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HE THONG TIEU CHUAN THAM DINH GIA VIET NAM

Tiéu chuin thim dinh gia Viét Nam s6 12
Théim dinh gia doanh nghiép
(Ky hiéu: TDPGVN 12)
(Ban hanh kém theo Thong tw s6 122/2017/TT-BTC
ngay 15/11/2017 cua B Tai chinh)

L. QUY DINH CHUNG

1. Pham vi diéu chinh: Tiéu chuin nay quy dinh va hudng din thuc hién
thdm dinh gia doanh nghiép.
| 2. Dbi tuong 4p dung: Thim dinh vién v& gia hanh nghé (sau diy goi
chung 14 thdm dinh vién), doanh nghiép thim dinh gi4, cac td chirc va c4 nhan
khac thuc hién hoat d@ng,thém dinh gia theo quy dinh cia Luédt Gia va cdc quy
dinh khac ctia phap luét cé lién quan.

3. Khach hang thim dinh gid va bén thir ba sir dung két qua thim dinh gia
(néu c6) theo hop dong thdm dinh gia da ky két phai c6 nhiing hidu biét cin thiét
v& c4c quy dinh trong tiéu chudn nay & hop tac véi doanh nghiép thim dinh gia
trong qué trinh tham dinh gia.

4. (Giai thich t ngt

Tai san hoat déng 14 nhing tai san sir dung trong qué trinh hoat déng san
xuét, kinh doanh ctia doanh nghiép va gép phéan tao ra doanh thu ban hang va
cung cép dich vu hodic gitp tiét giam chi phi hoat déng san xuét, kinh doanh ctia
doanh nghiép.

Tai san phi hoat dong 1a nhitng tai san khong tham gia vao hoat dong san
xudt, kinh doanh cta doanh nghiép, bao gém: khoan diu tr vio cdng ty khic
(trr trudmg hop céc doanh nghidp cén thdm dinh gid 1 cac cdng ty diu tu tai
chinh) khéng gép phin tao ra doanh thu ban hang va cung ¢ap dich vu hosc
khéng giup tiét giam chi phi hoat dong san xuét, kinh doanh ciia doanh nghiép
cin thim dinh gié’l; cac khoén dau tu tai chinh ngin han; tién mit va cdc khoan
twong duong tién; tai san thudc quyén s& hitu, st dung ctia doanh nghiép khéng
dong gbp vao viée tao ra thu nhép cho doanh nghiép nhung van c6 gia tri (tai san
chua khai théc, bang sang ché chua st dung, quyén st dung dit, quyén thué dat
chua khai théc...); tai san thudc quyén s& hitu, sir dung cia doanh nghiép c6 tao
ra thu nhdp cho doanh nghiép nhung khéng gép phén tao ra doanh thu ban hang
va cung cip dich vu hogic khéng gitp tiét giam chi phi hoat dong san xuét, kinh



doanh ctia doanh nghiép can thdm dinh gia (quyén sir dung dét, quyén thué dét
khai thac khéng dung véi nganh nghé kinh doanh cta doanh nghiép...) va tai san
phi hoat dong khéc. Khi x4c dinh gia tri doanh nghiép bang céch tiép can tir thu
nhép cin cong gié tri ciia céc tai san phi hoat ddng tai thdi diém thdm dinh gia
v6i gid tri chiét khau dong thu nhép cha cac tai san hoat dong tai thoi diém thém
dinh gia. Riéng phuong phép chiét khdu ¢b tic thi khéng cong thém phan tai san
phi hoat déng 14 tién mit va tuong duong tién.

Gid tri doanh nghiép hoat déng lién tuc 1a gia trj doanh nghiép dang hoat
dong v6i gia thiét doanh nghiép s& tiép tuc hoat ddng sau thdi diém thdm dinh
gia.

Gid tri doanh nghiép hoat déng c6 thoi han 1a gia tri doanh nghi€p dang
hoat dong véi gia thiét tudi doi ctia doanh nghiép 1a hiru han do doanh nghiép
budc phai chim ditt hoat déng sau mot thoi diém dugc xac dinh trong tuong lai.

Gid tri doanh nghiép thanh Iy 1a gia tri doanh nghiép véi gia thiét céc tai
san cua doanh nghiép s& duoc bén riéng 1& va doanh nghiép s& som cham dut
hoat dong sau thdi diém tham dinh gia.

1. NOI DUNG TIEU CHUAN

1. Lua chon co s& gid tri va sit dung bdo cao tai chinh trong tham
dinh gia doanh nghiép ' |

1.1 Co s& gia tri trong thim dinh gia doanh nghlep

Co s gia tri doanh nghiép 1a co s& gia tri thi trudng hoéc co so gia tri phi
thi trudng. Co s& gia tri doanh nghiép duge xdc dinh trén co sé& muc dich thAm
dinh gia, dic didm phap 1y, dic diém kinh té - k¥ thuat va ddc diém thi trudng cia
doanh nghiép can thdm dinh gia, yéu cAu cua khach hang thdm dinh gia tai hop
ddng thdm dinh gia (néu phi hop véi muc dich thdm dinh gid) va quy dinh cta
phap luat cé lién quan. Céc ndi dung khic thuc hién theo quy dinh tai Tiéu
chuén thim dinh gia Viét Nam s6 2 va s6 3.

Can clr vao trién vong thuc té ciia doanh nghiép, thi truong kinh doanh
ctia doanh nghiép, muc dich thim dinh gia va quy dinh cta phap luat, thim dinh
vién dua ra nhin dinh vé tinh trang hoat dong, tinh trang giao dich (thuc té hodc
gia thiét) cha doanh nghiép can thdm dinh gid sau thdi diém thim dinh gid.
Théng thuong gia tri cia doanh nghiép la gia tri doanh nghiép hoat dé_‘)ng lién
tuc. Trong truong hop thdm dinh vién nhén dinh ré‘ing doanh nghiép s& chdm dut
hoat déng sau thoi diém thdm dinh gia thi gia tri cia doanh nghiép sé& 14 gia tri
doanh nghiép hoat dong c6 thoi han hodc gia tri thanh ly.



Viée 4p dung céc phuong phap thim dinh gi4 doanh nghiép cin phu hop
v6i co s& gia tri doanh nghiép va nhén dinh clia thdm dinh vién vé trang thai
hoat dong ctia doanh nghiép tai va sau thoi diém tham dinh gia.

1.2. Str dung béo cdo tai chinh trong thdm dinh gi4 doanh nghiép

a) Béo cdo tai chinh duoc str dung trong thim dinh gi4 doanh nghiép

Bao cao tai chinh dugc sir dyng trong thdm dinh gi4 doanh nghiép bao
gdm: Bdo cdo tai chinh ndm, bao cdo tai chinh nim dugc kiém toén, bao cdo tai
chinh gitra nién d3, bao cdo tai chinh gita nién d6 duogc soat xét, bao cdo tai
chinh tai th&i didm thdm dinh giad duoc kiém toan. Trong d6, d6i vdi ciing mdt
s6 liu, chi tidu, thir ty wu tién nhw sau:

- $6 liéu, chi tiéu tai bdo céo tai chinh gin nhit v6i thdi diém thim dinh
g1a dugc uu tién st dung.

- Tai cling mot thoi diém, sb lidu, chi tidu tai bdo c4o tai chinh duoc kiém
‘toan, soét xét duge uu tién sir dung.

Trudng hop doanh nghiép cin thim dinh gi4 1a cong ty me va ¢ bao céo
hop nhét tai thoi didm thim dinh gia thi thdm dinh vién can xem xét ca bao cdo
tai chinh hop nhét va bdo céo tai chinh riéng ctia cong ty me va cdng ty con aé
stt dung cho phil hop véi cch tiép cin va phuong phap tham dinh gid lya chon,
uu tién sir dung bao céo tai chinh riéng.

b) Mbt s6 luu v khi str dung bdo cdo tai chinh

- Thdm dinh vién nén dbi chiéu, kiém tra tinh chinh xéc ¢ bao dam db tin
cdy, truomg hop can thiét, thAm dinh vién yéu cdu doanh nghiép diéu chinh lai
bo c4o tai chinh va s sich ké toan chinh x4c trude khi dua vao phén tich thong
tin, 4p dung cac cich tiép c4n va phuong phap thAm dinh gis. Trudng hop doanh
nghiép cin thdm dinh gi4 khong diéu chinh thi thdm dinh vién c6 thé x4c dinh
chénh 1&ch va c6 phan tich rd ndi dung, cdn ci xac dinh chénh 1gch va ghi rd
trong Béo céo két qua thim dinh gia.

- Khi str dung sb liéu tir bao céo tai chinh chua dugc kiém toan, soat xét
ma khong thue hién déi chiéu, kiém tra tinh chinh xac clia céc s lidu, thim dinh
vién phai néu ré han ché nay trong phin han ché ctia Chung thur va Béo cdo két
qua thdm dinh gi4 d& khach hang thAm dinh gid va nguoi st dung két qua tham
dinh gia dugc biét.

- Péi v6i phuong phap trong cach t1ep cén tir thi truong: khi sir dung 5O
liéu tir bao cdo tai chinh cua «doanh nghwpucan thim dinh gid, doanh nghiép so
sdnh dé tinh todn cac chi tiéu: 1ai co ban trén mot c¢b phiéu (EPS), lgi nhuin
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trude thué, 1di vay va khiu hao (EBITDA) trong tinh toan cic ty s6 thi truong
nhdm muc dich thdm dinh gi3, tham dinh vién cén can nhéc didu chinh dé loai
trir thu nhap va chi phi cta céc tai san phi hoat dong, cac khoan chi phi, thu nhép
bét thudng, khéng mang tinh thudng xuyén.

- Déi v6i phuong phap trong céch tiép can tir chi phi, cach tiép can tir thu
nhép: khi sir dung sb lidu vé loi nhuén tr bao cdo tai chinh trong cac ndm gan
nhit clia doanh nghiép cén thim dinh gia nhiam muc dich dir bao dong thu nhép
hang nim cua doanh nghiép can thim dinh gi4, thim dinh vién cin cin nhic loai
trir thu nhép va chi phi cua céc tai san phi hoat dong, cac khoan chi phi, thu nhap
bat thuong, khong mang tinh thudng xuyén.

- Cac khoan chi phi, l¢i nhuén khong mang tinh thudng xuyéen bao gbm:
cac khoan chi phi lién quan dén viée tai cdu tric doanh nghiép; cic khoan ting,
giam ghi nhan khi ban tai san; thay dbi cdc nguyén tic hach toan ké toan; ghi
nhan gidm gi4 hang tdn kho; suy giam lgi thé thuong mai; xda sb ng; ton that
hodc loi ich tir cac quyét dinh cta toa 4n va cac khoan lgi nhuén, chi phi khong
thudng xuyén khac. Cac khoan muc nay khi diéu chinh phai xem xét dén tac
dong cua thué thu nhap doanh nghiép (né'u o).

2. Cac cach tiép cin va phwong phép thim dinh gia doanh nghiép

Céc cach tiép cin ap dung trong thdm dinh gia doanh nghiép bao gdm:
céch tiép can tir thi trudng, céch tiép can tir chi phi va céch tiép can tir thu nhép.
Doanh nghiép thdm dinh gid 6 thé sir dung tit c& cdc cach tiép cin dé thim dinh
gia doanh nghiép.

- Trong cach tiép c4n tir thi truong, gia tri doanh nghiép duge xéc dinh
théng qua gia tri ciia doanh nghiép tuong tu hodc gidng hét véi doanh nghiép
can thdm dinh gia v& cac yéu t6: nganh nghé kinh doanh chinh; khach hang va
thi trwdng tiéu thy; cdc chi sb tai chinh hodc gid giao dich di thanh céng cia
chinh doanh nghiép cin thdm dinh gis. Phuong phap dugc st dung trong cich
tiép cén tir thi truong dé xac dinh gia tri doanh nghiép la phuong phap ty s6 binh
quén va phuong phap gia giao dich.

- Trong cach tiép can tir chi phi, gia tri doanh nghiép dugc x4c dinh thong
qua gié trj cac tai san cha doanh nghiép. Phuong phép dugce sit dung trong cach
tiép cén tir chi phi dé xac dinh gia tri doanh nghiép 1a phuong phap tai san.

- Trong cach tiép cln tir thu nhép, gia tri doanh nghiép duoc xac dinh
thong qua viéc quy dbi dong thu nhép thuén cé dugc trong tuong lai vé gia tri
hién tai. Phuong phap duogc sir dung trong cach tiép can tir thu nhép dé xéc dinh
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gia tri doanh nghiép 14 phuong phap chiét khéu dong tién ty do cia doanh
nghiép, phuong phap chiét khéu dong cb tirc va phuong phap chiét khiu dong
tién thuan von chu sé hitu.

