Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Phan tich tai chinh Bai tap 5
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PHAN TICH TAI CHINH

Bai tap 5

PINH GIA DOANH NGHIEP

Ngay nop: Thu Hai, 11/5/2015
Nop ca file Excel va file Word

Dudi déy la trich bao c4o tai chinh cua Cong ty C6 phan Nhya va Mbi truong Xanh An Phat (AAA)

2011-2014:

(File Excel duoc upload trén OCW)

BANG CAN POI KE TOAN (TAI NGAY 31/12)

Pvt: Ti VND

2011 2012 2013 2014

| - TAI SAN NGAN HAN 294,7 433,0 495,0 694,4

1. Tién va cac khoan tuong duong tien 32,9 103,4 130,3 336,8
2. Cac khoan dau tu tai chinh ngén han 0,0 0,0 0,0 30,0
3. Cac khoan phai thu ngén han 110,4 93,8 146,9 154,1
4. Hang tn kho 125,6 195,6 200,0 1375
5. Tai san ngan han khac 25,7 40,2 17,8 36,0
Il - TAI SAN DAI HAN 521,9 4675 655,5 7273

2. Tai san c6 dinh 438,8 430,6 605,2 680,0
2.1. Tai san c6 dinh hitu hinh 415,2 382,9 534,2 618,3

- Nguyén gia 496,2 509,9 709,3 851,1

- Gi4 tri hao mon luy ké -81,0 -127,0 -175,1 -232,8
2.3. Tai san ¢b dinh v hinh 231 22,5 33,9 33,1

- Nguyén gia 24,1 24,1 36,2 36,2

- Gi4 tri hao mon luy ké -1,0 -1,6 2.3 3,1
2.4. Chi phi xay dung co ban dé dang 0,5 25,2 37,1 28,6

5. Céc khoan dau tu tai chinh dai han 79,1 30,6 39,3 39,2
6. Tai san dai han khac 41 6,3 111 8,1
| - NG PHAI TRA 4647 373,9 598,6 635,3

1. No ngén han 342,4 357,3 515,5 507,7
1.1. Vay va n¢ ngan han 263,7 229,2 334,3 329,0
1.2. Phai tra ngudi ban 39,7 104,9 155,9 160,7
1.3. Ngudi mua tra tién trude 7,4 7,3 11,4 6,5
1.4.Thué va cac khoan phai nép Nha nudc 6,4 55 4,0 0,3
1.5. Phai tra nguoi lao dong 4,4 5,3 7,2 7,1
1.6. Chi phi phai tra 3,4 0,0 0,0 0,0
1.9. Céc khodn phai trd, phai ndp ngan han khéc 12,1 1,4 2,4 3,1
1.11. Quy khen thuong phic lgi 0,0 0,0 0,0 0,9

2. No dai han 122,3 16,6 83,1 127,7
Il - VON CHU SO HOU 350,4 518,6 5434 776,9

1. Vbn chu sé hitu 350,4 518,6 5434 776,9
1.1. Vén dAu tu cua chu s hitu 99,0 198,0 198,0 396,0
1.2. Thing du vbn cb phan 107,1 130,9 130,9 147,5
1.6. Chénh léch ty gia hi doai 0,1 0,0 0,0 0,0
1.7. Quy dau tu phat trién 7.1 10,4 13,2 15,8
1.8. Quy du phong tai chinh 6,4 10,3 131 15,6
1.9. Quy khac thudc von chu sé hitu 4,1 8,7 10,6 14,1
1.10. Loi nhufn sau thué chua phan phdi 126,8 160,2 177,6 188,0

111 - LOI ICH CUA CO PONG THIEU SO 1,6 8,0 8,6 9,4
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| Tdng cong nguon von | 816,6 | 900,5 | 1150,6 | 14217 |
BAO CAO KET QUA HOAT PONG KINH DOANH
Pvt: Ti VND
2011 2012 2013 2014

1. Doanh thu ban hang va cung cap dichvy | 911,3 | 1.013,5 | 1.158,7 | 1.564,8
2. Céc khoan giam trir doanh thu 0,6 34 1,2 4,1
3. Doanh thu thuan 910,6 | 1.010,0 | 1.157,5 | 1.560,6
4. Gia von hang ban 712,9 823,7 979,0 | 1.377,9
5. Loi nhuén gbp 197,7 186,3 178,5 182,7
6. Doanh thu hoat dong tai chinh 9,9 1,1 6,6 8,3
7. Chi phi tai chinh 52,3 30,3 21,6 25,9

