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THONG TU
Ban hanh Tiéu chuén thAm dinh gia Viét Nam sb 12

Cén cir Ludt gid so 11/2012/QH13 ngay 20 thang 6 nam 2012,
Can cwr Nghi dinh so 89/2013/ND-CP ngay 06 thdng 8 nam 2013 cua
Chinh phii quy dinh chi tiét thi himh mét sé diéu cua Ludt gid vé tham dinh gid;

Can cir Nghi dinh 56 12/2021/ND-CP ngay 24 thang 2 nam 2021 cua
Chinh phi sita doi, bo sung mot 56 diéu cria Nghi dinh s6 89/2013/ND-CP ngay
06 thang 8 ndm 2013 cua Chinh phu quy dinh chi tiét thi hanh mét sé diéu cua
Ludt gid vé tham dinh gid;

Can cir Nghi dinh 56 150/2020/ND-CP ngay 25 thang 12 nam 2020 cua
Chinh phii vé chuyén don vi su nghiép cong ldp thanh cong ty co phan;

Can cir Nghi dinh sé6 87/2017/NB-CP ngay 26 rhang 07 nam 2017 cua
Chinh phu quy dinh chitc ndng, nhiém vu, quyén han va co cdu té chirc ciia Bé
Tai chinh;

Theo dé nghi ciia Cuc trucng Cuc Qudn Iy gia,

B truong BG Tai chinh ban hanh Thong tw ban hanh Tiéu chudn tham
dinh gia Viét Nam so 12:

Dleu 1. Ban hanh kém theo Thong tu nay Tiéu chuan thim dinh gia Viét
Nam s6 12 - Tiéu chuan tham dinh gia doanh nghiép.

Diéu 2. Xac dinh gia trj thuong hiéu cuia don vi su nghiép cong lap

Khi 4p dung phurorng phép tai san theo quy dinh tai Diéu 23 cua Nghi dinh
s6 150/2020/ND-CP ngay 25 thang 12 ndm 2020 cua Chinh phu vé chuyén don
vi su nghiép cong lap thanh cong ty ¢d phan, gia tri thu*(mg hiéu cua don vi su
nghi€p cong lap dugc xac dinh theo phuong phéap xéc dinh gia tri tai san v6 hinh
khong xac dinh dugc néu tai tiét a diém 5.5 muc 5 Phan II ctia Tiéu chudn thdm
dinh gia Viét Nam s6 12 kém theo.

Chi tiéu vé thu nhdp cua don vi su nghiép cong lap dugc xac dinh theo
phap ludt vé co ché tu chu tai chinh cua don vi su nghiép cong lap.

Piéu 3. T6 chirc thuc hién
1. Thong tu ndy c6 hiéu luc thi hanh ké tir ngay 01 thang 7 nam 2021.

2. Thong tu sb6 122/2017/TT-BTC ngay 15/11/2017 ctia B Tai chinh ban
hanh Tiéu chuan tham dinh gia Viét Nam s6 12 hét hiéu luc ké tur ngay Thong tu
nay co hiéu luc thi hanh.



3. Cuc Quan ly gla chii tri, phoéi hop vO1 cac co quan ¢o lién quan chi dao,
huéng dan, kiém tra viéc thuc hién cac quy dinh tai Tiéu chuan tham dinh gia
ban hanh kem theo Théng tu nay va cac van ban phap luat ¢ lién quan.

4. Trong qué trinh thyuc hién, néu ¢o vuong mic, dé nghi cac don vi phan
anh v& B6 Tai chinh dé huéng dan giai quyét va stra doi, bo sung cho phu hop./ ‘6/
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HE THONG TIEU CHUAN THAM DPINH GIA VIET NAM

Tiéu chuéin thAm dinh gia Viét Nam sb 12
Tham dinh gia doanh nghidp
(Ky hidu: TDGVN 12)
(Ban hanh kém theo Théng tw s6 28/2021/TT-BTC
ngay 27 thang 4 ndm 2021 cua Bo trudng Bg Tai chinh)

L. QUY DINH CHUNG

1. Pham vi diéu chinh: Tiéu chuén nay quy dinh va huéng dan thuc hién
tham dinh gia doanh nghiép.

2. Pbi twong dp dung: Thim dinh vién vé gia, doanh nghiép tham dinh
gia, cac t6 chirc va ca nhén khac thuc hién hoat déng thdm dinh gia theo quy
dinh ctia Luét gia va cac quy dinh khac cta phap ludt ¢6 lién quan. Cac tb chire,
cé nhén trén duge goi chung 14 thdm dinh vién trong Tiéu chuén nay.

3. Khach hang tham dinh gia va bén thir ba sir dung két qua tham dinh gia
(néu c6) theo hop ddng thdm dinh gid di ky két cin nghién ciru d& c6 hidu biét
vé cac quy dinh trong tidu chuin nay nhim hgp tac v6i doanh nghiép thdm dinh
gia trong qua trinh thdm dinh gia.

4. Giai thich tur ngtr

Tai san hoat dong 1a nhitng tai san su dung trong qua trinh hoat dong san
xut, kinh doanh cta doanh nghiép va gép phén tao ra doanh thu bén hang va
cung cip dich vu hodc gitp tiét giam chi phi hoat déng san xuat, kinh doanh ctia
doanh nghiép.

Tai san phi hoat déng 1a nhilmg tai san khong tham gia vao hoat dong san
xut, kinh doanh cua doanh nghiép, bao gdm: khoan dau tu vio cong ty khic
(trir trudng hop cac doanh nghiép can thim dinh gid 13 cdc cong ty diu tu tai
chinh); cac khoan dau tu tai chinh ngan han; tién mit va cac khoan tuong duong
tién; tai san thude quyén sd hitu, st dung cta doanh nghiép khdng déng gop vao
viéc tao ra thu nhap cho doanh nghiép nhung van cé gia tri (tai san chua khai
thac, bing sang ché chua sir dung, quyén st dung dét, quyén thué dit chua khai
thac theo ké hoach kinh doanh cia doanh nghiép, hodc du kién chuyén



nhugng/ban do khéng cé nhu cdu sir dung...); tai san thudc quyén so hiru, st
dung cua doanh nghiép c6 tao ra thu nhip cho doanh nghiép nhung khéng gop
phén tao ra doanh thu bén hang va cung cip dich vu hoic khéng gitp tiét giam
chi phi hoat dong san xuét, kinh doanh ctia doanh nghiép cin thim dinh gia
(quyén st dung d4t, quyén thué dit khai thac khéng ding véi nganh nghé kinh
doanh cua doanh nghiép...) va tai san phi hoat dong khac.

Gid tri doanh nghiép hoat dong lién tuc 1a gia tri doanh nghiép dang hoat
dong véi gia thiét doanh nghiép s& tiép tuc hoat dong sau thoi diém thdm dinh
gia.

Gid tri doanh nghiép hoat déng co thoi han 1a gia tri doanh nghiép dang
hoat déng voi gia thiét tudi doi clia doanh nghiép 13 hiru han do doanh nghiép
buge phai chim dat hoat dong sau mét thoi diém duoc x4c dinh trong tuong lai.

Gid tri doanh nghiép thanh Iy 1a gia tri doanh nghiép véi gia thiét cac ta
san cua doanh nghiép sé dugce ban riéng 1é va doanh nghiép s€ som chim dut
hoat déng sau thoi diém thim dinh gia.

II. NOI DUNG TIEU CHUAN

1. Lya chon co s& gia tri va sir dung bao cdo tai chinh trong thim
dinh gia doanh nghiép

1.1. Co s& gia tri cia thdm dinh gi4 doanh nghiép

Co sd gia tri doanh nghiép 1a gia tri thi trudng hodc gia tri phi thi trudong.
Co s¢ gia tri doanh nghiép dugc xac dinh trén co s& muc dich thdm dinh gia, dic
diém phap ly, dic diém kinh té - k§ thudt va ddc diém thi trudng cta doanh nghiép
cin thdm dinh gi4, yéu cdu ctia khach hang thdm dinh gi tai hop ddng thdm dinh
gi4 (néu phti hop véi muc dich thdm dinh gid) va quy dinh ctia phap luit ¢6 lién
quan. Cac ndi dung khac thuc hién theo quy dinh tai Tiéu chuin thim dinh gi4
Viét Nam s 2 va sb 3.

Cian ¢t vao trién vong thuc té ciia doanh nghiép, thi trudng kinh doanh
ctia doanh nghiép, muc dich thdm dinh gia va quy dinh cla phép luat, thim dinh
vién dwa ra nhin dinh vé tinh trang hoat ddng, tinh trang giao dich (thuc t& hoidc
gia thiét) cua doanh nghiép cdn thim dinh gid sau thoi diém tham dinh gia.
Thong thuodng gia tri cia doanh nghiép la gia tri doanh nghiép hoat dong lién
tuc. Trong trudng hop thim dinh vién nhén dinh ring doanh nghiép s& cham dut



hoat dong sau thoi diém thim dinh gia thi gia tri cua doanh nghiép s& 1a gié tri
doanh nghiép hoat déng c6 thdi han hodc gid tri thanh ly.

Viéc 4p dung cic phuong phap thim dinh gia doanh nghiép can phu hop
vl co sG gia tri doanh nghiép va nhén dinh cla thdm dinh vién vé trang théi
hoat ddong cua doanh nghiép tai va sau thoi diém thdm dinh gia.

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

Can ¢t vao cach tiép cin, phuong phép thim dinh gia doanh nghiép duoc
lyra chon, thoi didém thdm dinh gia va dic diém ciia doanh nghiép can thim dinh
gid, thdm dinh vién phan tich, danh gia dé sir dung Béo cdo tai chinh cia doanh
nghiép cho phtt hop va wu tién st dung Bao céo tai chinh da dugc kiém toén,
soét xét bai don vi kiém toan ddc 14p.

Mot sb luu v khi sit dung bao cdo tai chinh trong tham dinh gia doanh
nghiép bao gdm:

- Thim dinh vién déi chiéu, kidm tra tinh hop Iy cia béo c4o tai chinh ¢é
bao dam d6 tin cdy, trudmg hop can thiét, thdm dinh vién d¢ nghi doanh nghiép
dugc thAm dinh gié diéu chinh lai bdo céo tai chinh va sb sach ké toan truéc khi
dua vao phén tich théng tin, 4p dung céc céach tiép cin va phuong phép thim
dinh gi4. Truomg hop doanh nghiép cin thAm dinh gia khéng didu chinh thi thim
dinh vién xdc dinh chénh léch va c¢6 phén tich r6 ndi dung, cin cir diéu chinh va
ghi rd trong Bdo cao két qua thdm dinh gia.

- Khi str dung sb lidu tir bdo céo tai chinh chua dugc kiém todn, soat xét,
hoic béo céo tai chinh duoc kiém toan, sodt xét nhung cé ¥ kién khéng phai 13 y
kién chdp nhan toan phén thi thAm dinh vién phai néu rd han ché nay trong phan
han ché ctia Chimg thu va Béo céo két qua thim dinh gi4 dé khach hang thdm
dinh gi4 va ngudi st dung két qué thdm dinh gi dugc biét.

- b1 véi phuong phép trong céch tiép cén tir thi trudong: khi sir dung 56
liéu tir bdo cao tai chinh cia doanh nghiép can thdm dinh gia, doanh nghiép so
sanh dé tinh toan cac chi tiéu: thu nhip trén mot cd phiéu (EPS), lgi nhuin trudce
thué, 131 vay va khau hao (EBITDA) trong tinh toan cac ty s6 thi truong nhim
muc dich thim dinh gi4, thdm dinh vién can diu chinh ¢ loai trir thu nhap va
chi phi cda cac tai san phi hoat dong, cic khoan chi phi, thu nhép bét thudng,

khéng mang tinh thudng xuyén.



