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NGUYEN XUAN THANH

LAP MO HINH TAI CHINH DU AN XE BUYT CHQ LON — GO VAP (PHAN 2)

Phan thr hai ctia Nghién ctru tinh hudng (tiép ndi Tinh hudng CV13-32-81) trinh bay chi tiét
timg budc 1ap mo hinh tai chinh dé tham dinh dy an trén Excel. Hay khéi dong phan mém Excel
va tao mot tap tin mdi. Toan bd md hinh tai chinh dé tham dinh du 4n s& duoc xay dung trén
mdt bang tinh, mac dinh ban dau 12 “Sheet1” va dugc doi tén thanh “Model”.

1. Bang thong sé

Moi thong tin dau vao déu phai dugc nhap trong bang thong sb. Trong cac bang tinh khac, cong
thirc duoc thiét 1ap dé lién két voi cac gia tri d nhap trong bang thong sb ndy. Mot nguyén tic
trong 1ap mé hinh tai chinh can tuan thu 14 ta khong nhap thong tin dau vao trong cac bang tinh
khéc ngoai bang thong s6. Sau khi thiét 1ap mé hinh co s, viéc thay doi mot hay nhiéu thong s6
dau vao, thong qua cac cong thirc lién két, s& lam két qua thdm dinh thay d6i mot cach tu dong.
Néu nhép sb liéu dau vao trong cac bang tinh khac ngoai bang thong sé thi sau ndy ta s& khong
thyc hién duoc cac lién két cong thic, tir d6 gay khé khin cho viéc chay do nhay hay phan tich
mo phong.

Vé céu tric clia bang thong so, ta nhap cac thong sé ¢b dinh sudt vong doi du an theo cot doc
{mg v6i cot ndm 0 va cac thong s6 bién doi theo thoi gian theo hang ngang tmg véi cac cot ndm
khéc nhau. Dé tranh nham 1an, cac thong sb can phai duoc ghi rd don vi tinh. Theo trinh ty cac
bang tinh s& phai thiét 1ap, ta phan nhom céc thong tin dau vao thanh thong sé vi md, chi phi dau
tur (ké ca thoi gian xay dung, vong doi dy an, khau hao), co ciu von va thong s ng vay, doanh
thu, chi phi hoat dong, rdi sau cting 14 thué suét cac loai thué du an phai chiu va chi phi von.

Bang 1 trinh bay Bang thong s6 cta Du 4an Xe buyt Cho Lon — Go Vap duoc thiét 1ap trén
Excel. Mot Iuu ¥ trong bang thong s 1a 13i sudt ng vay. Nha phan tich phai xac dinh 13, trong
mo hinh tai chinh, 14i sut nhap vao 13 13i suat tha ndi hay 13i suat c¢b dinh. Néu 13i sut 1a ¢6 dinh
thi ta chi can don gian nhap muc 13i suat ndy vao bang thong sé. Khi dé, cho du lam phat trong
twong lai thay doi thi gia tri 14i vay ma du 4n phai tra van khong doi trong khi cac hang muc
khéc s& thay doi khi tinh theo gia danh nghia.

Tinh huéng nay do Nguyén Xuan Thanh, giang vién chinh séch cdng, Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright soan. Cac bai
giang ctia Chuong trinh Giang day Fulbright duoc sit dung lam tai liéu cho giang day trén 16p hoc, chtr khong phai la dé ung
ho, phé binh hay ding lam nguon so liéu cho mdt tinh huong chinh séch cu thé.

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



Bang 1: Bang thong s6

[ N I O N o

A | B | C | D
Bang théng sé 2013 2014 2015
Vimé
Ti 18 lam phat trong nuwéc 10%
Ti gi héi doai 21,000 ddng/da-la

Chi phi diu tw ban dau

Gia nhap khau - CIFfe

Thué nhap khau

St lreng xe nhap khau

S xe du phong

Véng déi dur an

Thei gian khau hao (déu)

Wang déi duw an

Trong da, thdi gian thanh by

Chi phi thanh Iy

Huy déng vén

Vay dal han

L&i suat, thuc

L&i suét, danh nghia

Ky thanh toan

Ghc tra déu

Ghe va I3 tra déu

Doanh thu

Chidu dai tuyén

Sé chuyéniengay

St ngay hoat dong/nam

T1 18 ting hanh khachindm

St khach binh quanichuyén vao nam 1
Gia velkhach/chuyén

Téc dd diéu chinh gia vé hang ndm
Ty |8 trey gialgia vé

Chi phi hoat déng

Tieu thu dau dieselkmixe

Gia dau diesel

Luong tai xéthang

Lurctng nhan wign soat velthang

Chi phi bao tri

Phi baa hiém/sd tién bao hiém (3 ndm Jau)
Phi baa hiém/séd tién bao hiém (2 ndm tiép thea)
Chi phi quan bk, ndm

Vén lwu déng

Ton quy tign mat

Khoan phai thu

Hang tdn kho

Khoan phai tra

Thué TNDN va suat chiét khau
Thué suat thué thu nhap doanh nghigp
Chi phi vdn chii s& hivu, danh nghia

47 000 dd-la
T0%
5 =e
1 xe

10/ nam

4 nam

1/nam
45% gia tri thanh Iy TSCHE

50% vin dau tu
2%
159%
5 nam

[+)

GAC tra déu

19 km
B chuyén
360 ngay
T%
B0 hanh khach
£,000 dong
10%
50%

0.37 lit'kmn
21 500 ddnglit
8,000,000 ddng
5,000,000 déng
12,000,000 dﬁngfxefthéng

1.85%
1.81% ‘
935 trigu dong

5% |doanh thu
25% tro gia
0% daoanh thu
50% chi phi nhién ligu+bao tri

22%
20%

Nguoc lai, néu 13i suat 1a tha ndi, thi ta khong thé nhap don gian 13i suit nhu 13 mot gia trj cb
dinh. L3i suét tha ndi thuong dugc xac dinh bang mot mirc 14i suat tham chiéu (vi du nhu 13i suat

tién giri ky han mot ndm ciia mot ngan hang thuong mai) cong véi mot mirc chénh 1éch. Trong
trudng hop nay, ta gia dinh rang néu lam phat trong tuong lai ting thi 13i suat tham chiéu sé ting
1én twong tmg, trong khi 14i suét thuc s& khong thay ddi. Ta nhap vao bang thong s6 mirc 13i suat
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thuc cb dinh, roi tinh 131 suat danh nghia (tha ni) bang cach lién két cong thirc giira 131 suét thuc
va ty 1¢ lam phat.

Trong Dy 4n Xe buyt Chg Lén — Go Vép, 131 suét vay ng dugc tha ndi trong tuong lai. Muec 1ai
suat hién tai 1a 15% tng vai ty 16 lam phat 10%. Ta nhap vao 6 B18 gia tri 13i suat thuc bang:

(1 + 15%)/(1 + 10%) — 1 = 5%. Tai 6 B19, ta lap cong thirc dé tinh ldi sudt danh nghia nhu sau:
B19 = (1 + B18)*(1 + B4) — 1.

2. Bang chi sé gia

Lam phat (hay giam phat) 1a su ting (hay giam) murc gid chung trong nén kinh té. Do vy, lam
phat s& anh huong dén cac gia trj tinh bang tién. Thim dinh dir 4n vé mat tai chinh doi hoi ching
ta phai udc tinh cac gia tri tai chinh theo thoi gian. Do vay, cach thirc ma ching ta xir 1y lam
phat s& anh huong dén nhitng gié tri nay.