3. Phwong phép ty s6 binh quin

3.1. Phuong phap ty sé binh quan udc tinh gid tri doanh nghiép can thdm
dinh gi4 théng qua ty so thi trudng trung binh cia cidc doanh nghiép so sanh.

Doanh nghiép so sanh l& doanh nghiép thoa mén cac didu kién sau:

- Tuong tu véi doanh nghiép cAn thdm dinh gia vé cac yéu tb: nganh nghé
kinh doanh chinh; khach hang va thi trudng tiéu thy; cac chi sb tai chinh.

- C6 cb phan duoc giao dich thanh céng trén thi truong tai thai diém thim
dinh gi4 hodic gin thdi diém thAm dinh gid nhung khéng qua 01 nam tinh dén
thoi diem tham dinh gié.

Cac ty s6 thi trudng duge sit dung trong phuong phép ty sb binh quéin bao
gom: ty sb gia trén thu nhdp binh quén (g), ty sé gia trén doanh thu binh quin
(—S‘f), ty sb gia trén gia tri s sach binh quan (g), ty sb gié tri doanh nghiép trén lgi

EV )
ERITDA

3.2. Truong hop ap dung phuong phap ty s6 binh quéan

C6 it nhét 03 doanh nghiép so sanh. Uu tién cdc doanh nghiép so sanh la
cac doanh nghiép da niém yét trén san chimg khoan hoic ding ky giao dich trén
UPCoM.

3.3. Nguyén téc thuc hién

- Cach thirc x4c dinh cac chi s tai chinh, ty sb thi trudng phai nhit quan
dbi vai tit ca cac doanh nghiép so sanh va doanh nghiép can tham dinh gia.

- Céc chi s tai chinh, ty sb thi trudng cuia céc doanh nghiép so sanh dugc
thu thap tir cac nguén khac nhau phai duoc ra soét, didu chinh dé bao dim tinh
nhit quan vé& cach thirc x4c dinh trude khi dua vao sit dung trong thdm dinh gia.

nhudn trurde thué, 131 vay va khau hao binh quéan (

3.4, Céc budc xac dinh gid tri doanh nghiép
- Budc 1: Déanh gi4, lya chon céc doanh nghiép so sanh.
- Budc 2: X4c dinh ty sb thi trudng duge st dung dé uéc tinh gid tri
doanh nghiép cin thim dinh gia.
_ Buéde 3: Ube tinh gia tri doanh nghiép can thim dinh gid.
' 3.5. Panh gia, hra chon'cdc-doanh nghiép.so sénh
Tiéu chi danh gi4, lua chon cac doanh nghiép so sanh bao gbm:




(i) Doanh nghiép so sanh phéi tuong tu véi doanh nghiép cén thdm dinh
gia vé cac yéu t6: nganh nghé kinh doanh chinh; nhém khach hang va thi truong
tiéu thu. Trong nhidu trudng hop, cac doanh nghiép tuong tu voi doanh nghiép
cin thdm dinh gia vé cac yéu tb nay co thé duoc Iua chon tir cac d6i tht canh
tranh ciia doanh nghiép cén tham dinh gi4.

(ii) Doanh nghi¢p so sanh phai turong tu vdi doanh nghiép can thdm dinh
gia vé cac chi sb tai chinh, bao gbm:

- Chi sb phan anh quy md ctia doanh nghiép: vén diéu 18, doanh thu, lgi
nhudn gdp vé ban hang va cung cap dich vu.

- Chi sé phan anh kha ning tang trudng ciia doanh nghiép: tbc do ting
trudong loi nhuén sau thué thu nhap doanh nghiép trung binh trong 03 nim gan
nhét.

- Chi sb phan anh hiéu qua hoat déng ciia doanh nghiép: ty suét loi nhudn
trén vén chii so hiru (ROE), ty sudt loi nhun trén tai san (ROA).

Tham dinh vién tién hanh danh gid theo odo tiéu chi trén dé lua chon dugc
it nhat 03 doanh nghiép so sanh. Ty s6 thi truéng clia céc doanh nghiép so sanh
ndy duge str dung dé udc tinh gia tri doanh nghiép cAn thAm dinh gia. S6 lugng
doanh;nghigp so sanh cang nhiéu thi d§ tin cy cua céc ty sp thi trirong binh
quan cang cao. - o

3.6. Xé4c dinh ty sb thj truong dugc sir dung de udc tinh gla tri doanh
nghiép cin thim dinh gia

Tham dinh vién x4c dinh cdc ty sb thj trudng cia doanh nghiép so sanh,

p PP
bao gém: -, -,
E B S’ EBITDA

thidm dinh vién c6 thé khéng can xac dinh ty s thi trub’ng <

Khi thdm dinh gi4 cic cong ty tai chinh, ngln hang,

Luu ¥ khi xac dinh céc ty s6 thi truong:

- Gia cb phén cia doanh nghiép so sanh duge 14y 1a mic gia déng cira
trong ngay giao dich gin nhat cla cac cb phén nay trén thi trudng ching khodn
tai thoi diém thdm dinh gia. Trong trudng hop cb phén cta doanh nghiép so sanh
chua niém yét trén san ching khodn hojc chua ding ky giao dich trén UPCoM,
gia cd phan ciia doanh nghiép so sanh la gia cb phén ctia doanh nghiép nay dugc
giao dich thanh cong trén thi trudng gin nhét véi thai diém thdm dinh gid nhung
khong quéa 01 nam tinh dén thoi diém thim dinh gia.

AT S T Y-S TP , AP A Pl LA s A
- (Gia tri s0 sach cta c6 phéan trong chi so 5 can luu y trlr phan gia tri s6

sach cta tai san cb dinh v6 hinh (khéng bao gém quyén sir dung dét, quyén khai
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thac tai san trén dit) dé han ché tic dong ciia quy dinh v& hach toan ké todn dbi
v6i tai san cb dinh v6 hinh c6 thé 1am sai 1éch két qua thdm dinh gi4 trong
truomg hop céc doanh nghiép so sanh, doanh nghiép cin thim dinh gia c6 tai san
cb dinh v6 hinh trong bang cin dbi ké toan. Trong trudng hop khéng trir phan
gid tri sb sach cla tai san cb dinh v6 hinh phai néu r5 1y do.

- Tham sb gid tri thi trudong cna cac doanh nghiép so sénh (EV) trong ty sb

thi truomg £ dugc tinh theo cong thire sau:

EBITDA .
Gid tri = Vbn héa + Gia tri + Gia tri + Loiichcua - Gid  tri
thi thi cac b ¢  déng tin  va
trudng | truong khoén phin khéng nim cac
cla clia  ¢b no uu  dai quyén khoan
doanh phin (néu kidm soat tuong
nghiép thuong cd) (néu cb) duong

' tién

- Trong do6:

+ Gid tri cac khoan ng, gia tri cb phé‘in wu dai, lgi ich cha ¢b dong khong
nim quyén kiém soét, gid tri tién va cic khoan tuong duong tidn duoc xic dinh
theo gid tri s6 sdch ké toan.

+ Trudmg hop doanh nghiép c6 phat hanh ching khodn chuyén d6i, chimg
khoan quyén chon, thidm dinh vién can nhéc viée chuyén dbi cac chimg khodn
nay sang cb phin thudng néu phi hop khi xac dinh vbn hoéa thi trudng cla
doanh nghiép.

- EBITDA cua doanh nghiép so sanh khong bao gbm cac khoan thu nhip
tir tién va céc khoan twong duong tién,

3.7. Uéc tinh gié tri doanh nghiép cén thdm dinh gia

a) Xac dinh ty sé thi trudng binh quan cho timg ty s6 thi truong:

Ty sé thi trudng binh quén c6 thé duge xéc dinh bing trung binh cdng ty
s thi trudng ctia cac doanh nghiép so sanh hodic xéc dinh bing viéc tinh binh
quén co trong 36 ty s6 thi trudng cia cic doanh nghiép so sanh. Viéc xac dinh
trong s6 ty sb thi truong cho ting doanh nghiép so sanh co thé dua trén phéan
tich vé& dic th phat trién nganh, kha ning phét trién cla timg doanh nghiép.

b) Xéc dinh gi4 tri doanh nghiép cn thim dinh gia theo timg ty s6 thi

trurong binh quan: et i
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- Xéc dinh gia tri doanh nghiép cn thAm dinh gia theo ty sb thi truong
EV

EBITDA ‘
Gia tri- thi = EBITDA cta x _EY _ pinh quan + Gid tr tien

EBITDA va cac khoan
cua cac doanh

traong  doanh doanh nghiép

nfghle_ep. can tham Cé.ln tham dinh nghiép so sénh tiong duong
dinh gia gia tién

Trong d6 EBITDA cua doanh nghiép can thdm dinh gia khong bao gbém
cac khoan thu nhap tir tién va cac khoan tuong duong tién.

- Xéc dinh gi4 tri doanh nghiép cAn thdm dinh gia theo ty 6 thi truong g

W |
“ivw

-

+ Xac dinh gia tri doanh nghiép cin thdm dinh gia theo ty s6 thj trudng I—;:

Gia tri thi truong = Lo¢i nhuén sau thué thu nhip x g binh quin cia
Vf"m chu s¢ hffu doanh nghf?p 4Aquy i;an @at C'lfa céc doanh nghiép
cla d?anh nghiép doanh nghiép can tham dinh gia <o sénh

can tham dinh gia '

+ Xéc dinh gié tri doanh nghigp cin thim dinh gid theo tj-s8 thi truong =

Gia tri thi truong = Gid trj s6 sich ciia von chit s& % 2 pinh quan cia
4 s o ~ , ca A A B
von chi s& hiu hitu chia doanh nghiép can tham

) . _ . . o cic doanh nghiép
cia doanh nghiép dinh gid gan nhat thoi diém

A 2 . . 2 . 80 sanh
can thdm dinh gia tham dinh gia

;g cr sn A A g . . Aoy R p
+ X4c dinh gia tri doanh nghiép can tham dinh gia theo ty so thi trudng 5

Gid trf thi trudng = Doanh thu thuan 4 quy gin nhét X 2 pioh quan cia
V?n chu s& hu'u cu:a do‘t:mh n.ghle_:p can tham dinh céc doanh nghiép
cia doanh nghiép tham dinh gia <o sanh

cAn thdm dinh gia

+ Gia tri doanh nghiép cén thim dinh gia dugc tinh toan theo cong thic

sa.
Gia tri thi truong = Gid tri thi trudng von chisé  + Gié tri cc

cua doanh nghiép hitu cia doanh nghiép khoan ng



Trong d6: Gia tri cac khodn ng ctia doanh nghiép cén thim dinh gid duoc.
xé4c dinh theo gia thi truong néu c6 chimg c thi trudmg, néu khéng c6 thi xéc
dinh theo gié tri s6 sdch ké toan

¢) Uée tinh gia tri doanh nghiép cén thdm dinh gi4 theo phuong phap ty
s6 binh quén: |

Gi4 tri doanh nghiép cin thdm dinh gia theo phuong phép ty s6 binh quéan
c6 thé dugc x4c dinh bing trung binh cdng céc két qua gia tri doanh nghiép cén
thdm dinh gi4 dugc xac dinh theo timg ty s6 thi truong binh quéin hodc xdc dinh
bang viéc tinh binh quén ¢6 trong sb clia céc két qua. Viée xac dinh trong s cho
timg két qué gia trj co thé dua trén danh gia mic d6 tuong ddng giita cac doanh
nghiép so sanh dbi véi timg loai ty s thi trudng duoc sir dung dé tinh toan két
qua gi4 tri d6 theo nguyén tic: ty s6 thi trudng nao cé6 muc do tuong ddng cang
cao gitta cac doanh nghiép so sanh thi két qua gia tri st dung ty sb thi truong do
c6 trong sb cang 16n.

4. Phueong phap gia giao dich

4.]1. Phuong phap gia giao dich udc tinh gia tri doanh nghiép cin thim
dinh gia théng qua gia giao dich chuyén nhuong phin vén gép hoic chuyén
nhuong cb phf;in thanh cOng trén thi trudong cla chinh doanh nghiép can thim
dinh gia.

