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Chuong 15

Pinh gia cong ty:
Phwong phép chi phi von

Hai chuong trude dd xem xét hai phuong phap dinh gia vén cha sé hitu trong cong ty — md hinh
chiét khau ¢ tirc va mo hinh dinh gia ngén luu ty do cua von chu s¢ hiru (FCFE). Chuong nay
xay dung mot cach tiép can dinh gia khac, trong dé chung ta xac dinh gia tri toan bo cong ty,
thong qua chiét khau ngan luu lity ké cua tit ca nhitng ngudi co quyén lgi trong cdng ty bang chi
phi v6n binh quén trong sé (phuong phéap chi phi vén), hodc thong qua cong don tac dong bién
ctia no 1én gia tri cong ty ddi véi cong ty khong sir dung von vay — phuong phap gi tri hién tai
hi¢u chinh (APV).

Trong qua trinh dinh gia cong ty, ta ciing tim hiéu xem thtr don bay tai chinh c6 thé anh hudng
dén gia tri cong ty hay khong. Ching ta nhén thay rang khi ¢6 rii ro v& no, thué, va chi phi ty
quyén, su gia ting don bay tai chinh d6i khi ¢6 the lam tang gid tri cong ty va doi khi lam giam
gia tri cong ty. Qua that, chung ta lap luan rang t6 hop nguon von toi wu ddi véi mot cong ty (co
cau von t6i wu) 12 mot to hop ngudn von gitip tdi da hoa gia tri cong ty.

NGAN LUU TU DO CUA CONG TY

Ngén luu ty do cua cong ty (FCFF) la téng ngan luu cua tat ca nhiing nguoi co quyén loi trong
cong ty, bao gdbm cac c¢b dong, trai chu, va cd dong wu dai. Co hai cach dé do luong ngan luu ty
do cua cong ty.

Cach thtr nhit 12 cong doén ngan luu cta nhitng nguoi cd quyén loi, nghia 1a bao gdm ngan luu
v6n chit s¢ hitu (dugc dinh nghia la ngén luu tu do cua vbn chu s¢ hitu hay ¢ tirc), ngan luu cia
ngudi cho vay (bao gdm cac khoan thanh toan vén gdc, chi phi 14i vay, va phat hanh ng méi), va
ngan luu cta ¢6 dong wu dai (thuong 14 ¢6 tirc wu dai).

FCFF = Ngan luu tu do ctia von chu s¢ hitu + Chi phi 13i vay (1 — Thué suét)
+ Thanh toan von goc — Phat hanh ng méi + Co tie vu dai

Tuy nhién, luu y ring theo cach ndy, ta dang di nguoc lai qua trinh ma ta da di qua dé tinh ngan
luu tw do ciia von chi so hitu, trong d6 ta trir ra cac khoan thanh toan cho ngudi cho vay va co
dong uu dii dé ude luong ngan luu con lai cho cac ¢ dong. Cach thir hai don gian dé tinh ngén
luu tw do cua cong ty 13 u6e lugng ngén luu trude khi thanh toan cho bét cir nguoi co quyen loi
nao. Vi thé, ta c6 thé bat dau bang thu nhap trude thué va 1ai vay, trir di thué va cac nhu cau tai
dau tu, va di dén gia tri udc lugng ngan luu ty do cta cong ty:

FCFF = EBIT(1 — Thué suit) + Khau hao — Chi tiéu dau tw — AVén luu dong
Vi ngan luu nay la ngan luu trude cac khoan thanh toan ng, nén thuong dugc goi 1a ngan luu

khong vay ng (hay khong co d(‘)n’béy tai chinh). Luu ¥ rang ngan luu ty do cua cong ty nay
khong bao gom bat ky 1¢i ich thué nao do cac khoan thanh toéan 1ai vay. Pay la do thiét ké, vi
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viéc st dung chi phi ng sau thué trong chi phi von d3 xem xét dén loi ich nay rdi, va viéc bao
gdm no trong ngn luu s& dan dén tinh hai lan.

FCFF va cac thwéc do ngan lwu khac

Chénh léch giita FCFF va FCFE chu yéu phat sinh tir ngﬁn luu gin lién v0i ng — cac khoan thanh
toan 1ai vay, hoan tra von gbc va phat hanh ng méi — va cac quyén loi khac ngoai vbn chu s¢
hitu, nhu ¢6 tirc vu dai. Pbi voi nhitng cong ty ¢ muc ng nhu mong mudn (co cdu no va vén chu
sO hltu nay tai trg chi tiéu dau tu va nhu cau vén luu dong; con ng mébi phat hanh dugc st dung
dé tai trg cho viéc hoan tra vén gbc), ngan luu tu do cua cong ty s& vuot qua ngan luu ty do cia
vbn chi sé hitu.

Mot sé do thuong duoc st dung dé dinh gia 1a thu nhap trude thué, 13i vay, khau hao tai san hiru
hinh va khau hao tai san vo hinh (earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization,
viét tat EBITDA). Ngén luu tu do cua cong ty ciing gan v6i khai niém nay nhung né cé tinh dén
nghia vu thué tiém tang tir thu nhap ciing nhu chi tiéu dau tu va nhu cau von luu dong.

C6 ba s6 do thu nhép ciing thuong duoc sir dung dé suy ra ngan luu. Gia tri thu nhap trude thué
va lai vay (earnings before interest and taxes, viét tit EBIT) hay thu nhap tir hoat dong kinh
doanh léy truce tiép tor bdo cdo thu nhédp cua cong ty. Viéc hiéu chinh EBIT s€ cho ta lgi nhuan
thuan hay 18 thuan sau thué (net operating profit or loss after taxes, viét tit NOPLAT).

Bang 15.1 Ngén luu ti do ciia cong ty: So sanh véi cac s6 do khac

Ngén luu stir dung Dinh nghia Str dung trong vi¢c danh gia
FCFF Ngén luu ty do cua cong  Chiét khau ngén luu ty do cua cong ty
ty theo chi phi von s€ mang lai gia tri tai

san hoat dong kinh doanh cua cong ty.
Tur gia tri nay, ban cdng thém gia tri cua
tai san ngoai hoat dong kinh doanh dé c6
tong gia tri cong ty.
FCFE FCFF — L4i vay (1 —t) — Chiét khdu ngan luu tu do cua vbn chi
Hoan tra von gbc + No  s¢ hiru theo chi phi vén cha so hitu s&
moi phat hanh — C6 ttc  mang lai gia tri von chi s¢ hiru trong

uu dai doanh nghiép.

EBITDA FCFF + EBIT(t) + Chi Néu ban chiét khau EBITDA theo chi
tiu dau tu + Thay doi phi von dé dinh gia mot tai san, ban
vbn luu dong dang gia dinh rang khong c6 thué va

cong ty sé tich cyc thanh ly dau tu theo
thoi gian. Piéu d6 sé khong nhat quan
v6i gia dinh vé ti 1& ting truong hay
vong doi vo han ctia doanh nghiép nay.

EBIT(1-1) FCEF + Chi tiéu dau tr Néu ban chiét khau loi nhuan thuan sau
(NOPLAT 1a mét dang cia — Khau hao + Thay d6i thué theo chi phi von dé dinh gia mot
gid tri udc lwong ndy di  von luu dong cong ty, ban dang gid dinh rang khong
duoc hiéu chinh doi chat, va ¢6 tai dau tu. Khau hao duoc tai dau tu
n6 loai ra tit ca nhiing vao cong ty dé duy tri nhing tai san hién
khoan muyc ngoai hoat dong tai. Ban co thé gia dinh mét vong doi vo
kinh doanh c6 thé anh han nhung khéng c6 ting trudng.

huong dén EBIT béo cdo.)
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Mai sb do trén day déu duoc st dung trong cac mo hinh dinh gia, va méi s6 do déu co thé lién hé
v6i ngan luu ty do cua cong ty. Tuy nhién, moi s6 do tao ra cac gid dinh vé mdi quan hé gitra
khau hao va chi ti€u dau tu dugc trinh bay trong bang 15.1.