Khi cac hang muc cua du &n c6 gia tri bién ddi khac nhau theo ty 1¢ lam phat thi viéc bd qua lam
phat s€ lam sai léch cac uwoc tinh vé gia tri. Vi du, gia déu ra cua dy an c6 thé duge ¢b dinh theo
cam két hop dong cho dii lam phat c6 thé thay doi trong tuong lai, trong khi chi phi dau vao lai
thay ddi theo lam phat. Khau hao ludn duoc tinh cin cir vao gia tri tai san ¢b dinh (TSCD) ban
dau, cho du lam phat c6 thay d6i. Ttrc 13, néu lam phat ting 1én, thi nhiéu ngan luu tai chinh s&
tang 1én theo lam phat. Tuy nhién, mirc khau hao vin khong d6i dan dén gia tri thué thu nhap
doanh nghiép (TNDN) ma du an phai ndp s€ cao hon.

Viéc dua thong s6 lam phat vao mo hinh tai chinh ciing s& giup phan tich d6 nhay ctia két qua
tham dinh khi lam phat thay ddi va goi ¥ cac co ché quan 1y rai ro lam phat.

Trong khung phén tich du 4n, ta xem gia ca ctia mot hang hoa hay dich vu thay ddi vi hai 1y do.
Thtr nhat, yéu t6 cung va cau ciia hang hoa do6 thay ddi va nguyén nhan nay lam cho mic gia
thyc (real price) thay ddi. Thir hai, mirc gia chung ctia nén kinh té thay doi va nguyén nhan nay
lam cho mtc gia danh nghia (nominal price) thay ddi. Vay, trudc khi wéc tinh mot ngan luu, nha
phan tich phai xac dinh xem ngan luyu nay dugc tinh theo gia ¢b dinh, gia thyc hay gia danh
nghia.

Néu udc tinh ngan luu theo gia c¢6 dinh (constant price), gia tri mdi nim bang lugng ctia nam d6
nhén v&i gia cd dinh vao mot nam co s. Cach tinh nay khong tinh téi tac dong lam thay doi gia
thuc hay tac dong cua lam phat. Tham dinh du an dua trén gia ¢d dinh 1a khong chinh xac vi n6
khong tinh t6i tac dong cung cau cta hang hoa va dich vu.

Néu u6c tinh gid tri hang nam theo gia thuc, gia mbi ndm s& bang luong clia ndm d6 nhan voi
gia thuc clia ndm do6. Céch tinh nay tinh t6i tac dong lam thay dbi gia thyc, nhung khong diéu
chinh cho tac dong ctia lam phat. Tuy nhién, vi viéc danh gia tac dong cung cau dbi v6i moi
thong s6 ctia dur an 1a phtic tap nén cac chuyén gia phan tich thudng chi tinh gia thuc cho mét
vai thong s6 quan trong nhat, con gia thyc va gia ¢ dinh 1a nhu nhau cho cac thong sb khac.
Tham dinh du 4n dua trén gia thuc cho ta ngan luu thuc. Tir do, ta s€ tinh dugc IRR thuc hay str
dung suit chiét khiu thyc dé tinh NPV,
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Néu wéc tinh gia tri hang nam theo gia danh nghia, gia mdi ndm s& bang lwong ciia ndm d6 nhan
v6i gia danh nghia cua ndm d6. Phuong phap nay tinh toi tac dong lam thay ddi gid thuc ciing
nhu tac dong cta lam phat. Thim dinh du 4n dya trén gia danh nghia cho ta ngan luu danh
nghia. TUr d6, ta s& tinh dwoc IRR danh nghia hay sir dung suét chiét khiu danh nghia dé tinh
NPV. Mot mé hinh tai chinh ding s& cho két qua thim dinh nhu nhau cho du phén tich theo gia
thuc hay gia danh nghia.

Dé thuan tién cho viéc diéu chinh gifta gi4 danh nghia va gia thuc roi xem xét anh huéng cua
lam phat, bang chi s gia (price index) can dugc thiét 14p trong mé hinh tai chinh (thuong thi
ngay sau khi thiét 14p bang thong sd) theo dang tong quat trong Bang 2 dudi day.

Bang 2: Bang chi sb gia tong quat

Nam 0 Nam 1 Nam 2
Ty 1€ lam phat o1 11%)
Chi s gia Plo=1 Pl; = (1+m) Pl, = (1+m1) (1+72)

V6i ty 1& lam phat trong sudt vong doi du an dugc gia dinh & mic 10%/nam, Bang 3 trinh bay
chi s6 gia ciia Dy 4n duoc tinh bang cach tham chiéu téi ty 1¢ lam phét da duoc nhap trong Bang
thong sb tai 6 B4.

Bang 3: Bang chi s6 gia du an

A B C D E F E H

50 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
51

52 | 0] 1] 2] 3] 4] 5] 6
53 Chi sb gia VND 1.000 1.100 1.210 1.331 1.464 1.611 1772

Dién gidi cong thirc
Chi sb gia VND

B53=
(1+$B$4)"B52

C53=
(1+$B$4)"C52

D53=
(1+$B$4)"D52

E53=
(1+$B$4)"E52

F53=
(1+$B$4)"F52

G53=
(1+$B$4)"G52

H53= ‘
(1+$B3$4)"H52

Trong md hinh tai chinh ctia Du an Xe buyt Cho Lén - Go Vip, ngan luu duoc udce tinh theo gia
danh nghia. Vay, nhitng gia tri da tinh theo gia danh nghia thi dugc gitr nguyén, con nhiing gia
tri tinh theo gia tri thuc phai dugc nhan véi chi sé gia twong tng theo nam dé chuyén sang gia tri
danh nghia.

3. Chi phi diu tw

Bang chi phi dau tu (capital expenditures) dugc thiét 14p nhdm ba muc dich. Th nhit, ngén luu
chi phi dau tu 12 ngan luu ra trong bang ngan luu du 4n sau nay. Thir hai, chi phi dau tu 14 cin
ctr dé 1ap ké hoach huy dong vén. No vay va von cha so hiru huy dong phai du dé trang trai cho
tong chi phi dau tu. Thir ba, chi phi dau tu 1a co s¢ dé thiét 1ap bang khau hao TSCD. Cac hang
muc khéac nhau trong chi phi dau tu c6 thé duoc hodc khong dugrc coi 1a chi phi céu thanh TSCD
cta dy 4n va duge khau hao.

D61 voi du an don gian cua ching ta, chi phi dau tu chi bao gom tién mua xe, thyc hién trong
mot nam.
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Chi phi nhdp khau 5 xe buyt theo gia CIF: 47.000 x 5 =235.000 USD.

Thué nhap khau: 47.000 x 5 x 70% = 164.500 USD.

Chi phi nhap khiu sau thué (tinh theo USD): 235.000 + 164.500 = 399.500 USD.

Chi phi nhap khau sau thué (tinh theo VNB):  399.500 x 21.000 = 8.390.500.000 VND.

Trén bang tinh Excel, chi phi ddu tu duoc tinh tai 6 B57, bang cach thiét 1ap cong thirc lién két
t61 gia CIF nhép khau xe theo USD, thué suit thué nhap khau, sb luong xe va ty gia hdi doai.
Bang 4 trinh bay két qua tinh toan.

