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HE THONG TIEU CHUAN THAM DPINH GIA VIET NAM

Tiéu chuén thim dinh gid Viét Nam s6 12
Thim dinh gia doanh nghiép
(Ky hiéu: TDGVN 12)
(Ban hémh kém theo Théng tuw sé 122/2017/TT-BTC
ngay 13/11/2017 cua Bé Tai chinh)

I. QUY BPINH CHUNG

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

2. Péi tugng ap dung: Thim dinh vién vé gi4 hanh nghé (sau diy goi
chung 14 thim dinh vién), doanh nghiép thim dinh gia, cac t6 chire va cé nhin
khéc thuc hién hoat déng thim dinh gi4 theo quy dinh cta Ludt Gid va céc quy
dinh khac cta phap ludt c6 lién quan.

3. Khach hang thdm dinh gia va bén thir ba sit dung két qué thim dinh gi4
(néu ¢6) theo hop dbng tham dinh gia da ky két phai cé nhimg hiéu biét cin thiét
vé cdc quy dinh trong tiéu chuin nay d& hop tic v6i doanh nghiép thim dinh gia
trong qué trinh thém dinh gi.

4. (nai thich tir ngtr

Tai san hoat déng la nhimg tal san st dung trong qua trinh hoat déng san
xuat, kinh doanh cta doanh nghiép va gép phin tao ra doanh thu ban hang va
cung cép dich vu hoéc giup tiét giam chi phi hoat déng san xuét, kinh doanh cia
doanh nghiép.

Tai san phi hoat dong 1a nhiing tai san khéng tham gia vao hoat déng sén
xuét, kinh doanh ctia doanh nghiép, bao gom: khoan déu 1w vao cdng ty khac
(trlr trudmg hop cdc doanh nghiép cén thim dinh gia 1a céc cong ty dau tu tai
chinh) khéng gép phin tao ra doanh thu bén hang va cung cip dich vu hoic
khéng gitip tiét giam chi phi hoat déng san xudt, kinh doanh ctia doanh nghigp
can thim dinh gia; cac khoan déu tr tai chinh ngﬁn han; tién mat va cac khoan
tuong duong tién; tai san thude quyén s& hiru, st dung ciia doanh nghiép khéng
déng gbp vao viée tao ra thu nhip cho doanh nghiép nhung van c6 gia tri (tai sin
chua khai thac, bing sang ché chua sir dung, quyén st dung dét, quyén thué dat
chua khai thac...); tai san thude quyén s& hitu, sir dung ctia doanh nghi ép co tao
ra thu nhip cho doanh nghi&p nhung khéng gép phan tao ra doanh thu ban hang
va cung cép dich vu hojc khong gitip tiét giam chi phi hoat dong san xudt, kinh




doanh ctia doanh nghiép can thdm dinh gid (quyén sir dung dét, quyén thué dat
khai thac khong ding vo1 nganh nghé kinh doanh ciia doanh nghiép...) va tai san
phi hoat déng khdc. Khi xdc dinh gia tri doanh nghiép bang cach tié-p cén tir thu
nhap cin cdng gi4 tri ciia cic tai san phi hoat d6ng tai thoi diem tham dinh gid
v gid tri chiét khiu dong thu nhap cua cAc tai san hoat déng tai thoi diem tham
dinh gia. Riéng phuong phap chiét khéu cé tirc thi khong céng thém phan tai san
phi hoat dong la tién mat va tuong drong tién,

Gid i doanh nghiép hoat déng lién tuc 1a gia tr] doanh nghiép dang hoat
déng voi gia thiét doanh nghiép sé tiép tuc hoat déng sau thoi diém thim dinh
gid.

Gid tri doanh nghiép hoat ddng c6 thoi han 1a gid ui doanh nghiép dang
hoat déng véi gia thiét tudi doi clia doanh nghiép 14 hiru han do doanh nghi€p
budc phai chdm dut hoat déng sau mét thoi diém dugc xdc dinh trong tuong lai.

Gid tri doanh nghiép thanh Iy 14 gia tri doanh nghiép véi gia thiét cac tai
san ciia doanh nghiép s& duoc bén riéng 1é v doanh nghiép s& sém chim dut
hoat déng sau thoi diém tham dinh gia.

IL. NOI DUNG TIEU CHUAN

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

1.1 Co so gia tri trong tham dinh gia doanh nghigp

Co s& gid tri doanh nghiép 14 co s& gia tri thi truong hodc co sy gia tri phi
thi truomg. Co sé& gia tri doanh nghiép dugc xac dinh trén co 8¢ muc dich thim
dinh gid, dic diém phap 1y, dic diém kinh t€ - k¥ thudt va ddc diém thi trueng cla
doanh nghiép cin thim dinh gid, yéu cu ciia khach hang tham dinh gid tai hop
déng thim dinh gi4 (néu phi hop véi muc dich tham dinh gid) va quy dinh cia
phép luat c¢6 lién quan. Cac ndi dung khéc thuc hién theo quy dinh tai Tiéu
chudn thim dinh gid Viét Nam s6 2 va s6 3.

