doanh nghiép phai tra lai vay.
Cac hang muc nhu khoan phai tra va chi phi phai tra mic di1 nam trong ng phai tra ctia

bang can doi ké toan nhung ta khong tinh vao no vay ma sé duoc tinh trong von luvu dong.

Bai giang nay do Nguyén Xuan Thanh, giang vién Chinh sach cong, Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright bién soan. Cac
bai giang ctia Chuwong trinh Giang day Fulbright duoc sit dung lam tai liéu giang day trén 16p hoc, chir khong phai 1a dé ung
ho, phé binh hay dung lam ngudn so liéu cho mét tinh hudng chinh séch cu thé.
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Bang 1 trinh bay két qua tinh toan co cau von cua TBD. Ta cd thé thay co cau von cua TBD
khong thay d6i nhiéu trong hai ndm 2008 va 2009. Tinh dén cudi 2008, von chu s hitu chiém
73,3% va ng vay chiém 26,7% trong co cdu von cua TBD.

Bang 1: Co cdu von ctia TBD

DPon vi: ty dong

2008 2009

Von chua so hiru, E 900 978
Von cd phan 150 150
Théng dw von ¢6 phan 30 30
Loi nhuan gitt lai 720 798
No vay, D 321 357
Vay ngén han 96 102
Trai phiéu 225 255
Tong vén CSH va no vay 1.221 1.335
E/(E + D) 73,7% 73,3%
D/(E + D) 26,3% 26,7%

Theo m6 hinh dinh gia tai san von (CAPM), chi phi von cht so hitu ctia TBD duoc tinh theo
cong thirc:

re=ri+ fx [E(rm) — 1] = 6,5% + 0,6 x 5% = 9,5%
Cén ctt theo bdo cdo KQHDKD ndm 2009, chi phi tra lai vay caa TBD trong nam 2009 1a 24
ty dong. Theo Bang 1, ng vay dau ky va cudi ky ndm 2009 ctia TBD 1a 321 va 357 ty dong. Vi

no vay c6 thé thay d6i lién tuc trong ndm nén ta tinh ng vay binh quan trong nim bang:
(321+ 357)/2 = 339 ty dong. Chi phi no vay theo bao cao tai chinh cua TBD la:

ro= 24/339 =7,08%

So sanh thué thu nhap doanh nghiép (TNDN) phai ndp va lgi nhuan trude thué trong bao
cao KQHDKD thi thué sudt thué€ TNDN hiéu dung ma TBD phai chiu trong nam 2008 va
2009 lan lwot 1a 24% va 28,6%. Tuy nhién, thué suat theo luat dinh ma TBD sé phai chiu

trong tuong lai 1a 25% va thué sudt nay sé duoc sit dung dé€ tinh co cau von va dinh gia.

Chi phi v6n binh quan trong sd sau thué€ (Weighted Average Cost of Capital - WACC) ctia
TBD bang:
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E E
E+DrE+E+D(1_tC)rD

=73,3% % 9,5% + 36,7% x (1 = 25%) x 7,08% = 8,38%

WACC =

2. Loi nhuan

Ngan luu ty do doanh nghiép do lwong dong tién sau thué tao ra tir hoat dong cua doanh
nghiép chi d€ phan phdi cho chu sé hitu va chti ng. Vay, cac dong tién thudc vé cha so hitu
hodc cht no phai duoc tinh vao FCFF va dong tién khong thudc mot trong hai nhém d6i
twong nay déu phai dwoc loai bo khoi FCFF.

Do WACC da tinh t6i loi ich 14 chin thué ctia no vay nén FCFF khong tinh dén loi ich nay
nita. Vi vay, FCFF dugc thiét 1ap cho truong hop doanh nghiép khong vay no va do vay
khong c6 chi phi 1ai vay d€ khau trir thué€. Toan bo loi nhudn truedc 1ai vay va thué (EBIT) 1a
loi nhuéan chiu thu€. Loi nhudn sau thué cua doanh nghiép (néu khong vay no) bf?mg EBIT(1
— to).