Bang 4: Chi phi diu tu

A B

55 (triéu déng)
56 Chi phi dau tw 0
57 8,390

Dién gidi cong thirc
|Chi phi du tv | B57=B9*B7*(1+B8)*B5/10%6 |

4. Lich ng vay

Trong md hinh tai chinh dé tham dinh du 4n, lich no vay (debt schedule) duoc thiét 1ap voi
nhiéu muc dich. Th nhét, du ng cudi ky hang nam 1a can ctr dé tinh co ciu vdn cua du an, tir d6
gitip tinh chi phi von (ca chi phi vén chu s& hitu va chi phi vén binh quén trong s6). Thir hai, 1i
vay trong thoi gian xay dung 1a mot chi phi cau thanh TSCP cua dy 4n va duoc khiu hao. Thir
ba, 13i vay tra trong thoi gian van hanh dy 4n 1a chi phi dugc khau trir dé tinh thu nhap chiu thué.
Néi cach khac, 13i vay giap giam thué TNDN ma dy 4n phai ndp ma thué TNDN 1a mot ngan
Iuru ra vé mit tai chinh cta dy an. Thir tu, ngan luu no vay can duogc boc tach khoi ngan luu rong
du 4n dé xéc dinh ngén luu rong chu dau tu. Thir nam, kha ndng trd ng cua dy 4n dugce danh gia
trén co s¢ so sanh ngan luu san c6 dé tra no hang ndm cua dy 4n véi nghia vu tra ng (gém lai va
gdc). Bang 5 trinh bay mot lich ng vay tong quét va cac quan hé rang budc trong lich ng vay.

Bang 5: Lich ng vay tong quat

Néam 0 Ném 1 Ném 2
Du no déu ky - D1o D2o
No giai ngan Lo L1 Lo
Tra 13i vay - R1 R.
Tra no gbc - I I,
Du no cudi ky Do Du=Dyp+Li—IT D21 = Do+ Lo—TI12
Ngén luu ng vay CFDo = Lo CFDi=L1—R;—1I14 CFD;=L,—Ry-TII,

Ghi chii: Dip = du ng dau ky nam i
Dir = du ng cudi ky nam i
Li = no giai ngan trong nam i
Ri = tra 1ai vay trong nam i
IT; = tra ng gbc trong nam i
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Lich no vay phai tuan theo cc dang thirc cin ban sau:

e Du no dau ky nay bang du no cudi ky trude: Dip = Dig, 1
e Du no cudi ky bang du ng dau ky cong giai ngan ng (vay méi) trong ky va trir di tra no
gdc trong ky: Dix = Dio + Li — IT;

e Du no cudi ky luc d4o han phai bang 0.

e Tralai (Ri) va tra no gdc (ITi) phu thudc vao cac diéu khoan vay no cu thé.

e Ngén luu ng vay bang giai ngan no trir tra 131 va trir tra no gde: CFD; = Li — Ri — I

e IRR cta ngan luu no bang 1ai suit néu ky trong lich tra ng khop véi ky thuc té.
Déi voi Dy an Tuyén Xe buyt Cho Lon — Go Vép, chii dau tu dy kién tai trg mot nira chi phi
dau tu cua dyu 4n béng ng vay. Nhu vay, gia tri vay ng vao cudi nim 2013 (nam 0) béng 4,195 ty
VND. No gbc ndy s& duoc tra déu trong vong 5 nam tir 2014 dén 2018. Lai phai tra hang nim s&
bang 14i suat 10% nhan voi du ng dau ky. Lich no vay ctia du an dugc trinh bay trong Bang 6.

Bang 6: Lich n¢ vay du an

A B & D E F G
59 Lich ne vay: Géc tra déu (friéu dong)
60 | 0] 1] 2| 3] 4] 5]
61 No dau ki 4,195 3,356 2517 1,678 839
62 Giai ngén ngy 4,195
63 Tra lai - 629 503 378 252 126
64 |Tra ny gf'JC 839 839 839 839 839
65 No cudi ky 4,195 3,356 2,517 1678 839 -
66 Ngén lru no vay 4 195 (1,468) (1,342) (1,216) (1,001) (969)
Dién gidi cong thirc
No dau ky C61=B65 D61=C65 E61=D65 F61=E65 G61=F65
. B62=
Giai ngan no B57*B17
Tra lai B63= C63= D63= E63= F63= G63=
B61*$B$19  |C61*$B$19  |D61*$B$19  |E61*$B$19  |F61*$B$19  |G61*$B$19
Tra no géc C64= D64= E64= F64= G64=
j $B3$65/$B$20 |$B$65/$B$20 |[$B$65/$B$20 |$B$65/$B$20 |$B$65/$B$20
No cubi kb B65= C65= D65= E65= F65= G65=
j Y B61+B62-B64 |C61+C62-C64 |D61+D62-D64 |E61+E62-E64 |F61+F62-F64 |G61+G62-G64
Ngan luu no va B66= C66= D66= E66= F66= G66=
9 7 vay B62-B63-B64 |C62-C63-C64 |D62-D63-D64 |E62-E63-E64 |F62-F63-F64 |G62-G63-G64

5. Bang khau hao

Khiu hao (depreciation) 1a mot khai niém ké toan va 1 chi phi duoc khau trir khi tinh loi nhuén
chiu thué. Giéng nhu chi phi 13i vay, khéu hao 16n hay nho s& tac dong dén thué TNDN phai tra
cta du an. Dong khéu hao s& duoc sir dung trong bao céo két qua hoat dong kinh doanh va day
13 1y do chinh doi héi phai lap bang khau hao. Trong mé hinh tai chinh tham dinh dy 4n, ngan
Ivu duogce tinh mot cach truc tiép dua vao cac khoan thuc thu va thuc chi tién mat. Khau hao,
khong phai 13 hang muc ngan luu, s& khong dugc tinh. Bang 7 trinh bay mot bang khau hao tong
quat.

Bang khiu hao phai tuan theo cac dang thirc cin ban sau:

e TSCD rong dau ky niay bang TSCD rong cudi ky trude: Kio = Kia, 1
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e Khiu hao lity tich ky nay bang khau hao lily tich ky trude cong véi khau hao trong ky:
Ai=Aix1 + Ai

e TSCD rong cudi ky bang TSCD rong dau ky trir khau hao trong ky va cong dau tu méi
rong trong ky (sau khi d& diéu chinh cho thanh 1y TSCP néu c6): Ki1 = Kio — Ai + I

Bang 7: Bang khu hao tong quat

Nam 0 Nam 1 Nam 2
Tai san c6 dinh rong dau ky - K1o Kao
Khiu hao hang nim - M As
Khau hao lity tich - A=A A=A+ A
Pau tu méi — Thanh ly lo Iy I,
Tai san ¢ dinh rong cubi ky Kot Ki=Ko—Ai+ 1t Kar= Koo — Az + 1

Ghi chi:  Ki = tai san ¢d dinh rong dau ky trong nam i
Kir = tai san c¢b dinh rong cudi ky trong nam i
l; = d4u tu méi trong nam i
Ai = khéu hao trong nam i
Ai = khiu hao liiy tich tinh dén hét nam i

Du 4n xe buyt c6 tong chi phi dau tu 8.390 triéu VND va day ciing 1a gia tri TSCD dé khau hao
trong 10 nam. Vi phuong phap khau hao duong thing, ta c6 thé tinh ngay rang khau hao hang
nam s& c6 gia tri bang 839 triéu VND. Tuy nhién, Bang 8 trinh bay khau hao du an trong vong
doi ciia minh theo mau tong quat dé tinh gia tri tai san con lai cudi ky dé phuc vu cho viéc tinh
toan gia tri thanh 1y va cho viéc 1ap bang can ddi ké toan (balance sheet) néu duoc yéu cau.