- Pbi véi phuong phap trong cach tiép cén tir thu nhap: khi st dung s6
lidu vé lgi nhudn tir bdo cdo tai chinh trong cic ndm gan nhat clia doanh nghiép
cin thdm dinh gié nhim muc dich du bdo dong thu nhap hang nam trong twong
lai ciia doanh nghiép cin thdm dinh gi4, thdm dinh vién can loai trir c4c khodn
chi phi, thu nhép bét thudng, khéng mang tinh thudng xuyén; loai trir thu nhap
va chi phi cua cac tai san phi hoat déng.

- Cac khoan chi phi, lgi nhuén khong mang tinh thuong xuyén bao gdm:
cac khodn chi phi lién quan dén viée tai ciu tric doanh nghiép; céc khoan ting,
giam ghi nhan khi béan tai san; thay ddi cic nguyén tic hach toan ké toan; ghi
nhan gidm gia hang tén kho; suy giam loi thé thuong mai; x6a s6 no; ton thét
hodc loi ich tir cAc quyét dinh cia tda 4n va céc khoan loi nhudn, chi phi khong
thudmg xuyén khéc. Cac khodn myc niy khi diéu chinh phai xem xét dén tac
dong cla thué thu nhap doanh nghiép (néu co).

2. Céc cdch tiép can va phwong phap thim dinh gia doanh nghiép

Céc cach tiép can ap dung trong thidm dinh gia doanh nghiép bao gom:
cach tiép cén tir thi truedng, cach tiép can tir chi phi va céch tiép cdn tir thu nhép.
Doanh nghiép tham dinh gia cin lya chon céc cach tiép cén, phwong phap thdm
dinh gié trén co s¢ hd so, tai lidu duge cung cip va thong tin ty thu thap dé thdm
dinh gia doanh nghiép. |

- Trong cach tiép can tir thi truong, gia tri doanh nghiép duge xac dinh
thong qua gid tri cia doanh nghiép so sanh véi doanh nghiép can thim dinh gia
vé cac yéu t8: quy mé; nganh nghé kinh doanh chinh; rii ro kinh doanh, rui ro
tai chinh; cac chi sb tai chinh hodc gi4 giao dich da thanh céng cuia chinh doanh
nghiép cén tham dinh gia. Phuong phdp duge st dung trong cich tiép can tir thi
truomg dé x4c dinh gia tri doanh nghiép 13 phwong phap ty sé binh quéan va
phuong phép gia giao dich.

- Trong cach tiép can tir chi phi, gi4 tri doanh nghiép duoc x4c dinh théng
qua gia tri cdc tai san cia doanh nghiép. Phuong phéap dugc st dung trong céach
tip cén tir chi phi ¢ xdc dinh gié tri doanh nghiép 13 phuong phép tai san.

- Trong céch tiép cin tir thu nhdp, gia tri doanh nghiép dugc xic dinh
théng qua viéc quy d6i dong tidn thudn trong tuong lai ¢6 thé du bao duoc vé

thoi diém thdm dinh gid. Phuong phép dugc sit dung trong cach tiép cén tir thu



nhép dé xéac dinh gia tri doanh nghiép 13 phuong phap chiét khiu dong tién tu do
cia doanh nghiép, phuong phap cl_liét khiu dong ¢ trc va phuong phap chiét
khiu dong tién tur do vén chit s& hiru.

Khi x4c dinh gia tri doanh nghiép bang cach tiép cén tir thu nhap can cdng
gi4 tri cla cdc tai san phi hoat ddng tai thoi diém thdm dinh gia véi gid tri chiét
khiu dong tién ¢6 thé du bdo duoc cla cic tai san hoat dong tai thoi diém thim
dinh gia. Trong trudong hop khong du bdo duge mot cach dang tin cly dong tién
ctia mOt sb tai san hoat dong thi thdm dinh vién c6 thé khéng du bio dong tién
cta tai san hoat dong nay va xac dinh riéng gid tri cua tai san hoat dfng nay dé
cdng vao gia tri doanh nghiép. Riéng phuong phap chiét khdu ¢4 tirc thi khong
cong thém phén tai san phi hoat déng 13 tién mit va tuong duong tién.

3. Phwong phap ty s6 binh quin

3.1. Phuong phép ty sb binh quin uéc tinh gia tri von chi so him cia
doanh nghiép cén thdm dinh gid théng qua ty sb thi trudng trung binh ctia cac
doanh nghiép so sanh.

Doanh nghiép so sanh 13 doanh nghiép théa mén cac didu kién sau:

- Tuong tu v&i doanh nghiép can tham dinh gia vé cic yéu to: nganh nghé
kinh doanh chinh; rii ro kinh doanh, ri ro tai chinh; cac chi sb tai chinh.

- Co thong tin vé gid cd phi’in duoc giao dich thanh cong trén thi truong tai
thoi diém thdm dinh gid hodc gin thoi diém tham dinh gia nhung khong qua 01
nim tinh dén thod diém thim dinh gid.

Céc ty sd thi trudng xem xét dé sir dung trong phuong phép ty sb binh
quén bao gm: 1y sb gia trén thu nhap binh quan (), ty s6 gid trén doanh thu
binh quan (3), t s gié trén gié trj sb sach ciia vén chit s¢ hiru binh quén D),
s& gia tri doanh nghiép trén loi nhudn trude thué, 14i vay va khéu hao binh quén

( EV
EBITDA

), t¥ 56 gid tri doanh nghiép trén doanh thu (%).

3.2. Trudng hop 4p dung phwong phép ty s6 binh quén

C6 it nhat 03 doanh nghiép so sénh. Uu tién cac doanh nghiép so sanh 14
cac doanh nghiép da niém yét trén san chimg khoén hoic ding ky giao dich trén
UPCoM.

3.3. Nguyén tic thuc hién



- Céch thirc x4c dinh cdc chi sd tai chinh, ty s6 thi truémg phai nhat quan
doi v6i tt ca cac doanh nghiép so sanh va doanh nghiép cén tham dinh gi.

- Céc chi sb tai chinh, ty sb thj truong cta cdc doanh nghiép so sanh duogc
thu thép tir cac ngué“m khac nhau phai dugc ra soat, diéu chinh d& bao dam tinh
nhét quan vé céch thirc xac dinh trudce khi dwa vao sir dung trong thim dinh gia.

3.4. Céc budc xac dinh gia tri vn chi sé hiru cuia doanh nghiép

- Budce 1: Danh gid, lua chon cdc doanh nghiép so sanh.

- Bude 2: Xéc dinh cac ty s6 thi truéng duge st dung dé uéc tinh gid tri
doanh nghiép can thim dinh gia.

- Bude 3: Udc tinh gia tri vén chi s& hitu cia doanh nghiép cdn thdm
dinh gia trén co s& céc ty sé thi truong phit hop dé st dung va thue hién céc didu
chinh khac biét.

3.5. Panh gia, lya chon cac doanh nghiép so sanh

Tiéu chi d4nh gi4, lwa chon c4c doanh nghiép so sanh bao gbm:

(i) Doanh nghiép so sinh twong tir véi doanh nghiép can thim dinh gia vé
yéu t8 nganh nghé kinh doanh chinh. Trong nhidu truong hop, cdc doanh nghiép
tuong tu voi doanh nghiép cin tham dinh gié vé cdc yéu td nay c6 thé duoc lua
chon tir cac dbi thi canh tranh ctia doanh nghiép cin thim dinh gia.

(ii) Doanh nghiép so sanh twong tu v&i doanh nghiép cin thdm dinh gia vé
da s cdc chi s tai chinh, bao gom:

- Chi s6 phan 4nh quy mé cta doanh nghiép: gi4 tri sb séch vén chu s&
hitu, doanh thu thudn, loi nhuan gop vé ban hang va cung cé‘ip dich vu.

- Chi s phan 4nh kha ning ting truéng ctia doanh nghiép: toc do ting
trudng loi nhusn sau thué thu nhdp doanh nghiép trung binh trong 03 nim gin
nhét.

- Chi s6 phan anh hiéu qua hoat ddng cia doanh nghiép: ty suét loi nhuan
trén vén cht s& hitu (ROE), ty sudt loi nhuén trén tai san (ROA).

Thém dinh vién tién hanh danh gia theo céc tiéu chi trén dé lya chon duge
it nhét 03 doanh nghiép so sanh. Ty sb thi trudng cta cdc doanh nghiép so sanh
nay dugc st dung d& wdc tinh gid tri vén chi s& hiru va gia tri doanh nghiép can
thdm dinh gi.



3.6. Xac dinh ty 6 thi trudng duoc st dung d& wée tinh gid tri vbn chi so
‘hiru clia doanh nghiép can thdm dinh gia: ,

a) Thim dinh vién tinh toan cac ty sb thi truong cta doanh nghiép so
sanh, sau d6 st dung t6i thiéu 03 trong sé cdc ty sb thi truong sau: ty sd gia trén
thu nhap binh quan (—Z-), ty s gia trén doanh thu binh quin (S), ty s gié trén gia

* :’\ r T A’ El 2 .~ b ~ P 7 .’\r . r d - ) .
tri s6 sach cua von chi s& hitu binh quan (E)’ ty sO gia tri doanh nghiép trén loi

EV Y S .
), t¥ s0 gia trt doanh
EBITDA

nhudn truée thué, 141 vay va khau hao binh quén (
N EV
nghiép trén doanh thu thudn (?).

b) Thdm dinh vién lua chon ty sb thi truong sir dung dé ude tinh gia tri
vén chu s& hitu, gia tri ctia doanh nghiép cén thdm dinh gia trén co s& xem xét
sy phit hop cia céc ty s thi truong trén co s& quy mé, dic diém cia doanh
nghiép, nganh nghé kinh doanh, thi trudng, tinh tuong dong. Tham dinh vién
danh gia, xem xét viée didu chinh cac ty s6 thi trudng cua cc doanh nghiép so
sanh trude khi ap dung vao tinh toan gia tri. Trong truong hop didu chinh ty sb
thi truong, céc diéu chinh nay dugc dua trén sb lidu (néu c6), kinh nghiém va
khao sat thi truong hay cac nghién ciru thy truong.

¢) Luu ¥ khi xac dinh cac ty sb thi truomg:

- Thu nhép trén mbi ¢b phiu (EPS) duge xéac dinh trén co s thu nhép ciia
01 nam gan nhit v6i thoi diém thdm dinh gia, cin xem xét diéu chinh cho tai san
phi hoat ddng ctia cdc doanh nghiép so sanh.