Tang trwéng FCFE so véi tang truéng FCFF

Ngan luu vén chu sé hitu va ngan luu cong ty co ting trudng theo cung ti 16 nhu nhau? Ta hiy
xem diém bét dau cia hai ngan luu. Ngin luu von cha so hiru dua vao thu nhap rong hay thu
nhap trén mdi c¢d phan; do6 13 cac s6 do thu nhap vbn cha s hitu. Ngan luu cong ty dua vao thu
nhap tr hoat dong kinh doanh (nghia 1a thu nhép trude khi thanh toan ng vay). Nhu mét nguyén
tic tong quat, ban ky vong rang tang truong thu nhap tir hoat dong kinh doanh s& thip hon ting
truong thu nhap rong, vi don bay tai chinh c6 thé lam ting thu nhap rong. Dé hiéu 1y do tai sao
nhu vay, ta hdy quay lai cac phuong trinh tang trudng co ban trinh bay trong chuong 11:

Tang trudong thu nhap rong ky vong = Ti 1¢ tai dau tu vén chi so hiru x Suat sinh lgi vén chil so
hiru
Tang trudng thu nhap tir hoat dong kinh doanh ky vong = Ti 1¢ tai dau tu x Suat sinh lgi ctia von

Ta cling dinh nghia suat sinh 191 von chu s¢ hitu theo suat sinh 191 ctia von:

No

) ~ Vonsohuu ,
X (Suat sinh l¢i cua von — Chi phi n¢ sau thug¢)

Suat sinh 1gi von cht s¢ hiru = Suat sinh lgi ctia von +

Khi mdt cong ty vay tién va dau tu vao nhiing du an mang lai 1¢i nhuén nhiéu hon chi phi ng sau
thue, suat sinh lgi von chu s& hitru s€ cao hon suat sinh loi cua von. Diéu nay tiép dén s€ mang lai
mat ti 1€ tang trudng thu nhdp von chi so hitu cao hon, chi it trong ngan han.

Du vy, khi cong ty tiang trudong on dinh, ti 1¢ ting truong thu nhap von chi s hitu va ti 16 ting
truong thu nhap tir hoat dong kinh doanh phai hoi tu. Pé hiéu 1y do tai sao, hay gia dinh ring ban
c6 mot cong ty ma doanh thu va thu nhap tir hoat dong kinh doanh déu tang truong véi ti 1& 5%
mot ndm mai mai. Néu ban gia dinh rang thu nhap rong cua cong ty ting trudng véi ti 16 6% mot
nam mai mai, thu nhap rong s& dudi kip thu nhap tir hoat dong kinh doanh vao mét luc nao do
trong twong lai va vugt qua doanh thu vao mot lac nao do sau ntra. Do d9, trong truong hop cong
ty tang truong 6n dinh, ngay ca néu sut sinh loi tir vén cha so hiru vugt qua suat sinh loi ctia
von, tang truong ky vong s& nhu nhau véi moi sé do thu nhap

PINH GIA CONG TY: PHUONG PHAP CHI PHi VON

Ta co thé thu duogc gia tri cong ty bang cach chiét khau ngan luu tu do cua cong ty theo chi phi
v6n binh quan trong so. Bao ham trong gia tri nay 1a loi ich thue ctua no (khi ta &p dung chi phi
ng sau thué trong chi phi vn) va riii ro ting thém ky vong gan lién v6i ng (dudi hinh thirc chi
phi vén cha s hitu cao hon va chi phi ng cao hon trng véi ty so6 ng cao hon). Ciing nhur v6i mé6
hinh chiét khau c6 tirc va mé hinh FCFE, dang md hinh st dung s& phu thudc vao nhiing gia dinh
ta dua ra vé ting truong tuong lai.

'Tile ta1 déu tu von chu sé hiru va ti 1¢ tai dau tu cong ty sé didu chinh dé bao dam rang didu nay xay ra. Ti 1¢ tai
d4u tu von chu sé hiru s& 13 mot con sb thdp hon ti 18 tai dAu tu cong ty trong giai doan tang trudng on dinh dbi véi
mot cong ty bat ky cd sir dung don bay tai chinh.
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Cong ty ting truéng 6n dinh

Ciing nhu voi mo hinh chiét khiu co tre va m6 hinh FCFE, mot cong ty dang tang truong voi ti
1€ ma cong ty co the duy tri vinh vién — ti 1¢ ting truong 6n dinh — c6 thé dugc dinh gid bang mo
hinh ting truéng 6n dinh.

M6 hinh: Mot cong ty co ngan luu tu do ting trudng vdi ti 1¢ tang truong 6n dinh c6 thé duoc
dinh gia bang phuong trinh sau:

e FCFF,
Gidtrictacongty = ————
(WACC -g,)
Trong do, FCFF; = FCFF ky vong nam t6i )
WACC = Chi phi von binh quan trong s6
On = Ti 1€ tang truéng FCFF mai mai

Luwu ¥: C6 hai diéu kién can duoc thoa man khi str dung mé hinh nay. Thu nhat, ti 18 ting trudng
sir dung trong md hinh phai nh6 hon hoac bang ti 1¢ tang truong cua nén kinh té - 1a tang tmong
danh nghia, néu chi phi von 1 gia tri danh nghia; hoic 1a ting trudng thuc, néu chi phi von la gia
tri thyc. Thir hai, cic dic diém cia cong ty phai nhit quan véi cac gia dinh vé ting truong 6n
dinh. Cu thé 1a ti 1é tai dau tu st dung dé udc lugng ngan luu tu do ctia cong ty phai nhat quan
voi ti 1€ tang trudng on dinh. Cach tdt nhat dé c6 dugc su nhét quén nay la suy ra ti 1€ tai dau tu
tir ti 1é ting trudng 6n dinh:

Ti le tang truong
Suat sinh loi von chu so huu

Ti 16 tai dau tu trong giai doan tang trudng 6n dinh =

Néu gia tri tai ddu tu duoc wéc lugng tir chi tidu dau tu rong va thay doi von luu dong, chi tiéu
dau tu rong s€ tuong ty nhu nhing doanh nghiép khac trong nganh (c6 1€ thong qua chon ty )
chi tiéu dau tu trén khau hao theo cac gia tri binh quén cua nganh) va thay d6i von luu dong noi
chung khong nén c6 gia tri am. Thay d6i von luu dong co gia tri am s€ tao ra mot ngan luu tién
mat, va tuy didu nay co thé xay ra d01 VO’l mot cong ty trong ngan han, nhung that 13 nguy hiém
néu gia dinh diéu nay trong vinh vién.? Chi phi von cling nén phan anh mot cong ty tang truéng
6n dinh. Thém nira, beta nén c6 gia tri gan bang 1, qui tac thyc nghiém trinh bay trong cac
chuong trude rang beta nén nam trong khoang tr 0,8 den 1,2 van giit dang. Cong ty tang truong
on dinh tuy c6 xu hudng su dung nhiéu no hon, nhung day khong phai la mot diéu kién tién
quyét cia mo hinh, béi vi chinh sach no tly thudc vao quyén tu dinh ctia ban giam ddc.

Cic han ché: Ciing nhu tit ca cac mo hinh ting trudng on dinh, mé hinh nay nhay cam trudc
céc gia dinh vé ti 1¢ tang truong ky vong. Han ché nay con trim trong hon do suét chiét khau sir
dung dé dinh gia 14 WACC, thap hon dang ké so vai chi phi von cha sé hitu trong hau hét cac
cong ty. Hon nita, md hinh ciing nhay cam trude cac gia dinh vé chi tiéu dau tu so v6i khau hao.
Néu cc dau vao dé tai dau tu khong phai 1a mot ham s theo ting truong ky vong, thi ngan lvu
tw do cua cong ty co thé phong 1én (hay xep xudng) thong qua giam (hay tang) chi tiéu dau tu so
v6i khiu hao. Néu ti 1¢ tai dau tu dugc udc lugng tir suét sinh lgi ctia von, viée thay ddi suat sinh
loi ctia von co thé c6 anh huong déang ké ddi voi gia tri cong ty.