Loi nhuéan trudce 1ai vay va thué nam 2009 ctia TBD (1dy ttr bao cao KQHDKD):
EBITo =150 (ty dong)

Loi nhuan sau thué néu TBD khong vay no:
EBITo(1 - tc) = 150%(1 — 25%) = 112,5 (ty dong)

Sudt sinh loi trén von (ROC) dugc dinh nghia la ty s6 gitta EBIT(1 — tc) va tdng von chu so
httu va no vay phuc vu cho hoat déng san xudt kinh doanh ctia doanh nghiép. Trong tong
vOn, ta loai phéan von tai trg cho tién mat, cac khoan tuwong duong tién va dau tu tai chinh (vi
sau khi co duoc gia tri doanh nghiép theo nghia la gia tri tit cdc hoat dong kinh doanh, ta sé
cong lai gia tri ctia cac khoan nay). Vi von cha sé httu va ng vay thay déi trong nam nén ta
tinh ROC trén vén binh quan.

ROCo=EBITo(1 - tc)/(E+ D —= C)
= 112,5/[(978 + 900 — 30)/2 + (357 + 321 — 72)/2] =9,17%
3. Pau tu

Kh&u hao (DEPR) 1a khoan chi phi ké toan duwoc khau trir d€ tinh EBIT, nhung khong phai la
mot hang muc ngan luu. Vi vay d€ thiét lap ngan luu, ta cdng trd lai khdu hao vao loi nhuan

sau thué ctia doanh nghiép.

Hang ndm, doanh nghiép phai thwe hién dau tw tai san ¢d dinh (TSCD) va day la khoan
ngan luu ra va phai duoc khiu trir khi tinh ngan luu tu do. Luu ¥ réang chi phi dau tw TSCD
(CAPEX) 1a chi phi rong sau khi da cong dong tién néu co tir hoat dong thanh ly tai san.

Trang 3/8



Dinh gid doanh nghiép dwa vao ngan lwu: Tinh todn tit bdo cdo tai chinh NV12-32-77.0

EBIT dugc tinh toan dwa vao doanh thu va chi phi k&€ toan. Doanh thu bao gom ca cac khoan
ban chiu (phai thu) nén khong nhat thiét la ngan luu. Tuong tw, chi phi bao gom cac khoan
mua chiu (phai trd) nén ciing khong nhat thiét la ngan luu. Do vay, tinh toan ngan luu can
diéu chinh cho thay d6i von luu dong. Cu thé, gia ting von luu dong (AWC) la ngan luu ra
va phai dwoc trir di khi tinh ngan Iuu ty do.

Ngan lvu tu do doanh nghiép duoc tinh theo cong thitc tong quat sau:
FCFF = EBIT(1 - tc) + DEPR — CAPEX - AWC

Ta c6 thé viét lai cong thirc trén duoi dang:
FCFF = EBIT(1 - tc) — [(CAPEX — DEPR) + AWC]

Néu coi (Pau tu TSCD - Khau hao) la dau tu vao TSCD rong va AWC la dau tu vao tai san
luu dong rong thi tong ctia hai khoan nay la mtc tai dau tu (REINV) cia doanh nghiép.

FCFF = EBIT(1 - tc) - REINV

Cén ¢ vao Bao cdo LCTT, DEPR nam 2009 cua TBD la 72 ty dong. Khong cé thanh ly tai
san, CAPEX nam 2009 ctia doanh nghiép bang 180 ty dong.

Theo khéi niém k& toan, von luu dong bang tdng tai san ngan han trir tdng no ngan han.
Trong m6 hinh dinh gi4, ta dinh nghia vén lvu dong bang tdng tai san ngan han khong ké
tién mat, cac khoan tuong dwong tién va dau tw tai chinh trir tong no ngan han khong ké no
vay ngan han c6 tra 1ai vay. Ta loai bo tién mét, cac khoan twong duong tién va dau tu tai
chinh khai tai san ngan han vi sau khi cé duwoc gia tri doanh nghiép theo nghia la gi tri tir
cac hoat dong kinh doanh chinh, ta sé cOng lai gia tri tién mat, cac khoan twong duong tién
va gid tri dau tu tai chinh. Ta loai bo ng¢ vay ngén han c6 tra 1ai khoi tong no ng:fm han ving
vay ngan han da duoc tinh trong co cau vén doanh nghiép. Vay, d8i véi TBD, von luu dong
bang khoan phai thu cong véi hang ton kho va trit di khoan phai tra ciing nhuw chi phi phai
tra. Bang 2 trinh bay tinh toan von luvu dong ctia TBD.