- Gia cb phdn ciia doanh nghiép so sanh dugc ldy 13 méc giad déng cia
trong ngdy giao dich gin nhét cta cdc ¢6 phan nay trén thi trudng chimg khodn
tai thoi diém thidm dinh gid va céc ¢ phin nay phai ¢é giao dich trong vong 30
- ngay k& tir thoi diém thdm dinh gia vé& trude. Trong trudng hop cb phan cia
doanh nghiép so sanh chua niém yét trén san chimg khoén hodc chua ding ky
giao dich trén UPCoM, gi4 ¢b phan ciia doanh nghiép so sénh 13 gia c¢6 phan cta
doanh nghiép nay dugc giao dich thanh cong trén thi truong gén nhat véi thoi
diém thim dinh gia nhung khong qua 01 nam tinh dén thoi diém tham dinh gia.

e e A e o A3 X , AP A et oA er e 2
- (Gia trj s6 sach cua ¢6 phan trong chi so 5 céan luu ¥ trir phan gia tri s6

sach cua tai san co dinh vd hinh (céc tai san ¢6 dinh v6 hinh nay khong bao gbm



quyén st dung dt, quyén khai théc tai san trén dat) dé han ché tic dong cta quy
dinh v& hach todn ké toan d4i véi tai san ¢b dinh v6 hinh cé thé lam sai lach két.
qua thim dinh gi4 trong truong hop cdc doanh nghiép so sanh, doanh nghiép cin
thdm dinh gi4 c¢6 tai san cb dinh v6 hinh trong bang cn d6i ké toan. Trong
trurdng hop khdng trix phan gia tri sb sach cilia tai san ¢ dinh v6 hinh phai néu o

ly do.
- Tham s gid tri clia cac doanh nghiép so sanh (EV) trong ty sb thi trudng
E;:DA va i—v duge tinh theo cong thic sau:
Giatri = Vbnhéa + Giatri + Giatri + Loiichcha - Gidtrjtién
clia thi cac cb cb déng va cac
doanh truong khoan phin khong nim khoan tuong
nghiép chia cb ne co uu dai quyén kiém duong tién,
phén chi phi néu soat (néu gia tri ctia
thudng sur dung co) cd) cac tai san
vbn phi hoat
dong khac
Trong do:

+ Gia tri cac khoan ng c¢é chi phi sir dyng von, gid tri ¢b phan vu dai, loi
ich clia cb ddng khong kiém soat, gid tri tién va cdc khoan tuong duong tidn
duge xéc dinh theo gié tri s& séch ké toan. Trong trudmg hop khéng cé dii théng
tin dé x4c dinh gia tri cac khoan ng c6 chi phi sir dung vbn thi dugce léy theo gia
tri cac khoan vay va no thué tai chinh.

+ Truong hop doanh nghiép cé phat hanh ching khoén chuyén d6i, ching
khoan quyén chon, thdm dinh vién danh gia, xem xét viéc chuyén ddi cic chimg
khodn nay sang cb phén thuong néu phu hep khi xac dinh vén héa thi truong
ctia doanh nghiép.

- EBITDA ctia doanh nghiép so séanh khéng bao gdm céc khoén thu nhip
tir tién va céc khoan twong duong tién va khéng bao gbm céc khoan thu nhap,
chi phi phat sinh tir tai san phi hoat dfng.

3.7. Uéc tinh gid tri v6n chii s¢ hitu cia doanh nghiép cin thdm dinh gia

a) Xéc dinh ty s6 thi truong binh quan cho timg ty s thi truong:



Iy sb thi trudng binh quin dugc xic dinh bing trung binh cong ty sb thi
trrong cda cac doanh nghiép so sanh, hodc xdc dinh br?mg viéc tinh binh quén cé
trong sb ty s6 thi truomg clia cac doanh nghiép so sénh.

Viéc xéc dinh trong sb ty s6 thi truomg cho timg doanh nghiép so sanh dua
trén phan tich vé tinh twong ddng ctia doanh nghiép so sanh so v&i doanh nghiép
cén tham dinh gia.

b) X4c dinh gid tri doanh nghiép cin thim dinh gia, gid tri v6n cha sé hitu
clia doanh nghiép cin thdm dinh gia theo timg ty sb thi trudng binh quan:

- Xéc dinh gié tri doanh nghiép cin thdm dinh gi, gia tri thi trudng vén
chil s& hitu ctia doanh nghiép can thm dinh gid theo ty sb gia tri doanh nghiép
trén loi nhudn trude thué, 13i vay va khéu hao binh quan cua cac doanh nghiép

so sdnh va ty s6 gid tri doanh nghiép trén doanh thu thuan:

Gia tri doanh = EBITDA cla x 2 pinh quin cda cac
s s ERITDA
nghiép can thaim doanh nghiép can doanh nghiép so sanh

dinh gia thim dinh gia

Gia tri doanh = Doanh thu thudn x % binh quan cla cic doanh
nghiép can tham Cl:la d?anh nghiép nghiép so séanh
dinh gid cén tham dinh gid

Trong d6 EBITDA ctia doanh nghiép cn thim dinh gid khong bao gom

céc khodn thu nhap tir tién va céc khoan trong dwong tién.

Gié trj von Gi4 tri No ¢ Loi ich Gid tri Gia tri tién
chiséhitu = doanh _ chi _ cbdong _ ciacd 4+ vacackhoan
cla doanh nghiép phi st khong phan tuong duong
nghiép can can thim dung kiém uu dai tién; Gia tri
thdm dinh dinh gia vén s0dt (néu tai san phi
gia (néu co) o) hoat déng
thuan khéc

- Xac dinh gia tri vén chd s& hiru cia doanh nghiép cén thdm dinh gia
PP

oA a1t . P .
theo t¥ so thi trudong =3



10

+ Xéc dinh gid trj von chd s& hiru cia doanh nghiép cin thim dinh gi4
theo ty s6 gia trén thu nhép binh quén cua cdc doanh nghiép so sanh:

Gi4 tri vén chi s& = Loi nhuan sau thué thu nhip x P blnh quin cua

hittu ctia doanh doanh nghiép 01 nam gan nhét céc doanh nghiép

nghiép can tham ctia doanh nghiép can thim dinh so sanh

dinh gia gia

+ Xac dinh gia tr{ vén chii s& hitu ctia doanh nghiép cn thim dinh gia
theo ty sb gid trén gia tri sd sdch cia von cha sé hitu binh quén cia cic doanh
nghiép so sanh:
Gi4 tri vén chti s6 = Gié tri s6 sach cia vén chu s x 2 ~ binh qun clia

b ) anh ftu ciia doanh nghiép cin thdm
hifu cua‘ do ] b . gh P ] cdc doanh nghigp
A A ~ - -r -~ ét t 1. ., i

nghiép can tham duzh gia gan nhit thoi diém so sanh
dinh gia tham dinh gia

+ X4c dinh gia tri vén chu s& hitu cia doanh nghiép cin thim dinh gid
theo ty s gia trén doanh thu binh quéan clia cac doanh nghiép so sanh:

Gia tri von chi s& = Doanh thu thudn 01 nim gin x 2 yp quan cla
htru cta doanh nhit ciia doanh nghiép cin thim . A

) : ) cdc doanh nghiép
nghiép cén tham dinh tham dinh gia

dinh gid

so sanh

¢) Udc tinh gia tri vén chi s& hitu cua doanh nghiép cn thdm dinh gi4
theo phurong phép t¥ sé binh quén:

Gié tri von chil so hitu ctia doanh nghiép can tham dinh gia theo phwong
phap ty s& binh quan duge xac dinh bang trung binh céng cac két qua gia tri vén
chil s& hiru ctia doanh nghiép cin thim dinh gid dwoc x4c dinh theo timg ty sb
thi trwong binh quin dugce lua chon hodc xac dinh bfmg viéc tinh binh quén c6
trong sb ciia cac két qua. Viée xdc dinh trong s cho timg két qua gié tri ¢6 thé
dua trén dénh gia mac dd twong ddng gitra cac doanh nghiép so sanh d61 véi
timg loai ty s6 thi trudng duoc st dung dé tinh toan két qua gia tri d6 theo
nguyén tic: ty sd thj trudng ndo cé mic dd tuong ddng cang cao giita cac doanh
nghiép so sanh thi két qua gia tri sir dung ty sb thi trudmg d6 cé trong s cang

16n.
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4. Phwong phap gia giao dich

4.1. Phuong phéap gid giao dich wéc tinh gia tri von chi s& hiru ciia doanh
nghiép can thdm dinh gi4 théng qua gia giao dich chuyén nhugng phin von gop
hodic chuyén nhwgng ¢ phan thanh cong trén thi trwong cta chinh doanh nghiép
can thdm dinh gia.

4.2. Trudng hop ap dung phuong phép gia giao dich

Doanh nghiép cén thdm dinh gi4 ¢6 it nhét 03 giao dich chuyén nhuong
phdn vén gép hoic chuyén nhuong c¢b phin thanh cong trén thi trudng; ddng
thsi, thoi diém dién ra giao dich khéng qué 01 nam tinh dén thoi diém thim dinh
gia.

4.3, Nguyén tic ap dung

Thim dinh vién can danh gid, xem xét viéc diu chinh gia cac giao dich
thanh céng cho phit hop véi thai diém thdm dinh gia néu cén thiét.

4.4. Udc tinh gia tri vén chi so hitu:

Gia tri vbn cht s& hitu ciia doanh nghiép cin thim dinh gia dugc tinh theo
gia binh quan theo khéi luong giao dich ctia it nhét 03 gjao dich thanh cong cia
viée chuyén nhuong phan vén gép hodc ¢6 phan gan nhat trude véi thoi diém
thim dinh gi4.

Trudng hop doanh nghiép cin thim dinh gid 1a doanh nghiép da niém yét
cb phén trén san chimg khoan hodc da dang ky giao dich trén UPCoM, gia cb
phan dé tinh gia thi trudng vén chi so hiru 13 gid giao dich, hodc gid déng ctra
ctia ¢b phén ciia doanh nghiép can thim dinh gi4 tai hodic gan nhit véi thoi diém
thim dinh gia va phai c6 giao dich cia cd phan nay trong vong 30 ngiy ké tir
thoi diém thédm dinh gia vé trudec.

S. Phwong phap tai san

5.1. Phuong phéap tai san 14 phuong phap udc tinh gid tri cda doanh
nghiép can thim dinh gid théng qua tinh tong gia tri cta céc tai san thudc quyén
s& hifu va sit dung ctia doanh nghiép cin thdm dinh gia.

Viéc xac dinh gia tri doanh nghiép nha nudc va cong ty trach nhiém hiru
han mét thanh vién do doanh nghiép nha nuwéc diu tu 100% vén diéu 16 ¢é
chuyén thanh cong ty cb phin bang phuong phép tai san dugc ap dung theo quy
dinh ctia phap luft vé c¢b phéan hoa.
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5.2. Nguyén téc thuc hién:

- Tai san dugc xem xét trong qua trinh tham dinh gi4 14 tat c4 cAc tai san
cua doanh nghiép, bao gOm c4 tai san hoat dong va tai san phi hoat déng,

- Gidm dbc (Téng giam dbc) doanh nghiép cén thim dinh gia cin phéi
‘hop tién hanh té chirc kiém ké, phén loai tai san dang s& hitu, quan ly, st dung
(bao gdm ca quyén tai san) kém theo tai liéu chiing minh quyén s hiru, str dung
tai sén dé phuc vu cho vidc thim dinh gid; déng thoi, hd tro thim dinh vién khao
sat hién trang tai san cia doanh nghiép. Trudng hop thim dinh vién khéng dugc
cung cip ddy du thong tin, tai lidu ndu trén, khong duge hd tro ¢é khao sat hién
trang tai san thi thAm dinh vién dédnh gia, xem xét viéc dua ra cac gia thiét (néu
cén); dong thoi, dira han ché nay vao phin loai trir va han ché cua chimg thu va
béo c4o cdo két qua tham dinh gia.

- Khi thdm dinh gia doanh nghiép theo co s& gié tri thi truong thi gia tri
céc tai san cla doanh nghiép 13 gia tri thi trudng cla tai san d6 tai thoi diém
thdm dinh gid. Tai san trong sb sach ké toan cn duoc thdm dinh gid dung véi
gia tri thi truong, mot sb trudmng hop c4 biét duoc thuc hién theo huéng dan tai
diém 5.4.