2 Xét mot trudng hop 1y luan cuc doan, diéu nay s& day vén luu dong rong dén mot con s6 &m rat 16n (c6 tiém nang
la v6 han).
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Vi DU MINH HOA 15.1: Dinh gia mgt cong ty véi mo hinh FCFF ting truéng on dinh:
Cong ty Tube Investments An D§

Tube Investments An D¢ (TI) 1a mot cong ty san xuit da dang c6 try sé & nam An Do. Nam
1999, cong ty bao cao thu nhap tir hoat dong kinh doanh 1a 632,2 tri¢u Rs va chiu thué thu nhap
30%. Gi4 tri s6 sach cia von chu s¢ hitu cia cong ty 1a 3.432,1 trigu Rs va gia tri s6 sach cua ng
1a 1.377,2 triéu Rs vao cudi ndm 1998. Suit sinh loi cta von cia cong ty c6 thé duoc ude luong
nhu sau:

Suét sinh lgi ciia von = EBIT (1 — t)/(Gi4 tri sb sach ctia vén chu sé hitu + Gia tri sd sach cua
ng)
=632,2 (1-0,3)/(3.432,1 + 1.377,2) = 9,20%.

Cong ty nam trong s6 nhitng doanh nghiép hoat dong 6 on dinh va dy kién chi ting truong 5% mot
nam.® Gia dinh rang cong ty duy tri sudt sinh lgi ctia von nhu hién nay, thi ti 18 tai ddu tu cia
cong ty s€ la:

Ti 16 tai dau tu = g/ROC = 5%/9,20% = 54,35%

Ngén luu ty do ky vong clia cong ty trong nam t6i c6 thé duoc wéc luong nhu sau:

EBIT(1 - t) ky vong nam t6i = 632,2(1 — 0,30)(1,05) 464,7
— Téi dau tu ndm t61 ky vong = EBIT(1 — t)(Ti 1€ tai dau tu) = 464,7(0,5435)  252,5
Ngéan luu tu do ky vong ctia cong ty 212,2

Dé uéc lugng chi phi vén, ta st dung hé sd beta thap nhat (dwoc hiéu chinh thanh 1,17 dé phan
anh don bay tang thém cua TI), 13i suat phi rii ro danh nghia ctia dong rupee 1a 10,50%, va mtc
bu riii ro 12 9,23% (4% mirc bu i ro dbi véi thi trudng da phat trien va 5,23% phi bu rii ro quoc
gia & An o). Chi phi vdn chi s¢ hitu c6 thé duge ude lugng nhu sau:

Chi phi vén chu sé hitu = 10,5% + 1,17(9,23%) = 21,30%

Chi phi no trudc thué ciia cong ty Tube Investments 1a 12%, clng véi ty sb ng trén von theo gia
tri thi treong 1a 44,19%, mang lai cho ta chi phi von la 15,60%:

Chi phi von = Chi phi vén chu s¢ hiw [E(D + E)
+ Chi phi ng sau thué [D/E + E)]
= 21,30%(0,5581) + 12%(1 — 0,3)(0,4419) = 15,60%

Vi ti 18 tang truong vinh vién 13 5%, ngan luu tu do ky vong ctia cong ty vira udc lugng (212,2
triéu Rs) va chi phi von la 15,60%, ta thu dugc gia tri cuia cong ty la:

Gia tri tai san hoat dong cta cong ty = 212,2/(0,156 — 0,05) = 2.002 tri¢u Rs

® Luu ¥ rang tuy ti 1& tang trudng nay tuong tu nhu ti 1¢ tang trudng ta da sir dung cho cac doanh nghiép khac, d6 la
mot ti 1& tang truong cham trong bbi canh viéc dinh gia nay duogc tinh bang dong rupee An Do. Dé kiém tra mot
cach don gian, luu ¥ ring 13i suat phi rui ro st dung 1a 10,50%.
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Cong tro lai gia tri tién mat va chirng khoan c6 tinh thanh khoan cao 1.365,3 triéu Rs va trur ra
gia tri ng dang luu hanh 1.807,3 tri¢u Rs, ta c6 gia tri von chu s& hitu 1 1.560 triéu Rs va gia tri
trén mdi ¢ phan 13 63,36 Rs (dwa vao sb luong 24,62 tridu cd phan dang luu hanh). Co phiéu
dugc mua ban voi gia 92,70 Rs vao thoi diém dinh gia.

Mot khia canh tht vi cua viée dinh gia nay 12 suét sinh loi ciia von duoc ding dé tinh ti 16 tai dau
tu thi thdp hon nhidu so vdi chi phi vén. No6i cach khac, chung ta dang troi cong ty ndy vao
nhimg du an du tu c6 sudt sinh loi &m mai mai. Néu ta gia dinh rang cong ty s& tim cach nao d6
dé nhan duoc chi phi vbn 15,6 % tir cac dy an ddu tu, ti 18 tai dau tu s& thip hon nhiéu:

Ti 16 tai dAu tWroc=chi phi vén = /ROC = 0,05/0,156 = 32,05%

Gia tri tai san hoat dong = 464,7(1 — 0,3205)/(0,156 — 0,05) =2.979 triéu Rs

+ Gi4 tri tién mat va ching Khoén c6 tinh thanh khoan cao = 1.365 triéu Rs
— No =1.807 triéu Rs
Gia tri von chi s¢ hitu =2.537 triéu Rs
Gi4 tri trén mdi cd phan =2.537/24,62 = 103,04 Rs

Dang tong quat ciia mé hinh FCFF

Thay vi chia md hinh ngan luu tu do thanh cac mo6 hinh hai giai doan va mo6 hinh ba giai doan, va
phai lap lai nhing gi da dugce dé cép trong chuong trudc, trong phan nay ta s& trinh bay dang
tong quat cua mo hinh. Ta tiép tuc bang cach xem xét mot sb cong ty — mot cong ty san xuét ché
tao truyén thong, mot cong ty co hop ddng thué hoat dong, va mdt cong ty c6 hoat dong dau tur
nghién ctru phat trlen dang ké — ¢é minh hoa nhing diém khac biét va twong dong gitra cach tiép
can ndy va cach tiép can FCFE.

M6 hinh. Trong trudng hop tong quat nhat, gia tri cong ty cd thé duoc xem 14 gid tri hién tai cia
ngan luu tu do ky vong cua cong ty:

t=o0
Gia tri cong ty = zi
~ (L+WACC)'

Trong d6 FCFF; = Ngén luu ty do cua cong ty nam t
WACC = Chi phi vbn binh quan trong sb

Néu cong ty dat dén ngudng dimg ting truong cao sau n nam va sau do bét dau ting trudng véi ti
1¢ tang truong 6n dinh g, gia tri cong ty co thé dugc viét 1a:

n+l /(WACCst — gn)]
Y1+ WACChg) (1+WACChg)r1

=l FCFF, FCFF
Gié tri cong ty = Z ¢ +[ ¢

Trong d6 WACC = Chi phi von (hg: high growth, ting trudng cao; st: stable growth, ting truong
on dinh)
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Cic trong so theo gia tri thi truwong, chi phi von, va Iap luin xoay vong

Dé dinh gia mot cong ty, trudce tién ban can udc lugng chi phi von. Moi cudn sach gido khoa
déu khang dinh rang trong sd trong phep tinh chi phi von phai 1a trong sd theo gia tri thi truong.
Tuy nhién, van d& 1a chi phi von sau d6 duogc sir dung dé ude luong cac gia tri méi cho ng va
vbn chu s¢ hitu ma khong chic twong xtng véi nhing gia tri da su dung trong phep tinh ban
dau. Nguoi ta c6 thé bao chita cho tinh trang khong nhat quan nay rang néu ban mua toan b ng
va vén chu sé hiru trong mot cong ty c¢6 cb phiéu mua ban dai chung, ban s tra gia tri thi
truong hién hanh chir khong phai gia tri w6e lugng cta ban, va chi phi vbn ciia ban phan 4nh
di€u nay.