Bing 8: Bang khiu hao du 4an

A B © D E F E
81 | 0| 1] 2| 3] 4| 5]
82 Gia tri s6 sach dau ndm 8,390 7,551 6,712 5873 5,034
83 Mtrc khdu hao ndm 839 839 839 839 839
84 Khéu hao tich Ity 839 1,678 2517 3,356 4,195
85 Gia tri s6 sach cudi ndm 8,390 7,551 6,712 5873 5,034 4,195
Dién gidi cong thirc
Gia tri sb sach dau nam C82=B85 D82=C85 E82=D85 F82=E85 G82=F85
C83= C83= C83= C83= C83=
Mtrc khéu hao nam $C$82/$B$12 $C$82/$B$12 $C$82/$B$12 $C$82/$B$12 $C$82/$B$12
KhAu hao tich ()Y C84=C83 D84=C84+D83 |E84=D84+E83 |F84=E84+F83 |G84=F84+G83
Gia tri sb sach cubi nam B85=B57 C85=C82-C83 |D85=D82-D83 |EB85=E82-E83 F85=F82-F83 G85=G82-G83

6. Bang doanh thu

Doanh thu (revenue) can duogc xac dinh vi day 1a hang muc ngan luu vao cta dy an. Doanh thu
duoc thiét 1ap trén co sé du bao gia va san luong, rdi trir cho thué gié tri gia ting (GTGT) va
cong thém trg gia.

Gia vé xe buyt hién hanh 1a 5.000 VND/luot p dung cho hanh khach di mot chuyén trén tuyén,
cho du 1a di mot doan ngin hay di tir bén dau dén bén cudi. Trén thyuc t&, mot phan hanh khach
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s€ mua vé bd deé tiet kiém theo sO lugng va hanh khach sinh vién dugc giam gia. Vi vay, viéc bo
qua yéu to nay s¢ lam tang doanh thu udc lugng trong moé hinh co so.

Mirc gia vé trong vong doi cta du an duge diéu chinh ting mdi nim 10% so véi gia hién hanh.
Mic du toe d6 ting nay tring véi ty 16 lam phat, ta van sir dung mot thong sé riéng. Ly do 1a cha
dau tu ky vong chinh quyén TP.HCM sé& diéu chinh gia vé 10% mdi ndm, cho dii lam phat 13 cao
hon hay thdp hon mirc ndy. Diém quan trong ¢ day 1a néu lam phat cao hon 10% thi tinh kha thi
cua du an s€ giam di va nguoc lai. Tac dong nay s€ dugc phan anh trong phan tich do nhay
va/hay phén tich riii ro lam phat sau khi thiét 1ap mo hinh tai chinh co sg.

Gia vé khong phai chiu thué GTGT va lai dugc tro gia bang 50% gia vé. Vi vdy, doanh thu tai
chinh hang ndm ma dy 4n nhén dugc s& bang téng sb luot khach di trén tuyén trong ndm nhan
véi gia vé da co trg gia. bé xac dinh rd murc tro gia (phuc vu cho viéc tinh khoan phai thu va con
c6 thé phan tich trén quan diém ngan sach sau nay), doanh thu duoc tinh riéng cho doanh thu
khong ké trg gia va doanh thu tir trg gia.

S6 lwot khach phu thudc vao céc thong sO gém luot khach binh quan mot chuyén/ 1 xe, sb
chuyén chay trén 1 xe trong 1 ngay, sd xe hoat dong va sé ngay hoat dong trong ndm. Vao nim
dau hoat dong, binh quéan s& c6 60 lugt khach trén mot chuyén xe. S6 hanh khach binh quan s&
tang voi toc d0 7%/nam, phan anh ky vong ngudi dan TP.HCM sé& sir dung dich vu xe buyt
nhiéu hon theo thoi gian. Vi toe do ting truong ndy, mot chuyén xe s& c6 binh quan 79 luot
khach vao nam thtr nim (2018), mot mirc van khong phai 13 qua tai dbi v6i xe khach 45 chd.

Béng 9 trinh bay bang doanh thu tinh todn trén Excel.

Bang 9: Doanh thu

A B C D E F G

90 Doanh thu (triéu déng)

91 | 0] 1] 2] 3] 4] 5]
92 Gia vé quy dinh (déng) 5,000 5,500 6,050 6,655 7,321 8,053
93 M tro gia (déng) 2,750 3,025 3,328 3,660 4,026
94 Lwong hanh khach/chuyén 860 64 69 74 79
95 Doanh thu khéng tro gia, triéu VND 3,802 4,474 5,266 6,199 7,296
96 Tro gia, triéu VND 1,901 2,237 2,633 3,099 3,648
97 Doanh thu 5,702 6,712 7,900 9,298 10,944

Dién gidi cong thirc

Gia vé quy dinh B92=B29 C92=B92*(1+$B$30)

Mtrc tro gia C93=C92*$B$31

Lwong hanh khach/chuyén C94=$B$28*(1+$B$27)(C91-1)

Doanh thu khéng tro’ gia C95=C92*C94*$B$25*($B$9-$B$10)*$B$26/10"6

Tro gia C96=C93*C94*$B$25*($B$9-$B$10)*$B$26/10"6
Doanh thu C97=(C92+C93)*C94*$B$25*($B$9-$B$10)*$B$26/10"6

7. Bang chi phi hoat dgng

Chi phi hoat dong (operating costs) la ngan luu ra cua du an trong thoi gian van hanh. Chi phi
hoat dong bao gdm chi phi san xuét truc tiép, chi phi quan 1y gian tiép va chi phi bao tri. Chi phi
truc tiép bao gém chi phi cho cac nhap luong truc tiép nhu nguyén liéu, nhién liéu va lao dong.
Chi phi truc tiép thuong 1a chi phi bién do6i, phu thudc vao chi phi binh quéan trén mot nhap
luong truc tiép. Nhap luong truc tiép phu thudc vao san luong va do vay viée tinh toan nhap
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luong truc tiép thuong duoc dua trén cac hé ) nhap luong truc tiép (tic 1a nhap lugng trén mot
don vi san lugng).

Trong du an dang xem xét, chi phi nhién liéu phu thudc vao gia dau diesel, muc tiéu thu dau
diesel/km ctia xe buyt va sé km tt ca cac xe chay trong nim. Vi 4 xe hoat dong, mdi xe chay 8
chuyén/ngay va chiéu dai tuyén 15 km, 6 B88 trong bang tinh Excel tinh tong sb km chay trong
ngay 1a 480 km. Gia dau diesel dugc cin ¢t vao gia ndi dia hién hanh va diéu chinh hang nim
theo ty I¢ lam phat. Do vay, chi phi nhién li¢u hang ndm, sau khi tinh theo gia thuc, phai dugc
nhén véi chi sb gia twong tmg ctia nim dé c6 dugc gia tri danh nghia.

Luong lai xe va nhan vién kiém soat vé duoc tinh dua trén mirc lvong thang, bao gdbm ca luong
co ban, bao hiém x3 hoi, y té, that nghiép va thuong canh tranh trén thi truong lao dong. Muc
lwong hang ndm ciing duoc diéu chinh theo ty 1¢ lam phat.

Chi phi quan 1y gian tiép va chi phi bao tri c¢6 thé 1a chi phi ¢ dinh hay chi phi bién d6i dugc
tinh dya trén mot ty 1€ ph'?m tram cua doanh thu hay chi phi truc tiép. DPdi v6i du 4n xe buyt, chi
phi bao tri dugc tinh dua vao mirc chi phi bao tri binh quéan 1 xe/1 thang va tong sb 5 xe.