- Tai sén v hinh khéng théa man céc didu kién dé duge ghi nhan trén s&
sdch ké toan (tén thuong mai, nhén hiéu, sang ché, kidu dang cong nghiép...) va
céc tai san khac khong duge ghi nhan trén sb sach ké toan cin duge 4p dung
phuong phép thdm dinh gi4 phit hop ¢é xac dinh.

- Pdi v6i tal san duge hach todn bing ngoai té: Ty gia ngoai t& 4p dung
theo huéng din ctia Chudn muc ké todn Viét Nam khi lap va trinh bay bdo cdo
tai chinh.

5.3. Céc buéc tién hanh

- Bu6e 1: Uée tinh tdng gia tri cc tai san hiru hinh va tai san tai chinh cia
doanh nghiép cén thim dinh gis.

- Bude 2: Udc tinh tong gié tri céc tai san v6 hinh clia doanh nghiép can
tham dinh gia.

- Budc 3: Udc tinh gi4 trj vén chi s& hitu clia doanh nghiép cin thim dinh

gia.
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5.4. Uéc tinh téng gia tri cc tai san hiru hinh va tai san tai chinh cla
doanh nghiép can thdm dinh gia ‘ \

Viéc udce tinh gia thi trudng cac tai san hitu hinh va tai san tai chinh cua
doanh nghiép dugc thuc hién theo cac tiéu chuén thdm dinh gi4 Viét Nam vé
cach tiép cén tir thi trudong, cach tiép can tu chi phi, cach tiép cin tr thu nhép va
cc tiéu chudn thdm dinh gid Viét Nam khéc c6 lién quan.

Ngoai ra, thdm dinh vién thuc hién theo huéng din sau:

a) Xéac dinh gié tri tai san béng tién:

- Tién mit duoc xac dinh theo bién ban kiém quy ctia doanh nghiép cin
thim dinh gid.

- Tién giri duoc xéc dinh theo s du da dbi chiéu xac nhan hodc sb phu
v6i ngan hang noi doanh nghiép cin thdm dinh gid md tai khoan tai thoi diém
thim dinh gié tri doanh nghiép.

- Tién mit va tién g 14 ngoai té duge xac dinh theo nguyén tic tai diém
5.2 Tiéu chudn nay.

b) Xéc dinh gia tri khoan dau tu:

Céc khoan du tr ctia doanh nghiép cin duoc x4c dinh gia tr] tai thoi diém
thim dinh gid nhu sau:

- Trudng hop doanh nghiép (ma doanh nghiép cin tham dinh gia dau tu
gép vbn, mua cb phin) c6 cac giao dich chuyén nhugng v6n hodc ¢b phan thanh
cong trén thi trudng, gid tri cac khoan dau tw gép vén, mua cb phén dugc xac
dinh theo gi4 tri thi trudng vdn chd s& hitu ctia doanh nghiép ma doanh nghiép
can thim dinh gid d3 ddu tu. Trong d6 gia tri thi trudng vén chu sé hitu cia
doanh nghiép ma doanh nghiép cin thdm dinh gia da diu tu duge xdc dinh theo
céc phuong phap néu tai Muc 2 Phan 11 ctia Tiéu chudn nay hodc duge xac dinh
nhu sau:

+ Truong hop cb phén cta cic doanh nghidp chua niém yét trén sin
chitng khodn hodc chua ding ky giao dich trén UPCoM, déng thdi cac giao dich
chuyén nhuong vén hodic ¢b phén thanh cbng trén thi trudng théa man ca 2 didu
kién: (i) trén 50% s6 von chd sé hitu cia doanh nghiép dugce chuyén nhwong
trong téng céc giao dich; (ii) thoi diém céc giao dich khéng qua 01 nim tinh dén
thoi diém thim dinh gié; thi gi4 tri cac khoan ddu tu ciia doanh nghiép cin thim
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dinh gia duoc xéac dinh theo gia chuyén nhuong binh quan theo khéi luong cia
cac giao dich gan nhét trudc thoi diém tham dinh gia.

+ Trudng hop khoan déu tur 1a ¢d phén cia cdc doanh nghlep da niém yét
trén san chimg khoan hoidc did dang ky giao dich trén UPCoM thi gia tri cac
khoan dAu tu duge xdc dinh theo gia cb ph.”:in 14 gia déng cira cia cb phin cua
doanh nghiép cin thim dinh gi4 tai thoi didm thdm dinh gi4 va phai ¢6 giao dich
ctia ¢b phin nay trong vong 30 ngdy trudce thoi diém thim dinh gid hojc tai thai
diém thdm dinh gia.

- Trudmg hop doanh nghiép (ma doanh nghiép cén thim dinh gid dau tu
gdp von, mua ¢d phan) khéng cé cac giao dich chuyén nhugng vén hodic c6 phéan
thanh ¢ong trén thi trudng, gi tri céc khoan ddu tu gép vén, mua ¢b phan dugc
xac dinh nhu sau;

+ Trudng hop doanh nghiép can thim dinh gid nim giir 100% phan vén
cda cdc doanh nghiép dugce du tu, gop vén: gid tri khoan diu tu duge xédc dinh
theo gi4 trj clia doanh nghiép dugc dau tu, gop vén va duge xdc dinh theo céc
phuong phap néu tai muc 2 Phan II cia Tiéu chuan nay.

+ Trudng hop doanh nghiép cn thim dinh gid ném giit tr 50% dén dudi
100% phﬁn von cda céc doanh nghiép duge déu tu, gop vbn: Gi4 tri cac khoan
ddu tu dugce x4c dinh theo gia tri vén cha s hitu cta cac doanh nghiép ma
doanh nghiép cin thim dinh gia da diu tu. Trong d6 gia tri von chii s& hitu cia
c4c doanh nghiép ma doanh nghiép cin thdm dinh gia di diu tu dugc x4c dinh
theo céc phuong phap néu tai muc 2 Phan II ctia Tiéu chuin nay, trudng hop
khéng ap dung duge theo muc 2 Phén II cta Tiéu chuén nay thi duoc xac dinh
theo huéng sau:

(i) Béi v6i phuong phap chiét khiu dong tién von chii s& hitu: chi phi sir
dung von chu sd hitu duoc ude tinh trén co sé ty suét loi nhuén trén vén chu so
hitu binh quan 5 nam gin nhét, dong tién vén chia s hitu c6 thé duge du bdo
trén co s& sb litu loi nhun danh cho chil s& hitu, tc d6 tang ty suét loi nhudn
trén vén chu so hitu 5 nim gin nhit.

(i) Déi véi phuong phép ty s6 binh quén: thdm dinh vién chi cin uéc tinh

. AP P 1 P : P
tyso g va céc cac ty so B E ® binh quén c6 thé duge wdce tinh trén co sé ty sb 5

'U

= ciia it nhat 03 doanh nghiép c6 cling nganh sén xudt, kinh doanh.

=1
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(iii) Gié tri khoén ddu tu duge xac dinh trén co s&: ty 18 von dau tu cla
doanh nghiép can thdm dinh gia trén tong sé vén thuc £0p tai cac doanh nghiép
khac va gia tri vén chii s¢ hitu tai cac doanh nghiép khéc theo béo céo tai chinh
d4 dugce kidm toan. Trudng hop chua kiém toan thi cin cir vao gid trj von chi s&
hitu theo béo cdo tai chinh tai thoi diém gén nhat cta doanh nghiép d6 dé xéc
dinh. Trudng hop thuc hién theo hudng dén tai diém (iii) phai néu r6 trong phan
han ché ciia Ching thu thim dinh gi4 va Béo cdo két qua tham dinh gia.

+ Truong hop doanh nghiép can thim dinh gid nim giir dudi 50% phan
vbn cla céc doanh nghiép dugc déu tu, gop von: gia tri cac khoan dau tu dugc
xac dinh theo cac phuong phéap néu tai Muc 2 Phén II céia Tidu chudn nay hodc
theo huéng din tai diém (i), (ii), (iii); trudng hop thuc hién theo hudng dan tai
diém (iil) phai néu rd trong phén han ché ctia Chimg thu thdm dinh gia va Bdo
céo két qua thAm dinh gid.

¢) Xac dinh gia tri cac khoan phdi thu, phai tra:

- Thdm dinh vién d6i chiéu céc khoan phai thu, phai tra duoc ghi nhén
trén sb ké toan véi cac tai liéu, bang chimg lién quan dugc cung chp va thu thap
trong thoi gian thuc hién thdm dinh gid; truomg hop can thiét yéu cdu doanh
nghiép can thim dinh gia xac minh, xac nhén lai 56 lidu.

- Gia tri cac khodn phai thu duge xac dinh theo s6 du thuc té trén co s&
céc bang ching lién quan dugc cung cép, trudng hop khong ¢ dua bing ching
thi xéc dinh theo sb liéu trén sb ké toan. Doi véi cac khoan phai thu khéng co
kha ning thu héi dugc, cac khoan no phai thu d3 trich 14p du phong, ng phai thu
khé doi, thAm dinh vién phai cin it vao hd so, théng tin duge cung clp dé uée
tinh gi4 tri thu hdi va néu rd trong phin han ché ctia Chimg thu tham dinh gia va
Béo cdo két qua thim dinh gia.

- Truéng hop khong duge cung cAp hd so, tai liéu lién quan nhu Bién ban
dbi chiéu, x4c nhan cac khoan phai thu, phai tra hodic hd so vé cac khoan d thu,
d tré phat sinh sau thoi didm khoéa sb 1dp bao céo tai chinh thi phai néu rd trong
phin han ché clia Chung thu thdm dinh gi4, Béo céo két qua thadm dinh gia dé
dbi tuong sir dung két qua thim dinh gi4 danh gia, xem xét khi sir dung két qua
tham dinh gia.

d) Xéc dinh gia tri d6i voi hang ton kho:
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- Chi phi san xuét kinh doanh d& dang duge xac dinh theo chi phi thyc t&
phét sinh dang hach todn trén sb ké toan. Truong hop doanh nghiép cin thém
dinh gia 1a chi dau tu dy 4n 6 chi phi san xué‘it kinh doanh do& dang‘ trong x4y
dung co ban gan lién véi viée tao ra cac bat déng san hinh thanh trong twong lai
thi cin xdc dinh lai gi4 tri quyén sir dung dét ciia doanh nghiép cin thim dinh
gi4 (néu ¢ bao gdm trong tai san hinh thanh trong tuong lai) theo cdc tiéu chuén
thém dinh gia Viét Nam v& c4ch tiép cén tir thi truong v4/ hodc céch tiép can tir
chi phi v/ hodc cach tiép cén tlr thu nhap v&/ hojc theo tiéu chuin thim dinh gi4
bat dong san; ddi vaoi céc hang muc xay dung dugc xac dinh theo chi phi thuc té
phat sinh dang hach toan trén sb ké toan.

- Trudng hop hang tn kho 14 hang hoa, thanh phim bét ddng sén thi gia
tri c4c bit déng san nay duoc xac dinh theo céc tidu chun thdm dinh gia Viét
Nam v& céch tiép can tir thi trudmg, céch tiép c4n tir chi phi, cich tiép can tir thu
nhép, thdm dinh gia bét dong san.

- Trudng hop hang tén kho, nguyén vit lidu, cong cu dung cu ton kho 1au
ngdy do 131 san xudt, san phdm d& dang khéng tiép tuc hoan thién do khéng tiéu
thu duge, do thay dbi san pham san xuat ... din dén kém pham chét can yéu cau
doanh nghiép 13p bang thng k&, phan loai va d& nghi dé thdm dinh gi4 theo gia
tri thu hdi v6i nguyén téc str dung tot nhét hiéu qua nhét.