Dbi voi nhitng ngudi ay nay vi tinh trang khong nhét quan nay, c6 mot cach giai quyét. Ban co
thé thuc hién viéc dinh gia thong thuong, sir dung cac trong sb gia tri thi trudng cho no va vén
chu s& hitu, nhung sau d6 str dung gia tri udc lugng cia ng va von chu s& hitu tir viée dinh gia
dé u6c luong lai chi phi von. Piéu nay di nhién s& lam thay doi cac gia tri mot 1an nita, nhung
ban c6 thé nhan lai cc gia tri méi va udce lugng lai chi phi von. Mdi 1an ban 1am nhu vay,
chénh 1&ch giita cac gia tri ban sir dung cho trong s6 va gid tri ban udc lugng sé& thu hep lai, va
chrfmg méy chdc, céc gia tri s€ hoi tu lai.

Cach lam do6 sé tao ra chénh léch br:ing bao nhi€u trong gia tri sau cung cta ban? Chénh 1éch
gitra gia tri thi trudng va gia tri wdc lugng cia ban cang 16n, thi chénh 1¢ch ma qua trinh lap di
1ap lai nay tao ra s& cang 16n. Khi dinh gia cong ty Tube Investments, chung ta bt dau voi gia
thi truong 1a 92,70 Rs mdt cd phﬁn va udc luong gia tri 1a 63,36 Rs. Néu ta thay thé gia tri udc
lu:c_mg‘ ne‘hy va lap lai cho dén khi tinh duoc mot dap sb, ta s& co gia tri udc lugng 70,66 Rs mot
cd phan.

Nhirng cong ty phu hop nhit véi md hinh. Nhiing cong ty hodc c6 don béy tai chinh rat cao,
hodc dang trong qua trinh thay d6i don bay tai chinh sé& 1 nhitng cong tyco thé 4p dung cach tiép
can FCFF tot nhat dé dinh gid. Viéc tinh FCFE s& kho khin hon nhiéu trong nhiing truong hop
nay do sy bién dong gay ra boi cac khoan thanh toan ng (hay phat hanh ng' méi), va gia tri von
chi1 s hiru, chi 1a mot phan nho trong tong gia tri cong ty, s& nhay cam hon trudc cac gia dinh vé
ting trudng va rui ro. Du vay, ciing nén luu ¥ rang trén 1y thuyét, hai cach tiép can s& mang lai
cung mot gid tri nhu nhau cho von chi s& hitu. Viée dat duoc két qua nhu nhau trén thyc té lai 1a
mot thir thach hoan toan khac, va chung ta s& quay lai xem xét diéu ndy sau trong chuong nay.

Nhirng han ché. C6 ba vin dé ma chung ta gip phai trong mé hinh ngan luu tu do cta cong ty.
Tht nhét, ngan luu ty do cua von cht s& hitu 12 mot sd do d& cam nhan truc giac hon nhiéu so
v6i ngan luu ty do cta cong ty. Khi duoc yéu cau udc luong ngan luu, hau hét ching ta xem xét
ngan luu sau khi thanh toan no (ngan luu ty do ctia vén chi sé hitu), vi chung ta co suy nghi
gidng nhu chu s¢ hitu doanh nghiép va xem céc khoan thanh toan 1i vay va hoan tra ng nhu cic
dong tién ra. Hon nita, ngan luu ty do ctia von chu sé hitu 1a mot ngan luu thuc té ma c6 thé
dugc do tim va phan tich trong mdt cong ty. Ngan luu tu do cta cong ty 1a dap an cho mét cau
hoi gia dinh: Ngan luu cua cong ty sé bang bao nhiéu néu cong ty khong co no (va cac khoan
thanh toan gan lién voi ng)?

* Trong phan mém Microsoft Excel, that d& dang thyc hién qua trinh nay. Trudc tién ban di dén muc lya chon phép
tl'r]h va danh dau vao hop lap lai. Sau @6 ban xay dung chi phi von nhu mot ham so cia cac gia tri ude lugng no va
von chu s¢ hiru.
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Van dé thir hai 1a mé hinh nay chu trong vao ngan luu trude no; diéu d6 ddi khi c6 thé 1am ching
ta khong thiy duoc nhitng van dé thuc té voi su séng con cua cong ty. DE minh hoa, ta hiy gia
dinh rang ngan luu ty do ctia mdt cong ty 1a 100 triéu USD nhung génh ndng n¢ lon cua cong ty
1am cho ngan luu ty do cta vén chi so hitu chi bang —50 triéu USD. Cong ty s& phai huy dong
50 triéu USD v6n chi s¢ hitu mai dé ton tai, va néu khong thé huy dong dugc, toan bd ngan luu
vuot qua diém nay s& 14m nguy. Str dung ngan luu ty do ctia von chi sé hitu s& canh bao ban vé
van dé nay, nhung ngan luu ty do cta cong ty khong chic phan anh dugc diéu nay.

Vén d& cudi cung 1a viée st dung ty sd no trong chi phi von dé xem xét anh hudng cua don bay
tai chinh doi hoi chiing ta phai dua ra nhitng gia dinh ngdm ma khong chic kha thi hay hop ly. Vi
du, viéc gia dinh rang ty s no theo gia tri thi trudong 13 30% s& doi hoi mot cong ty ting trudng
phai phat hanh nhiing lwong no 16n trong nhitng nam tuong lai dé dat dugc ty s ng nay. Trong
qué trinh d6, ty s6 ng theo s6 sach c6 thé dat dén nhitng murc cao ngat nguang va cham ngoi cho
cac diéu khoan giao kéo ng hay cac hé qua tiéu cuc khac. Trén thyc té, chung ta tinh dén loi ich
thué ky vong tir viéc phat hanh ng twong lai mot cach ngdm an trong gia tri cuia von chit so hitu

ngay nay.

Vi DU MINH HOA 15.2: Pinh gia cong ty Gap (thang 7-2001): Xir Iy cac hop dong thué
hoat dong

Gap 1a mot trong nhitng cong ty ban 1¢é hang dic thu 16n nhét trén thé gidi va ban cac san pham
cua ho trong cdc cira hang Gap, GapKids, BabyGap, Banana Republic, va Old Navy. Tuy hoat
dong trén khap thé gidi, cong ty dat dugc phan 16n doanh s6 tir thi truong Hoa Ky.

Co s6 1y luan cho viéc sir dung mé hinh

o Tai sao s dung mé hinh hai giai dogn? Tuy Gap la mét trong nhitng cong ty ban 1& hang
dac thu 16n nhat va thanh cong nhat trén thé gi6i, sy phu thudc vao thi truong Hoa Ky
truong thanh 1am han ché nang luc duy tri ting truéng cao trong twong lai. Ching ta s&
gia dinh mot thoi ky tang truong cao trong 5 ndm roi sau d6 dua cong ty vao tinh trang
tang truéng 6n dinh.

e Tui sao sir dung mé hinh FCFF? Gap c6 cac hop dong thué mua tai chinh gié tri 16n, va
cong ty da tich cuc gia ting don bay tai chinh trong may nim qua.

Cac thong tin co ban

Nam 2000, Gap bao cao thu nhap tr hoat dong kinh doanh 1.445 triéu USD trén doanh thu
13.673 triéu USD. Cong ty cling bao cao chi tiéu dau tu 1.859 triéu USD, khéu hao 590 triéu
USD, va vén luu dong ngoai tién mat ting thém 323 triéu USD trong nam. Chi phi thué hoat
dong trong nam 1a 705,8 tri¢u USD, va bang dudi day trinh bay gia tri thué hoat dong trong cac
nam tuong lai (don vi tinh: tri¢u USD):
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Nam Gia tri cam két
1 774,60
2 749,30
3 696,50
4 635,10
5
6

‘ 529,70
va vé sau 5.457,90

Dé chuyén cac chi phi thué hoat dong nay thanh no, trudc tién ta tinh chi phi no trudc thué cho
cong ty dwa vao hé sb tin nhiém vay no A cua cong ty. Mirc bu rai ro v ng cho nhitng cong ty
6 hé s6 tin nhiém A 12 1,8 %, cong vao lai sut phi rti ro 5,4 %, ta duoc chi phi no trude thué 1a
7,2 %. Xem gi4 tri cam két hop ddng thué trong nam 6 va sau d6 nhu mot nién kim 682,24 triéu
USD trong tdm nam, ta udc lugng gid tri ng cho cho cac hop déng thué hoat dong:

Nam Gia tri camkét Gia  tri
hién tai

1 774,60 722,57

2 749,30 652,03

3 696,50 565,38

4 635,10 480,91

5 529,70 374,16

6 va vé sau 682,24 2.855,43

Gié tri ng cia cac hgp dong thué 5.560,48

Gia tri nay dugc cong vao ng dang luu hanh trén bang can d6i ké toan cua cong ty la 1.809,90
trigu USD, ta duoc tong gia tri ng la 7.460,38 tri¢u USD. Gia tri thi truong cua von chu so hitu
ctia Gap vao thoi diém dinh gia nay 1a 28.795 triéu USD, cho ta ty s6 ng trén von thi truong la:

Ty s6 ng trén von thi truong = No/(No + Gia tri thi truong ctia von chu sé hiru)
= 7.460/(7.460 + 28.795) = 20,58%

Thu nhap tr hoat dong kinh doanh cling dugc hi¢u chinh dé phan anh sy dich chuyén nay thong
qua cong chi phi 1ai udc tinh cho gié tri ng cua cac hop dong thué:

Thu nhép ‘tir hoat dong kinh doanh hi¢u chinh = Thu nhap tir hoat dong kinh doanh + Gia tri ng
cua hgp dong thué x Chi phi ng trude thue
=1.445+5.650 x 0,072 = 1.851 tri¢u USD

Nhén cho (1 -~ Thué suét), sir dung thué suét bién 1a 35 %, ta duoc thu nhép tir hoat dong kinh
doanh sau thué 1a 1.203 triéu USD:

Thu nhap tur ho’at dQng kinh doanh sau thué hi€u chinh = Thu nhap tir hoat dong kinh doanh hi¢u
chinh (1 — Thu¢ suat)
=1.851(1 - 0,35) = 1.203 triéu USD

Chia gia tri nay cho gia tri s6 sach (BV) cua ng (bao gom cac hop dong thué vén hod) va gia tri
s6 sach cua von chi s hitu vao cudi nam trude, ta cé sudt sinh loi hiéu chinh cta vén 1a 13,61 %
trong nam 2000:
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ROCsqq0 = EB|T2000(1 —1)/(BV cua ngigg99 + BV cua von chu sé hfl’ulggg)
= 1.203/(6.604 + 2.233) = 13,61%

Ta sé& gia dinh rang cong ty c6 thé duy tri suét sinh loi ciia von nay méi mai.
Dinh gia

Ta s& bat dau bang viéc udce luong chi phi von chu so hitu cua Gap, sir dung hé sb beta thip nhat
1a 1,20 (dya vao cac h¢ s6 beta clia cac cong ty ban 1¢ hang dic thu cho thoi ky ting trudng cao,
141 suét phi rui ro 5,4%, va murc bu rui ro thi truong truong thanh la 4%. Trong giai doan tang
truong 6n dinh, ta s& ha hé sé beta xubng con 1,00, giit nguyén ldi sudt phi rai ro va mirc bu rii
ro.

Chi phi V(f)n chil s& hilUging truong cao = 5,4% + 1,2(4%) = 10,2%
Chi phi von chil 6 hitUgang truong én dinn = 5,4% + 1,0(4%) = 9,4%

Pé ude lugng chi phi vbn trong giai doan tang trudng cao va giai doan tang truéng 6n dinh, ta s&
gia dinh rang chi phi ng trudc thué vin 1a 7,2% mai mai va ty sé no theo gi tri thi truong hién
hanh 20,58% ciing dugc duy tri.

Chi phi Vnng truomg cao = 10 2%(0 7942) + 7,2%(1 — 0,35)(0,2058) = 9,06%
Chi phi V8Nging trusng én dinh = 9,4%(0,7942) + 7,2%(1 — 0,35)(0,2058) = 8,43%

Pé uéc lugng ting trudng ky vong cua thu nhép tir hoat dong kinh doanh trong giai doan tang
truong cao, ta s€ gia dinh rang cong ty tiép tuc nhan dugc suit smh lgi cia von 1a 13,61%, va ti
16 tai du tu s& bang ti 1& tai dau tu binh quén trong bén niam qua:’

Ti 18 tai dAu tu trong bén nim qua = 93,53% . ) )
Ti 1€ tang truong ky vong = Ti 1€ tai dau tu x Suat sinh 1gi cia von
=0,9353 x 1,361 = 12,73%

Béng sau ddy tom tit ngan luu ky vong trong giai doan ting trudng cao:

Nam EBIT(1-t) Tilétdidaune Gid tri tdi FCFF Gid tri hién
(USD) (%) dau tw (USD)  (USD) tai
(USD)
Hiéntai 1.203
1 1.356 93,53 1.269 88 80
2 1.529 93,53 1.430 99 83
3 1.732 93,53 1.620 112 86
4 1.952 93,53 1.826 126 89
5 2.190 93,53 2.049 142 92
Tong gi tri hién tai cta ngan luu 430

Luu ¥ ring ngan luu trong giai doan ting truong cao dugc chiét khau trd vé vai suét chiét khau
9,06%. B¢ udc lugng gia tri két thic vao cudi nam 5, ta gid dinh rang ngan luu nay sé€ ting

® Cong ty Gap c6 mirc thay déi chi tiéu dau tu va von lueu dong rat bién dong. Chiing ti da cb gang lay binh quan
céc gia tri bién dong nay.
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truong mai mai voi ti 16 5%. Khi do, ta c6 thé wdc luong ti 16 tai dau tu va st dung ti 16 nay dé
tinh ngan luu ty do cta cong ty vao nam 6:

Ti I¢ tang truong ky vong = 5%
Ti 16 tai dau tu trong giai doan tang trudng 6n dinh = g/ROC giai doan 6n dinh
= 5%/13,61% = 36,73%
FCFFs = EBITs (1 — t)(1 + g giai doan 6n dinh)(1 — Ti 1é tai dau tu)
=2.190(1,05)(1 - 0,3673) = 1.455

Gia tri két thac Ia;

Gia trj két thiic = FCFFg/(Chi phi von giai doan 6n dinh — Ti 1¢ tang trudng 6n dinh)
= 1.455/(0,0843 — 0,05) = 42.441 triéu USD

Chiét khau gia tri két thuc vé hién tai va cong vao gia tri hién tai (PV) cua ngan luu trong giai
doan tdng trudng cao, ta dugc gia tri tai sdn hoat dong cua cong ty:

Gia tri tai san hoat dong = PV ngén luu giai doan ting truong cao + PV gia tri két thuc
= 430 + 42.441/1,0906° = 27.933 triéu USD

Cong vao gia tri tién mat va chimg khoan c6 tinh thanh khoan cao cua cong ty (udc lugng bang
409 triéu USD vao cubi nam 2000), va trir di gia tri ng, ta co gia tri von chi so hitu trong cong

ty:

Gia tri von chi s¢ hitu = (Gia tri tai san hoat dong + Tién mat va chting khoan — No
=27.933 + 409 — 7.460 = 20.882 tricu USD

Luuy réng no trir ra bao gém gia tri hién tai cua céac hop déng thué hoat dong. Ung v6i gid tri thi
truong hién hanh ctia von chu s¢ hiru 1a 27.615 triéu USD, cong ty Gap dang dugc thi truong
danh gia qua cao.

Vi DU MINH HOA 15.3: Pinh gi4 cong ty Amgen: Anh hwéng ciia chi phi nghién ciru phat
trien (R&D)

La mot cong ty cong ngh¢ sinh hoc hang dau, Amgen c6 chi phi nghién ciru phat trién 16n, da
dugc von hoa trong phan trude cudn sach nay. Trong bai tap dinh gia nay, ta s€ xem xet tac dong
ctia viéc von hoa nay ddi véi gia trj cong ty va gia tri von chi s¢ hitu.