- Trong do: Chi phi ldi vay 34,8 29,4 17,1 17,2
8. Chi phi ban hang 52,6 61,3 63,4 78,9
9. Chi phi quan ly doanh nghiép 26,1 31,8 36,3 36,0
10. Loi nhuan thuan tr HDKD 76,7 64,0 63,8 50,3
11. Thu nhap khac 2,2 3,2 2,5 6,2
12. Chi phi khac 1,0 0,6 0,1 55
13. Loi nhuéan khac 1,2 2,6 2,4 0,7
14. Phan 13i (15 thuan) trong cong ty lién két - - 4,8 6,3
15. Tong loi nhuan ké toan trudc thué 77,9 66,6 71,1 57,2
16. Chi phi thué¢ TNDN hién hanh 12,4 10,4 15,7 9,2
17. Chi phi thu¢ TNDN hoan lai -0,1 0,0 -0,1 0,2
18. Loi nhuén sau thué TNDN 65,7 56,2 55,5 47,8
18.1 Loi ich cia c6 dong thiéu sb 0,2 1,0 0,5 0,8
18.2 Loi nhuén sau thué ciia cong ty me 65,5 55,1 54,9 47,0
17. L4i co ban trén co phiéu (VND) 4.850 2.775 1.895
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BAO CAO LUU CHUYEN TIEN TE

Pvt: Ti VND
2011 | 2012 | 2013 | 2014
l. Luru chuyén tién tir HDKD
1. | Loi nhugn truwée thué 779 | 66,6 711 57,2
2. Diéu chinh cho cic khoan:
- Khau hao tai san c¢6 dinh 34,1 46,6 48,7 64,2
- Céc khoan dyu phong 0,0 0,0 0,0 0,2
- L3i, 15 chénh lch ty gia hbi doai chua thyc hién 0,2 0,0 2.3 3,0
- L3i, 15 tir hoat dong dau tu 0,8 -0,2 -2,6 -4.8
- Chi phi l3i vay 348 | 294 171 17,2
3. Loi nhudn tie HDKD trudc thay doi VLD 146,2 | 1425 136,6 137,0
Tang, giam cac khoan phai thu 48,1 -8,6 -41,1 -50,8
- Tang, giam hang ton kho -45,0 -70,0 -4.4 62,5
- Tang, giam cac khoan phai tra -59,1 93,8 39,1 -38,0
- Tang, giam chi phi tra trudc 1,3 -3,0 -54 -15
- Tién 13i vay da tra 329 | -328| -213 22,7
- Thué thu nhap doanh nghiép da ndép -9,4 -10,1 -17,2 -14,2
- Tién thu khéc tr hoat dong kinh doanh 22,8 11,6 11,1 34,7
- Tién chi khéac cho hoat dong kinh doanh -15,8 -12,2 -13,9 -7,6
- Luu chuyén tién thuén tir HDKD 56,1 | 111,1 83,5 99,3
Luu chuyén tién tir hoat dong dau tw 0,0 0,0 0,0 0,0
1. | Tién chi dé mua sam, xay dung TSCD va cac TSDH khéc -96,8 | -64,8 | -207,2 | -109,3
1 | Tién thu tir thanh ly, nhuong ban TSCP va cic TSDH khac 0,1 0,3 0,0 35
2 Tién chi cho vay, mua cac cong cu ng cua don vi khac 0,0 -5,0 0,0 -30,0
3 Tién thu hoi cho vay, ban lai cac cong cu ng cua don vi khac 10,0 3,5 0,0 15
4 Tién chi dau tu, gop von vao don vi khac -79,1 0,0 -33,8 0,0
5 | Tién thu hdi dau tw, gop vbn vao don vi khac 00| 500 29,1 0,0
6 | Tién thu Idi cho vay, cb tirc va lgi nhuan dugc chia 1,7 0,2 3,3 6,7
7 | Lwu chuyén tién thuan tir hoat dong dau tw -164,1 | -158 | -208,6 | -127,6
Luu chuyén tién tir hoat dong tai chinh 0,0 0,0 0,0 0,0
111. | Tién thu tir phat hanh cb phiéu, nhan gop vén cia 04 | 1285 00| 2178
chu s hitu
1 Tién chi tra gop von cho cac chu sé hitu, mua lai 0,0 0,0 0,0 0,0
¢b phiéu ciia doanh nghiép da phat hanh
2. | Tién vay ngin han, dai han nhan dugc 7930 | 7651 | 1077,3 | 13177
3. | Tién chi trd ng gbc vay -662,1 | -905,3 | -905,7 | -1281,3
4. | Tién chi tra ng thué tai chinh 0,0 0,0 0,0 0,0
5. C6 tirc, loi nhuén da tra cho chu so hitu -105 | -13.1 -19,8 -19,8
6. | Lwu chuyén tién thuin tir hoat djng tai chinh 120,7 | -248 | 1518 | 2344
Luu chuyén tién thuin trong ky 127 ] 705 26,7 | 2062
Tién va twong dwong tién diu ky 202 | 329| 1034 1303
Anh hudng cia thay ddi ty gia hdi doai quy ddi ngoai t& 0,0 0,0 0,1 0,4
Tién va twong dwong tién cudi ky 32,9 | 1034 | 1303 | 3368
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Mot sé gia dinh sau day dwec mot nha phan tich dwa ra dé dinh gia AAA:

Trong ba ndm téi (2015-2017), AAA van duy tri toc d6 tang truong nhu nam hién tai.

Tir ndm 2018 dén 2021, tc do ting truong cua AAA s& ting dan déu va dat 8% vao nam 2022, roi duy tri
nhu vay mai mai.

Dé duy tri téc do ting truong khong doi trong 3 nam tdi, AAA ciing s& duy tri ty 18 tai ddu tw nhu nim
hién hanh, sau d6 sé& ting dan déu ty 1¢ nay dé dap ng yéu cau ting truong cia cong ty nhu da du kién.
Tirnam 2022 tro di, AAA s& duy tri ty 1¢ tai dau tu 50% 6n dinh mai mai.

Thué suat thué thu nhap doanh nghiép danh nghia ma AAA phai chiu hién nay 1a 25%, tuy nhién do cac
wu dai thué cua chinh phii danh cho AAA nén thué suat thué thu nhap doanh nghiép hiéu dung ma AAA
thuc chiju dang thip hon mic danh nghia nay. Theo 16 trinh cai cach thué cua chinh phii thi dén nam
2016, cac doanh nghiép chi phai chiu muc thué suat danh nghia 20%. Mic du vay, nhitng khoan wu dai
thué caa AAA s& con tiép tuc duy tri nhu hién nay cho dén nam 2021. Tir nam 2022 tré di, AAA s& chiu
murc thué suat 20% nhu cac doanh nghiép khac.

Chi phi ng vay cia AAA hién tai ciing rat thap, mot phan 1a do mat bang 14i suét cho vay cua cac ngan
hang hién nay twong d6i thap, phan khac 1a do AAA biét sir dung han mirc vay no ciia ngan hang mot
cach linh hoat nham gitp giam duoc chi phi tai chinh dang ké. C6 thé tir nay cho dén nim 2021, AAA
van c6 thé chiu chi phi no vay thap nhu hién tai nhung tir nim 2022 tro di, AAA s& phai chiu chi phi ng
vay 1én dén 10% do sy phuc hdi manh m& cua nén kinh té.

Déi véi chi phi von chi so hiru, cac nha phén tich dang can nhic 2 phuong 4n nhu sau:

Phurong phép truc tiép:

Nha phan tich st dung dir liéu lich sir cia AAA va tinh duoc hé s6 beta cua AAA 13 0,78.
Suét sinh loi phi rai ro Viét Nam hién hanh 1a 6,0%

Suét sinh lgi VN-Index lich sir 12 17,5%

Suét sinh loi phi rui ro Viét Nam lich su la 7,6%

Phuwrong phdp gidan tiép:

Nha phan tich cling str dung dir liéu cia mot cong ty cung nganh tuong ty nhu AAA & Hoa Ky, theo do hé
sb beta cua cong ty nay 1a 1,17.