4.2. Truong hop ap dung phuong phép gia giao dich

Doanh nghiép c¢in thAm dinh gia c6 it nhit 03 giao dich chuyén nhuong
phin vén gép hoic chuyén nhuong c¢b phin thanh céng trén thi trudmg, dong
thoi, thoi didm difn ra giao dich khéng qué 01 nam tinh dén thoi diém thdm dinh
gia. |

4.3. Nguyén tic 4p dung

Thim dinh vién cin can nhic diéu chinh gia cic giao dich thanh cong cho
phi hop véi thoi diém thdm dinh gi4 néu cén thiét.

4,4, Uéc tinh gid tri doanh nghiép

Gié tri doanh nghiép cin thAm dinh gia duoc x4c dinh theo cdng thirc x4c
dinh gi4 tri thi truomg cia doanh nghiép nhur sau:

Gia tri thi truong = Giatrithitruongvon  +  Gid trj cdc
cua doanh nghiép chu s¢ hitu cha doanh khoan ng
nghié€p

.::A:g';,‘ﬁ e




Trong doé:

+ Gi4 tri thi trudong v6én chi s& hitu ciia doanh nghiép cin thdm dinh gié
duoc tinh theo gia binh quan theo khdi lucmg giao dich cua it nhét 03 giao dich
thanh céng ctia viéc chuyén nhuong phan vén gép hoic cb phan ghn nhit trudc

- v6i thoi diém tham dinh gia.

Riéng trudng hop doanh nghiép can thdm dinh gia 1a doanh nghiép da
niém yét ¢6 phan trén san ching khodn, ding ky giao dich trén UPCoM, gi4 cb
phén dé tinh gia thi trudng vbn cha sé hiru 13 gia déng cira binh quén theo khéi
lugng giao dich 15 ngay giao dich gan nhit trude thoi diém thdm dinh gia.
Trudng hop cac giao dich truée thoi didm thdm dinh gid c6 du hidu bat thudng,
thdm dinh vién c6 thé xem xét ca cac giao dich 15 ngay giao dich pan nhét sau
thoi diém thAm dinh gia. |

+ Gi4 tri cac khoan no cua doanh nghiép can thim dinh gi4 duoc xé4c dinh
theo gia thi truong néu cé chimg ¢\t thi truong, néu khéng c6 thi xac dinh theo
gia tri sb sach ké toan

5. Phwong phap tai san .

5.1. Phwong phép tai san 1a phuong phép udc tinh gia tri clia doanh
nghiép cin thAm dinh gia théng qua tinh téng gia tri thistruong cla céc tai san
thudc quyén sé& hiru va sir dung cla doanh nghiép cin thdm dinh gia.

5.2. Nguyén tic thuc hién:

- Tai san dugc xem xét trong qua trinh thim dinh gia 1a tit ca cac tai san
ctia doanh nghidp, bao gém ca tai san hoat dong va tai san phi hoat dong.

- Khi thdm dinh gia doanh nghiép theo co s& gia tri thi trudng thi gia tri
cac tai san ctia doanh nghiép I gia tri thi trurong cia tai san dé tai thoi diém
thdm dinh gia. Tai san trong s6 sach ké toan cin duoc thim dinh gia ding vai
gia tri thi truong, mot $6 truong hop ca biét duoc thuc hién theo huong dan tai
muc 5.4.

- Tai san v6 hinh khong théa mén cac diéu kién dé duoc ghi nhan trén sb
sach ké toan (tén thuong mai, nhin hiéu, séng ché, kiéu déng cong nghiép...) va
c4c tai san khéng dugc ghi nhén trén sé séach ké toan can dugce ap dung phuong
phap thdm dinh gia pht hop dé x4c dinh.

- Péi vdi tai san duge hach toan bing ngoai té: Ty gia ngoai té dugc xéac
dinh theo ty gia mua ngoai té€ ctia ngan hang thuong mai noi doanh nghiép cé
gia trj giao dich ngoai té 16n nhét tai thoi diém thdm dinh gia. Trudng hop doanh
nghiép can thdm dinh gia khéng cé giao dich ngoai té tai thoi diém thdm dinh
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gia thi xdc dinh theo ty gid trung tdm do Ngan hang nha nudc cbng bé ap dung
tai thoi diém tham dinh gia.

5.3. Céc bude tién hanh |

- Budc 1: Uée tinh tong gid tri céc tai san hitu hinh va tai san tai chinh cia
doanh nghiép cin thim dinh gia.

- Bude 2: Uée tinh tdng gia tri cac tai san v6 hinh ciia doanh nghiép cén
thdm dinh gia.

- Bude 3: Uéc tinh gié tri cia doanh nghiép cin thdm dinh gia.

5.4. Uéc tinh tdng gid tri cac tai san hitu hinh va tai san tai chinh cla
~ doanh nghiép can thim dinh gia

Téng gid tri cac tai san hitu hinh va t3i san tai chinh cia doanh nghiép cin
thim dinh gia duoc tinh bing tng gia tri cla cc tai san hitu hinh va tai san tai
chinh ctia doanh nghiép cén thdm dinh gié.

Viéc udce tinh gid thi troong céc tai san hitu hinh va tai san tai chinh cta
doanh nghlep duogc thuc hién theo céc tiéu chudn thim dinh gid Viét Nam vé
céch tiép cén tir thi trudng, cach tiép cén tir chi phi, cach tiép can tir thu nhap va
tiéu chuin thAm dinh gia bt déng san. Ngoal ra, thAm dinh vién c6 thé thue hién
theo hudng dan nhu sau:

a) Xéc dinh gié tri tai sin c6 dinh hitu hinh: |

- Dbi vai tai san cb dinh hitu hinh [a nha cira, vat kién tric, bit dong san
dau tu:

+ Pbi véi cong trinh xac dinh dugc quy md cong trinh va don gia hodc
suat vén dau tu: xac dinh theo phuong phép chi phi tai tao tai Tiéu chuin thim
dinh gig Viét Nam vé céch tiép c4n tir chi phi.

+ Pbi v6i cong trinh moi hoan thanh dau tu xay dung trong 03 nim trude
thi diém thdm dinh gid thi st dung gia tri quyét todn cong trinh di dwoc co
quan c6 thim quyén phé duyét. Trudng hop chua cé gia tri quyét toan thi sir
dung gid tam tinh trén sb sach ké toan, dong thoi phai néu rd han ché nay trong
Ching thu thim dinh gid va Bao cdo két qua tham dinh gid.

+ Dbi voi cac cdng trinh diic thu khdng xac dinh duge quy mé cong trinh
hodc don gia x4y dung, suit vén dAu tu: tinh theo nguyén gia sb sach ké toan cé
tinh dén yéu t trugt gia trr di gid tri hao mon tai thoi diém tham dinh gia.

- Dbi véi tai san ¢b dinh 1ad may méc, phuong tién vén tai, thiét bi truyén
dén, thiét bi, dung cu quan ly

. ..
Vo D
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+ P61 véi tai san dic thi [a tai san khéng co tai san tuong duong giao dich
trén thi truong, khong co da hd so dau tu, ho so k¥ thuét va khong con dugc san
xudt: gid tri cac tai san nay dugc xdc dinh theo nguyén gia s6 sach ké toan trir di
gia tr hao mon tai thoi diém thim dinh gia.

b) Xac dinh gia tri cong cy, dung cu:

- Gia tri cong cu, dung cu co thé xac dinh theo gia trj tai sb sach ké toan
hodc dugce xac dinh nhu sau:

Gia tri céng cu, dung cu duge xac dinh theo gia giao dich trén thi trudong
clia tai san so sanh; khi khong thu thip dugce gid giao dich trén thi treong cua tai
san so sanh thi xac dinh theo gia giao dich cta céng cu dung cu mdi cung loai
hodc ¢6 tinh ning twong duong hodc theo gida mua ban dau theo dai trén s6 ké
toan trir di gia tri hao mon tai thoi diém tham dinh gia.

- Trudng hop gia tri coéng cu, dung cu duge xac dinh theo gia tri tai sb
sach ké toan, thAm dinh vién phai néu 15 han ché nay trong phin han ché ciia
Chimg thu thdm dinh gia va Bao céo két qua thdm djnh gid.

¢) Xéc dinh gia tri d6i v6i chi phi san xuét kinh doanh dé& dang, nguyén
vat liéu, hang tdn kho:

.~ Chi.phi san xuét kinh doanh d& dang duoc x4c dinh theo chi phi thuc té
phat sinh dang hach toan trén sb ké toan. Trudng hop chi phi san xuit kinh
doanh d¢ dang trong x4y dung co ban gén lién vdi viée tao ra cic bit dong san
hinh thanh trong tuong lai thi dugc xac dinh lai theo cac tiéu chudn thdm dinh
gia Viét Nam v& cach tiép cn tir thi trudng va/ hodc cach tiép can tir chi phi
va‘hodc cach tiép cén tir thu nhap v/ hodc theo tidu chudn thAm dinh gi4 bét
dong san.

- Nguyén vt liéu, hang tén kho

+ Hang hoa tdn kho, nguyén vat liéu, céng cu dung cu tdn kho phuc vu
nhu cu hoat déng, san xuit binh thudmg, dang luan chuyén dugc xdc dinh bang
chi phi thuc té phat sinh trén sb ké toan.

+ Trudng hep hang tdn kho 1a hang héa, thanh phdm bat dong san thi gia
tri cac bét dong san nay co thé dugc xac dinh theo cac tiéu chudn thdm dinh gia
Viét Nam vé cach tiép cén tir thi trudng, cach tiép can tir chi phi, cach tiép cén
tir thu nhap, thdm dinh gia bat déng san.

+ Trudng hop hang ton kho, nguyén vit lidu, céng cu dung cu tdn kho lau
ngay do 16i san xuét, san pham dé dang khéng tiép tuc hoan thién do khéng tiéu
thu dugc, do thay dbi san phdm san xuét ... din dén kém pham chit cin yéu ciu
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doanh nghiép phan loai dé thdm dinh theo gid trj thu hdi theo nguyén tic st
dung t6t nhit hiéu qua nhit.

d) Xéc dinh gia tri tai san bing tién:

- Tién mit dugc xéc dinh theo bién ban kiém quy cua doanh nghiép can
tham dinh gid.

- Tién gii duge xac dinh theo sd du da dbi chiéu xac nhan hoic sb phu
v6i ngan hang noi doanh nghiép cin thidm dinh gi4d m& tai khoan tai thoi diém
xac dinh gia tri doanh nghiép. '

- Tién mit va tién gti 13 ngoai t& dugc x4c dinh theo nguyén tac tai Muc

5.2 Tiéu chuén nay.
' d) Xac dinh gia tri cac khoan phai thu, phai tra:

- Gia tri cic khoan phai thu duge xac dinh theo s6 du thuc té trén s ké
toan. D& v6i cac khoan phai thu khéng cé kha ning thu hdi duge, thim dinh
vién phai néu rd cac khoan nay kém theo ly do co thé khéng thu hdi dugc trong
phin han ché ciia Chimg thu thim dinh gi4 va Béo céo két qua thim dinh gié.

- Trudng hop khéng cé déi chidu céng no, thém dinh vién cin néu r&
trong phan han ché cia Chimg thy thim dinh gia, Bio cdo két qua thm dinh gid
dé dbi tuong sir dung két qua thim dinh gi4 cin nhéc khi sit dung két qua thdm
dinh gia.

e) Xéc dinh gié tri khoan dau tu:

Céc khoan dau tu cta doanh nghiép cin duogc xac dinh gia tri thi trudng
tai thoi diém thim dinh gia nhu sau:

- Trudng hop doanh nghiép (ma doanh nghiép can thdm dinh gia dau tu
gép von, mua cb phén) ¢é cac giao dich chuyén nhwong von hoic cb phan thanh
cobng trén thi trudng, gia tri cac khoan dau tu gop vén, mua ¢ ph::?m dugc xac
dinh theo gia tri thi trudng von chi sé hiru cia doanh nghiép ma doanh nghiép
cin thdm dinh gia di dau tu trong d6 gia tri thi trudng vén cht sé hira cua
doanh nghiép ma doanh nghiép cin thdm dinh gia d& dau tu duoc xac dinh theo
céc phuong phép néu tai Muc 2 cta Tiéu chuén nay hoic dugc x4c dinh nhu sau:

+ Truong hgp c¢b phin cta céc doanh nghiép chua niém yét trén san
chimg khodn hodc chua diang ky giao dich trén UPCoM, ddng thoi cac giao dich
chuyén nhuong vén hodc cb phin thanh céng trén thi truedng thoa man ca 2 diéu
kién: (i) trén 51% sb vbn chu s& hitu ctia doanh nghiép duge chuyén nhugng
trong tdng cac giao dich; (i) thoi diém céc giao-dich khong qué 01 nam tinh dén
thoi diém thAm dinh gid; thi gi4 tri céc khoan dAu tu ctia doanh nghiép can thim
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dinh gi4 c6 thé dugc xic dinh theo gia chuyén nhugng binh quén theo khéi
luong ctia cac giao dich gén nhét trudc thoi diém tham dinh gia. ,

+ Truong hop khoan dAu tur 14 cb phan cila cdc doanh nghiép da niém yét
trén san ching khodn holic da dang ky giao dich trén UPCoM thi gia trj cac
khoan diu tu dugc xac dinh theo gia cb phén 1a gia déng cira binh quéan theo
khéi Juong giao dich 15 ngay giao dich gn nhét truéc véi thdi diém tham dinh
gia. Truomg hop céac giao dich truée thdi diém thim dinh gia c6 ddu hiéu bét
thudmg, thim dinh vién ¢6 thé xem xét ca cac giao dich 15 ngay giao dich gén

‘nhét sau thdi diém thim dinh gia.