Co s6 ly luan cho viéc sir dung mé hinh

» Tai sao sur dung mo hinh ba giai dogn? Amgen, du da 1a mot trong nhitng cong ty cong
nghé sinh hoc 16n nhat trén thé gi6i, van c6 tiém ting tang truong dang ké trong tuwong lai
nho vao nhimg loai thuéc ma cong ty hién dang san Xuat thuong mai va cac loai thude
khac dang duoc chuan bi. Chung ta gia dinh rang cong ty sé tiép tuc tang truong trong 10
nim: nim nam voi ti 18 ting trudng cao, sau d6 1a ndim nam chuyén tiép sang ting truong
6n dinh.

o Tai sao su dung mo hinh FCFF? Cong ty khong c6 ng trén s6 sach hién tai, nhung sé
ngdy cang chiu nhidu ap lyc gia ting don bay tai chinh khi ngan luu cong ty tré nén 16n
hon va 6n dinh hon.
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Cac thong tin co ban

Nam 2000, Amgen b&o céo thu nhap tir hoat dong kinh doanh 1.549 triéu USD trén doanh thu
3.629 triéu USD. Cong ty cling bao cao chi tiéu dau tu 437 triéu USD, khau hao 212 triéu USD,
va von luu dong ngoai tién mat ciia cong ty tang thém 146 triéu USD trong nim. Tom tit lai
phén tich v€ nghién ctru phat trién ciia cong ty Amgen trong chuong 9, ta s€ st dung thoi gian
khéu hao tai san vo hinh 14 10 ndm (twong ty nhu khau hao tai san ¢ dinh) dé udc luong gia tri
cua tai san nghién cuu:

Nam Chi tiéu R&D Phan chia khau hao Khéu hao nam hién tai
Hién tai 845,00 1,00 845,00

-1 822,80 0,90 740,52 82,28
-2 663,30 0,80 530,64 66,33
-3 630,80 0,70 441,56 63,08
-4 528,30 0,60 316,98 52,83
-5 451,70 0,50 225,85 45,17
-6 323,63 0,40 129,45 32,36
-7 255,32 0,30 76,60 25,53
-8 182,30 0,20 36,46 18,23
-9 120,90 0,10 12,09 12,09
-10 0,00 0,00 0,00 0,00
(314 tri tai san nghién clru 3.355,15 397,91

Thu nhap tir hoat dong kinh doanh dugc hi¢u chinh béng cach cong trd lai chi phi R&D cua nam
hién tai va tru di phan khau hao tai sdn nghién cuu.

Thu nhap tr hoat dong kinh doanh hi¢u chinh = Thu nhap tir hoat dong kinh doanh + R&D nam
hién tai - Khau hao tai sdn nghién ctru
=1.549 + 845 — 398 = 1.996 triéu USD

Dé c6 thu nhap tir hoat dong kinh doanh sau thué, ta cling xem xét loi ich thué ciia viéc chi tiéu
R&D (trai véi viée khau hao tai san nghién ctru):

Thu nhap tir hoat dong kinh doanh sau thué hiéu chinh = Thu nhép tir hoat dong kinh doanh hiéu
chinh(1 — Thué suat)
+ (R&D nim hién tai — Khau hao)Thué suit
=1.996(1 - 0,35) + (845 — 398)(0,35)
= 1.454 triéu USD

Chi phi R&D nam hién tai dugc cong vao chi tiéu dau tu trong nam, va khau hao tai san nghién
ctru dugc cong vao khau hao tai san c6 dinh. Cung véi muc tang von luu dong 146 triéu USD, ta
udc luong ti 1€ tai dau tu hi€u chinh cho cong ty 1a 56,27%.
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Chi tiéu dau tu hiéu chinh = 437 + 845 = 1.282 triéu USD
KhAu hao hiéu chinh =212 + 398 = 610 triéu USD
Ti 16 tai dau tu hiéu chinh = (Chi tiéu dau tu — Khiu hao + Thay d6i vén luu dong)
/EBIT hiéu chinh(1 —t)
= (1.282 — 610 + 146)/1.454 = 56,27%

bé udc lugng suat sinh 1gi cua von, ta wdc lugng gia tri tai sdn nghién ctru vao cudi nam trudce va
cong gia tri ndy vao gia tri s6 sach cua von chu sé hitu. Ta tinh dugc suat sinh lgi cua von ctua
cong ty la:

Suét sinh loi ciia von = EBIT hiéu chinh(1 — t)/(Gi4 trj s6 sach cta von chii s¢ hitu hi¢u chinh,
bao gom tai san nghién ctru) + Gia tri s6 sach cia no
= 1.454/(5.932 + 323) = 23,24%

Dinh gia

Pé dinh gia cong ty Amgen, ta s& bat dau bang cac gia tri udc lugng cho giai doan 5 nim ting
trudng cao. Ta sir dung hé so beta thap nhat 1a 1,35, 1ai suat phi rui ro 5,4%, va muc bu rui ro 4%
dé uéce lugng chi phi von chu s¢ hiru:

Chi phi vén chi sé hitu = 5,4% + 1,35(4%) = 10,80%

Ta udc lugng thtr hang tong hop AAA cho cong ty, va sir dung thir hang nay dé tinh duoc chi
phi vay ng trude thué 1a 6,15% bang cach cong thém mirc bu rii ro v ng 0,75% cho 13i sut trai
phiéu kho bac 5,4%. Véi thué suét bién 35% va ty s6 no 0,55%, chi phi vén cta cong ty gan
bang chi phi v6n chu s hitu:

Chi phi vén = 10,80%(0,9945) + 0,0615(1 — 0,35)(0,0055) = 10,76%

Dé uoc luong ti 1¢ tang truong ky vong trong giai doan tang trudng cao, ta s€ gia dinh rang cong
ty c6 thé duy tri sudt sinh loi ctia von hién tai va ti 1¢ tai dau tu nhu d udc lugng trong phan
trude:

Ti 1é tang truong ky vong = Ti 18 tai dau tu x Suét sinh loi ctia vn
=0,5627 x 0,2324 = 13,08%

Trudce khi xem xét giai doan chuyén tlép, ta ugc lugng cac yéu t6 dau vao cho giai doan tang
truong on dinh. Thi nhét, ta gia dinh rang hé s beta ciia Amgen s& giam xuong 1, va cOng ty sé
tang ty s6 no 1én 10%. Duy tri chi phi ng khong ddi, ta uéc lwong chi phi vén:

Chi phi von chii s& hiru = 5,4% + 1(4%) = 9,4%
Chi phi von = 9,4%(0,9) + 6,15%(1 — 0,35)(0,1) = 8,86%

Ta gia dinh rang ti 1¢ ting truong 6n dinh s& 12 5% va cong ty s& c6 suat sinh loi cia v6n bang
20% trong giai doan tang truong on dinh. Pi€u nay cho phép ta uwdc lugng ti 1€ tai dau tu trong

giai doan tang trudng on dinh:

Ti 18 tai du tu trong giai doan ting trudng 6n dinh = g/ROC = 5%/20% = 25%
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Trong giai doan chuyén tlép, ta diéu chinh ting trudng, ti 1¢ tai dau tu, va chi phi von tu nhiing
murc tang trudng cao cho den nhimg muc tang truong 6n dinh theo muc giam déu tuyén tinh.
Bang sau day tom tat cac yéu té dau vao va ngan luu cho ca hai giai doan ting trudng cao va
chuyén tiép (don vi tinh: triéu USD):

Nam Tang EBIT(1—t) 77 /¢ tdi dau FCFF Chi phivon  Gid tri hién
truong ky (USD) tw (USD) (%) tai
vong (%) (%) (USD)

Hién tai 1.454

1 13,08 1.644 56,27 719 10,76 649

2 13,08 1.859 56,27 813 10,76 663

3 13,08 2.102 56,27 919 10,76 677

4 13,08 2.377 56,27 1.040 10,76 691

5 13,08 2.688 56,27 1.176 10,76 705

6 11,46 2.996 50,01 1.498 10,38 814

7 9,85 3.291 43,76 1.851 10,00 914

8 8,23 3.562 37,51 2.226 9,62 1.003

9 6,62 3.798 31,25 2.611 9,24 1.077

10 5,00 3.988 25,00 2.991 8,86 1.133

Tong gia tri hién tai ciia FCFF trong giai doan ting truong cao = 8.327

Cudi cung, ta udc luong gia tri két thuc, dwa vao ti 18 ting truong ude luong, chi phi von, va ti 18
tai dau tu:

FCFF1; = EBIT11(1 —t)(1 - Ti 1€ tai dau tu) = 3.988(1,05)(1 — 0,25) = 3.140 triéu USD
Gia tri két thucyg = FCFF112/(Chi phi von giai doan On dinh — Ti I tang trudng)
= 3.140/(0,0886 — 0,05) = 81.364 triéu USD

Cong gia tri hién tai cla gia tri két thic véi gia tri hién tai cia ngan luu ty do cla cong ty trong
10 nam dau tién, ta co:

Gi4 tr1 tai san hoat dong cuia cong ty = 8.327 + 81.364/(1,10765 x 1,1038 x 1,10 x 1,0962
x 1,0924 x 1,0886)
=39.161 tri¢u USD

Cong vao gia tri tién mat va chimg khodn ¢ tinh thanh khoan cao (2.029 triéu USD) va trir di no
(323 triéu’USD), ta dugc gia tri von chu sé hitu 40.867 triéu USD. Vao thoi diém dinh gid, thang
5/2001, von chu s¢ hiru dang duoc giao dich véi gia tri thi truong 58.000 triéu USD.

Vi DU MINH HOA 15.4: Pinh gii cong ty Embraer: Xir Iy riii ro cong ty

Embraer 1a mot cong ty khong gian vii try Brazil chuyén ché tao va ban may bay quan sy va dan

dung. Trong bai tap dinh gia nay, ta s& xem xét y nghia cua viéc dinh gia cong ty trong bbi canh
rti ro qudc gia va tinh trang khong chic chin vé lam phat ky vong.

Co s6 ly luan cho viéc sir dung mé hinh
o Tai sao sit dung mé hinh hai giai dogn? Embraer da 1am in rat phat dat trong miy nam

qua, bit chip viéc cong ty hoat dong trong mot nganh di truéng thanh véi su canh tranh
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Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Phan tich tai chinh Pinh gid diu tu - 1% ed.
Bai doc Ch: 15: Dinh gia cong ty: Phuong phap chi phi von

dir doi tir nhirng cong ty khong 16 nhu Boeing va Airbus. Chung ta tin rang cong ty co the
duy tri ting trudng trong mot thoi gian dai (10 nim) va s& chuyén tiép sang giai doan 6n
dinh vao ntra sau cua thoi ky tang trudng nay.

e Tai sao su dung moé hinh FCFF? Ty sO no cua cong ty rt bién dong. Tuy cong ty khong
st dung nhiéu no dé tai trg cho hoat dong kinh doanh hi¢n nay, nhung cong ty c6 kha
nang huy dong thém no, dac bi¢t @ Hoa Ky.

o Tai sao s dung ngdn luu thuc (real cash flows)? Ching ta c6 hai chon lya khi dinh gia
cong ty — hoac tinh theo gia tri USD, hoac tinh theo ngan luu thyc. Ching ta tranh su
dung dong tién BR danh nghia, chu yéu 1a vi nhitng khé khin gin lién vé6i viéc chon mot
1i suat phi rai ro cho dong tién nay.

Cac théng tin co ban

Nam 2000, Embraer bao c4o thu nhép tir hoat dong kinh doanh 810,32 triéu BR trén doanh thu
4.560 triéu BR va chju thué suit thu nhap 33%. Vao cudi nam 2000, cong ty c6 ng rong (ng tru
tién mat) 1a 215,5 triéu BR véi chi phi 14i rong trong nam 2000 1a 28,20 triéu BR. Vén luu dong
ngoai tién mét cua cong ty vao cudi nam 2000 1én dén 915 triéu BR, tang thém 609,7 tri¢u BR so

véi gid tri von luu dong nadm ngoai.

Chi tiéu (\iﬁu tu ctia cong ty 1a 233,5 triéu BR, va khau hao 14 127,5 triéu BR trong nim, mang lai
ti 1¢ tai dau tu 1a 131,83% trong nam:

Ti 16 tAi dAu tuaoo = (233,5 — 127,5 + 609,7)/[810,32 x (1 — 0,33)] = 131,83%

Chuén hoa c4u phan von luu dong ngoai tién mit®, ta dwoc mirc thay d6i von luu dong ngoai tién
mat la 239,59 triéu BR va ti 1€ tai dau tu chuan hoa la:

Ti 16 tai dau tu chuan hoéo = (233,5 — 127,5 + 239,59)/[810,32 x (1 — 0,33)] = 63,65%

Duya vao von dau tu 1.470 triéu BR vao cong ty vao dau nam 2000, suét sinh loi ctia vén & cong
ty Embraer nam 2000 1a 36,94%:

Suét sinh loi cia von = 810,32(1 — 0,33)/1.470 = 36,94%
Dinh gia

Trudc tién, ta phai udc lwong mirc bu rii ro qudc gia cho Brazil. Dya vao phuong phép da trién
khai trong chuong 7, ta udc lugng murc bu rii ro qudce gia cua Brazil 1a 10,24%:

Tht hang tin dung qudc gia cua Brazil = B1 i
Mtrc bu rii ro vd ng cua trai phiéu C cua chinh phu Brazil (phat hanh bang USD) = 5,37%

Dé udc luong mirc bu rui ro quéc gia, ta wdc luong d6 l1éch chuan cua sinh lgi hang tuan trong
hai nim qua ctia chi sb v6n chii s¢ hitu Brazil Bovespa va tréi phiéu C:

Do léch chuéim ctia chi s6 Bovespa = 32,6%
Do 1éch chuan cua trai phieu C = 17,1%

® Thay ddi chuan hoa cua von luu dong ngoai tién mit duoc tinh nhu sau:
Thay do6i chuan hoa = (Von luu dong ngoai tién matygee/Doanh thuygeg) X (Doanh thu,gee — Doanh thuyggg)
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Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Phan tich tai chinh Pinh gid diu tu - 1% ed.
Bai doc Ch: 15: Dinh gia cong ty: Phuong phap chi phi von

Mirc bu rii ro qudc gia = Mirc b rtii ro v& no(Do 1éch chuanyé, cha so /DO 16ch chulng; phiéu C )
=5,37%(32,6/17,1) = 10,24%

DPé udc lugng hé s6 beta ctia Embraer, ta st dung h¢ s6 beta khong c6 don bé‘iy tai chinh thép
nhat 1a 0,87 va ty s0 ng rong trén von chu s¢ hiru theo gia tri thi truong ctia Embraer (d€ nhat
quan véi viée su dung ng rong trong viéc dinh gid) 1a 2,45%:

Beta co don biy = 0,87[1 + (1 — 0,33)(0,0245)] = 0,88

Cudi cung, dé wdc lwong chi phi vén chu so hitu, ta st dung 13i sudt phi rui ro thyuc 1 4,5% va
muc bu rui ro thi truong truong thanh 1a 4% (cong véi mire bu rui ro quoc gia 10,24%):

Chi phi vén chi s& hitu = 4,5% + 0,88(4% + 10,24%) = 17,03%

Chung ta u6c lugng thir hang tin dung tong hop AAA cho cong ty Embraer, va str dung thir hang
nay d¢ tinh dugc chi phi vay muon trude thué 1a 10,62% bang cach cong mirc bu rui ro vd ng
0,75% cho lai suat phi rui ro thuc 4,5%, va cong murc bu rii ro v& ng quoc gia 5,37%:’

Chi phi no trude thué = Lai suat phi rai ro thuc + Mt bu rai ro v& ng quéc gia
+ Mtrc bu rti ro v& ng cong ty
=4,5% + 5,37% + 0,75% = 10,62%

Vi thué suat bién 33%, va ty s6 no rong trén von 1a 2,40%, chi phi von cua cong ty la:
Chi phi vén = 17,03%(0,976) + 0,1062(1 — 0,35)(0,024) = 16,79%

Pé ude luong ti 1¢ tang truong ky vong trong giai doan tang truong cao, ta s€ gia dinh rang cong
ty c6 thé duy tri suét sinh loi ctia von hién nay va sir dung ti 1¢ tai dau tu chuan hoa:

Ti 18 tang truong ky vong = Ti 1¢ tai dau tu chudn hoa x Suit sinh lgi ctia von
=0,6365 x 0,3694 = 23,51%

Trong giai doan tang truong 6n dinh, ta gia dinh rang hé sd beta cua Embraer s¢ tang nhe 1én dén
0,90, ty s6 ng rong trén von van giir nguyén ¢ 2,40% va muc bu rii ro qudc gia s& giam xudng
5,37% (la muc bu rui ro v3 no tréi phiéu). Ta ciing gia dinh rang chi phi no truéc thué s& giam
xudng 7,50%.