L4i suét phi rai ro & Hoa Ky 14 0,32%.
Mtc bu ruai ro cua thi truong Hoa Ky la 6,03%
M bu rai ro quéc gia 1a 3,5%

Muc bu rai ro ty gia la 2%.
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Sau khi can nhéc, nha phan tich quyét dinh chon phwong phap tinh c¢6 chi phi st dung vén cao hon trong
2 phuong phap nay.

S6 lugng c6 phan dang luu hanh cua AAA vao thoi diém cubi nam 2014 13 39,6 triéu ¢o phan.
Gia co phiéu AAA vao thoi diém cudi nam 2014 1a 13.900 VND/cp.

Ngoai nhitng thong tin di cho, anh/chi duoc quyén dua ra mot sb gia dinh khéc néu thiy can thiét nhung
khobng trai voi cac gia dinh da cho.

Anh/chi hay dinh gia mot c6 phan AAA vao thoi diém cudi nam 2014,
LUUY:

Anh/chi duoc yeu cau lam bai theo cdc buéc 1@p ludn, tinh todn va gidi thich cu thé trén file Word.
Anh/ch; c6 thé TU LAP mét bang tinh Excel (c6 thé tham khdo tai liéu hweong dan ldp mé hinh dinh gia
doanh nghiép trén OCW) dé dinh gia AAA dé ngp kém véi bai ldp nhung khéng bdt bugc.

Co ciu von cia AAA

Dvt: Ti ddng

2011 2012 2013 2014
V6n CSH, E 3504 518.6 543.4 776.9
Ng vay, D 386.0 245.8 417.4 456.7
Vay ngan han 263.7 229.2 334.3 329.0
Vay dai han 122.3 16.6 83.1 127.7
Téng vén CSH va no vay 736.4 764.3 960.8 1,233.6
E/(E+D) 47.6% 67.8% 56.6% 63.0%
D/(E+D) 52.4% 32.2% 43.4% 37.0%

Gia dinh co ciu vbn cong ty dang c6 vao nam 2014 1a ti wu, cong ty s& duy tri co ciu nhur vay mai.
Vay vao cudi nam 2014, von chu s hitu chiém 63% va ng vay chiém 37%.

Thué suat thué TNDN hiéu dung

Tir BCKQHDSXKD ¢4 chi phi thué TNDN nam 2014 cuia AAA: 9.2 + 0.2 = 9.4 (ti dong)

Thué suat thué TNDN hiéu dung nam 2014:

_ Chiphithué 94
" Loinhuan trwéc thué  57.2

=16.47%

C

T nam 2022 trd di, thué suat thué TNDN AAA sé& chiu 12 20%.
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Chi phi vén binh quan (WACC)

Chi phi vén chii sé hizu

Phuong phép truc tiép: ry = r¢ + Ba * (ry — 17) = 6% + 0.78 * (17.5% — 7.6%) = 13.72%
Phuong phéap gian tiép: rg = 0.32% + 1.17 * 6.03% + 3.5% + 2% = 12.88%

Vi phuong phap truc tiép cho chi phi vén cao hon nén Iya chon théng sé nay. Vi vy chi phi von chu so
hitu g 12 13.72%.

Chi phi ng vay

Nam 2014, AAA c6 chi phi 13i vay 1a 17.19 ti dong.

Tong vay no binh quan 2013 va 2014 14 (417.38 + 456.67)/2 = 437.03 (ti dong)
Chi phi ng vay nam 2014: rp = 17.19/ 437.03 = 3.93%

Vi AAA c6 thé duy tri chi phi ng thip nhu hién tai dén nam 2021 nén chi phi vén binh quan trong sb sau
thué (WACC) trong giai doan 2014 — 2021 la:
D

E
WACC = ——— 75 + ——7p(1 = tc) = 0.63 + 13.72% + 0.37 + 3.93% * (1 — 16.47%) = 9.86%

Tir 2022 tro di, AAA chiu thué TNDN 20% va chi phi no vay 10% nén WACC:

D
E+D ETE+D

WACCg = rp(1—te) = 0.63 % 13.72% + 0.37 * 10% * (1 — 20%) = 11.6%

Lgi nhuan tir hoat dgng kinh doanh

Nim 2014, theo BCKQHDKD, lgi nhuan trudc 13i vay va thué 1a:

EBIT, = 57.2 4+ 17.2 = 74.4 (ti dong)

Loi nhuan thuan tir hoat dong kinh doanh, loai trir loi nhuan cua hoat dong tai chinh:
EBITp,qj = 74.4 — (8.3 — 25.9 + 17.2) = 74.8 (ti dong)

Loi nhuan sau thué néu AAA khong vay no:

EBITp,qj(1 — t.) = 74.8 x (1 — 16.47%) = 62.45 (ti dong)

Sut sinh lgi trén vén

EBIToqq;(1—t) 62.45

ROC, = =
® " Eavg + Davg — Cavg (9239 + 1188.2 — 130.3 — 336.8 — 30) * 0.5

=7.73%
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Ti I€ tai dau tw

Chi phi dau tr TSCD niam 2014, ¢6 tinh dau tu gop von vao don vi khéc (riéng thanh ly tai san ¢6 dinh la
hoat dong bat thuong véi sé tién tuong dbi nho nén sé khong tinh vao):

CAPEX = 109.3 + 0 = 109.3 (ti déng)
Khau hao nam 2014: DEPR = 64.2 ti dong

Pvt: ti dong

2011 2012 2013 2014
Tai san ngén han 294.7 433.0 495.0 694.4
Tién va cac khodn tuong duwong tién 32.9 103.4 130.3 336.8
Céc khoadn dau tu tai chinh ngdn han - - - 30.0
No ngén han 342.4 357.3 515.5 507.7
Vay va no ngén han 263.7 229.2 334.3 329.0
Vén lwu dong 183.1 201.5 183.6 148.9

Thay doi von luu dong caa AAA (cudi ky so véi dau ky) nim 2014 La:
AWC = WC2014 - WC2013 = 14‘8.9 - 183.6 = _34.7 (ti d‘éng)
Mrc tai dau tu trong nam 2014 ciia AAA Ia:

REINV, = CAPEX — DEPR + AWC = 109.3 — 64.2 — 34.7 = 10.4 (ti dong)

REINV, _ 104
EBITgqqj(1-t;)  62.45

Ti lé tai dau tu: ¢ = =16.7%

Nam 2015 — 2017: o = 1 = ¢, = Pp3 = 16.7%

Nam 2018 dén 2021:

Thay doi ti 1¢ tai dau tw hang nim: A¢ = (50% - 16.7%)/5 = 6.7%
Nim 2018: ¢, = 3 + Ap = 16.7% + 6.7% = 23.4%

Nim 2019: ¢s = ¢, + Ap = 23.4% + 6.7% = 30%

Nam 2020: ¢ = ¢ + A = 30% + 6.7% = 36.7%

Nam 2021: ¢ = ¢ + Ap = 36.7% + 6.7% = 43.3%

Nam 2022: ¢pg = 50%

Téc dd tiang trudng loi nhuan

Nim 2014, téc do ting truong loi nhuan 13: g, = ROC, * ¢ = 7.73% * 16.7% = 1.3%
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Nam 2015-2017:go =91 =92, =93 = 1.3%

Nim 2018 dén 2021:

Thay d6i toc do tang truong loi nhuan hang nam: Ag =(8% - 1.3%)/5 = 1.3%

Nam 2018:

Nam 2019:

Nam 2020:

Nam 2021:

Nam 2022:

gs =03 +Ag =1.3%+ 1.3% = 2.6%
Js = ga+Ag =2.6%+ 1.3% = 4%
Je =gs +Ag = 4%+ 1.3% = 5.3%
g7 =96 +A9 =53%+ 1.3% =6.7%

gs = 8%

Ngan luu ty do cia doanh nghiép

Loi nhuan trude 13i vay va thué cia AAA qua cic nam:

Nam 2015

Nam 2016:

Nam 2017:

Nam 2018:

Nam 2019:

Nam 2020:

Nam 2021

Nam 2022:

. EBIT, = EBITy(1 + g,) = 74.8 = (1 + 1.3%) = 75.7 (¢ dong)