- Trudng hop doanh nghiép (ma doanh nghiép cin thim dinh gid dau tw
gdp von, mua cb phén) khéng cé cic giao dich chuyén nhugng vbn hodc cb phén
thanh coéng trén thi trudong, gia tri cac khoan du tu gop von, mua co phén duge
x4c dinh nhu sau:

+ Truong hop doanh nghiép can thém dinh gia nm gitt 100% phan vén
clia cac doanh nghiép duge dau tu, gop von: gid tri khoan déu tu duge x4c dinh
theo gid tri ctia doanh nghigp dugc dau tu, gop vén va duoc xac dinh theo cdc
phuong phap néu tai Muc 2 cua Tiéu chuén nay.

+ Truong hgp doanh nghiép cAn thAm dinh gid ndm giit tir 51 % dén dudi
100% phan vén cua cic doanh nghiép dugc dAu tu, gbp von: Gia tri cdc khoan
dau tu dugc xac dinh theo gia tri thi trudng vén chd s& hitu cia cac doanh
nghiép ma doanh nghiép cin thdm dinh gia d diu t trong d6 gid tri thi truong
vbn chu s¢ hitu cha cac doanh nghiép ma doanh nghiép can thim dinh gia da
dAu tu dugc xac dinh theo cac phuong phép néu tai Muc 2 cta Tiéu chuén nay,
ngoai ra ¢ thé duge xic dinh theo hudng sau:

(i) Déi v6i phuong phép chiét khéu dong tién thuén von chu: chi phi si
dung von cht s& hir c6 thé duge udc tinh trén co s& ty suét lgi nhuan trén vbn
chit s& hitu binh quan 5 nim gan nhét, dong tién thuan vén chu c6 thé duge du
béo trén co s& sé lidu loi nhusn danh cho chil s& hir, téc dd ting ty suat loi
nhuén trén vén chi s& hitu S nim gz‘“m nht.

(i) Dbi v6i phuong phép ty 50 g - ® binh quéan: cac ty so - = blnh quan co
thé dugc uéc tinh trén co so ty sb g % cha it nhét 03 doanh nghl@p cO cung

nganh san xuét, kinh doanh.

(iii) Truomg hgp khong xac dinh dugc theo 2 phuong phép trén, gia tri
khoan diu tu ¢6 thé dugc xac dinh trén co so: ty 18 vbn dau tu cua doanh nghiép
can thdm dinh gia trén vén diéu 18 hoic téng s6 vbn thuc gop tai cac doanh
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nghiép khac va gié tri vén chil sé hitu tai cac doanh nghiép khéc theo bio cdo tai
chinh d4 duge kiém toan. Truong hop chua kiém toan thi cin cir vao gid tri vén
chti s& hitu theo bao céo tai chinh tai thoi diém gin nhét cia doanh nghiép d6 dé
xac dinh. 7

+ Trudng hop doanh nghiép cin thim dinh gi4 ndm giit dudi 51 % phan
vbn cia cac doanh nghiép duoc dau tu, gbp vdn: gia tri cac khoan déu tu c6 thé
duge xac dinh theo huéng din tai diém (iii), déng thoi phai néu 16 trong phin
han ché cia Chimg thu va Béo cdo két qua thdm dinh gia. Tuy nhién, khuyén
khich cac thim dinh vién x4c dinh theo cac phuong phap néu tai Muc 2 ctia Tiéu
chuén nay hodc theo hudéng dan tai didm (i) va (ii).

g) Xac dinh chi phi x4y dung co ban d& dang, cac khoan ky qu¥, ky cuoc
ngén han va dai han theo sb sach ké toén. |

h) Gia tri tai san tai chinh duéi dang hop déng dugc wu tién 4p dung
phuong phap chiét khau dong thu nhip trong twong lai.

5.5. Udc tinh tdng gi4 tri cac tai san vd hinh cia doanh nghiép can thim
dinh gia

Tai san v6 hinh cta doanh nghiép c¢in thim dinh gia bao gdm nhitng tai
san ¢ dinh vé hinh di duge ghi nhan trong so sach ké todn va cdc tai san vo
hinh khac dugc xdc dinh théa man didu kién quy dinh tai diém 3.1 muc 3 cuia
Tiéu chudn Thim dinh gid tai san vo hinh.

Téng gid tri cAc tai san vo hinh cia doanh nghiép can thim dinh gi dugc
xdc dinh théng qua mot trong cac phuong phap sau: |

a) Phuong phéap 1: Uéc tinh tdng gia tri cac tai san v hinh ctia doanh
nghiép cén thdm dinh gia théng qua viéc udc tinh gid tri cla timg tai sin v6 hinh
c6 thé xac dinh va gia tri cua tai san vd hinh khéng x4c dinh dugc (céc tai san vo
hinh con lai).

Gié tri tai san v6 hinh cia doanh nghiép ¢dn thim dinh gid dugc tinh bing
tdng gié tri cla céc tai san v hinh cé thé x4c dinh duogc va gid tri ti san v hinh
khéng xac dinh duoc.

Thim dinh vién thuc hién x4c dinh gia tri cla ting tai san vd hinh co6 thé
xé4c dinh dugc theo quy dinh tai Tidu chuén thim dinh gia Viét Nam s6 13.
Riéng gia tri quyén st dung d4t, quyén thué d4t duoc xé4c dinh theo quy dinh tai
Tiéu chuén thim dinh gia Viét Nam vé céch tiép c4n tir thi truong, céch tiép cén
tir thu nhap va thim dinh gia bat dong san.

ABSE S e R
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Tham dinh vién xé4c dinh gia tri cla cac tai san v6 hinh khéng xéc dinh
durgc (cac tai san v hinh con lai) thong qua cac budc sau: '

Buée 1: Udc tinh téng gid tri thi trudng cia cac tai san hitu hinh va tai san |
v6 hinh xac dinh dugc tham gia vao qua trinh tao ra thu nhép cho doanh nghiép
cAn thim dinh gi4. Gia tri thi truong cua cac tai san nay dugc xdc dinh theo quy .
dinh tai Muc 5.4 Tiéu chuin nay va cac hudéng dan tai Heé théng Tiéu chuén
tham dinh gia Viét Nam.

Buéc 2: Uédc tinh mue thu nhap ma doanh nghiép cin thim dinh gia co6
thé dat dugc hang ndm. Muc thu nhap nay la mirc thu nhép trong diéu kién hoat
ddng binh thudng cha doanh nghiép cin thim dinh gia, dugce ude tinh trén co sO
két qua dat dugc cua doanh nghiép can thdm dinh gia trong 03 nam gan nhét, c6
tinh dén trién vong phat tridn ctia doanh nghiép sau khi da loai trir cac yéu'td bét
thudng anh huong dén thu nhap nhu: cac khoan thu nhép tang giam tir thanh ly
tai san cb dinh, danh gid lai tai san tai chinh, rui ro ti gid..

Budc 3: Ude tinh ty sudt loi nhuén phu hop cho cac tai san hiru hinh va
cac tai san v6 hinh xac dinh dugc cta doanh nghiép cin thim dinh gia. Ty suit
loi nhuén cta tai san hitu hinh nay phai khong qué chi ph1 stt dyng vén binh
quan gia quyén ctia doanh nghiép can tham dinh gia. Ty. suét loi nhuin cua céc
tai san vo hinh nay phai khong thap hon chi phi sir dung v6n binh quan gla
quyén clia doanh nghlep can thim dinh gla Viéc xac dinh chi phi st dung von

" binh quén gia quyén ctia doanh nghiép cin thAm dinh theo cong thirc quy dinh
" tai Muc 6.4 Tiéu chuén nay, trong do: ty trong ng dai han trén téng nguon vbn
dai han cia doanh nghiép can thAm dinh gia duge xéc dinh theo co cdu vbn cta
doanh nghi€p cAn thdm dinh gi4, chi phi ng dai han dugc x4c dinh trén co s&
binh quén gia quyén 14 sudt cac khoan ng dai han cta doanh nghiép can thim
dinh gia.

Bude 4: Udc tinh thu nhap do tai san hitu hinh, tai san v0 hinh xac dinh
dugc dem lai cho doanh nghiép cin thdm dinh gia hang nim théng qua gia tri
chc tai san hitu hinh va tai san vo hinh da xac dinh dwoc gié tri cia doanh nghi¢p
can thim dinh gia dugc tinh tai bude 1 nhén v&i (%) che muc ty suét loi nhuén
tuong ung xac dinh tai budc 3.

Bude 5: Udc tinh thu nhap do cac tai san vd hinh khong xac dinh duoc
dem laj cho doanh nghiép cin thdm dinh gia dugc tinh bang thu nhip ma doanh
nghiép cin thidm dinh gia c6 thé dat dugc tinh tai bude 2 trir di (-) thu nhép do
cac i san hitu hinh va tai san vd hinh x4c dinh dugc dem lai cho doanh nghiép

cAn thim dinh gia tinh tai budc 4.
16



Budce 6: Udc tinh ty suat von héa phi hep cho thu nhép do céc tai sin vo
hinh khéng xac dinh duoc dem lai cho doanh nghiép cin thAm dinh gia. Ty suét
v6n hoéa nay it nhat phai bing chi phi sir dung von chii s& hitu ctia doanh nghiép
cin thdm dinh gid. Viéc xac dinh chi phi s dung von chu s& hitu cia doanh
nghiép cAn thim dinh gi4 theo quy dinh tai diém d Muyc 6.4 Tiéu chuan nay.

Budc 7: Ubc tinh tong gia tri cac tai san v6 hinh khéng x4c dinh dugc cla
doanh nghiép can thdm dinh gié bing cach vbn héa phén thu nhap do céc tai san
v6 hinh nay dem lai cho doanh nghiép cin thim dinh gia.

b) Phuong phép 2: Uéc tinh téng gi4 tri cac tdi san v hinh cia doanh
nghiép cin thdm dinh gi4 thong qua v6n hoa dong thu nhap do tht c4 céc tai san
v6 hinh dem lai cho doanh nghiép cén thim dinh gi4.

Budc 1: Ude tinh tdng gid tri thi trudng ciia cdc tai san hitu hinh tham gia
vao qua trinh tao ra thu nhap cho doanh nghiép cin thim dinh gia. Gia trj thi
trudng cla cac tal san nay dugc xac dinh theo quy dinh tai Muc 5.4 Tiéu chuén
nay.

Bude 2: Udc tinh mue thu nhip ma doanh nghiép cin thdm dinh gid ¢6
thé dat dugc hang nim. Mic thu nhap ndy la muc thu nhip trong didu kién hoat
dong binh thuong ctta doanh nghiép cAn thdm dinh gia, dugc udc tinh trén co so
két qua dat dwoc cia doanh nghiép cin thdm dinh gi4 trong cac nim gén nhit, ¢6
tinh dén trién vong phat trién ctia doanh nghiép sau khi d4 loai trir cdc yéu t6 bt
thudng anh hudng dén thu nhip nhu: cac khoan thu nhép ting giam tir thanh ly
tai san cd dinh, d4nh gié lai tai san tai chinh, rdi ro ti gia...