Pbi v6i nhimg du an ¢6 san pham dau ra khong dugc mién thué GTGT (tac 1a phai chiu thué
suat thué GTGT 10%, 5% hay 0%), thué GTGT da tra cho nguyén li¢u dau vao va cac nhap
luong khéc s€ duge hoan lai cho du 4n. Mac du viéc hoan thué GTGT trén thyc t& mat thoi gian
(tirc 12 phai mét nhiu thang thi du 4n méi nhan dugc tién hoan thué sau khi da tra chi phi bao
gdm c4 thué GTGT), trong md hinh tai chinh ta van coi chi phi hoat dong 1a khong bao gom
thué GTGT (tic 1a gia dinh du an duoc hoan thué ngay 1ap tirc).

Dich vu xe buyt dugc mién thué GTGT nén du an dang xem xét khong dugc hoan thué GTGT
dau vao. Bang 10 trinh bay bang chi phi hoat dong ciia dy 4n (bao gdm ca thué GTGT) tinh toan
trén Excel.

Béang 10: Chi phi hoat dong

A B C D E F G

99 |Chi phi hoat dong (triéu d'ang)

100 | 0] 1] 2] 3] 4] 5]
101 Nhién liéu 1,308 1,439 1,682 1,741 1,915
102 Lwong tai xé& & NV soat vé 686 755 831 814 1,005
103 Chi phi bao tri 792 871 958 1,054 1,160
104 Bao hiém 155 155 155 160 160
105 Chi phi quan ly 1,029 1,131 1,244 1,369 1,506
106 Téng chi phi hoat dong 3,970 4,351 4,771 5,238 5,745
Dién gidi cong thirc

Nhién liéu C101=$B$33*$B$34*$B$88*$B$26*C53/10"6

Lwong tai xé & nhan vién soat vé C102=($B$35+$B%$36)*12*($B$9-$B$10)*C53/10"6

Chi phi bao tri C103=$B$37*$B$9*12*C53/10"6

Bao hiém C104=$B$38*$B$57

Chi phi quén ly C105=$B3$40*C53

Tbng chi phi hoat dong C106=SUM(C101:C105)
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8. Bao cao két qua hoat déng kinh doanh

Béo céo két qua hoat dong kinh doanh (hay con goi 1a bao céo thu nhdp — income statement)
dugc 1ap theo chuin muc ké toan. Nhung trong mé hinh tai chinh thAm dinh du an thi muc dich
cta viée thiét 1ap bao cdo két qua hoat dong kinh doanh 13 dé tinh thué TNDN ma du an phai
ndp. Pay 1a ngan luu ra cua du an.

Céc dang thic cin ban trong bao céo két qua hoat dong kinh doanh gom co:

e Loi nhuan trude 13i vay va thué (EBIT) = Doanh thu — Chi phi hoat dong — Khau hao
e Loi nhuan truée thué (EBT) = EBIT — Chi phi 1ai vay
e Loinhuan chiu thué = EBT diéu chinh cho cac wu dai thué (néu c6) va chuyén 15
e  Thué thu nhap doanh nghiép
= Loi nhuén chiu thué x Thué sudt  (néu loi nhuan chju thué khéng am)
=0 (néu loi nhuén chiu thué am)*

Bang 11 trinh bay béo céo két qua hoat dong kinh doanh ciia dy an. Luu ¥ ring trong dy 4n don
gian ndy, ta bo qua cac wu dai thué va quy dinh vé chuyén 16 sang nam sau (loss carry forward).
Vi vay, loi nhuén trudc thué va loi nhuan chju thué 13 nhu nhau. Cac hang muc doanh thu, chi
phi hoat dong, khéu hao va chi phi 1ai vay dugc tham chiéu tir két qua tinh toan & cac bang tinh
trudc trong mo hinh.

Bang 11: B4o cio két qua hoat dong kinh doanh

A B C D E F G
108 Bao cdo két qua hoat dong kinh doanh (triéu déng)

109 [ 0] 1] 2] 3] 4] 5]
110 Doanh thu 5,702 6,712 7,900 9,298 10,944
111 Chi phf hoat d8ng 3,970 4,351 4771 5238 5,745
112 Khéu hao 839 839 839 839 839
113 EBIT 894 1,521 2,290 3,221 4,359
114 | Chi phf I4i vay 629 503 378 252 126
115 Loi nhuan trdc thué 264 1,018 1,912 2,970 4,234
116 Thué TNDN 58 224 421 653 931
117 Loi nhudn réng 206 794 1,492 2,316 3,302
Dién gidi cong thirc

EBIT ] C113=C110-C111-C112

Loi r]huén trwée thué (EBT) C115=C113-C114

Thué thu nhap doanh nghiép C116=IF(C115<0,0,C115*$B$47)

9. Bang vén hru déng

Trong qua trinh hoat dong, du an c6 thé c6 nhu ciu nhat dinh cho vén luu dong (working
capital) bao gdm tién mat, khoan phai thu, hang ton kho trir di khoan phai tra. Thay dbi vé von
luu dong (cudi ky so véi dau ky) 1am thay doi ngan luu trong ky. Vi vay, trong mé hinh tai chinh
tham dinh du 4n, viéc udc tinh ngan luu can phai tinh t6i thay d6i vé von luu dong.

! Piéu nay phi hop véi truong hop du an doc 1ap. Tuy nhién, néu du 4n do mot doanh nghiép thyc hién ma
doanh nghiép nay c6 lgi nhuén duong du 16n tir cac hoat dong kinh doanh khac, thi thué TNDN cua du 4n van la
s6 am. Ly do 1a doanh nghié¢p dugc cong khoan lgi nhuan am tir dy an véi 1gi nhuan duong tir cac hoat dong
khac dé giam tong s6 thué TNDN phai nop.
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DPdi véi mot sd du an dau tu phat trién, dic biét 1a trong linh vuc co sé ha tﬁng, nhu cau vén luu
dong co thé 1a khong dang ké. Khi do, viée ude tinh ngan luu co thé bo qua thay doi vé von luu
dong ma khong gay anh huong nhiéu dén két qua thim dinh cubi cing.

Du 4n can duy tri cdn d6i tién mat (cash balance, CB) dé dam bao thanh khoan vi trén thuc té
trong ky cac khoan tién thu vé khong phai 1a tring vao thoi diém cac khoan tién phai tra. Vao
nam dau tién hoat dong, du an s€ phai danh ra mot khoan tién dé duy tri mot mure tién mit theo
yéu cau. Pay 13 ngan luwu ra cia du an trong ndm dau. Trong nhimg niam tiép theo, néu nhu cau
duy tri tién mat ngay mot ting 1én (vi quy mo hay doanh thu dy 4n ting 1én theo thoi gian) thi du
an tiép tuc phai bé thém tién (ngan luu ra) dé ting mirc can ddi tién mit. Nguoc lai, néu nhu cau
duy tri tién mit giam di theo thoi gian thi du 4n nhan duoc tién vé (ngan luu vao) nho giam mirc
can d6i tién mit. Vay, thay ddi can doi tién mat (bﬁng can d6i tién mit cudi nam trir can ddi tién
mit dau nam) la ngén luu ra cta dy an.

ACB =CB:—-CBt1

Thay doi can ddi tién mit (ACB) duoc tinh 13 ngan luu ra (hay —ACB 1a ngan luu vao) trong
bang ngan luu dy an.