&) Xéc dinh gi4 trj tai san ¢b dinh hitu hinh:

- D6i véi tai san cb dinh hiru hinh 12 nha cira, vét kién tric, bit déng san
dAu tu 14 cac cong trinh ¢4 biét (khong xdc dinh duge quy md cong trinh hoac
don gia xAy dung, sudt von déu tu), thim dinh vién c6 thé tinh theo nguyén gia
s6 sach ké todn c6 tinh dén yéu t6 truot gia trir di gi tri hao mon tai thdi didm
thim dinh gié.

- Dbi voi tai san ¢ dinh 1a mdy moc, phuong tién vén tai, thiét bj truyén
dan, thiét bi, dung cu quan ly: Trudng hop khong c6 tai san tuong duong giao
dich trén thi trudng, khong cé du hd so diu tu, hd so k¥ thuat, thim dinh vién
thu thép, 14p lusn va phan tich thong tin va luu trit cac bang chimg khéng co tai
san tuong duwong giao dich trén thi truong, gia tri cac tai san nay dugc xac dinh
theo nguyén gia sd sach ké todn (co tinh dén chénh l&ch ty gia néu la tai san
nhép khiu) va trir di gia tri hao mon tai thoi diém thdm dinh gia.
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Truong hop xac dinh theo nguyén gia sb sach theo huéng dan trén, thdm
dinh vién phéi néu rd trong phan han ché ciia Ching thu thdm dinh gid va Béo
céo két qua thdm dinh gia.

e) Xéc dinh gia tri cong cu, dung cu dé xuét ding;

Gia tri cong cy, dung cu dugc xac dinh theo gia giao dich trén thi trudng
cua tai san so sanh tuong duong. Truong hop khéng thu thép duoc gia giao dich
trén thi treong cia tai san so sanh, thi gia tri cdng cy, dung cu duge xac dinh
theo gia giao dich cua cdng cy dung cy mdi cling loai hodc c¢é tinh ning tuong
duong hoic theo gid mua ban ddu theo ddi trén sb k& toan trir di gid tri hao mon
tai thoi diém thém dinh gié.

Treong hop gid tri cong cu, dung cu dugce xac dinh theo gia tri tai sb sdch
ké toan, thdm dinh vién phéi néu r& han ché nay trong phan han ché cta Chimng,
thu thdm dinh gi4 va Bao cdo két qua tham dinh gia.

g) Xac dinh cac khoan ky quy, ky cuoc ngén han va dai han theo sb sich
ké todn.

h) Gia tri tai san tai chinh dudi dang hop dong dugc wu tién 4p dung
phuong phép dong tién chiét khiu.

5.5. Udc tinh téng gia tri cAc tai san v6 hinh ctia doanh nghiép cn thim
dinh giad

Gia tri tai san v6 hinh ctia doanh nghiép cin thim dinh gia dugc tinh bang
téng gia tri clia cac tai san vo hinh c6 thé xac dinh duoc va gid tri tai san v6 hinh
khéng xac dinh dugc. Tai san vd hinh cia doanh nghiép cin thdm dinh gia bao
gém nhing tai san ¢ dinh v hinh da dugc ghi nhén trong sb sach ké toan, cic
tai san v hinh khac théa man diéu kién quy dinh tai diém 3.1 muc 3 ctia Tiéu
chuan Tham dinh gid tai san v hinh, v tai sin v6 hinh khéng x4c dinh dugc.

Tong gia tri cic tai san v6 hinh cta doanh nghiép cén thdm dinh gid duoc
xac dinh théng qua mdt trong cac phuong phap sau:

a) Phuong phap 1: Udc tinh téng gid tri céc tai san vd hinh ciia doanh
nghiép cin thim dinh gi4 théng qua viéc udce tinh gié tri cla timg tai san v hinh
c6 thé x4c dinh va gia tri ciia tai san v6 hinh khéng xdc dinh dugc (cAc tai san v
hinh con lai).
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Tham dinh vién thue hién xéc dinh gi tri clia timg tai sén vé hinh co thé
xéc dinh dugc theo quy dinh tai Tiéu chun tham dinh gid Viét Nam sb 13.
Riéng gia tri quyén str dung dat, qﬁyén thué dét duoc XAC dinh theo quy dinh fai
Tiéu chuén thAm dinh gia Viét Nam vé céch tiép cén tr thi trudmg, cach tiép cédn
tir thu nhdp va thim dinh gi4 bét dong san.

Thim dinh vién xédc dinh gid trj cla tai san vo hinh khéng xac dinh dugc
(bao gdm thuong hiéu va tai san vd hinh khéng xé4c dinh dwoc khac) thong qua
cac budc sau:

Budc 1: Udce tinh gia tri thi tredng ctia cac tai san hitu hinh, taji san tai
chinh va tai san v6 hinh xic dinh dugc tham gia vao qua trinh tao ra thu nhap
cho doanh nghiép cén thim dinh gi4. Gi4 trj thi trudng cia cAc tai san ndy dugc
x4c dinh theo quy dinh tai diém 5.4 Tiéu chudn ndy va cic huéng din tai Hé
théng Tiéu chuin thdm dinh gid Viét Nam.

Bude 2: Ude tinh mic thu nhip ma doanh nghiép cin thim dinh gid ¢6
thé dat dwoc hang ndm. Muc thu nhap nay 13 mirc thu nhép trong diéu kién hoat
dong binh thudng ciia doanh nghiép cin thdm dinh gia, duge ude tinh trén co so
két qué dat duoc cia doanh nghiép can thim dinh gia trong c4c nam gin nhét, ¢
tinh dén trién vong phat trién cta doanh nghiép sau khi d3 loai trir cac yéu té bét
thudng anh hudng dén thu nhap nhu: cic khoan thu nhép ting giam tir thanh ly
tai san c6 dinh, dénh gi4 lai tai sén tai chinh, i ro ty gia...

Buéde 3: Uée tinh céc ty suat loi nhudn phi hop cho cac tai san hitu hinh,
tai san tai chinh va tai sin v6 hinh x4c dinh duge cia doanh nghiép cin thdm
dinh gi4. Ty suit loi nhuén ciia tai san hiru hinh phai khong qua chi phi st dung
von binh quan gia quyén cta doanh nghiép cin thdm dinh gid. Ty suét lgi nhusn
cua céc tai san vo hinh nay phai khéng thip hon chi phi sir dung vén binh quén
gia quyén cta doanh nghiép cin thim dinh gia. Viéc xdc dinh chi phi sit dung
vbn binh quin gia quyén ctia doanh nghiép ¢an thim dinh gia dugce thuc hién
theo hudng dén tai diém 6.4 Tidu chudn nay.

Budc 4: Udc tinh thu nhip do tai sin hifu hinh, tai san tai chinh, tai san vo
hinh x4c dinh dwgc dem lai cho doanh nghiép can thdm dinh gi4 hang ndm bing
céch 1y gia tri cac tai san hitu hinh, tai san tai chinh vA tai sén vé hinh x4c dinh
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dugc (ctia doanh nghiép cin tham dinh gia) da dugc tinh tai bude 1 nhan véi (x)
cac muc ty suat loi nhun tyong Umg x4c dinh tai budc 3. l

Budc 5: Udc tinh thu nhdp do tai san v6 hinh khong xac dinh duge dem
lai cho doanh nghiép can thdm dinh gi4 béng cach 14y thu nhip ma doanh nghiép
can thim dinh gi4 c6 thé dat duoc tinh tai budce 2 trir di (-) thu nhép do céc tai
san hifu hinh, tai san tai chinh va tai sdn v6 hinh xac dinh duge dem lai cho
doanh nghiép can thdm dinh gié tinh tai budc 4.

Buéce 6: Uéc tinh ty sudt vén héa phit hop cho thu nhép do tai san vé hinh
khong xac dinh dugc dem lai cho doanh nghiép cin thdm dinh gid. Ty suit vén
héa nay it nhét phéi bang chi phi sir dung v6n chi s¢ hiru ctia doanh nghiép cin
thim dinh gia. Viéc xac dinh chi phi st dung vén chi s& hitu ciia doanh nghiép
cin thdm dinh gi4 theo quy dinh tai tiét d diém 6.4 Tiéu chun nay.

Budc 7: Udc tinh gia tri tai sén vé hinh khong xédc dinh dugc cia doanh
nghiép can thdm dinh gia bing céch vén héa phin thu nhip do cic tai san vo
hinh nay dem lai cho doanh nghiép cén thim dinh gia.

b) Phuong phép 2: Uéc tinh tdng gid tri cac tal san v6 hinh ciia doanh
nghiép cin thdm dinh gia théng qua vén héa dong loi nhudn do tit ca cac tai san
v6 hinh dem lai cho doanh nghiép can thdm dinh gia.

Bude 1: Ude tinh gia tri thi trudng cia cac tai san hiru hinh, tai san tai
chinh tham gia vdo qua trinh tao ra thu nhip cho doanh nghiép can thim dinh
gia. Gia tri thi trudong clia cdc tai san nay duoc x4c dinh theo quy dinh tai diém
5.4 Tiéu chudn nay.

Budc 2: Uéc tinh mitc thu nhdp ma doanh nghiép can thdm dinh gid c6
thé dat duoc hang ndm. Muc thu nhdp nay la mirc thu nhép trong didu kién hoat
dong binh thudng clia doanh nghiép cn thAm dinh gi4, duge wde tinh trén co s
két qua dat dugc ciia doanh nghiép cin thim dinh gid trong cac nim gin nhét, cé
tinh dén trién vong phat trién ctia doanh nghiép sau khi di loai trir céc yéu td bit
thuong anh hudng dén thu nhap nhu: cic khoan thu nhap ting gidm ti thanh ly
tai san c& dinh, danh gi4 lai tai san tai chinh, rdi ro ty gia...

Buéc 3: Uébce tinh cac ty sudt loi nhudn phit hop cho tai san hiru hinh, tai
san tai chinh cia doanh nghiép cin thim dinh gia. Céc ty suét loi nhuén nay phai
khéng qua chi phi sir dung vén binh quan gia quyén ctia doarth nghiép cin thm
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dinh gid. Viéc xédc dinh chi phi st dung vén binh quin gia quyén cta doanh
 nghiép cén tham dinh gi theo huéng dan tai diém 6.4 Tieu chuan nay.

Budce 4: Udce tinh thu nhép do tai sin hitu hinh, tai san tai chinh dem lai
cho doanh nghiép cin thdm dinh gia hang nim béng cach 14y gid tri cac tai san
hitu hinh, tai san tai chinh cta doanh nghiép cin thdm dinh gia dugc tinh tai
budce 1 nhan véi (x) céc ty suit loi nhuan twong img duge tinh tai budc 3.

Bude 5: Udc tinh thu nhép do tht cA cac tai san v6 hinh dem lai cho doanh
nghiép cin thdm dinh gia bing cach liy thu nhép ma doanh nghiép cin thim
dinh gid c6 thé dat dwoc tinh tai budce 2 trir (-) thu nhép do céc tai san hira hinh,
tai sén tai chinh dem lai cho doanh nghiép cin thdm dinh gi4 tinh tai buéc 4.

Buéc 6: Udc tinh ty sut von héa phit hop cho thu nhap do tit ca cac tai
san vo hinh dem lai cho doanh nghiép can thdm dinh gid. Ty sudt vén hoa nay it
nhat phéi bing chi phi st dung vén chi sé hiru cta doanh nghiép cn thdm dinh
gid. Viée xac dinh chi phi sit dung von chi s& hitu ciia doanh nghiép cin thim
dinh gia quy dinh tai tiét d diém 6.4 Tiéu chuén nay.