Bang 2: Von luu dong ctia TBD

DPon vi: ty déng

2008 2009
Khoan phai thu 420 462
Hang ton kho 390 420
Khoan phai tra 54 45
Chi phi phai tra 195 180
Von luu dong 585 633
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Tt Bang 2, thay d6i von luu dong ctia TBD vao cudi ky so véi dau ky nam 2008 bang:
AWC = WCao00 — WC200s = 633 — 585 = 48 (ty dong)

Vay, mtc tai dau tu ctia TBD trong nam 2009 bang:
REINVo = (CAPEX — DEPR) + AWC = (180 — 72) + 48 = 156 ty dong.

Ty 1€ tai dau tu (¢) duoc dinh nghia 1a ty s gitta REINV va EBIT(1 - tc).

__REINV, 156 _ o0 o0
EBIT,(1-t.) 112,5

Cong thitc tinh ngan luu ty do cua doanh nghiép duwoc viét lai thanh:
FCFF=EBIT(1 - tc)(1 - ¢)
4. Téc d6 tang tredng loi nhuin va ngén luu tw do doanh nghiép

Trong 5 nam t6i, TBD sé duy tri duwoc suat sinh 1oi trén von va ty 1é tai dau tw nhu trong
nam 2009: ROCx = 8,80% va ¢n = 138,67%. Theo nguyén ly tai chinh doanh nghiép, tdc do
tang trudng 1oi nhudn hang nam phu thudc vao ty 1€ tai dau tu va suat sinh loi trén von. Toc

dd ting trieong trong 5 ndm téi ctia TBD bang:
gn=ROCn x ¢n=9,17% = 138,67% =12,71%
Loi nhuan trudc 1ai vay va thué nam 2010 cia TBD béng:
EBIT1 = EBITo x (1 + gn) =150 x (1 + 12,71%) = 169,1 (ty dong)
Ngan luru ty do doanh nghiép ndm 2010 bang:
FCFF1=EBITi(1 - tc)(1 = ¢n) = 169,1(1 — 25%)(1 — 138,67%) = -49,0 (ty dong)

Bang 3 trinh bay ngan luu tu do doanh nghiép trong 5 nam dau cua giai doan ting treong
nhanh.

Bang 3: Ngan luu te do doanh nghiép trong giai doan tang treéng nhanh

Don vi: ty déng

2010 2011 2012 2013 2014

1 2 3 4 5
T6c d6 ting truong, g 12,21% 12,21% 12,21% 12,21% 12,21%
Ty 16 tai dau tw, ~ 138,67% 138,67% 138,67% 138,67% 138,67%
EBIT 169,1 190,6 214,8 242,1 272,9
EBIT(1 — tc) 126,8 142,9 161,1 181,6 204,7
FCFF = EBIT(1 - tc)(1 - ¢) -49,0 -55,3 -62,3 -70,2 -79,1
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T ndm 2015 (ndm tht 6) dén 2019 (nam thwt 10), tdc d6 tang tredng loi nhuan ctia doanh
nghiép sé giam dan déu va TBD s€ budc vao giai doan ting trudng dn dinh nam 2020 (ndm
thit 11). Trong giai doan tdng treong On dinh, 1oi nhuan ctia TBD sé tang truwong voi toc do
bang véi tdc dd tang trudng binh quan cta nén kinh t& & mtkc gs = 3%. Suat sinh loi trén vén
trong giai doan tang treong on dinh giam xudng con ROC:s = 5%. Vay, ty 1é tai dau tu trong
giai doan ting treong 6n dinh bang:

¢ = g/ROC: = 3%/5% = 60%

Bang 4 trinh bay ngan luu tu do doanh nghiép trong tir 2015 dén 2020 khi toc do ting
treong va ty 1€ tai dau tuw giam dan déu.
Bang 4: Ngén luu ty do doanh nghiép trong giai doan ting trudéng giam dan déu

Don vi: ty dong

2015 2016 2017 2018 2019 2020

6 7 8 9 10 11
T6c d6 ting truong, g 11,09% 9,48% 7,86% 6,24% 4,62% 3,00%
Ty 18 tai dau tw, ~ 125,56%  112,44% 99,33% 86,22% 73,11% 60,00%
EBIT 303,2 331,9 358,0 380,3 397,9 409,8
EBIT(1 — tc) 2274 248,9 268,5 285,2 298,4 307,3
FCFF = EBIT(1 - tc)(1 - ¢) -58,1 -31,0 1,8 39,3 80,2 122,9

4. Gia tri két thic va ngan luu chiét khau

Trong giai doan tang truong on dinh, TBD c6 tdc d§ tang truong loi nhuan khong doi mai
mai vé sau la gs = 3%. Gid tri két thuc doanh nghiép (TV) chinh la gia tri hién tai quy vé nam

2019 ctia chudi ngan luu tang déu mai mai.