Trong Dy an Xe buyt Chg Lon — Go Vip, tai thoi diém cudi mdi nam, du an phai duy tri mot
can ddi tién mit bang 5% tong doanh thu (ké ca tro gia) ciia ndm d6. Tir Bang doanh thu, ta da
biét trong ndm déu tién di vao hoat dong, tong doanh thu cta du 4n 1a 5,702 ty VND. Can doi
tién mat vao cudi nam 2014 bang: 5% x 5.702 = 285 triéu VND. Trong nhiing nam sau do, khi
doanh thu ting 1én thi can ddi tién mit ciing tang 1én, va muc thay do6i can ddi tién mat 1 ngan
luu ra cua du an.

Ciing trong Bang doanh thu & trén, ta coi doanh thu 13 ngan luu vao. Tuy nhién, doanh thu van 1a
mdt khai niém ké toan, chir khong phai 14 tién thyc thu ctia dy 4n. Ly do 1 doanh thu bao gém
ca nhig giao dich ban san phim nhung chua thu tién (ttrc 1a ban chiu). Trong bao co két qua
hoat dong kinh doanh, mét giao dich ban san phém dugc ky két, cho du chua thu tién, van dugc
tinh vao doanh thu. Trong bang cin ddi ké toan, ban chiu lam ting khoan phai thu (accounts
receivable, AR) va duoc ghi nhan & bén tai san. Vy, trong mdt nim nhat dinh, ta khong thé coi
toan by doanh thu 1a ngan Iuu vao ma phai trir di nhitng giao dich ban chiu trong nam. Gid tri
ban chiu trong nim bang véi gia trj gia ting khoan phai thu trong nam, tirc 13 bang khoan phai
thu cudi ndm trir di khoan phai thu dau nam.

AAR = ARt — ARt_l

Néu toan bd doanh thu da duoc tinh 1a ngan luu vao, thi thay d6i khoan phai thu (AAR) phai
dugc tinh 1a ngan luu ra (hay —AAR 1a ngan luu vao) trong bang ngan luu du an.

Trong du 4n dang xem xét, toan bo tién vé duoc thu ngay trén xe buyt nén khoan phai thu ddi
v6i hang muc doanh thu ndy bang 0. Tuy nhién, tro gia cia UBND TP.HCM dugc thanh toén
cho du 4n sau mdi 3 thang. Vay, tai thoi diém cudi mdi ndm, du 4n c6 mot khoan phai thu tién
tro gia voi gia tri bang 3/12 = 25% tong muc tro gia ctia nam do.
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Tt Bang doanh thu, ta da biét trong nam dau tién di vao hoat dong, muc trg gia cua du an la
1,901 ty VND. Khoan phai thu vao cudi nim 2014 bang: 25% x 1.901 =475 triéu VND. Trong
nhitng ndm sau d6, khoan phai thu cudi nim luén bang 25% mirc tro gia ctia nam.

Tuong tu, tai muc Bang chi phi hoat dong, ta coi chi phi hoat dong 1a ngan luu ra. Tuy nhién, chi
phi van 13 mot khai niém ké toan, chtr khong phai 1a tién thyc tra cta du an. Ly do 1 chi phi hoat
dong bao gom ca cac giao dich mua hang ma du 4n chua tra tién (trc 13 mua chiu). Trong bao
cao két qua hoat dong kinh doanh, mét giao dich mua nguyén vat li¢u dugc ky két, cho du chua
tra tién, van duogc tinh vao chi phi. Trong bang can dbi ké toan, mua chiu 1am ting khoan phai
tra (accounts payable, AP) va duoc ghi nhin & bén no phai trd. Trong moét ndm nhat dinh, dy 4n
chua thanh toan tién cho nhiing giao dich mua chiu trong ndm va vi vy chi phi hoat dong thuc
tra bang tién mat thap hon chi phi ghi nhan vé mat ké toan. N6i cach khac, gia tri mua chiu trong
nam bang voi gia tri gia tang khoan phai tra trong ndm, tirc 1a bang khoan phai tra cudi nam trir
di khoan phai tra diu nam.

AAP = AP~ APy 4

Néu toan bd chi phi hoat dong di duoc tinh 13 ngan luu ra, thi thay doi khoan phai tra (AAP)
phai dugc tinh la ngan luu vao (hay —AAP 1a ngan luu ra) trong bang ngéan luu dy an.

Hop ddng véi cac don vi cung tmg cho phép Dy an Xe buyt Cho Lon — Go Vép thanh toan ngay
bang tién mat 50% chi phi nhién liéu va chi phi bao tri cia ndm d6 va sang nam sau méi phai
thanh ton phan con lai. Khi d6, dy an s& c¢6 thé duy tri khoan phai tra cubi mdi nim bang 50%
chi phi nhién liéu va chi phi bao tri trong nam. Tir Bang chi phi hoat dong, ta di biét trong nim
dau tién, chi phi nhién liéu va bao tri cua du 4n bang 2,1 ty VND. Khoan phai tra vao cudi nam
2014 bang: 50% x 2.100 = 1.050 triéu VNP. Trong nhiing nam sau d6, khoan phai tra cubi nim
van bang 50% chi phi nhién lidu va bao tri, va vi vay sé ting theo thoi gian.

Du 4n con c6 thé phai duy tri hang ton kho. Trong bao cao két qua hoat dong kinh doanh theo
tiéu chuan ké toan thong thuong, loi nhuan hoat dong dugc tinh trén co so 1y doanh thu trir cho
gia von hang ban chir khong phai 1a chi phi thuc té. Hang bén ra trong nam bao gom hang san
Xuét trong nim va hang ton kho tir nam trudc. Tong gia von hang ban do vay bang gia vén hang
san xudt trong nim nay cong véi gid von hang ton kho tir nam trude.? Do vay, ngay ca sau khi
diéu chinh cho thay doi khoan phai tra thi tong gia von hang ban van chua phai ngan luu ra. Ta
phai tiép tuc diéu chinh cho thay d6i hang ton kho dé co dugc ngan luu.

Tuy nhién, trong mé hinh tai chinh tham dinh du 4n, ta sir dung cac dong chi phi hoat dong thuc
té phat sinh trong nam, thay vi gia von hang ban. Khi do, ta khong phai diéu chinh cho thay doi
hang ton kho. Trong Dy an Xe buyt Cho Lon — Go Vép, ta str dung chi phi hoat dong phat sinh

2 Theo phuong phap FIFO (First In First Out), gi4 vén hang ban (cost of goods sold, COGS) duoc tinh bing
cong thue:
COGS = Tong gi4 von hang ton kho ban ra trong nam + Tong gi von hang SX trong nim bén ra
Téng gia von hang ton kho béan ra trong nim
= Luong t6n kho dau nam * Chi phi truc tiép va khdu hao don vi nam trudc
Téng gia von hang SX trong nam ban ra
= San lugng SX trong nim dugc ban ra * Chi phi tryc tiép va khau hao don vi nim nay
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trong ndm thay vi gia vén hang ban, nhung ciing gia dinh dy an khong c6 hang ton kho bang 0.
Bang 12 trinh bay két qua tinh vén luu dong trong vong doi dy an trén Excel.

Bang 12: Vén luu dong du 4n

A B C D E F G H
120 Kl 1] 2| 3| 4| 5] 6
121 Can dai tien mat 285 336 395 485 547 -
122 Khoan phai thu 475 559 658 775 912 -
123 Khoan phai tra 1,050 1,155 1,270 1,397 1,637 -
Dién gidi cong thirc
Can dbi tién mat C121=C97*$B$42
Khoan phai thu C122=C96*$B$43
Khoan phai tra C123=(C103+C101)*$B%$45

Bang 13 trinh bay thay dbi vén luu dong (v6i quy udc nhat quan 1a mic thay d6i bang gia tri
cudi nam trir gia trj ddu nam). Dich vu xe buyt dugc chim dat vao cudi nam 2018 (nam thi 5).
Ttc 1a tr ndm tha 6 tr¢ di, du an s€ khong con doanh thu hay chi phi tir dich vu xe buyt. Tuy
nhién, vao cudi nim 2018, du 4n van con can dbi tién mat, khoan phai thu va khoan phai tra. Ta
gia dinh rang trong nam 2019 (nim th{r 6), du an s& giam can doi tién mat vé 0, doi lai tat ca cac
khoan phai thu va tra lai tt ca cac khoan phai tra.