Buéc 7: Udc tinh tong gia tri céc tai san v6 hinh ctia doanh nghiép cdn
thdm dinh gi4 bing cach vén hoa phén thu nhdp do cac tai san vé hinh dem lai
cho doanh nghiép cén thim dinh gia.

5.6. Udc tinh gi4 trj von chi s¢ hiru ctia doanh nghiép cin thim dinh gis

Giatriténgtdisan = Tdnggidtricdctdisan  + Tdng gid tri cac tai

cua doanh nghiép hitu hinh va tai san tai sén vo hinh cia

can thdm dinh gia chinh cta doanh nghiép doanh nghiép can
can thdm dinh gid tham dinh gid

Gi4 tri von chti s¢ hitu ctia doanh nghiép cin thim dinh gié dugc x4c dinh

theo cong thirc sau:

Gia tri vén chu sé hitu = Giatritbngtaisan -  Gid tri c4c khoan
cia doanh nghiép can cua doanh nghiép ng phai tra
tham dinh gid can thim dinh gid

Trong do: Gia tri cac khoan ng phai tra cin thdm dinh gia dugce xac dinh
theo gid thi truong néu cé ching cir thi trudng, néu khong cé thi xdc dinh theo
gid tr] s sach ké toan.
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6. Phwong phap chiét khiu dong tién tu do cua doanh nghiép

6.1. Phuong phap chiét khé"tu‘ dong tién tu do cia doanh nghi€p x4c dinh
gia tri doanh nghiép can thim dinh gi théng qua wdc tinh tdng cia gid tri chiét
khiu dong tién tr do cta doanh nghi€p can thAm dinh gia vadi gid tri hién tai cia
cac tai san phi hoat déng cia doanh nghiép tai thoi diém thdm dinh gia. Trudng
hop doanh nghiép can thim dinh gi 12 cong ty cd phan, phuong phép chiét khau
dong tién tw do ctia doanh nghiép duoc sir dung véi gia dinh coi céc ¢b phin wu
dai cla doanh nghiép can thim dinh gia nhu ¢6 phin thuong. Gia dinh ndy cin
dugc néu rd trong phén han ché cua Ching thu thdm dinh gia va Bao cao két
qua tham dinh gi4.

6.2. Cac buéc x4c dinh gié tri von chd s& hitu ctia doanh nghiép:

- Budc 1: Dy béo dong tién tu do ctia doanh nghiép can thim dinh gia.

- Buéc 2: Uéc tinh chi phi sit dung vén binh quan gia quyén cia doanh
nghiép cin thdm dinh gis.

- Budce 3: Udc tinh gia tri cudi ky du bdo.

- Bude 4: Uéc tinh gid trj vén chii sé hitu ctia doanh nghiép cn thdm
dinh gia.

6.3. Dy bdo dong tién tu do cta doanh nghiép can thdm dinh gia:

Pé ude tinh giai doan du bao dong tién, thdm dinh vién cin c& vao déc
diém cua doanh nghiép, ctia linh vuc kinh doanh va bdi canh kinh té dé lua chon
cdc md hinh ting trudng phi hop. Giai doan du bao dong tién t6i thidu la 03
nim. Dbi vdi cac doanh nghiép méi thanh lap hoéic dang tang trudng nhanh thi
giai doan du bao dong tién c6 thé kéo dai dén khi doanh nghiép bude vao giai
doan ting trudng déu. Péi véi doanh nghiép hoat dong c6 thdi han thi viéc xac
dinh giai doan du b4o dong tién cin dénh gia, xem xét dén tudi ddi cla doanh
nghiép.

Cong thirc tinh dong tién ty do hang nidm ciia doanh nghiép 1a cong thitc
sau ddy va cdc cong thirc khac bién dbi tuong duong tir cong thirc nay:

FCFF = Loi nhuén trude 131 vay sau thué (EBIAT) + Khiu hao - Chi dau
tur von - Thay d6i von luan chuyén thuin ngoai tién mit va tai san phi hoat déng

ngén han (chénh léch vbn hoat dong thuén)



22

L¢i nhuin trude lai vay sau thué (EBIAT) la loi nhudn trudc lai vay sau
thué da loai trir céc khoan loi nhuan tir tai san phi hoat dgng.

Céng thirc tinh lgi nhuin trude 13 vay sau thué (EBIAT) tur lgi nhuin
trude 13i vay va thué (EBIT) nhu sau:

EBIAT = EBIT x (1—t)

Trong dé:

t: thué suét thué thu nhdp doanh nghiép

Thém dinh vién st dung mirc thué sudt hidu dung khi tinh toan EBIAT
trong giai doan d& c6 bdo céo tai chinh, sit dung thué suét thué thu nhép doanh
nghiép hién hanh dé tinh EBIAT trong giai doan du bao dong tién.

thisu dung = (Lo1 nhudn trude thué - Loi nhuédn sau thué) + Loi nhudn truée
thué

Chi déu tu vdn bao gém: chi ddu tu tai san cb dinh va tai san dai han
khac; chi ddu tu tai san hoat dong ndm trong nhém chi mua cdng cu no clia don
vi khac va chi ddu tu tai san hoat déng gop vén vao don vi khac (néu o).

- Céng thirc tinh vén ludn chuyén ngoai tidn mat va tai san phi hoat dong
ngan han:

Vén luan chuyén ngoai tién mat va tai san phi hoat dong ngén han = (Cac
khoan phai thu ngén han + Hang t6n kho + Tai san ngin han khéc) - No ngén
han khéng bao gbm vay ngan han

6.4. Uéc tinh chi phi sir dung vén binh quéan gia quyén cta doanh nghiép
can thim dinh gia

Thém dinh vién u6c tinh chi phi sir dung vén binh quan gia quyén ctia
doanh nghiép cin thim dinh gid trong ting khoang théi gian hodc cho toan bd
giai doan dy b4o dong tién trong tuong lai dé lam ty suét chiét khAu cho khoang
thoi gian tuong tng khi chuyén d6i dong tién tu do va gia tri cubi ky du bao
(néu c6) vé thoi diém thim dinh gid. Viée st dung mét ty sudt chiét khdu cho
toan bd giai doan du bio déng tién hodic sir dung cac ty suit chiét khdu khac
nhau cho timg giai doan du bao dong tién cin duoc thdm dinh vién ldp lugn va
néu rd trong bao cao két qua thim dinh gia.
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Thim dinh vién uéc tinh chi phi s dung vén binh quin gia quyén cla
doanh nghiép can tham dinh gi4 theo céng thiic:

WACC=RyxFyx(1-t)+ R, xF,

Trong do:

WACC: Chi phi str dung v6n binh quan gia quyén

Ry: Chi phi str dung ng

Fg: TV trong no trén téng ngudn vén

t: Thué suat thué thu nhép doanh nghiép

R.: Chi phi st dung v6n chui s¢ hitu

F.: Ty trong vén ch s& hitu trén téng ngudn vén

Téng ngudn vén 1a cac ngudn vén tai tro cho hoat dong cta doanh nghiép,
gdm vén chi s& hitu va no phai tra ¢ chi phi sir dung vén duoc du kién tai trg
cho hoat déng ciia doanh nghiép trong giai doan du bao ddng tién. Khoan ng nay
bao g("‘)m ca no ngén han va ng dai han nhung phai théa man 02 didu kién: phai
tra chi phi sir dung vén va duge du kién tai trg cho hoat dong cuia doanh nghiép
trong giai doan du bdo dong tién.

a) Udc tinh ty trong no trén téng ngudn vén Fy:

Ty trong no trén tdng ngudn vén (Fs) 14 ty trong ng phai tra cd chi phi st
dung vén dugce dy kién tai trg cho hoat déng ctia doanh nghiép trong giai doan
du bdo dong tién trén téng ngudn vén.

Thim dinh vién cin ¢ vao loai co s& gid tri thdm dinh gia dugc sir dung,
théng tin do doanh nghiép can tham dinh gia cung cip vé ké hoach sir dung vén,
phan tich nhu cdu va kha ning vay vén cta doanh nghi€p trong thoi gian tdi,
danh gia cdu tric von ciia cac cong ty cung nganh dé uéce lrong ty trong ng phai
tra chi phi str dung vén duoc du kién tai trg cho hoat déng cila doanh nghiép
trong giai doan du bao dong tién. Pong thoi, cn dénh gia, xem xét viée udce tinh
R4 du kién twong tng vai ty sut chiét khéu (WACC) cua timg khoéng thdi gian
trong giai doan du bdo dong tién cia doanh nghiép cin thdm dinh gia.

Ty trong ng trén tong ngudn vén (Fy) dugc xé4c dinh trén co s& xem xét,
dénh gia ty trong no phai tra chi phi sir dung vén trén téng nguén vén cua cic
doanh nghiép ¢6 cing nganh san xuét, kinh doanh véi doanh nghiép cin thim
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dinh gi4 hodc x4c dinh theo ty trong ng phai tra chi phi sir dung vén trén tong
nguén vén ctia doanh nghiép cén thim dinh gi4 trong cac nim gan nhét c6 xem
xét dén co chu hgu&")n vbn trong tumg lai, | _

Trudng hop doanh nghiép cin thAm dinh gia 14 doanh nghiép duoc niém
yét trén thi trudng chimg khoén Viét Nam khong dudi 03 ndm tinh dén thoi
diém thdm dinh gi4 thi thdm dinh vién dénh gid, xem xét viéc can cir theo ty
trong ng phai tra chi phi sit dung vbn trén téng ngudn vén cua doanh nghiép
tham dinh gi4 trong céc nim gin nhit cé xem xét dén co cdu vén trong tuong
lai.

b) Udc tinh chi phi st dung ng (Ry)

Chi phi sur dung ng (Ry) duge xdc dinh theo chi phi st dung no ctia cac
khoan ng phai tra ¢6 chi phi sir dung vén duoc du kién tai trg cho hoat déng cua
doanh nghiép can thim dinh gia trong giai doan du bao dong tién.

Trudng hop trong co céu vén ciia doanh nghiép cin thim dinh gid khong
¢ khoan ng phai tra ¢é chi phi st dung vén, R, duogc xac dinh theo murc 141 suit
dy kién. Mtrc 1ai sudt du kién 1a mc 14 sudt uéc tinh trén co s& danh gi4 kha
ning thuong théo clia doanh nghiép can thdm dinh gia véi cac nha cung cép tin
dung ho#c [&i vay dai han cia céc doanh nghiép cling nganh nghé san xuét kinh
doanh véi doanh nghiép cén thim dinh gid.

Truong hop doanh nghiép can thim dinh gia c6 khoan n¢ phai tra chi phi
sir dung Vén, Ry duge xac dinh theo chi phi sir dung von nay hodc lai suét du
kién néu trén; ddng thai thAm dinh vién c6 danh gid, xem xét dé udc tinh Ry cho
phit hop. Trudmg hop doanh nghiép ¢é nhiéu khoan ng véi chi phi sir dung vén
khéc nhau (cdc mirc 13i sudt khéc nhau, v.v.}) thi Ry duoc xdc dinh bﬁng 141 suat
binh quan gia quyén cta cc khoan ng ctia doanh nghiép .