Chi phi vén chi so hitu = 4,5% + 0,9(4% + 5,37%) = 12,93%
Chi phi vén = 12,93%(0,976) + 7,5%(1 — 0,33)(0,024) = 12,74%

Ta gia dinh rang ti 1& ting trudng thuc giai doan 6n dinh s& 1 3% va cong ty s& co sut sinh loi
ctia von 1a 15% trong giai doan tang trudng 6n dinh. Sut sinh lgi nay giam manh so véi suat
sinh lgi ctia von hién tai, nhung phan anh suét sinh loi ctia cic cong ty trudng thanh hon trong
nganh. Diéu nay cho phép ta udc lugng ti 18 tai dau tu trong giai doan ting truong 6n dinh:

Ti 18 tai du tu trong giai doan tang truéng 6n dinh = g/ROC = 3%/15% = 20%

! Day la mot gia tri woc lugng de dit. Hoan toan c6 thé 1a thi truong s& khong danh gia Embraer véi toan bo rui ro
qudc gia, va co thé xem Embraer 1 an toan hon chinh phi Brazil.
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Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Phan tich tai chinh Pinh gid diu tu - 1% ed.
Bai doc Ch: 15: Dinh gia cong ty: Phuong phap chi phi von

Trong giai doan chuyén tiép, ta hiéu chinh ting truong, ti 1€ tai dau tu, va chi phi vbn tir nhirng
murc tang trudng cao sang nhimg mure tang truéng on dinh bang cac khoang tuyén tinh. Bang sau
day tom tit cac yéu td dau vao va ngan luu cho ca hai giai doan ting trudng cao va chuyén tiép:

Nam Tang EBIT(1—t) 77 [é tdi dau FCFF Chi phi von ~ Gid tri hién
truong ky (BR) tw (BR) tai
vong (%) (%) (BR)

Hién tai 543

1 23,51 671 63,65 244 16,79 209

2 23,51 628 63,65 301 16,79 221

3 23,51 1.023 63,65 372 16,79 233

4 23,51 1.264 63,65 459 16,79 247

5 23,51 1.561 63,65 567 16,79 261

6 19,41 1.864 54,92 840 15,98 333

7 15,31 2.149 46,19 1.156 15,17 398

8 11,21 2.390 37,46 1.495 14,36 450

9 7,10 2.559 28,73 1.824 13,55 484

10 3,00 2.636 20,00 2.109 12,74 496

Tdng gi tri hién tai cia FCFF trong giai doan ting truong cao = 3.333

Cudi cung, ta udc lugng gia tri két thuc, dua vao ti 18 tang truong, chi phi von, va ti 1é tai dau tu
udc lugng trén day:

FCFF11 = EBIT1(1 - t)(1 - Ti 1€ tai dé}u tw) = 2.636(1,03)(1 - 0,2) = 2.172 triéu BR
Gia tri két thucgo = FCFF11/(Chi phi von giai doan on dinh — Ti 1€ tang trudng)
=2.172/(0,1274 — 0,03) = 22.295 triéu BR

Cong gia tri hién tai cua gié tri két thuc véi gia tri hién tai ctia ngan luu tu do ctia cong ty trong
10 nam dau tién, ta co:

Gia tri tai san hoat dong cta cong ty = 3.333 + 22.295/(1,16795 x 1,1598 x 1,1517
X 1,1436 x 1,1355 x 1,1274
=8.578 triéu BR

Chutng ta khong cong trd lai gia tri tién mat va chung khoan c¢ tinh thanh khoan cao, vi ta dang
st dung no rong (va do d6 tién mat di duoc trir ra khoi ng). Cong gia tri tai san ngoai hoat dong
kinh doanh (510 triéu BR) va trr ng rong (223 triéu BR), ta c6 gia tri v6n chu s& hitu Ia 8.865
triéu BR va gia tri trén mdi c6 phan 1a 14,88 BR. Vao thoi dlem dinh gia, thang 3-2001, v6n chil
s& hitu dang dugc giao dich véi gia thi truong 1a 15,2 BR mot ¢ phan.

Thyc hién viéc dinh gia chi 1a phan dau tién cta qua trinh. Trinh bay viéc dinh gid véi nguoi
khac la phén thir hai va c¢6 1€ cling quan trong khong kém. Vi¢c dinh gia co thé phuc tap, va ban
dé dang lam mét sy chi ¥ ctia khan gia (va chinh ban) trong cac chi tiét. Viéc trinh bay mét birc
tranh tong quat cua viéc dinh gia c6 thé hitu ich. Vi dy, trong hinh 15.1, viéc dinh gia cong ty
Embraer dugc trinh bay trong mot buc tranh téng quat. Viéc dinh gia bao gém tat ca nhimng chi
tiét da trinh bay trong phan dinh gia cong ty Amgen va cong ty Gap, nhung c6 thé duoc trinh bay
dudi mot hinh thirc ngan gon hon va ta c6 thé thay rd hon sy lién két giira cac yéu té dau vao
khac nhau.
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Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Phan tich tai chinh Pinh gid diu tu - 1% ed.
Bai doc Ch: 15: Dinh gia cong ty: Phuong phap chi phi von

feffginzu.xls: Bdng tinh ndy givp ban wéc heong gid tri cong ty bang cdch tiép cin FCFF.

Hinh 15.1. Cong ty Embraer

Sinh loi ctia vén

Ngan Iuyu hién tai cia cong ty Ti 18 tai dAu tw 36,94%

EBIT(L - t): 543 63,56% -

- Chidauturong 36 Tang truong 6n dinh

- Thay d6i VLD 610 Ting truéng ky vong g = 3%; Beta = 0,90;

= FCFF -173 ciia EBIT(1-t) Mtc bu rr QG = 5,37%

Ti 16 tai dau tu = 131,8% »0,6356*0,3694=0,2351 ROC = 15%

Ti 18 tAi dAu tw VLD chuén hoé = 63,56% 23,51% Ti 1& tAi du tw = 20%
Gi4 tri két thic

10=2.172/(0,1274-0,03)=22.295

! N

Gia tri c/ty 8.578 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 [Nam kth
+TS khong HP 510 EBIT(1-t) 671 828 1023 1.264 1561 1864 2194 2390 2559 2.636 2.715
-No rong 223 -T4i DT 427 527 651 804 993 1.024 993 895 735 527 543
=Vén chu so 8.865| =FCFF 244 301 372 459 567 804 1156 1495 1.824 2.109 2172
hiru
-Quyénchon 0 |« i I I I I I I I I
Gié tri/cd phdn 14,88
Chiét khiu theo chi phi vén (WACC) = 17,03%(0,974) + 7,12%(0,024) = 16,79%
[
! Chi phi ng -
Chi phi vén (4,5%+5,37%+0,75%)(1-0,33) Trong s6
17,03% =7,12% E=97,6%; D=2,4%

Thir hang téng hop - AAA

Lai suéit phi rii ro o
Lai suét phi riii ro = 4,5% + Beta X Mire b rii ro

P S 0,88 14,24%
(1ai suat phi rui ro thuc) T T

I I I I
Beta khong don bay| Ty s6 D/E cua Phi bl i ro thi Phi bd rii ro
cua nganh: 0,87 cong ty: 2,45% | |truong truong thanlf | quoc gia: 10,24%
4%
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