Bang 13: Thay d6i von luu dong du dn

A B c D E F G H

126 | 0] 1] 2| 3] 4| 5| 6
127 Thay d6i can ddi tién mat 285 50 59 70 82 (547)
128 Thay déi khoan phai thu 475 84 99 117 137 (912)
129 Thay di khoan phai tra 1,050 105 115 127 140 (1,537)
Dién gidi cong thirc

Thay ddi can ddi tién mat C127=C121-B121 H127=H121-G121

Thay dcf>i khoan phai thu C128=C122-B122 H128=H122-G122

Thay doi khodn phai tra C129=C123-B123 H129=H123-G123

10. Gia tri thanh ly

Khac véi tai chinh doanh nghiép ¢ d6 ta mac dinh doanh nghiép s€ ton tai mai mai, du an
thuong c6 mot vong doi hitu han. Tai thoi diém cudi vong doi dy an, dy 4n s& két thuc va tai san
(rong) dy an dugc thanh 1y (hay chuyén giao cho mdt to chirc khac). Gia tri thanh 1y 1 ngan luu
vao cua du an vao thoi diém két thic. Gia tri nay c6 thé duong, 4m hodc bang 0. Luu ¥ 1a néu ¢6
chi phi thanh 1y thi d6 1a ngan luu ra ctia du an.

Dich vu xe buyt duogc chdm dit hoat dong vao cudi ndm 2018 va tai san dy 4n s& duoc thanh ly
trong ndm 2019. Luu ¥ rang, vao cubi nam thtr ndm (2018), tai san du an (5 xe buyt) van chua
khau hao hét va gi tri rong trén sd sach bang 50% gi tri ban dau (Vi thoi gian khau hao 1a 10
nam, trong khi tai san dugc sir dung trong 5 ndm). Gid tri thanh 1y khong nhat thiét 13 bang gia
tri con lai nay. Gia tri thanh 1y dugc xac dinh trén co s& danh gid khach quan 1a véi mic do su
dung xe trong 5 ndm (can cur vao téng ) km), chét lugng dich vu bao tri, diéu kién thi truong va
ty 1¢ lam phat (cling nhu ty gid), thi du an ky vong ban dugc xe trong ndm thir 6 theo gia danh
nghia bang bao nhiéu. Céc chi phi thanh 1y can phai dugc khau trir dé tinh gia tri thanh 1y rong.
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Néu gia tri thanh 1y rong 16n hon gi tri tai san con lai trén sb sach thi dy an s& phai nop thué
TNDN trén mtrc chénh léch.

Pé don gian, Dy 4n Xe buyt Cho Lén — GO Vap gia dinh gia tri thanh 1y xe buyt (thuc hién
trong ndm 6) bang gié tri tai san con lai trén s6 sach vao cubi ndm thir 5, c6 diéu chinh cho lam
phét. Y nghia cta gia dinh nay 1a mirc khau hao ké toan bang dang muirc hao mon thuc té cia xe,
nén du 4n s& ban duoc xe v6i gia bang dung gia tri con lai. Tuy nhién, vi lam phat nén xét vé gia
danh nghia, du &n s€ ban duoc xe voi s6 tién cao hon gia tri con lai (la con ) khong diéu chinh
theo lam phat). Tir Bang khiu hao, gid tri xe con lai vao cudi nam 2018 bang 4,195 ty VND.
Nhan gié tri nay véi chi s§ gia nam 2018, gia trj thanh 1y gop (twrong Gmg véi ngan luu vao cua
du 4n) bang: 4,195 x 1,772 = 7,431 ty VND. Chi phi thanh 1y (gom ca thué) bang 45% gia tri
thanh 1y gop. Khoan ngén luu ra ndy bang: 7,431 x 45% = 3,444 ty VND.

11. Bang ngan luu du an (theo gia danh nghia)

Trong bang ngan luu du an, cac hang muc doanh thu, thay dbi khoan phai tra, thanh Iy TSCH
duogc ghi trong phan ngan luu vao; cac hang muyc chi phi dau tu, chi phi hoat dong, thay doi
khoan phai thu, thay doi can ddi tién mat, chi phi thanh Iy TSCP va thué TNDN duoc ghi trong
phén ngén luu ra. Cac dong ngan luu nay dugc tinh trén Excel don gian bang cach lién két cong
thirc t6i cac két qua da tinh toan & cac bang trudc.

Béang 14: Ngén luu du 4n (theo gia danh nghia)

A B o] D E F G H

132 | 0| 1] 2| 3] 4| 5| 6
133 NGAN LUU VAO

134 Doanh thu 5702 6,712 7,800 8,298 10,944 -
135 Thay ddi khoan phai tra 1,050 105 115 127 140 (1,537)
136 Thanh Iy tai san cé dinh 7,431
137 Téng dong tién vao - 6,752 6,817 8,015 0,425 11,083 5,804
138 NGAN LUU RA

139 |Chi déu tw 8,390

140 Chi phi hoat déng 3,970 4,351 4,771 5,238 5,745 -
141 | Thay d8i khoan phai thu 475 84 99 117 137 (912)
142 Thay d8i can d6i tién mét 285 50 59 70 82 (547)
143 | Chi phi thanh Iy tai san ¢ dinh 3,344
144 Thué thu nhap doanh nghiép - 58 224 421 653 931 -
145/ Téng dong tién ra 8,390 4,788 4,710 5,350 6,077 6,806 1,885
146

147 Suat chiét khau

148 WACC* danh nghta 17.6% B148=B17*B48+(1-B17)*B19

149 WACC* thyc 6.8% B149=(B148-B4)/(1+B4)

150

151 Quan diém téng dau tw

152 Ngan Iwu réng dw én (8,390) 1,964 2,107 2,665 3,348 4,187 4,009
153 WACCA danh nghia 17.5%

154 NPV 1,600 B154=NPV(B153,C152:H152)+B152

155 IRR danh nghia 23.60% B155=IRR(B152:H152)

156

157 Quan diém chu dau tw

158 Ngan Iwu rong chu dau tw (4,195) 496 765 1,449 2,257 3,223 4,009
159 re danh nghia 20.00%

160 NPV 1,314 B160=NPV(B159,C158:H158)+B158

161 IRR danh nghia 28.31% B161=IRR(B158:H158)
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Tham dinh trén quan diém tong dau tu (total investment viewpoint, TIP), ta phai tinh ngan luu
rong du an (project net cash flow, PNCF) bang cach lay tong ngan lwu vao trir di tong ngan luu
ra. Pay la dong 152 trén bang tinh Excel trinh bay tai Bang 14. Ngan luu rong du an chua béc
tach riéng ngan luu thudc vé chii ng va ngan luu thude vé chi s& hitu, va d6 13 1y do ngan luu ¢6
tén goi 1a ngan luu dy 4n theo quan diém tong dau tu.