_ _FCFR, 1229
WACC-g, 8,38%-3%

=2.285,3 (ty dong)

Bang 5 trinh bay ngan luu chiét khau d€ tir d6 tinh gia tri doanh nghiép.

Bang 5: Ngan luu chiét khidu

DPon vi: ty dong

Nam FCFF v DCF @ WACC
2010 1 -49,0 -45,2
2011 2 -55,3 -47,0
2012 3 -62,3 -48,9
2013 4 -70,2 -50,9
2014 5 -79,1 -52,9
2015 6 -58,1 -35,9
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2016 7 -31,0 -17,6
2017 8 1,8 09
2018 9 39,3 19,0
2019 10 80,2 2.285,3 1058,0

Cong 779,4

Gia tri doanh nghiép, khong ké tién mait, tai thoi diém cudi nam 2009 bang téng cac gia tri
hién tai cia FCFF va TV:

V'=779,4 (ty dong)

Gia tri doanh nghiép, ké ca tién mat, tai thoi diém cudi nam 2009 béng tong cac gia tri hién
tai cha FCFFva TV:

V'=779,4 +30,0 = 809,4 (ty dong)

Trir gia tri no vay 357 ty dong vao cudi nam 2009, ta c6 gia tri von chu sé hitu, Ve = 4524 ty
dong. Gia tri binh quan mdt ¢ phan ctia TBD bang 30.162 dong.

Minh hoa 1: Bing cin déi ké toan cia TBD

Don vi: ty dong

2009 2008

Tién mat 30 72
Khoan phai thu 462 420
Hang ton kho 420 390
Tong tai san ngan han 912 882
Tai san ¢§ dinh, nguyén gia 1440 1260
Khéu hao tich liy -768 -696
Tai san ¢6 dinh, rong 672 564
Téng tai san 1584 1446
Vay ngan han 102 96
Khoan phai tra 54 45
Chi phi phai tra 195 180
Tong no ngén han 351 321
No dai han (trai phiéu) 255 225
Tong no phai tra 606 546
Vén ¢6 phan 150 150
Théng du vén ¢d phan 30 30
Loi nhuan gitt lai 798 720
Tong von chu sd hitu 978 900
Tong no phai trd va von chu sé hitu 1584 1446
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Minh hoa 2: B4o cdo két qua hoat dong kinh doanh cua TBD

Don vi: ty déng

2009 2008
Doanh thu 1560 1440
Gia v6n hang ban 780 750
Lai gop 780 690
Chi phi kinh doanh 570 540
Chi phi khau hao 72 60
Loi nhuéan tir kinh doanh 138 90
Loi nhuan khac 12 15
Loi nhuén trude 1ai vay va thué 150 105
Chi phi lai vay 24 30
Loi nhuan trudce thué 126 75
Thué thu nhép doanh nghiép 36 18
Loi nhuan rong 90 57
Tra cd tic 12 15
Loi nhuéan gitt lai 78 42

Minh hoa 3: Bdo c4o lwu chuyén tién té cia TBD

Don vi: ty dong

2009
Loi nhuan rong 90
Khéau hao 72
Thay d6i khoan phai tra 9
Thay d6i chi phi phai tra 15
Thay d6i khoan phai thu -42
Thay d6i hang ton kho -30
Ngén lvu rong tir HDKD 114
Hoat dong dau tw
Ban thanh ly tai san ¢8 dinh 0
Mua tai san ¢6 dinh -180
Ngdn lvu rong tir HDDT -180
Hoat dong tai chinh
Vay no ngén han 6
Chi tra ¢6 tic -12
Vay no dai han 30
Ngdn lvu rong tir HDTC 24
Tong ngin luu rong -42
Tién mat dau ky 72
Tién mat cudi ky 30
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