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NGUYEN XUAN THANH

CHU GIAI NGHIEN CUU TiNH HUONG

DET PHUONG PONG

Pon bay tai chinh

Theo Minh hoa 4 trong Nghién cttu Tinh hudéng (NCTH), EBIT cta Dét Phuong Dong tiang truong binh
quan 5,19%/nam trong giai doan 2000-04, nhung chi tang 1,02% trong nam 2004 do mot s6 khach hang
16n cua Cong ty gdp kho khan tam thoi va Cong ty dang tap trung chuan bi cho dw an méi. Hai kich ban
c6 thé€ xay ra trong hai nam t6i (2005-06) la loi nhuén ctia Phuong dong sé tang truong voi tdc do
5,19%/nam hay khong co tang treong. Ngoai ra, néu cac diéu kién thi truong rat thuan loi thi loi nhuan
cua Phuong Dong c6 thé tang téi 15%/nam. Nhung trong tinh hudng xau nhat, tdc d6 suy giam co thé la
10%/nam. Bang 1 tong hop nam kich ban va tinh toan 1¢i nhuén trudc thué€ va lai vay vao nam 2006 cta
Phuong Dong ting voi cac kich ban nay.

Bang 1: Kich ban tang trwéng EBIT

. EBIT 2006, EBIT 2006

Toc d6 tang khong co dy an cé dy an
Kich ban tang trwdng 2005-2006 (%/nam, 05-06) (ty VND) (ty VND)
Bang té¢c do tang binh quan giai doan 2000-04 5,19% 64,680 100,880
Tbc dod téang cao 15,00% 77,300 113,500
Tang trwdng cham 2,00% 60,811 97,011
Khong tang truwdng 0,00% 58,450 94,650
Suy gidm -10,00% 47,345 83,545
Suy gidm va dy an khéng tao ra lgi nhuan -10,00% 47,345 47,345

Néu tiép tuc khong vay ng, theo nhw Minh hoa 6, Phuong Dong sé phai phat hanh thém 7,14 triéu co
phan dé huy dong 175 ty dong cho duw 4n. Theo Bang can d6i ké toan tai Minh hoa 1, von ¢6 phan vao
cudi nam 2004 1a 105,4 ty dong, twong tng voi 10,54 triéu ¢ phan. Vay, tong sd c¢6 phan sau huy dong
vOn sé 14 17,68 triéu.

Néu loi nhan t&r hoat ddng kinh doanh hién huu sé tang trudng béng mttc binh quan ctia 5 ndm tro lai
day, EBIT du kién nam 2006 s& bang 100,88 ty dong. Vi khong vay ng nén EBIT ciing chinh 1a loi nhuan
truedce thué (EBT). Voi thué suat thué€ TNDN 28%, thué phai ndp la 28,25 ty dong va loi nhuén sau thué
(NI) ctia Phuong Déng bang 72,63 ty dong. Vay, 1ai co ban mot cd phan (EPS) du kién cho nam 2006 sé la
4.108 dong/cp.

Néu vay no dé tai tro du 4n, Phuong Dong sé chiu 1i suat 16%. Lai vay phai trd vao ndm 2006 sé bang 28
ty dong va sé duoc khau trir d€ tinh loi nhuan chiu thu€. EBT vao ndm 2006 sé béng 72,88 ty dong va thué

Cht giai nghién cttu tinh hudng nay do Nguyén Xuan Thanh, gidng vién Chinh sich céng, Chuong trinh Giang day Kinh t&
Fulbright bién soan. Céc nghién ctru tinh huéng ciia Chuong trinh Giang day Kinh t&€ Fulbright duoc sit dung lam tai liéu cho thao
luén trén 16p hoc, chit khong phai d€ dua ra khuyén nghi chinh sach.

Ban quyén © 2013 Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright.



Dét Phuong Dong

CV06-31-23.3

TNDN phai nop 1a 20,41 ty dong. NI ctia Phuong Déng nam 2006 bang 52,47 ty dong. Véi s6 ¢8 phan
khong d6i theo phwong an vay no, EPS du kién cho nam 2006 sé la 4.978 dong/cp. Bang 2 trinh bay tinh
toan va so sanh két qua EPS cua hai phuong an tai trg dy én.

Bang 2: So sanh EPS cua hai phwong an tai tro dw an (kich ban co’ sé), ty VND

Phat hanh cd phan Vay no
Loi nhuan trwéc 14i vay va thué, EBIT 100,880 100,880
- Tra lai vay 0,000 28,000
Loi nhuan trwéc thué, EBT 100,880 72,880
- Thué TNDN (@28%) 28,246 20,406
Loi nhuan sau thué, NI 72,634 52,474
EPS (VND/cp) 4.108 4.978

RO rang, EPS ctia phuong 4n vay ng cao hon hin so véi EPS ctia phuong én phat hanh ¢ phan, nhung d6

la ting v6i kich ban co so. EPS ting véi cac kich ban khac can phai duoc tinh toan. Mot cach tong quat, thi

EPS doanh nghiép sé bang:

EPS = EBIT*(1 - tc)/(ns + nn) néu tai tro du 4n bang phat hanh thém c& phan
EPS = (EBIT — roD)*(1 — tc)/ns ~ néu tai tro du an bang vay no,
trong do, tc la thué suat thué€ TNDN, ro la 1ai sudt, D la ng vay, ns la s6 ¢6 phan hién htu va nn 1a

s0 cd phan phat hanh thém.
Hinh 1: Pon bay tai chinh
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Theo Hinh 1, néu EBIT ctia Phuong Déng (bao gom ca EBIT tir du 4n) vao ndm 2006 bang 69,3 ty dong,
thi EPS ctia hai phwong an tai trg la nhuw nhau. Néu EBIT cao hon mtc nay, thi vay no sé dem lai EPS cao
hon, Nguwoc lai, néu EBIT thap hon 69,3 ty dong thi phat hanh thém c¢6 phéan sé dem lai EPS cao hon. Theo
cac kich ban da dé ra thi ngoai trir trong tinh huéng xau nhat cong thém viéc du 4n mdi khong 6 loi
nhuan, phwong an vay ng déu cho EPS cao hon so véi phuong an phat hanh thém ¢6 phan. Tac dong cua
don bay tai chinh ctia ng vay dugc thé hién ¢ chd 1a néu hoat dong kinh doanh c6 1oi nhuén cao thi vay
no gitp ddy manh phén loi nhuan caa cht sé hitu, nhung néu tong loi nhuén trude 1ai vay thap thi vay

no lai ép xudng phan loi nhuén caa chu sé hiru.
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Ngan lwu sin c6 dé tra ng

Viéc phan tich ¢ trén la dwa vao con sd loi nhuan ké todn. Mdc du EPS la chi s6 tai chinh quan trong tac
dong téi gid 8 phiéu dudi con mat ctia cac ¢ dong va nha dau tw méi, nhung ngan luu méi la thude do
chinh xac d€ danh gia kha nang tra no trong treong hgp Phuong Déng vay Sacombank dé€ tai trg du an.
Cén ctt vao Minh hoa 3, ngan luu tir hoat dong kinh doanh nidm 2004 ctia doanh nghiép bang 60,09 ty
dong. Sau khi diéu chinh cho ngan luu tir hoat dong dau tw (-26,18 ty dong), ngan luu tu do doanh
nghiép (FCFF, free cash flow to firm) bang 33,91 ty dong.

FCFF ciing c6 thé dwgc tinh truc tiép tir bang can d6i ké toan va bao cao két qua hoat dong kinh doanh.

FCFF = EBIT#(1 — tc) + DEPRr — CAPEXr — AWCk

trong d6, DEPRF la khau hao, CAPEXr la chi dau tu méi va AWCr 1a tdng von luu dong cua
hoat dong kinh doanh hién hitu (khong k&€ du an méi).

Nam 2004, NI ctia Phuong Péng, va cling chinh 1a EBIT(1 - tc) vi khdng c6 vay ng, bang 42,08 ty dong.
Mtic gidm von luu dong trong nam (giam khoan phai thu trir ting ton kho trir ting tai san ngan han khac
cong tang khoan phai tra) bang 6,75 ty dong. Khau hao TSCD béng 11,25 va chi dau tu méi bang 26,18 ty
dong. Néu khong cé tang treong vao hai nam 2005-06 (trong bdi canh Phuong Dong tap trung vao du an
méi), thi FCFF nam 2006 van bang 33,91 ty dong.

Du an méi sau khi di vao hoat dong duoc du kién sé 1lam tang EBIT ctia Phuong Dong 1én thém 36,2 ty
déng (EBITr). Véi tong dau tw 175 ty dong va vong doi 10 ndm, mdi ndm khau hao ctia dy an (DEPRp) sé
la 17,5 ty dong. Coi von luu dong cua duw an (AWCr) la khong déang ké. Ngan luu trudce thué TNDN cua
du &n (tec 1a sau khi da trix 13i vay) bang 53,7 ty VND. Thué TNDN ctia du 4n (treong hop vay no) bang:
(36,2 — 175*16%)*28% = 2,3 ty dong. Vay, ngan luu rong ctia du én (PNCF, project net cash flow) bang 51,4
ty dong.

Tong ngan luu tu do tir hoat dong hién hitu cua doanh nghiép cong véi ngan luu rong duw an (85,31 ty
déng) chinh 12 ngan lwu sdn ¢ dé tra no (CADS, cash available for debt service).

Lich trd ng

Bang 3 trinh bay lich tra no cho khoan vay Sacombank 175 ty dong voi 1ai sudt 16%/ndm. No goc tra déu
v4i gia tri hoan tra mbi nam 1a 35 ty dong tr cudi 2006 dén cudi 2010. Dau nam 2006, dw no caa Phuwong
Dong (giai ngan tir nam 2005, da tra 1ai mot Tan vao cudi ndm 2005, nhung chua tra ng gdc) van la 175 ty
dong. Vay lai phai tra trong nam 2006 la 28 ty dong. Nghia vu tra ng gom tra 1ai va tra ng géc vao nam
2006 (ndm c6 mtkc tra ng 16n nhét) bing 63 ty dong. Nhu vay, ngay ca khi tai trg du 4n 100% bing no
vay, Phuong Dong van c6 kha néng tra ng véi CADS 85,31 ty dong so véi nghia vu tra no 63 ty dong vao
nam 2006 (titc 1a hé s6 an toan tra ng, DSCR, dat mitc 85,31/63 = 1,35).