Bude 3: Ubc tinh ty sudt lgi nhusn phi hop cho tai san hifu hinh cua
doanh nghiép cin thim dinh gia. Ty sut loi nhuén nay phai khéng qué chi phi
st dung vén binh quin gia quyén ctia doanh nghiép can thim dinh gié Viéc xac
dinh chi phi sir dung vén binh quin gia quyén ctia doanh nghiép can tham dinh
gia theo cdng thirc quy dinh tai Muc 6.4 Tiéu chuén nay, trong do: ty trong ng
dai han trén tong nguon vbn dai han cua doanh nghiép cin thdm dinh gia duoc
xéc dinh theo co céu vén ciia doanh nghiép cin thdm dinh gié, chi phi ng dai han
duoc xac dinh trén co s& binh quin gia quyén 13i suét cdc khoan no dai han ciia
doanh nghiép cin thim dinh gid.

Budc 4: Udc tinh thu nhip do tai sén hitil hinh dem lai cho doanh nghiép
cAn thim dinh gi4 hang nam dugc tinh bing tong gia tri c4c tai san hitu hinh cia
doanh nghiép cin thdm dinh gia dugc tinh tai bude 1 nhan véi (%) ty suit loi
nhuin duoc tinh tai bude 3w e e
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Buéc 5: Udec tinh thu nhip do tAt ca cac tai san vo hinh dem lai cho doanh
nghiép cin thdm dinh gia dugc tinh bing thu nhdp ma doanh nghiép cén tham °
dinh gia co thé dat dugc tinh tai budc 2 trir di (-) thu nhép do céc tai san hitu
hinh dem lai cho doanh nghiép cin thim dinh gia tinh tai budc 4.

Buéc 6: Ude tinh ty suét vén héa phit hgp cho thu nhap do tit ca cac tai
san vo hinh dem lai cho doanh nghiép can tham dinh gia. Ty suét vén hoa nay it
nhét phai bang chi phi st dung vbn chit s& hitu ciia doanh nghiép can thim dinh
gia. Viéc xac dinh chi phi sir dung vén cht so hitu ctia doanh nghiép cin thim
dinh gi4 quy dinh tai diém d Muc 6.4 Tidu chuin nay.

Buéc 7: Udc tinh tdng gia tri cac tai san vé hinh cta doanh nghigp cén
thdm dinh gi4 bing cach vén hoéa phén thu nhip do céc tai san v hinh dem lai
cho doanh nghiép can tham dinh gia.

5.6. Udrc tinh gia tri ctia doanh nghiép can thim dinh gia

Gia tri thi truong Tong gia tri cac tai san hitu Téng gia tri cac tai

cia doanh nghiép = hinh va tai sén tai chinh cia + san v6 hinh cna

cén thim dinh gia doanh nghiép can thim dinh gia doanh nghiép cin
thim dinh gi4

Trudng hop can xéc dinh gia trj vén chi sé hitu tir gié tri thi- truong cta
doanh nghiép cn thim dinh gia dugc xac dinh theo phuong phap nay, gid tri
vén cht s& hitu duge xéc dinh theo cong thirc sau:

Gia tri vén chu s& hiu Gi4 tri thi truong cta doanh Gia tri cac
cia doanh nghiép cin = nghiép can thAm dinh gia - khoan no
thim dinh gia

Trong d6: Gia tri cac khoan ng cia doanh nghiép can thdm dinh gia duoc
xac dinh theo gia thj trudng néu cé chimg ctr thi trudng, néu khéng cé thi xac
dinh theo gia tri sb sach ké toan.

6. Phwong phap chiét khiu dong tién tw do cita doanh nghiép

6.1. Phuong phap chiét khiu dong tién tu do ciia doanh nghiép x4c dinh
gi4 tri doanh nghiép cin thim dinh gia théng qua udc tinh tdng cla gié tri chiét
khéu dong tién tu do ctia doanh nghiép cin thAm dinh gia v6i gia tri hién tai cla
céc tai san phi hoat dong cta doanh nghiép tai thoi diém thim dinh gia. Trudtmg
hop doanh nghiép can thim dinh gi 13 cong ty cb phan, phuong phép chiét khéu
dong tién tr do clia doanh nghiép duge sir dung véi gia dinh coi cac cb phén uu
d4i cia doanh nghiép cAn thim dinh gia nhu ¢ phan thuong. Gia dinh nay can
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duoc néu rd trong phan han ché ctia Chimg thu thidm dinh gia va Bdo cdo két
qua tham dinh gia.

6.2. Céc buée xac dinh gia tri doanh nghiép:

- Buée 1: Du bao dong tién tr do cita doanh nghiép can thAm dinh gia.

- Budc 2: Udc tinh chi phi sir dung vén binh quén gia quyén cia doanh
nghiép cin thim dinh gia.

- Bude 3: Udc tinh gié tri cudi ky du bio.

- Bude 4: Uée tinh gia tri doanh nghiép can tham dinh gia.

6.3. Du béo dong tién tir do ctia doanh nghiép can thdm dinh gié:

Thim dinh vién cdn uwéc tinh giai doan du bao dong tién. P61 véi cac
doanh nghi¢p da ting trudng bén vitng thi giai doan du bao dong tién thong
thudng 12 05 nim. D01 vdi cac doanh nghi€ép méi thanh ldp hodc dang ting
truong nhanh thi giai doan dy bdo dong tién cé thé kéo dai hon 5 nam cho dén
khi doanh nghiép budc vao giai doan ting truong déu. Péi voi doanh nghiép
hoat dong ¢6 thdi han thi giai doan du bao dong tién duge xac dinh theo tudi doi
cua doanh nghiép.

Céng thire tinh dong tién tw-do hang nam ctia doanh nghiép:

FCFF = Loi nhuan trude 13 vay sau thué (EBIAT) + Khéu hao - Chi déu
tu vén - Thay déi vén lru dong thuin ngoai tién mat va tai san phi hoat dong
ngén han (chénh l&ch vdn hoat déng thudn)

Loi nhuén trude 181 vay sau thué (EBIAT) 14 loi nhuin trude 131 vay sau
thué da loai trir cic khoan doanh thu va chi phi tir tai san phi hoat dong.

Céng thuc tinh loi nhudn trude 14 vay sau thué (EBIAT) tir lgi nhudn
trude 14i vay va thué (EBIT) nhu sau:

EBIAT =EBIT x (1—1t)

Trong d6:

t: murc thué suét thué thu nhap doanh nghiép

Chi dAu tur vén bao gdm: chi diu tw tai san cé dinh va tai sin dai han
khéc; chi dau tu tai san hoat dong nim trong nhém chi mua cdng cu ng cua don
vi khic va chi dau tu gép von vao don vi khic (néu cd).

- Cong thic tinh vén luu d6ng ngoai tién mit va tai san phi hoat dong

ngan han:

1 YEe ST S
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Vén huu dong ngoai tién mat va tai san phi hoat déng ngdn han = (Céc
* khoan phai thu ngén han + Hang tén kho + Tai san ngén han khic) - Ng ngin
han khéng bao gdém vay ngin han

6.4. Uéc tinh chi phi sir dung vén binh quan gia quyén ctia doanh nghiép
cén thdm dinh gia

Thim dinh vién uéc tinh chi phi st dung von binh quén gia quyén ctia
doanh nghiép can tham dinh gi4 theo cdng thirc:

WACC =Ry xFgx(1-t)+R.xF,

Trong dé:

WACC: Chi phi sir dung vén binh quén gia quyén

Rg4: Chi phi sir dung no cta doanh nghi€p

Fq: Ty trong ng dai han trén téng nguf“m von dai han tai trg cho hoat dong
cuia doanh nghiép

t: Thué suét thué thu nhap doanh nghiép

R.: Chi phi st dung vbn chi sé hitu ,

F.: Ty trong vén chi s¢ hiru trén téng ngudn von dai han tai tro cho hoat
dong cua doanh nghlep |

a) Ubc tinh ty trong ng dai han trén tong ngudn von ctia doanh nghiép cn
thim dinh gié:

Ty trong ng dai han trén tbng ngudn vdn cta doanh nghiép cin thim dinh
gia duge xac dinh theo ty trong von vay ctia cic doanh nghiép ¢6 clng nganh
san xuAt, kinh doanh v&i doanh nghiép cin thdm dinh gid. Trudng hop khong
xac dinh duogc theo hudng dan trén thi c6 thé xac dinh theo ty trong ng dai han
trén tdng ngudn vén trong cac nim gan nhit cta doanh nghiép cAn thim dinh gia
¢ xem xét dén co cu von dai han trong tuong lai.

b) Uéc tinh chi phi st dung ng dai han clia doanh nghiép cin tham dinh
gia | |
Chi phi sir dung ng dai han ctia doanh nghiép cén thAm dinh gia dugc xac
dinh theo lai suét cha cac khoan vay dai han cia doanh nghiép cin thAm dioh
gia. Truong hop trong co cAu vén ca doanh nghiép can thim dinh gia hién
khéng c¢b cac khoan vay dai han, l4i suft ctia cac khoan vay dai han 1a mirc 18
sut du kién trén co s& danh gia kha ning thuong théo ciia doanh nghi€p c.;?m_
thdm dinh gia véi cac nha cung cép tin dung, 13 vay dai han cta cac doanh
nghiép cting nganh nghé san xuét kinh doanh vé&i doanh nghiép cin thim dinh
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gia. Truong hop doanh nghiép vay tir nhidu ngudn véi cdc mirc 131 sudt khac
nhau, chi phi st dung ng dai han dugc xéc dinh theo lai suét binh quin gia
quyén ctia cic khoan no dai han,
¢) Uc tinh ty trong vén chit s& hitu ctia doanh nghiép cin thim dinh gi:
Ty trong vén chi s& hiru ctta doanh nghiép can thim dinh gia dugc xac
dinh theo céng thirc: F. = (1 — Fy)
d) Uéc tinh chi phi sir dung vén chit sé hiru cia doanh nghiép can tham
dinh gia (R.)
“Chi phi sir dung vén chti s& hitu ciia doanh nghiép cin thdm dinh gia duoc
tinh theo cac phuong phap sau:
d1) Phuong phéap 1: c¢o it nhit 03 doanh nghiép cing nganh nghé kinh
doanh v6i doanh nghiép cén thidm dinh gia di c6 cb phiéu niém yét hodc ding
ky giao dich trén thi truong chimg khoan Viét Nam.
Chi phi st dung vén chii s hitu ctia doanh nghiép can thim dinh gid dugc
tinh theo cong thirc sau:

R.=R¢+ B % (R — Ry)

- T¥ suét lgi nhuan phi rti ro (Ry) dugc u6ce tinh trén co sé lai sudt trai
phidu Chinh phii k¥ han 10 nim hodc ky han dai nhét gin thoi diém thim dinh
gia.

- Phin b rii ro thi treong (R,, — Rg) duoc wée tinh bing ty suit loi nhuan
dur kién khi dAu tu trén thi trudng chimg khoén (Ry,) trir di () ty suét loi nhuan
phi rii ro (Rg). Ty sut 1gi nhudn dy kién khi déu tu trén thj trrong chitng khoén
Viét Nam duogc thdm dinh vién udc tinh theo phwong phép thdng ké theo chi 56
VN-INDEX trong giai doan 05 nim gin nhét thoi didm thdm dinh gid. Chi s6
VN-INDEX duoc théng ké theo thang, cu thé 14 chi s6 dong cilra cia phién giao
dich cudi cting cua thang,

- Hé sb rui ro co tinh dén anh huéng cia co cAu vén (BL) cia doanh
nghiép can tham dinh gid dugc udce tinh théng qua hé s riii ro clia cdc ¢b phin
cuia cdc doanh nghiép cé cung nganh nghé kinh doanh véi doanh nghiép cin
thdm dinh gia trén thi trudng chimg khoén.

Thém dinh vién cin lya chon it nhat 03 doanh nghiép ¢6 ciing nganh nghé
kinh doanh v&i doanh nghiép cin thAm dinh gia va xdc dinh hé s By cua céc
doanh nghiép nay.
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Viéc xac dinh hé sb BL dugce thuc hién theo phuong phap hoi quy bién
ddng gia ctia cb phiéu véi bién dong gia ctia thi trudng theo cong thiic:

BL= Hiép phuong sai (cb phiéu, thi truong)

~ Phuong sai cua thi tmﬁrﬁg

Trong dé bién déng gia duge xac dinh theo thang va tbi thiu Ia 5 nam
(d5i v6i doanh nghiép khéng cé sé lidu di 5 nam thi tinh ké tir ngdy doanh
nghiép niém yét hodc ding ky giao dich), thu nhép thj trudng duge tinh todn dya
trén chi s6 VN-INDEX. Thim dinh vién c6 thé 14y hé sé B, di dugc cong bb
trong diéu kién céach tinh dugc thuc hién tuong tu nhur trén.