¢) Uéc tinh ty trong vén chit s& hitu :

Ty trong von chii s& hitu duge xac dinh theo cong thire: F. = (1 — Fy)

d) Udc tinh chi phi sir dung vén chii s¢ hitu (R,)

Trén co s& muc dich thim dinh gi4, co s gid trj thdm dinh gi, dic didm
ctia doanh nghiép can thdm dinh gia va thong tin dit liéu tai chinh co thé thu thap
dugc va cac yéu t6 khac ¢6 lién quan, thdm dinh vién danh gia, Iya chon phuong
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phép phu hop dé xac dinh chi phi sir dung vén chit s& hitu ctia doanh nghiép can
tham dinh gi4 trong s6 03 phuong phap duéi day. _

Phuong phép 01 dugc 4p dung trong trudng hop: cb it nhat 03 doanh
nghiép cling nganh nghé kinh doanh véi doanh nghiép can thim dinh giz da c6
cb phiéu niém yét hodc ding ky giao dich trén thi truomg ching khodn Vidt
Nam; hozc, doanh nghiép cin thdm dinh gi4 14 doanh nghiép dugc niém yét trén
thi truong chimg khoan Viét Nam khéng dudi 03 nim tinh dén thoi didm thim
dinh gia. Trong trudng hop khong ap dung phuong phap 01, thdm dinh vién cin
néu l4p ludn, cin cb cha viéc khong lua chon phuong phép nay trong béo céo két
qué thdm dinh gia.

d1) Phuong phap 1:

Chi phi sir dung vén chil s¢ hitu duoe tinh theo cOng thirc sau:

R, =R¢+ fr x MRP

Trong do :

R;: Ty suit lgi nhuan phi rdi ro tai hoic sat thdi diém thim dinh gia

MRP  Phén bu rti ro thi truong

B: Hé s6 rlii ro hé théng ciia doanh nghiép cin thim dinh gia

- Ty suét loi nhuén phi rti ro (Ry) dugc wdc tinh trén co so 131 sudt trai
phiéu Chinh phti k¥ han 10 nim hosic ky han dai nhét tai hodc gin thdi didm
thim dinh gia.

- Phén bt rii ro thi trrdng (MRP) duoc ude tinh thong qua viéc tinh trung
binh cac hiéu s cta ty sudt loi nhuan khi ddu tu trén thi trudng chimg khoan
(R’,) tai phién giao dich cudi cung mdi thang va ty suét loi nhuén phi i ro
(R’)). R’¢ duge xé4c dinh trén co sé 13 suét tréi phiéu Chinh pht k¥ han 10 ndm
hodc ky han dai nhét tai thoi diém tuong Umg hodic sat thdi diém xdc dinh R’
Ty sudt loi nhudn du kién khi dau tu trén thi truong ching khoan Viét Nam
dugce thim dinh vién wéc tinh theo phuong phap théng ké theo chi sé VN-
INDEX trong giai doan 05 nim gén nhit thoi diém thdm dinh gia. Chi sé VN-
INDEX duoc théng ké theo thang, cu thé 13 chi s déng ctra cia phién giao dich

cudl cung cua thang.
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- Viéc xac dinh Hé s rii ro hé thong co tinh dén anh huong cia co ciu
von (Br) duoc thue hién theo phuong phap hoi quy bieén dong gid dong cira ¢
diéu chinh cta ¢ phiéu véi bién dong gia clia thi truong theo céng thiec:

Hiép phuong sai (ty suat sinh loi cia c¢b phiéu, ty sut sinh loi cua thi trudng)

BL=

Phuong sai ciia ty suat sinh loi cia thi truong

Trong d6 bién déng gid duge xac dinh theo thang va ti thidu la 5 nim
(d6i v6i doanh nghigp khong c6 sé lidu di 5 nam thi tinh k& tr ngay doanh
nghiép niém yét hodc ding ky giao dich), ty suit sinh loi cia thi truong dugce
tinh toan dya trén chi s6 VN-INDEX. Thim dinh vién c6 thé 14y hé s B, da
duoc cong bd trong didu kién cach tinh dugc thuc hién tuong ti nhu trén.

Hé s6 i ro ¢6 tinh dén anh huéng cia co cdu vén (BL) dugc udce tinh nhu
sau:

+ Trudng hop doanh nghiép ¢n thdm dinh gia la doanh nghiép dugc niém
yét trén thi truomg chimg khoan Viét Nam khéng dudéi 03 nim tinh dén thoi
diém thim dinh gi4 thi thim dinh vién c6 thé danh gia, xem xét viéc xéc dinh By
tir gia giao dich cb phén cda chinh doanh nghiép cin thim dinh gi4 trong cac
nim gan thoi diém thim dinh gia hoic x4c dinh By theo cdc doanh nghiép tuong
tu ¢é cling nganh nghé kinh doanh, ddng thai cé 1ap luén vé 1y do ya chon céch
tinh nay trong Bdo cdo két qua thim dinh gia.

+ Trong cdc trudng hop con lai, B duge wéc tinh thong qua hé sd ri ro
hé théng clia céc doanh nghiép ¢6 cling nganh nghé kinh doanh véi doanh
nghiép can thim dinh gi4 trén thi trudng ching khoan. Thdm dinh vién cin lua
chon it nhét 03 doanh nghiép ¢ cing nganh nghé kinh doanh véi doanh nghiép
can tham dinh gi4 va xdc dinh hé s6 By, cta cic doanh nghiép nay.

Do c6 thé ¢6 sy khac nhau vé co ciu von gitta doanh nghiép cin thim
dinh gia va cdc doanh nghiép cling nganh nghé, thim dinh vién cn diéu chinh
hé s rii ro ctia cdc doanh nghiép cling nganh theo co ciu vén cua doanh nghiép
cin tham dinh gi4 theo cac budc sau:

(1) Buée 1: Loai bé su anh hudng cta co ciu vén trong hé sd rii ro theo

cong thirc:
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a 1+BliL(1-z)
E

Trong do:

By . Hé s6 rui ro phi don bay

% : Ty trong ng phai tra ¢é chi phi sir dung vén trén vén chu s¢ hitu cla
doanh nghiép cung nganh véi doanh nghiép can thim dinh gia.

D/E dugc tinh binh quén theo cling s6 niim thu thap sb liéu dé tinh 8,

t: Thué suét thué thu nhap doanh nghiép

(2) Budc 2: Tinh toan hé sé rui ro phi don by binh quén cua cac doanh
nghiép c6 ciing nganh nghé kinh doanh v6i doanh nghiép cin thdm dinh gia.

(3) Budc 3: Uéc tinh hé sb i ro ¢6 tinh dén anh hudng cia co ciu vén

(BL) ctia doanh nghiép cin thdm dinh gia theo céng thirc
.. thim dinh = By binh quan (1 N r))

Trong dé:

BL thim dinh: Hé s6 rui ro cé tinh dén anh hudng cia co cdu vén cia
doanh nghiép cén thim dinh gi4

By binh quan: Hé s rai ro phi don bay binh quan
% : Ty trong n¢ phai tra chi phi st dung vén trén vén chd sé hitu cla
doanh nghiép cin thim dinh gi4.

Ty trong D/E cén phan anh don by tai chinh trong tong lai va c6 thé
duoc xac dinh theo D/E tai thoi diém thédm dinh gi.

t : Thué suét thué thu nhap doanh nghiép

d2) Phuong phap 2:

Chi phi str dung vén chi s& hitu ciia doanh nghiép cén thim dinh gia duge
tinh theo céng thure sau:

R, = Rk + Br, X MRPyy + Phan b riii ro quéc gia + Phén b rii ro ty gia

(néu c6)
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- Rpx: TY suét loi nhuan phi riii ro duge wde tinh trén co sé 151 sudt trai
phiéu Chinh phti Hoa Ky ky han 10 ndm hodic ky han dai nhit va gin thdi diém
thim dinh gi4. " '

- MRPyyx: Phin bl ri ro thi truong chirng khoan tai Hoa Ky.

- By : H& s rti ro ctia cdc doanh nghiép ciing nganh nghé kinh doanh véi
doanh nghiép cin thim dinh gia tai thi trudmg Hoa Ky da duge didu chinh theo
co chu vdn ciia doanh nghiép cén thdm dinh gia.

Thim dinh vién can dénh gia, 14p luin, didu chinh R, trén co sé quy md,
tinh thanh khodn va cac yéu t6 khéc ¢6 1ién quan nhdm phéan anh dwoc riii ro ca
riéng doanh nghiép cén thim dinh gia.

d3) Phuong phéap 3:

Chi phi sit dung vén chi s& hifu ctia doanh nghiép cin thim dinh gia dugc
tinh theo cong thirc sau:

R.=R;+R,

- Ty suét lgi nhuén phi rii ro (Ry) dugc udce tinh trén co s 13i sudt trai
phiéu Chinh pht ky han 10 nim hodc ky han dai nhét va gin thdi diém thim
dinh gia.

- Phan bl rii ro vén chi sé hitu (R,) duoc xéc dinh theo phan bu rii ro
vén chil s& hiru cua Viét Nam dugce cdng bd tai cac co sé dit liu tai chinh quéc
té dang tin cay.

Théim dinh vién can danh gia, lap luan, diéu chinh R, trén co s& quy md,
tinh thanh khoan va cac yéu t6 khdc ¢6 lién quan nhdm phéan anh duge rii ro cia
riéng doanh nghiép cén thim dinh gia.

6.5 Uéc tinh gia tri cudi ky dur béo

- Trirdng hop 1: Dong tién sau giai doan du béo la dong tién khoéng ting
truong va kéo dai vo tan.

Cong thitc tinh gia tri cudi ky du béo la:

_ FCFR. .
~ WACC

Trong do:

FCFF,.: Dong tién tr do ctia doanh nghiép nim n + 1
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- Truong hop 2: Dong tién sau giai doan du bo 12 dong tién ting trudng
déu d3n mdi ndm va kéo dai vo tan. |
Céng thirc tinh gia tri cudi ky du béo 13:
_ FCFFs .+,
WACC-g¢g

n

Trong do:

g: the db tang trudng clia dong tién

Téc d6 ting trudng cha dong tién duge xac dinh theo tbe d6 ting trudng
cua lgi nhudn. Téc d6 ting trudng cla lgi nhudn duge du bao trén co s& danh
gia trién vong phat trién cia doanh nghiép, téc d6 tang trudng loi nhudn trong
qua khir cia doanh nghiép, ké hoach san xuét kinh doanh, ty 18 tai déu tu, ty 1é
lgi nhuén gitr lai,...

- Trudomg hop 3: Doanh nghiép chdm dit hoat déng vao cubi ky du bao.
Gia tri cubi ky du bao dwoc xac dinh theo gié tri thanh 1y cia doanh nghiép can
tham dinh gia.

6.6 Udc tinh gia tri vén chu s& hitu ciia doanh nghiép cin thim dinh gia:

Budc 1: Tinh téng gia tri hién tal cua dong tién tu do va gia tri cubi ky du
bdo sau khi chiét khiu dong tién tu do ctia doanh nghiép va gia tri cubi ky du
béo cua doanh nghiép theo ty suit chiét khéu la chi phi sit dung vén binh quan
gia quyén cia doanh nghiép.

', FCFF V
0= Lewace) I+ WACC)

Bude 2: Udc tinh gia tri cac tai san phi hoat dfng cia doanh nghiép theo
hudng din x4c dinh gi4 tri tai san hiru hinh, tai san v6 hinh, tai sén tai chinh tai
Tiéu chudn thim dinh gid nay va céc tiéu chuin thdm dinh gia ¢4 lién quan.

Bude 3: Tinh gi4 tri doanh nghiép can thdm dinh gi4 bing cach cong gia
trj hién tai cta cac dong tién tu do cia doanh nghiép va gia tri cudi ky dir bao
vGi gid tri cdc tai san phi hoat déng ctia doanh nghiép cén thim dinh gia va gia
tri cAc tai san hoat ddng chwa duoc thé hién trong dong tién tu do cia doanh

nghiép cén thdm dinh gia.
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Bude 4: Udc tinh gia tri vbn chi s¢ hitu ciia doanh nghiép ¢An thim dinh
gié tai thoi diém tham dinh gid bang cach lay két qué cta buéce 3 trir di gid tri
céc khoan no phai tra chi phi sir dung von tai thoi diém thim dinh gia.