Bang 3: Lich tra no, ty VND

2006 2007 2008 2009 2010
Dw no dau ky 175,00 140,00 105,00 70,00 35,00
Tra lai 28,00 22,40 16,80 11,20 5,60
Tra no gbc 35,00 35,00 35,00 35,00 35,00
Dw no cubi ky 140,00 105,00 70,00 35,00 0,00
Tra no 63,00 57,40 51,80 46,20 40,60
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Phan tich rai ro

Két luan ¢ trén dwoc rat ra dea vao mot kich ban véi hai thong sd quan trong 1a vao nam 2006 loi nhuan
trudc 1ai vay va thué ctia hoat dong kinh doanh hién hitu (EBITr) bang 58,45 ty dong va ctia dw &n (EBITr)
bang 36,2 ty dong. Tuy nhién, day la cac gia tri s& nhan dugc trong twong lai va khong chac chan. 58,45 ty
dong la gia tri c6 kha nang xay ra nhiéu nhdt wong Gng véi kich ban khong cé tang trueong loi nhuan doi
v6i hoat dong kinh doanh hién hitu. 36,2 ty dong la gia tri ky vong d6i véi loi nhuan ctia du an méi. Con
s0 thuee t€ ¢4 thé thdp hon hay cao hon nhitng gia tri nay.

Cac kich ban phan tich trong phan don by tai chinh cho thdy EBITr nam 2006 c6 gia tri 77,3 ty dong
trong tinh hudng tot nhat, 47,345 ty dong trong tinh hudng xadu nhét, nhung gia tri ¢6 kha nang xay ra cao
nhdt 1a 58,45 ty dong. Vay, ta c6 thé coi phan phdi xac sudt ctua bién rui ro nay la phan phdi tam giac.

EBITr c6 gia tri ky vong 36,2 ty dong nhung NCTH khong c6 thong tin vé gid tri tdi da hay toi thiéu. Ta
biét rang EBITr c6 thé bang 0 va tham chi c6 thé 1a am, méc di ddnh gid hién nay 1a kha nang thua 16 ctia
du 4n 1a thap. Phan phéi chudn ¢6 thé duoc st dung voi gia tri ky vong 36,2 ty dong va do léch chudn
bang 50% gid tri ky vong. Ly do chon d6 1éch chuén & ty 1& nay la gia tri EBITr dwong nam trong khoang
ky vong — 2 d¢ léch chudn dén vo cung. Xac sudt EBITr &m (EBITr nho hon ky vong — 2 d6 léch chudn)
bang khoang 2,5%.

Vi hai bién EBIT rui ro bién dong nhung tuan theo hai phan phdi xac sudt da xac dinh, ngan luu sdn cé
d€ tra no cua doanh nghiép sé bién dong theo mot phan phdi xac suat. Ta dung moé phong Monte Carlo
dé xac dinh phan phdi xac sudt nay roi tir d6 danh gia rui ro tra ng ctia doanh nghiép.

Luu y rdng ta van dung cong thitc:

FCFF = EBIT#(1 — tc) + DEPRr — CAPEXr — AWCk

dé tinh ngan luu tw do ctia hoat dong kinh doanh hién hitu véi gia dinh réng ba thong s8 ting vén luu
dong, khau hao va chi dau tw méi la khong doi tie 2004 t6i 2006. Vay, khi EBIT thay d6i thi FCFF thay doi
theo mdi quan hé tuyén tinh & trén.
D4i véi ngan luu rong ctia du an (PNCF), ta sit dung cong thuc:

PNCEF = EBITr(1 - tc) + roDtc + DEPRr
Kh&u hao TSCD ctia du an 1a khong d6i, DEPRe = 17,5 ty dong. Luu y rang doanh nghiép chi huong 14
chin thué tir 13i vay (roDtc) néu Phuong DBong c6 1oi nhuan trude thué (tong loi nhuén trude thué cua
hoat dong kinh doanh hién hitu va tit duw an) duwong. Do d6, PNCF phu thudc vao ca EBIT du an 1an kha
nang khai thac 14 chan thué ctia no vay.

Téng hop lai, ngan lwu s&n c6 dé€ tra ng (CADS) duogc tinh tity thudc vao hai trieong hop.

Téng loi nhuan trude thué am hay bang 0 (EBT = EBIT: + EBITr — oD < 0), Phuong Pong khong phai ndp
thué (va coi nhuw 16 khong duoc chuyén cho nam sau):

CADS = EBITr + EBITr + DEPRr — CAPEXr — AWCr + DEPRr
Tong loi nhuan trude thué duong (EBT = EBITr + EBITr — roD > 0):

CADS = (EBITr + EBITr)(1 — tc) + roDtc + DEPRr — CAPEXr — AWCr + DEPRr
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