Do ¢6 thé ¢6 su khic nhau v& co cdu vén gitta doanh nghiép cin thim
dinh gi4 va cac doanh nghiép cing nganh nghé, thdm dinh vién can diéu chinh
hé sb rui ro ciia cac doanh nghiép ciing nganh nghé theo co cAu vén cta doanh
nghiép cén tham dinh gia theo cic budc sau:

+ Budce 1: Loai bdé su anh hudng cua co cu vbn trong hé s6 i ro theo
cong thuc:

_ Pr
o= 1+2><(1—t)
Fg W

Trong do:

By .Hé sb rui ro phi don by |

g : Tj’r trong ng trén vén chu s& hiru cia doanh nghiép 'cﬁng nganh nghé
v6i doanh nghiép cn thim dinh gia

t: Thué suét thué thu nhap doanh nghiép

+ Bué6c 2: Tinh toan hé s rii ro phi don bdy binh quén cta cic doanh -
nghiép cé cling nganh nghé kinh doanh véi doanh nghiép can thim dinh gia.

+ Buédc 3: Udc tinh hé s rii ro c6 tinh dén anh huong cia co ciu von

(BL) cia doanh nghiép cn thim dinh gi4 theo cong thic
BL tham dinh = By binh quén x (1+—§—x (1 —t))

. Trong do:
BL thidm dinh: Hé s6 i ro c¢6 tinh dén anh hudng cua co ciu vén cia
doanh nghiép cin thim dinh gia
By binh quan: Hé sb rui ro phi don bay binh quan
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D k] ~ A 2 ” ~ L] = A A A . .-
5 Ty trong ng trén von chi s& hitu ciia doanh nghiép cén tham dinh gia

t: Thué sudt thué thu nhap doanh nghiép

d2) Phuong phdp 2: chua du 03 doanh nghiép cing nganh nghé kinh
doanh véi doanh nghiép cin thdm dinh gi4 d c6 cb phiéu niém yét va giao dich
trén thi trudng chimg khoan Viét Nam nhung thu thdp dugce thong tin vé ty 18
phu phi rii ro theo chi s6 phu phi rti ro chimg khoan qudc té.

Chi phi sir dung vén chi s& hitu ciia doanh nghiép can thim dinh gi4 duoc
tinh theo céng thirc sau:

R.=R¢+ R,

- Ty suét loi nhudn phi rii ro (Rg) duge udce tinh trén co sé lai Suét trai
phidu Chinh phi ky han 10 ndm hodc ky han dai nhét tai thdi diém thim dinh
gia.

- Ty 1é phu phi rti ro (R,) dugc x4c dinh theo chi s6 phu phi rti ro chimg
khoan quéc té do céc td chic tu van tii chinh quéc té cong bd. Thim dinh vién
cAn can nhéc 14p lun, didu chinh d& 4p dung phi hop véi thuc té cta doanh
nghiép cin thdm dinh gis.

d3) Phuong phép 3: chua di 03 doanh nghiép cing nganh nghé kinh
doanh véi doanh nghiép cin thdm dinh gid da c6 c6 phiéu niém yét va giao dich
trén thi tredng ching khodn Viét Nam nhung thu thdp dugce thong tin vé hé sb
i ro cua cac doanh nghiép cung nganh nghé kinh doanh véi doanh nghiép cin
thim dinh gi4 tai thi trudng My.

Chi phi str dung vén chi s& hitu cia doanh nghiép cin thdm dinh gia dugc
tinh theo cdng thirc sau:

R, =R;+ B x (R — Ry) + i ro qudc gia + rui ro ty gia (néu c6)

- Ty suét loi nhudn phi rii ro (Rg) duge uéc tinh trén co s& 13i suét trai
phiéu Chinh phtt M§ ky han 10 ndm.

- Phan bt riii ro thi trudng (R, — Re) durge ude tinh bing ty suat lgi nhuan
du kién khi ddu tu trén thi truong ching khoan M§ (Ry) trir di (-) ty suat li
nhuén phi ri ro (Ry). ‘

- B: H& sb rui ro ctia cic doanh nghiép cuing nganh nghé kinh doanh véi
doanh nghiép cin thAm dinh gié tai thi trudng M§. Trudng hop hé sb rii ro c6
anh huéng béi co cu vbn thi cin diéu chinh theo céc bude tai trudng hop 1
diém nay. |

6.5 Udc tinh gia tri cudi ky duy bao "~
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- Truong hop 1: dong tién sau giai doan du bao 1a dong tién khéng ting
trudng va kéo dai vo tan.
Céng thie tinh gia trj cudi ky du béo la:
_ FCFR +
" WACC
Trong do:
FCFF,+: Dong tién tir do ndm n + 1 _
- Truong hop 2: dong tién sau giai doan du bao 1a dong tién ting trudmg
déu dian moi ndm va kéo dai vo tén.
Céng thtre tinh gia tri cudi ky du béo 1a:
_ FCFF
WACC -g

n

Trong do:

g: tdc do tang trudng cta dong tién

Téc d6 ting trudng ciia dong tién duge xac dinh theo tbc db ting trudng
ctia 1gi nhuén. Tc d6 ting trudng cha loi nhudn dugc dy béo trén co s& tridn
vong phat trién cta doanh nghiép, téc d6-ting truong loi hhudn tr_or,ig qué khir
cua doanh nghiép, ké hoach san xuét kinh doanh, ty 1é lgi nhuan sau thué dé lat
dé bd sung vén, ty sut loi nhuan trén téng ngudn von.

- Trudng hop 3: doanh nghigp chdm dirt hoat déng vao cudi ky du bao.
Gia tri cudi ky du bao dugc xac dinh theo gia trj thanh 1y ctia doanh nghiép can
thim dinh gia.

6.6 Udc tinh gi4 tri doanh nghiép cin thim dinh gia

_ Tinh tdng gié tri hién tai thudn ctia dong tidn tu do va gia tri cudi ky du
béo sau khi chiét khu cac dong tién tu do clia doanh nghiép va gié tri cudi ky
du bao cia doanh nghiép theo ty sult chiét khAu 13 chi phi sir dung von binh
quan gia quyén ctia doanh nghiép.

Vo= 3 PR, V.
S(1+wacc)  (1+ WACC)

- Uéc tinh gid tri cdc tai san phi hoat dong ciia doanh nghiép.

- U'dc tinh gié tri doanh nghiép cén thdm dinh gid bang cach cong gia tri
hién tai thuln cia céc dong tién tir do ciia doanh nghiép va gid tri cubi ky du bao
v6i gid tri cdc tai sdn phi hoat dong cua doanh nghiép cin thim dinh gi.
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7. Phwong phap chiét khdu dong ¢o tire

7.1 Phuong phép chiét khiu dong ¢b tic x4c dinh gia tri vén chi s¢ hitu
clia doanh nghiép cén thidm dinh gia théng qua uée tinh téng cla gia tri chiét
khdu dong ¢ tirc chia doanh nghiép cin thidm dinh gia. Truong hop doanh
nghiép cin thdm dinh gia 12 cdng ty c¢b phén, phwong phap chiét khdu dong tién
¢b tirc cta doanh nghiép duoc sir dung véi gia dinh coi céc cb phin wu ddi cia
doanh nghiép cén thdm dinh gia nhw ¢d phan thuong. Gia dinh nay cin dugc néu
rd trong phan han ché cia Chimg thu thim dinh gia va Béo céo két qua thim
dinh gia.

Trudmg hop thim dinh gia doanh nghiép, gia tri doanh nghiép dugc xac
dinh theo cong thiic sau: |

Gia tri thi truong = Giatn vonchisohttu +  Gidtri céc
cuia doanh nghiép clia doanh nghiép khoan ng
Trong do:

Gia tri cac khoén ng cia doanh nghiép can thim dinh gia duge xac dinh
theo gid thi trudng néu cé chimg ¢t thi trudng, néu khéng cé thi x4c dinh theo
gid tri sb sach ké toan.

7.2 Céc bude x4c dinh gia tri von chi sé hifu

a) Buée 1: dy bao dong ¢b tirc ctia doanh nghiép cin thim dinh gid. Thim
dinh vién cAn du bdo ti 18 chia ¢d tirc va ty 1é ting trudng c¢b tirc cla doanh
nghiép cén tham dinh gia. Déi vé6i cac doanh nghiép d ting trudng bén viing thi
giai doan dy bdo ty 18 chia cb tirc, ty 18 ting truéng cb tic thong thudng l4 05
nim. Déi v&i cac doanh nghiép méi thanh 14p hodc dang ting truéng nhanh thi
giai doan du bdo ty 1€ chia cd tirc, ty 18 ting truéng cb tirc c6 thé kéo dai hon 05
nim hoic l1au hon nita cho dén khi doanh nghiép budc vao giai doan ting truéng
d&u, c6 ti 18 ¢d tuc khdng ddi hodc ting truéng cb tire déu. Pbi véi doanh nghigp
hoat ddng c¢6 thoi han thi giai doan dy bdo dong ¢d tire duoc xac dinh theo tudi
ddi cia doanh nghiép.

b) Budce 2: udc tinh chi phi str dung vén chi s hitu theo huéng din tai
didm d Muc 6.4 Tiéu chudn nay.

¢) Bude 3: udc tinh gia tri vén chu s& hitu cudi ky du bao nhur sau:

- Trudmg hop 1: dong cb tirc sau giai doan du bao (D,) 1a dong tién khong
tang trudng va kéo dai vo tin. Cong thirc tinh gia tri cudi ky du bao Ia:
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D1
R.
- Truong hop 2: dong ¢b tic sau giai doan du bao la dong tién ting truong
déu din mdi nam va kéo dai vo tdn. Cong thirc tinh gia tri cudi ky du bao la:

Vo=

Trong do:

Dp+1: Dong ¢d tire cia doanh nghiép ndm n + 1

g: tbc d6 ting trudng cla dong cd tiic

Téc d6 tdng trudng ctia dong cb tire dugc dy béo trén co so ty 18 lgi nhuén
sau thué dé lai dé bé sung vén, ty suat 1oi nhuan trén vén cha sé hitu.

- Trudng hop 3: doanh nghiép chim dirt hoat dong vao cubi ky du bao,
gid tri cudi ky du bao duoc xéac dinh theo gia tri thanh ly ctia doanh nghiép can
thim dinh gi. |

d) Budc 4: udc tinh gia tri von chi s& hitu cha doanh nghiép cén thim
dinh gia:

.- Tinh tdng gia tri hién tai thuln clia cic dong cb tic.cla doanh'__ng_hiéfp va
gia tri vén chi sé hitu cudi ky dy béo sau khi chiét khdu cac dong cb tic cla |
doanh nghiép va gia tri vén cha sé hitu cubi ky du bao ctia doanh nghiép theo ty
sudt chiét khau 14 chi phi sir dung vén chii s hitu.

V,

n

Z(1+Re (1+R.)

- Uéc tinh gia tri cac tdi san phi hoat ddng ctia doanh nghiép.

- Udc tinh gia tri vén cht s hitu cia doanh nghiép cdn tham dinh gia
béng cach cong gia tri hién tai thudn cia cac dong cb tirc ctia doanh nghiép va
gid tri von chu s& hitu cudi ky dy bao véi gia tri cic tai san phi hoat dong (khéng
bao gdm tién mat va tuong duong tién) ciia doanh nghiép cin thdm dinh gia.

8. Phwong phap chiét Kkhé4u dong tién thuin von chii s& hiru

8.1. Phuong phép chiét khéu dong tién thudn vbn cht s hira x4c dinh gia
trj vén chi sé& hiru ctia doanh nghiép cén thim dinh gia théng qua udc tinh tbng
clia gi4 tri chiét khau dong tién thudn vén chu s& hitu clia doanh nghiép cn
thim dinh gia. Truong hop doanh nghiép cin thim dinh gia 12 cong ty cb phan,
phuong phap chiét khéu dong tién thuin vén chi s& hitu duge sir dung véi gid
dinh coi cac ¢b phan wu dii cia doanh nghiép cén thim dinh gia nhu cb phin
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thudng. Gia dinh nay cin dugc néu rd trong phan han ché ciia Chimg thu thdm
dinh gi4 va Bo cdo két qua thdm dinh gia. |

_ Trudng hop thdm dinh gi4 doanh nghiép, gia tri doanh nghiép dugc xac
dinh theo cong thirc sau:

Gid trj thi truomg = Gidtrivonchiséhitu  +  Gid tri céc
cua doanh nghiép cua doanh nghiép khoan ng
Trong do:

Gi4 tri cAc khoan no cta doanh nghiép can thdm dinh gia duoc xac dinh
theo gi4 thi truomg néu ¢é chitng ¢t thi truong, néu khéng cé thi xac dinh theo
gia tri s sach ké toan.