EBIT, = EBIT;(1 + g,) = 76.7 (ti dong)
EBIT; = EBIT,(1 + g3) = 77.6 (ti dong)
EBIT, = EBIT;(1 + g,) = 79.6 (ti dong)
EBITs = EBIT,(1 + gs) = 82.7 (ti dong)

EBIT, = EBITs(1 + g¢) = 87.1 (ti dong)

. EBIT, = EBITs(1 + g;) = 92.9 (& dong)

EBITg = EBIT,(1 + gg) = 100.3 (ti dong)

Ngan luu tu do doanh nghiép qua cac nam:

Nam 2015:

Nam 2016:

Nam 2017:

Nam 2018:

Nam 2019:

Nam 2020:

Nam 2021:

DTAT/NXT

FCFF; = EBIT;(1 — t.)(1 — ¢,) = 52.7 (ti dong)
FCFF, = EBIT,(1 — t.)(1 — ¢,) = 53.3 (ti dong)
FCFF; = EBIT;(1 — t.)(1 — ¢p3) = 54.0 (ti dong)
FCFF, = EBIT,(1 — t.)(1 — ¢,) = 50.9 (ti ddng)
FCFFs = EBITs(1 — t.)(1 — ¢5) = 48.3 (ti dong)
FCFFg = EBIT,(1 — t.)(1 — ¢¢) = 46.1 (ti ddng)

FCFF, = EBIT,(1 — t.)(1 — ¢,) = 43.9 (ti dong)
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Nim 2022: FCFFg = EBITg(1 — t,)(1 — ¢pg) = 40.1 (& dong)

Gia tri két thiic vao nam 2022:

FCFFg 40.1

TV = =
WACCg — gg  11.6% — 8%

= 1113.04 (¢ dong)

Ngan luu chiét khau
Gia tri doanh nghiép, khong ké tién mat, tai thoi diém cudi nam 2014 1a:

yo FCPE,  FCFF, . FCFF, TV
T 1+ WACC ' (1+ WACC)? (1+WACC)” ' (1 + WACC)?

= 823.3 (ti dong)

Gia tri doanh nghiép, ké ca tién mat, tai thoi diém cudi nam 2014 la:

V =823.3 4+ 336.8+ 30 = 1190.1 (ti dong)

Gia tri vbn chu so hitu vao cudi nam 2014:

Vg =V —Vp =1190.1 — 456.7 = 733.4 (ti dong)

Gia tri binh quan mot c6 phan cia AAA: 733.4/39.6 = 18.52 (ngan dong/cp)

Vay vao cubi nam 2014, gia tri binh quan mot c6 phan cua AAA 1a 18,520 dong.
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Nam 2014 2015 2016 2017 2018
0 1 2 3 4
T6c d6 tang trwdng LN g 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 2.583%
Suat sinh lgi trén vén ROC 7.36%
Ti lé tai dau tu 0] 16.7% 16.7% 16.7% 16.7% 23.4%
Lgi nhuan trwdc thué EBIT 74.8 75.7 76.6 77.6 79.6
Thu€ TNDN tc 16.47% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5%
Ngan lwu ty do ctia DN FCFF 52.7 53.3 54.0 50.9
WACC 9.86% 9.86% 9.86% 9.86% 9.86%
Hé sb chiét khau 1.10 1.21 1.33 1.46
PV(FCFF) 47.94 44.18 40.71 34.97
Gid tri két thuac
PV (Gia tri k&t thuc)
Nam 2019 2020 2021 2022
5 6 7 8
Téc do tang trudng LN g 3.94% 5.3% 6.6% 8.0%
Suit sinh lgi trén vén ROC
Ti lé tai dau tu 0) 30.0% 36.7% 43.3% 50.0%
Lgi nhudn trudc thué EBIT 82.7 87.1 92.9 100.3
Thu€ TNDN tc 16.5% 16.5% 16.5% 20.0%
Ngan luru ty do cdia DN FCFF 48.3 46.1 43.9 40.1
WACC 9.86% 9.86% 9.86% 11.60%
Hé sb chiét khau 1.60 1.76 1.93 2.41
PV(FCFF) 30.21 26.20 22.76
Gi trj két thuc 1,113.04
PV (Gia tri két thuc) 576.34
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