7. Phwong phap chiét khiu dong cb tic

7.1. Phuong phép chiét khdu dong cb tie x4c dinh gia tri vén chi s& hitu
cta doanh nghiép can thdm dinh gid théng qua udc tinh tdng cha gid tri chiét
khiu dong c¢b tirc ctia doanh nghiép cin thidm dinh gis. Trudng hop doanh
nghiép can thdm dinh gia & céng ty c¢b phan, phuong phép chiét khau dong tién
cd tic cua doanh nghiép duoc st dung véi gia dinh coi céc ¢d phin wu dai cua
doanh nghiép cén thim dinh gi4 nhw ¢b phén thuong. Gia dinh nay can duoc néu
r trong phin han ché cua Chung thu thim dinh gia va Béo cdo két qua tham
dinh gia.

7.2 Céc bude xac dinh gia tri von chi s hitu

2) Budc 1: Du bao dong cb tirc ctia doanh nghiép can thim dinh gia.

Tham dinh vién can dy béo ti 18 chia ¢d tirc va ty 1é tang trudng cb tirc cua
doanh nghiép cén thdm dinh gia. P& uéc tinh giai doan di bao dong cb tuc,
thAm dinh vién cin ctr vao dic diém cta doanh nghiép, cua linh vuc kinh doanh
va bdi canh kinh t& dé lua chon cac md hinh ting trudng phi hop. Giai doan du
bao dong cb tirc t6i thiéu la 03 nim. Pbi vdi cde doanh nghiép méi thanh lap
ho#ic dang ting trudng nhanh thi giai doan dir bao dong cb tirc c6 thé kéo dai dén
khi doanh nghiép budc vao giai doan ting trudng déu. Péi véi doanh nghidp
hoat dong c6 thoi han thi giai doan dir bao dong cb tirc duoc xac dinh theo tudi
doi cia doanh nghiép.

b) Budc 2: Udc tinh chi phi st dung vén chi s hiru theo hudng dan tai
tiét d diém 6.4 Tiéu chuén nay.

¢) Budc 3: Udc tinh gié tri vén chit sé hitu cudi ky dir bdo nhu sau:

- Truong hop 1: Dong c6 tic sau giai doan du béo 12 dong tién khéng ting
trudng va kéo dai v6 tin. Cong thirc tinh gié tri cudi ky du bdo la:

. Dn+1

Va
R.
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- Trudng hep 2: Dong ¢b tirc sau giai doan du bo la dong tién tang
trudng déu din mdi nam va kéo dai vé tan. Céng thize tinh gia tri cudi ky du bao

la:
Vn — Dn + 1
Re-g
Trong do:

Dy Dong cd tirc cia doanh nghiép ndmn + 1

g: tde d6 tang truéng ciia dong ¢b tir

Téc d6 ting trudng cha dong cd tirc duge du béo trén co s& ty 1€ loi nhudn
sau thué dé lai dé bd sung von, ty suét lgi nhuén trén vén chu s& hiru.

- Trudng hop 3: Doanh nghiép chdm dit hoat dong vao cudi ky du bdo,
gia tri cudi ky du bao duge xac dinh theo gid tri thanh 1y ctia doanh nghiép can
tham dinh gia.

d) Buéc 4: Uéc tinh gia tri von chi sé hitu ciia doanh nghiép cin thim
dinh gia:

- Tinh tdng gia tri hién tai thun cua dong ¢b tirc cia doanh nghiép va gia
tri von chil s& hitu cudi ky du bao sau khi chiét khiu cac dong cd tac cla doanh
nghiép va gid tri vén chit s& hitu cudi ky du bao cia doanh nghiép theo ty suét
chiét khau 14 chi phi sir dung vén chi s& hiru.

A%

n

Z(1+Rc 1+R)

- Udc tinh gia tri céc tai san phi hoat dong ctia doanh nghiép theo huéng

din xac dinh gié tri tai san hiru hinh, tai sn v6 hinh, tai san tai chinh tai Tiéu
chuin thdm dinh gia nay va cac tiéu chuan thim dinh gié 6 lién quan.

- Uéc tinh gi4 tri vén chu sé hifu cta doanh nghiép can thim dinh gi4
bing cach cong gié tri hién tai thudn cta cdc dong ¢ tirc cia doanh nghiép va
gid tri hién tai vén cht s& hitu cubi ky du béo véi gia tri céc tai san phi hoat
dong va tai san hoat ddng chua duogc thé hién trong dong ¢d tic cta doanh
nghiép cin thdm dinh gia.
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8. Phwong phap chiét khdu dong tién tw do v6n chi sé¢ hiru

8.1. Phuong phap chiét khau dong tién ty do von chi sé hitu xdc dinh gia
tri vén chd s& hitu ciia doanh nghiép cin thdm dinh gi4 thong qua wdc tinh tdng
clia gid tri chiét khdu dong tién ti do vén chu s hitu clia doanh nghiép cin thdm
dinh gid. Trudong hgp doanh nghidp cén thdm dinh gia 13 céng ty b phén,
phuong phap chiét khau dong tién ty do vén chii s¢ hitu dwoc sir dung véi gia
dinh coi cic c6 phin wu d3i clia doanh nghidp cin thim dinh gia nhw ¢ phan
thudng. Gia dinh nay cdn dugce néu rd trong phin han ché ciia Chimg thu thim
dinh gia va Béo cao két qua thdm dinh gia.

8.2. Cic budc xac dinh gia tri vén chi & hitu

a) Bude 1: Dy bdo dong tién tu do vén chu sé hiu cta doanh nghiép cin
thdm dinh gia.

Pé uéc tinh giai doan du bao dong tién, thim dinh vién cin ot vao dic
diém cta doanh nghiép, cua linh vuc kinh doanh va bdi canh kinh té dé lua chon
cdc md hinh ting truéng phi hop. Giai doan du bao dong tidn téi thiéu 13 03
nim. Déi véi cac doanh nghiép méi thanh 18p hodc dang ting trudng nhanh thi
giai doan du bao dong tién cé thé kéo dai dén khi doanh nghiép bude vao giai
doan tang trudng déu. Déi v6i doanh nghiép hoat ddng cd thdi han thi viée xac
dinh giai doan du bdo dong tién cin danh gia, xem xét dén tudi doi cta doanh
nghiép.

Céng thirc tinh dong tién tu do von chii s¢ hiru cua doanh nghiép:

FCFE = Loi nhuén sau thué + Khiu hao - Chi du tw vén - Thay ddi vén
luan chuyén thudn ngoai tién mit va tai san phi hoat ddéng ngén han (chénh léch
vbn hoat dong thuén) - Cac khoan tra ng géc + Cac khoan ng mai phat hanh

Loi nhudn sau thué 13 lgi nhudn sau thué d4 loai trir cac khoan lgi nhuén
tir tai san phi hoat déng.

Chi ddu tu vén bao gdm: chi ddu tu tai san ¢b dinh va tal san dai han
twong ti khac nhung khéng di diéu kién ghi nhan la tai san cb dinh theo quy
dinh cua ché d6 ké toan doanh nghiép; chi d4u tu tai san hoat dong dai han khac
nim trong nhém chi mua cbng cu no cta don vi khic va chi du tu gop von vao

don vi khéc (néu cb).
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Céng thirc tinh von luan chuyén ngoai tién mit va tai san phi hoat djng
ngin han:

Vén Iudn chuyén ngoai tién mat va tai san phi hoat djng hgén han = (Cac
khoan phai thu ngén han + Hang ton kho + Tai san ngén han khac) - No ngin
han khong bao gdm vay ngén han

b) Bué6c 2: Udc tinh chi phi st dung vén chil s& hitu ctia doanh nghiép
can thdm dinh gi4 theo huéng din tai tiét d diém 6.4 Tiéu chuin nay.

c) Buée 3: Udc tinh gid tri von chii s¢ hitu cudi ky du béo

- Trudng hop 1: Dong tién sau giai doan du bdo 13 dong tién khéng ting
trudng va kéo dai vo tin. Cong thitc tinh gia tri cubi ky du bao la:

V. = FCFE +1

R.

Trong do:

FCFE,+;: Dong tién vn chit s& hitu nim n + 1

- Trudng hop 2: Dong tién sau giai doan dy béo 1a dong tién ting trudng

déu ddn moi nam va kéo dai v tin. Cong thirc tinh gid tri cudi ky du béo 1a:

Vn _ FCFEn +1
R.-¢
Trong do:

g: tdc do ting trudng cua dong tién vén chi sé hiru.

Téc d6 ting trudng cua dong tién vén cht sé hitu duge dy bao trén co so
tbe do tdng trudng cua loi nhudn hoat dong sau thué, trién vong phat trién cta
doanh nghiép, tdc do ting trudng dong tién trong qud khir ctia doanh nghiép, ké
hoach san xuit kinh doanh, ty 18 tdi diu tu,...

- Trudng hop 3: Doanh nghiép chdm dit hoat dong tai cudi ky du bao. gia
tri cudi ky du bdo duge x4c dinh theo gia tri thanh 1y cita doanh nghiép cin thdm
dinh gia.

d) Buédc 4: Uéc tinh gid tri von chii s hitu ctia doanh nghiép cin thdm
dinh gia:

- Tinh téng gia tri hién tai thun cia dong tién tu do vén chi s& hitu va
gia tri von chd s& hitu cudi ky du bdo ciia doanh nghiép sau khi chiét khAu dong
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tién tw do vén chi s& hiru va gia tri vén chu sé hitu cudi ky dy béo cua doanh
nghiép theo ty suit chiét khu 1a chi phi st dung vén chit s& hitu.

Z FCFE: \'A
“(1+Re) (1 +R.)

- Udc tinh gia trj cic tai san phi hoat dong cda doanh nghiép theo huéng
din xé4c dinh gia tri tai san hiru hinh, tai sén vé hinh, i san taj chinh tai Tigu
chuén thdm dinh gia nay va céc tiéu chun thdm dinh gié c6 lién quan.

- U'dc tinh gié tri vén chi s& hitu ctia doanh nghiép cin thim dinh gi4 bing
cach cdng gié tri hién tai thudn cta dong tién t do vén chi s& hitu va gié trj hién
tai von chu s& hiru cudi ky du bdo véi gid trj cée tai sén phi hoat dong va tai san
hoat ddng chua dugc thé hién trong dong tién tu do vén chi s& hitu cia doanh
nghiép can thdm dinh gid, sau do6 trr di cac khoan no phai tra chua duoc thé hién
trong dong tién tir do vén chi s hitu clia doanh nghiép cin thim dinh gi4.

8.3. D4i véi ndi dung chua cé quy dinh cu thé tai Tiéu chuin thim dinh
gid nay thdm dinh vién ¢an can ¢ thém cac huéng dén vé 4p dung phuong phap
dong tién chiét khau quy dinh tai Tiéu chudn thim dinh gi4 Viét Nam vé cach
tiép can tir thu nhép.

9. Két luin vé gi4 trj von chii s& hivu ciia doanh nghiép

Gid tri vén chu s& hitu cta doanh nghigp co thé duogc xac dinh théng qua
viéc tinh binh quan c6 trong sé két qua cia céc phuong phap thdm dinh gia dugc
ap dung. Viéc x4c dinh trong s cho timg phuong an dua trén d§ tin cdy cla
timg phuong phép, théng tin dir liéu dau vao, muc dich thim dinh gia... dam
bao phu hop véi thi truomg./.
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