8.2. Céc budc xdc dinh gid tri vbn chi s hitu

a) Bude 1: du bao dong tién thuin vdn chi s& hitu ctia doanh nghiép cén
thdm dinh gia. Thdm dinh vién cin udc tinh giai doan dw béo dong tién. Dbi véi
cac doanh nghiép da ting trudng bén ving thi giai doan du bao dong tién thong
thudng 13 05 nim. Pbi v6i cac doanh nghiép méi thanh 14p hodc dang ting
truémg nhanh thi giai doan dy bao dong tién c6 thé kéo dai hon 05 nim cho dén
khi doanh nghiép budc vao giai doan ting truong déu. D6i véi doanh nghiép
hoat dong c6 thoi han thi giai doan du bao dong tién dugc xac dinh theo tudi doi
cua doanh nghiép.

Céng thirc tinh dong tién thudn vén cht s& hitu ctia doanh nghiép:

FCFE = Loi nhuén sau thué + Khiu hao - Chi dau tu vén - Thay dbi vén
luu dong thudn ngoai tién mit va tai san phi hoat déng ng?m han (chénh léch vbn
hoat déng thudn) - C4c khoan tra ng gbc + Cac khoan ng méi phat hanh

Loi nhuén sau thué 13 1gi nhudn sau thué di loai trir cic khoan doanh thu
v chi phi tlr tai san phi hoat dong.

Chi diu tu vén bao gdm: chi dau tu tai sin ¢é dinh va tai san dai han
khéc; chi diu tu tai san hoat dong nam trong nhém chi mua cong cu ng ctia don
vi khéc va chi diu tu gép vén vao don vi khéc (néu co).

Cbng thirc tinh vén hru déng ngoai tidn mit va tai san phi hoat déng ngén
han:

Vén luu dong ngoai tién mit va tai san phi hoat dong ngén han = (Céc
khoan phai thu ngin han + Hang tdn kho + T3i sén ngén han khac) - No ngin
han khéng bao gdm vay ngél}‘}ﬂl_g‘md

EER S

T
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b) Budc 2: udc tinh chi phi sir dung-vén chu s& hiru ctia doanh nghiép cén
thAm dinh gia theo huéng dAn tai diém d Muc 6.4 Tiéu chudn nay.

¢) Budce 3: udce tinh gia tri vén chi s& hitru cubi ky du bao

- Trudng hop 1: dong tién sau giai doan du béo 13 dong tién khéng ting
trudng va kéo dai v tan. Cong thirc tinh gia tri cudi ky du bao la:

_ FCFE+
i R.
Trong do:

FCFE,.: Dong tién vdn chii s& hitu nim n + 1
- Trudng hop 2: dong tién sau giai doan dy bao 1a dong tién ting trudng
déu dan mbi ndm va kéo dai vé tan. Cong thic tinh gia tr cubi ky du bao 1a:

v, = FCFE: +1
Re-g
Trong dé:

g: tbc do tang truéng cua dong tién vbn cha s hitu.

Téc d6 ting trudng cia dong tién duoc du bdo trén co s& trién vong phat
tridn cua doanh nghiép, tbc d6 ting trudng dong tién trong qua khir ctia doanh
nghiép, ké hoach san xuit kinh doanh, ty 1& lgi nhuan sau thué dé lai dé bd sung
vén, ty suét 1oi nhuén trén vén cha sé hitu.

- Truong hop 3: doanh nghiép chdm dirt hoat dong tai cudi ky du béo. gia
tri cubi ky du bao duoc xac dinh theo gié trj thanh 1y ciia doanh nghiép can thAm
dinh gia.

d) Buéc 4: udce tinh gia tri vén chi s& hiru cta doanh nghiép cin thim
dinh gia: | |

- Tinh tong gié tri hién tai thudn ciia cic dong tién thuln vén chu s& hitu
va gia tri von chi s hitu cudi ky du bao cta doanh nghiép sau khi chiét khéu
cac dong tién thuan vbn chi s& hitu va gid tri vén chu s& hiru cudi ky du bao clia
doanh nghiép theo ty suét chiét khiu 14 chi phi sir dung sir dung v6n chu s&r hiru.

V():

" FCFE \'A
2ray ;
t=1 (1 + Re) (1 + Re)
- U'dc tinh gia trj cac tai san phi hoat dong ctia doanh nghiép.
_ Uéc tinh gia tri vén ch so hitu ciia doanh nghiép can thAm dinh gia bing
cach cOng gia tri hién tai thudn ctia cac dong tién thudn vén cha s& hitu va gia tri
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vén chi so hitu cudi ky du béo cdng véi (+) gia tri céc tai san phi hoat ddng cia
doanh nghiép can tham dinh gia. \
' 8.3. Pbi véi nodi dung chwa cé quy dinh cu thé tai Tiéu chuén thim dinh

gia nay. thdm dinh vién cin cin cir thém cac huéng dan vé 4p dung phuong phép
‘dong tién chiét khéu quy dinh tai Tiéu chuén tham dinh gid Viét Nam s6 10.

9, Két lndn vé gid tri doanh nghiép

Gia tri doanh nghiép cudi cing c6 thé duoc xac dinh théng qua viéc tinh
binh quén c6 trong s ket qua cua cac phuong phap thdm dinh gia duoc 4p dung.
Viée xéc dinh trong sb cho timg phuong 4n dya trén dd tin cdy cla timg phuong
phap, thdng tin dit liu du vao, muc dich thdm dinh gi4... dam bao phu hop véi

thi truong./ @//

KT. BO TRUONG
THU TRUONG ‘
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Phu luc
Vi DY MINH HQOA
(Ban homh kém theo Tiéu chudn tham dinh gid Viét Nam 56 12) |
Céc vi du d4 duge gian luge va chi mang tinh chit minh hoa

I. Vi du 1: ép dung phuong phap chi s6 binh quan dé xac dmh gid tri
doanh nghiép

Cén tham dinh gi4 mot doanh nghiép hoat dong trong linh vuc bat dong
san. Thong tin vé doanh nghiép can tham dinh gia nhu sau:

- Cac chi s6 tai chinh:

Chi s6 phan 4nh quy mé doanh nghiép (BVT: ty ddng)

Vén didu 16 | 4.500
Doanh thu SR 3.395
Loi nhuan gép ._ 1.155

Chi s6 phan anh khi ning ting trwdng cia doanh nghiép (BOVT: %)

Téc d6 tang trudng loi nhuin sau thué thu nhap doanh 7
nghiép trung binh trong 03 nim gin nhit

Chi s6 phan 4nh higu qui hoat djng ciia doanh nghiép BVT: %)

ROE 7

ROA 4

- Loi nhuén sau thué 4 quy gan nhét: 458.08 ty déng
_Doanh thu thudn 4 quy gin nhét: 3.395 ty déng
- EPS: 1.017,96 ddng/ch phén

- EBITDA (khong bao gom cdc khoan thu nhip ti tién va cdc khoan
tuong duong tién): 1.155 ty dong

- Gia tri sb sach ctia von chu sé hitu clia doanh nghiép can thim dinh gi4
gln nhét v4i thoi diém thdm dinh gia: 6.544 ty dong

- Gia tri ng vay: 4.908 ty dbng

- Tai thoi diém thdm dinh gid, gié tri tién va cac khoan twong duong tién
ctua doanh nghiép la khong cb.

Loi giai:

Qua thu thép théng tin, thim dinh vién dugc biét hién doanh nghiép cin
thdm dinh gié c6 5 doanh nghiép la d6i thi canh tranh trong linh vuc bét dong
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san. Cac doanh nghiép nay déu da cé cd phiéu dugc niém yét va giao dich trén
thi truong chimg khoan.

Théim dinh vién nhan dinh céc doanh nghiép nay déu 13 d6i thii canh tranh
v&i doanh nghiép can tham dinh gi4, do 46, c6 nhidu diém twong ddng v6i doanh
nghiép cin thAm dinh gia vé nganh nghe kinh doanh chinh, nhém khach hang va
thi trudng tiéu thu. CH phiu cia cac doanh nghiép nay da niém yet va dang
dugc giao dich trén thi trudng ching khoan. Do do, thim dinh vién tién hanh thu
thap thong tin tai chinh cla cic doanh nghiép nay dé danh gia su tuong dong
gitta cac doanh nghiép nay va doanh nghiép can thdm dinh gia vé& céc chi tiéu tai
chinh. Sau khi tinh todn cdc chi sd tai chinh cta céc doanh nghiép nay thu dugc
két qua nhu sau:

Chi sé phan anh quy | Chi s6 phén 4nh | Chi s6 phan dnh hi¢u

mé doanh nghiép (DVT: | khd  ning ting | qud hoat ddng cia

ty dong) trueéng cia doanh | doanh nghiép (BVT: %)

. nghiép (DVT: %)
\{én Doanh | Lot Téc do tang trurong ROE ROA
diéulé | thu nhuin | loi nhudn sau thué
20p thu nhép doanh
nghiép trung binh
trong 03 ndm gan
nhat

Doanh 3.500| 3.187| 922 B 10| 6
nghiép s6 1
Doanh 4.000| 4.769] 1431 4 11 5
nghiép s 2
Doanh 2000| 3712 854 6 12 6
nghiép s6 3
Doanh 3.000{ 3223 903 6| 7 4
nghigp s6 4
Doanh 1.000| 1550 387 4 7 3
nghiép s6 5

- P4nh gia su teong dong vé cdc chi ti€u tai chinh:

~+ Panh gia su tuong ddng vé& chi sb phén anh quy md doanh nghiép

Chi sé phan 4nh quy mé doanh nghiép

Doanh Doanh Doanh Doanh’ Doanh Doanh )
nghiép cin | nghiép s6 1 | nghiép s6 2 | nghigp s6 3 | nghiép s6 | nghiép sb
thim dinh | 4 5
gia
Vén diéu 4.500 3.500 4.000 2.000 3.000 1.000
1é P TV R )
Tuong dong | Tuong dong |~ It twong Tuong It twong
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dbng dong déng
Doanh 3.395 3.187 4.769 3.712 3.223 1.550
thu
Tuong dbng It tuong Tuong dbng Tuong It tuong
dong | déng dong
Loi 1.155 922 1.431 854 903 387
nhudn - - )
gop Twong dong | Tuong dong It twong Tuong It tuong
o dbng dong dong
Danh gia Twong Twong it‘ twong | Twong jt twong
chung dong dong dong ddng dong

+ Danh gia su twong dong vé chi sé phan anh kha ning tang trudng cua

doanh nghiép
Chi s6 phan anh kha niing ting trudng cia doanh nghiép (BVT: %)
Doanh Doanh | Doanh | Doanh Doanh | Doanh
nghiép nghiép so | nghiép so | nghiép s0 | nghiép s6 | nghiép s
cin tham | 1 2 3 4 5
dinh gia
Tée do ting trudng
lgi nhuédn sau thué _
thu nhdp doanh '
nghiép trung binh 7 8 4 6 6 4
trong 03 nam gan
nhat
Panh gia chung Twong It twong | Twong Twong it wong
dong déng dong dong dong
+ Panh gia sy tuong déng vé chi sb phan anh hiéu qua hoat déng cua
doanh nghiép _
Chi s6 phan anh kha niing ting trudng cia deanh nghi¢p (OVT: %)
Doanh Doanh | Doanh | Doanh Doanh | Doanh
nghi¢p | nghiép so | nghigp sb nghiép s6 | nghiép sb | nghiép so
cAn thim | 1 2 3 4 5
dinh gia
ROE 7 10 11 12 7 7
Tuong it‘ tuong it‘ vong | Tuong Tuong
dong dong déng dong dong
| ROA 4 6 5 6 |4 3
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ft\ tuong | Tuong ft‘ tuong | Tuong Tuong

dong dong dong dong dong
Danh gia chung it twong | Twong it twong Twong Twong

dong dong dong dong dbng

Nhén dinh: cac doanh nghiép s6 1,2 va 4 co nhiu diém twong ddng vé
mit cac chi sb tai chinh véi doanh nghlep can tham dinh gia, do do, cac doanh
nghiép nay dugc lya chon 1a doanh nghiép so sanh. Theo do, ty sb thi truong cla
cac doanh nghlep nay duoc sir dung dé x4c dinh gia tri ctia doanh nghiép can
thdm dinh gia.