Nh6 lai rang khi tinh thué TNDN, ta d& khau trir chi phi 13i vay. Vi vdy, ngan luu rong du an
theo phwong phép trén da tinh ti loi ich 14 chan thué cua no vay (debt tax shield). Sudt chiét
khéu twong mg v&i ngan luu rong du 4n 1a chi phi von binh quan trong sb trude thué (before-tax
weighted average cost of capital, WACC").?

Theo co cau vén ban dau (thay vi co cau vén binh quéin cac nim trong vong doi du 4n), dy an sir
dung 50% no vay va 50% von chi s& hitu véi chi phi von chu so hitu, re = 20% va chi phi ng
vay, o = 15%.

E D

WACCAH = e +
E+D E+D

I, =0,5x20% +0,5x15% =17,5%

Chiét khau ngan luu rong du an theo WACC*, ta c6 gia tri hién tai rong (net present value,
NPV) cta du an b?mg 1,6 ty VND. NPV duong nén dy an kha thi vé mit tai chinh theo quan
diém tong dau tur.

Néu st dung cong thitc NPV trong Excel, ta can luu y 13 cong thic nay sé chiét khau ngan luu
vé ndm ngay trude ndm nhap gia tri dau tién cua ngan luu. Trong dy 4n dang xem xét, ndm 0
chinh 13 nim déu tién c6 ngan luu (chi phi dau tu), chir khong phai 1a ndm trude. Vi vay, néu
nhép cong thirc NPV bang cich khai bao lu6n toan bd ngan luu tir nam 2013 dén 2019 thi ta s&
c6 gia tri NPV nam 2012 chir khong phai 2013. Dé diéu chinh, ta chi nhap cong thitc NPV bang
cach khai béo ngan Iuu tir nam 2014 dén 2019, r6i sau d6 cong thém gia tri nam 2013. (Xem
dién giai cong thic NPV trong 6 B154 & Bang 14).

Suét sinh loi n6i tai (internal rate of return, IRR) ctia ngén luu rong du 4n bang 23,6%. St dung
tiéu chi IRR 16n hon chi phi von WACC*, ta ciing di dén két luan 1a dy an kha thi vé mat tai
chinh trén quan diém tong dau tu.

12 . Ngan luu trén quan diém chii dau tw (theo gia danh nghia)

Tir ngén luu rong ctia dy 4n, ta xac dinh phan ngéan luu chi thudc vé chu dau tu. Ngan luu nay
duoc goi 1a ngan luu rong chu dau tu (equity net cash flow, ENCF). Bé 1am dugc viée nay, ta
loai bo ngan luu ng vay khéi ngan lIuu rong du 4n. Nhin truc quan, ta phéai lam phép tinh tru.
Tuy nhién, ngan luu ng vay trong Lich ng vay duoc tinh theo quan diém cua du an chtr khdng
phai quan diém chu no. Tirc 14 giai ngan no dugce xem 13 ngan luu vao, con tra ng gdc va 13i vay

3 Thay vi udc tinh ngan luu rong du 4n, ta ¢ thé tinh ngan luu ty do du 4n (free cash flow to project, FCFP)
theo cach bo qua lgi ich cua 14 chén thué (trc 1a coi nhu dy 4n khong vay ng). Khi do, thué TNDN s& dugc tinh
trén EBIT thay vi EBIT trur chi phi ldi vay. Phuong phap nay tuong tu nhu phuong phap dinh gia doanh nghi¢p
theo ngan luu ty do doanh nghiép (free cash flow to firm, FCFF). Vi khong dting véi thuc té 1a du 4n ¢6 vay no,
ta chiét khau FCFP bang chi phi v6n binh quéan trong s6 sau thué (after-tax weighted average cost of capital,
WACC).
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duoc xem 1 ngén luu ra. Vi vdy, ngan luu rong chu dau tu bang ngan luu rong du an cdng ngan
lwu no vay. Trén bang tinh Excel, ngan luu rong chi dau tu duoc tinh bang cach ldy ngan luu
rong du an & dong 152 cong véi ngan luu ng vay ¢ dong 66.

Suét chiét khiu tuong tmg v6i ngan lru rong cha dau tu 14 chi phi von cta cha dau tu (re). Chiét
khiu ngan lru rong chu dau tu theo re, ta c6 NPV cia chit du tu bang 1,314 ty VND. NPV chu
dau tu duong nén dy an kha thi vé mit tai chinh theo quan diém chi dau tu. IRR cta ngan luu
rong chu dau tu bang 28,31%, 16n hon 20% 14 gia tri chi phi vén cha dau tu.

Theo céach thiét 1ap lich no vay, NPV ngan luu no vay chiét khau bang 1ai suit vay no luén co
gi4 tri bang 0. Vay, vé mat Iy thuyét NPV tong dau tu va NPV cha dau tu phai bang nhau. Ca
hai gia tri ndy déu phan anh loi ich tai chinh rong (néu duong) hay chi phi tai chinh rong (néu
am) ma chii dau tu nhan dugc (sau khi da hudng suat sinh loi ma minh yéu cau).

O day, ta sir dung co cau von ban dau dé tinh WACC va chi phi von duoc giir khong doi trong
subt vong doi cua du an, trong khi co cAu von thay doi theo cac ndm. Vi vay, két qua NPV theo
hai quan diém c6 gia tri khac nhau. N6i chung, su khac biét nay ludn xay ra trong mo hinh thim
dinh du 4n trén thyc té.

13 . Bang ngéan luu dy an (theo gia thurc)

Tir dau cho dén nay, ta wdc luong tat ca cic ngan luu tai chinh theo gia danh nghia. Néu chia tat
ca cac gia tri ngan Iuu cho chi sb gia ctia cac ndm tuong tng, ta s& co bang ngan luu du 4n theo
giéa thyc nhu trong Bang 15.

Bang 15: Ngén luwu du an (theo gia thuec)

A B & D E F G -

164 | 0| 1| 2| 3| 4| 5 6]
165/NGAN LU'U VAO

166 Doanh thu 5,184 5,547 5,935 6,351 6,795 -
167 Thay déi khoan phai tra 954 87 87 87 87 (868)
168 Thanh Iy tai san cb dinh 4195
169 Tong dong tién vao - 6,138 5,634 6,022 6,437 6,882 3,327
170 NGAN LUU RA

171 Chi déu tw 8,390

172/ Chi phi hoat déng 3,609 3,596 3,584 3,577 3,567 -
173 Thay déi khoan phai thu 432 70 74 80 85 (515)
174 Thay d6i can dbi tién mét 259 42 45 48 51 (309)
175

176 Chi phi thanh Iy 1,888
177 Thué thu nhdp doanh nghiép - 53 185 316 446 578 -
178/Téng dong tién ra 8,390 4,353 3,802 4,020 4,151 4,282 1,064
179

180 Quan diém téng dau tw

181 Ngan Iwu rong di an, thye (8,390) 1,785 1,741 2,002 2,286 2,600 2,263
182 WACCA thue 6.8%

183 NPV 1,600

184 IRR thirc 12.37%

185

186 Quan diém chua dau tw

187 Ngan Iwu rong chi dau tuw, th (4,195) 451 632 1,088 1,542 2,001 2,263
188 rg thuc 9.09%

189 NPV 1,314

190 IRR thic 16.64%
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Vi 1a ngan luu thuc, nén ta phai chiét khau cho chi phi von thuc. Két qua 1a NPV tinh theo ngan
luu thue bang dang NPV tinh theo ngan luu danh nghia. Ly do 13 NPV déu dugc tinh quy vé
nim 0. Pidu ndy ciing twong thich voi viée chénh 1éch giita IRR danh nghia va IRR thyuc bang
dung ty 1¢ lam phat.
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