- Thu thap thong tin thi trudng, thdm dinh vién xéac dinh 4 ty s thj truong
PPP EV
)

cua cic doanh nghiép so sanh nay (-, u sau:
E B S EBITDA
P P P ' EV
E B I3 EBITDA
Doanh nghiép s6 1 12,02 1,20 1,76 8,4
Doanh nghiép s6 2 1471 1.62 551 9,7
Doanh nghiép sb 4 12,99 0,91 1:32 8,5

- X4c dinh gi4 tri cia doanh nghiép cn tham dinh gia:

Nhén dmh cac doanh nghiép so sanh vé co ban déu tuong ddng véi
doanh nghiép cin tham dinh, do d6, ty sb binh quin cé thé duoc xéc dinh bing
trung binh cdng ty s6 thi trudmg clia cic doanh nghiép so sanh nhu sau:

binh quén

P, ~ P, N P ~
= binh — binh - binh quén
E binh quén B quan s k! EBITDA

13,24 1,24 1,86 8,87

Theo d6, gi4 tri ciia doanh nghiép duge xac dinh theo cic ty sb thi truong
nhu sau:

Gia tri doanh nghiép | Gia tri doanh nghi€p | Gid tri doanh nghiép | Gia tri doanh nghiép

. . AP ;o . % F L4 . &P
x4c dinh theo ty s6 + | xac dinh theo ty s - | xac dinh theo ty so 5 x4c dinh theo ty s6

BV yinh
binh quin binh quén binh quén EBITDA . quén

10.972,98 ty VND 13. 044,4 ty VND 11.234 ty VND 10.241 ty VNB

Nhan dmh ty sb © co ban tuong ddng gifta cac doanh nghiép so

E’ EBITDA
sanh, ty sb E it tuong ddng hon, do d6, gia tri doanh nghiép xac dinh theo ty
1P EV
0=
E’ EBITDA
nghiép xac dinh theo ty s 2 - E binh quéin dugc tinh theo trong 36 20% cho mdi

binh quin duoc tlnh theo trong s6 30% cho mdi ty sb, gi tri doanh

ty s6.
Gia tri doanh nghiép can tham dinh gla =10.972,98 x 30% + 13.044,4

20% + 11.234 x 20% + 10.241 % 30% = 11.279,87 ty VND
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2. Vi du 2: 4p dung phuong phép tai san dé xac dinh gia trj doanh nghiép
Cén thim dinh gi4 mot doanh nghiép ¢6 théng tin nhu sau:
- Bang c4n ddi ké toan cia doanh nghlep ngay 31/12/N

Dan vi tinh: triéu déng

Tai san [ S6 tién Nguodn von S tien

A. Taisan ngin han 40.000 | A. Ng phai tra. 50.000
1. Tién mat 10.000 | 1. Vay ngin han. 20.000
2. Chimg khoén ngin han. 2.000 | 2. Vay dai han. 30.000
3. Céc khoan phai thu. 17.600
4. Hang tdn kho. 8.000
B. Taisin dai han 80.000 | B. Ngudn vén chi sé hiu. 70.000
1. Gi4 trj con lai cia TSCP hiru hinh 62.000 | 1. Ngudn von kinh doanh. 60.000
2. Pdu tr chimg khoén véo cong ty 2. Lai chua phén phéi. 10.000
Hoang Sa (1.000.000 cd phiéu) 15.000
3. G6p vén lién doanh 3.000

Tong tai sin 120.000 Tong ngudn vén 120.000

- Viéc danh gia lai toan bg tai san cla doanh nghlep cho thiy c6 nhimg
_thay déi nhu sau: :

+ Kiém qu§ tlén mat thiéu 20 triéu dong khong 18 nguyén nhan.

+ Mdt s6 khoan phai thu khéng c6 kha ning doi dugc 1a 1.000 triéu dong,
15.000 triéu dong chic chéan thu dugc.

+ Nguyén vat liéu ton‘kho hu hong 200 triéu ddng; s6 con lai theo két qua
danh gia lai tang 300 triéu dong.

+ TSCD hiru hinh déanh gia lai theo gia thi trudng tang 5.000 triéu ddng.

+ Gid chimg khoan cua cong ty Hoang Sa theo tinh toan tai thdi diém
danh gia Ia 25.000 dong/co phieu.

+ 86 vén gbp lién doanh duge danh gié lai ting 3.000 triéu déng.
+ Thué suét thué nhu nhap doanh nghiép: 20%
- Cac thong tin khac nhu sau:

+ Chi phi sir dung von chit s& hiru ctia Cong ty 1a 20%, lai suét cac khoan
vay dai han 1a 7,625%/nam. Theo d6, chi phi sir dung vén binh quan gia quyén
cta doanh nghiép la 15,83%

+ Loi nhuén binh quén 3 nim gin nhit ctia Céng ty 14 20.000 tridu dong
(trong 3 nam gan nhat cong ty khong ghi nhin cac khoan lgi nhuén bét thudng
do thanh Iy tai san c¢b dinh hay nguén thu tir loi nhuén tai chinh).
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Lai gigi:

* Udc tinh gid tri cdc tai san hitu hinh va tai san tai chlnh clia doanh
nghi€p nhur sau:

1. Kiém quy: - 20

2. Gia tri cta khoan phai thu:

Khong ¢6 kha nang thu: -1.000

3. Nguyén vat liéu:

+ Hu héng: - 200

+ Tang: +300

4. TSCP httu hinh: + 5.000

5. Gié tri cua sb ching khodn dau tu vao cong ty Trudong Sa: Gid thi
truong cta 1.000.000 co phieu duge tinh tai thoi diém xac dinh gia tri doanh
nghiép 1a: 1.000.000 ¢6 phi€u x 25.000d/co phieu = 25.000 tri¢u dong, ting
25.000 -15.000 = 10.000 triéu dong.

6. Vén gbp lién doanh ting: + 3.000

* Nhén dinh: cdc tai san bao gdm: chimg khoén ngin han, diu tu ching
khoan, gop vén lién doanh khong tham gia vao qua trinh tao ra doanh thu cho
doanh nghiép cin thdm dinh gi, do dd, khong duoc tinh vao tai san hoat déng
ctia doanh nghiép.

Tbng gid tri tai san hoat dong:

TAI SAN Gi4 trj theo Gia tri theo Chénh léch
s6 sach thi truong

I. Tai san ngan han 40.000

- Tién 10.000 9,980 (-20)

- Céc khoan phai thu 17.600 16.600 (-1000)

- Hang ton kho 8.000 8.100 +100
II. Tai san dai han 80.000

1. Gié con lai TSCD hitu hinh 62.000 67.000 +5.000
Tong gia tri tai sin hoat dng 101.680

* Thu nhip cé dugc tir tai san hoat ddng hiru hinh va tai san tai chmh clua
doanh nghiép = 101.680 x 15,83% = 16.095,944 triéu dong

* Thu nhdp do cdc tai san v§ hinh dem lai cho doanh nghiép = 20.000 -
16.095,944 = 3.904,056 triéu dong

* (Gia tri cdc tai san vohifih cla doanh'nghiép =

dbng

20%
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3.904,056

=19.520,28 trigu




TAI SAN Gié trj theo GiA tri theo Chénh léch
s6 sach thi trudong
1. Tai san ngén han 40.000
- Tién 10.000 9.980 (-20)
- Chumng khoan ngén han 2.000 2.000 0
- Cac khoan phai thu 16.600 16.600 0
- Hang ton kho 8.000 8.100 +100
11. Tai san dai han 80.000
1. Gi4 con lai TSCP hitu hinh 62.000 67.000 +5.000
2. Dau tu ching khoan 15.000 25.000 +10.000
3. G6p vbn lién doanh 3.000 6.000 +3.000
1. Gia trj tai san v6 hinh 0 19.520,28 +19.520,28
V. Gia tri cdng ty 154.200,28

Két luin: Vay gia tri doanh nghiép cin thém dinh gia la: 154.200,28 triéu

dong.

3. Vidu 3: ap dung phuong phap chiét khau dong tién t do cia doanh
nghiép dé xac dinh gi4 tri doanh nghiép

Céin tham dinh gid mdt doanh nghiép c6 thong tin nhur sau:

- Théng tin tir bao cdo tai chinh cta doanh nghi¢p tai thoi diém 31/12/N

nhu sau:
BDon vi tinh: Triéu déng
STT Chi tiéu S tién

1. Loi nhudn trude thué TNDN 200.000
2. Khiu hao 50.000
3. Lai vay 10.000
4, Piu tr vao tai san ¢b dinh 35.000
5. Giam v6n lun dong ngoai tién mit ‘ 5.000
6. Thué suét thué TNDN 25%

- Cén cir vao tinh hinh san xuét kinh doanh 3 nam gan nhét cua doanh

nghiép can thdm dinh gi4, méi trudng kinh doanh, tridn vong kinh té vi mé, du

béo trong vong 5 nam t61, ty 16 ting truéng hang nim cia doanh nghiép 1a 5%,
sau dé tang 6n dinh hang nim la 3%.

- Chi phi sir dung vbn vay dai han 1a 10%/nam va ty trong n¢ dai han trén
téng von dai han 13 %
- Lai suét trai phiéu Chinh phti ky han 10 nim la 6%/nam.
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- HE 50 rui ro phi don bay binh quan duoc tinh todn trén co sé hé so rii ro

c6 don bay cua 9{“3 pl}iéu ctia 5 doanh nghiép c6 cing nganh nghé kinh doanh véi
doanh nghi€p can tham dinh gid hién dang niém yét trén thi trudng chimg khoan
Viét Nam 1a 1,145.

- Ty suét lgi nhudn dy kién trén thi truong ching khoan Viét Nam duoc

tinh to4n theo phuong phép théng ké theo chi s6 VN-INDEX 1a 12%/nim.

- Doanh nghiép khong c6 tai san phi hoat dong.

Lot giai:

* Xac dinh dong tién du béo

FCFF tai thoi diém 31/12/N dugc tinh nhu sau:

FCFF = Thu nhdp trude 1ai vay sau thué (EBIAT) + Khéu hao - Chi diu

tu von Thay d6i vén Iuu déng thuan ngoai tién mat va tai san phi hoat dong
ngan han (chénh 1&ch vén hoat dong thuan)

FCFF = (200.000 + 10.000) x (1 - 22%) + 50.000 - 35.000 - (-5.000)

FCFF = 183.800 triéu ddng

FCFF giai doan tir ndm 1 - 5 dugc tinh nhu sau:
FCFF, = 183.800 x (100% + 5%) = 192.990 triéu ddng
FCFF, =192.990 x (100% + 5%) = 202.639,5 triéu doug
FCFF, = 202.639,5 x (100% + 5%) = 212.771,48 triéu déng
FCFF, = 212.771,48 % (100% + 5%) = 223.410,05 triéu déng
FCFF; = 223.410,05 x (100% + 5%) = 234.580,55 triéu dong

* Hé s6 rii ro ¢6 tinh dén anh hudng cia co cau von (BL) cta doanh

nghiép cén thim dinh gia duoc tinh theo cong thic

gia:

D
B, thdm dinh = B binh quin x (1+ 7 X (1-1)

‘ 1
p thdm dinh = 1,145 X (1 +§ x {1 — 25%)

p thdm dinh = 1,431

Chi phi sir dung v6n chu s& hitu ctia doanh nghiép cin thim dinh gia:
R.=R¢+ B x (R —Ry)

R,=6% + 1,431 x (13% - 6%) = 16%

Chi phi sur dung von binh quan gia quyén cta doanh nghiép cin thdm dinh
WACC = R4 X Fy ><(1 —t) + R, >< F

P LN
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1 2
WACC = 10% X 3 X (1 —25%) + 16% X 3

WACC = 13.17%

* Gid tri cudi ky du bao
FCFF nam thir 6
FCFF, = 234.580,55 x (100% + 3%) = 241.617,97 tri¢u dong
Gia trj cudi ky du bao nhu sau:

. FCFF, 44

" WACC—g

241.617,97
[/1'1 e
13.17% — 3%
V, = 2.375.791,25 tridu dong
* Gi4 tri doanh nghiép cn tham dinh gia nhu sau:

FCFF, v,
VO = - 5
L1+ 1317%)" " (1+13.17%)

Vo = 2.017.944,75 triéu dong

Két luan: Do doanh nghiép cén th\r?lm dinh gia khong c6 tai san phi hoat
dong, do d6, gia tri cua doanh nghiép can thdm dinh gia 1a 2.017.944,75 triéu
ddng./.
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