Cin ctr vao trién vong thuc té clia doanh nghiép, thi truomg kinh doanh
cua doanh nghiép, muc dich tham dinh gia va quy dinh cia phap luét, tham dinh
vién dira ra nhén dinh vé tinh trang hoat d6ng, tinh trang giao dich (thue té hodc
oia thiét) ciia doanh nghiép cin thim dinh gid sau thoi diém tham dinh gié.
Théng thuong 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& chém dut
hoat ddng sau thoi didm thdm dinh gid thi gia tri cia doanh nghiép s& 1a gia tri
doanh nghiép hoat ddng c6 thoi han hodc gia tri thanh ly.



Viée 4p dung cac phuong phép thdm dinh gia doanh nghiép ¢dn pht hop
véi ¢o 56 gid trf doanh nghiép va nhan dinh ctia thim dinh vién vé trang théi
hoat dong ciia doanh nghiép tai va sau thoi diém thim dinh gié,

1.2. Sir dung bdo cdo tai chinh trong thim dinh gi4 doanh nghiép

a) Béo céo tai chinh dugce sir dung trong thim dinh gid doanh nghiép

Béo céo tai chinh duge sit dung trong thdm dinh gi4 doanh nghiép bao
gom: B4o céo tai chinh nim, bdo cdo tai chinh nim duoc kidm toén, béo co tai
chinh gifra nién dg, bdo cdo tai chinh gifra nién d6 duoc soat xét, bao cdo t3i
chinh tai thoi diem thdm dinh gi4 duoc kiém toan. Trong d6, déi véi cling mét
sb liu, chi tiéu, thir tir wu tién nhw sau:

- 86 ligu, chi tidu tai béo céo tai chinh gin nhit véi thoi diém thim dinh
gia duge uu tién sir dung.

- Tai cing mot thoi didm, sb lidu, chi tiu tai bdo cdo tai chinh duoc kiém
toan, soat xét durge uu tién s dung.

Trudng hop doanh nghiép cin thdm dinh gi4 14 céng ty me va ¢ bdo cdo
hop nhat tai thoi diém thim dinh gié thi thAm dinh vién cn xem xét ca béo céo
t3i chinh hop nhét va bdo cdo tai chinh riéng cta cong ty me va cdng ty con dé
st dung cho phit hop véi céch tiép cin va phirong phap thim dinh gid lua chon,
uu tién sir dung bao cdo tai chinh riéng.

b) Mt s6 luu ¥ khi sit dung béo cdo tai chinh

- Thém dinh vién nén d6i chiéu, kiém tra tinh chinh xdc d& bao dam dé tin
cdy, truong hop can thiét, thim dinh vién yéu cdu doanh nghiép didu chinh lai
béo cdo tai chinh va sb séch ké toan chinh xdc trrrde khi dua vao phan tich théng
tin, 4p dung cdc céch tiép cdn va phuong phap thim dinh gia. Truong hop doanh
nghiép can thdm dinh gid khéng didu chinh thi thdm dinh vién ¢ thé xdc dinh
chénh 1éch va c6 phén tich r6 néi dung, ¢in ¢t xac dinh chénh léch va ghi rd
trong Béo cdo két qua thdm dinh gia.

- Khi str dung s6 lidu tir bdo cdo tai chinh chua duge kiém toan, soat xét
ma khéng thyc hién dbi chiéu, kiém tra tinh chinh xac cta céc s8 lidu, thim dinh
vién phai néu rdé han ché ny trong phin han ché cia Chimg thu va Bio cdo két
qué thdm dinh gid dé khach hang tham dinh gi4 va ngudi sir dung két qua thém
dinh gia duoc biét.

- Dbi véi phuong phép trong cach tié:p cén tir thi truong: khi sir dung sé
lidu tir bdo céo tai chinh ciia doanh nghiép cin thdm dinh gi4, doanh nghiép so
sénh dé tinh todn cic chi tidu: 131 co ban trén mét ¢b phiéu (EPS), loi nhuin
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trude thué, 13i vay va khau hao (EBITDA) trong tinh todn cée ty s6 thi truong
nhim muc dich thim dinh gi4, thim dinh vién cdn can nhéc diéu chinh d¢ loai
trir thu nhép va chi phi cla céc tai san phi hoat dong, cac khoan chi phi, thu nhap
bat thuomg, khong mang tinh thudng xuyén,

- Déi véi phurmg phap trong cach tiép can tir chi phi, cach tiép can tir thu
nhap: khi stir dung s6 liéu vé loi nhudn tir bdo cdo tai chinh trong cac nam gén
nhét cha doanh nghiép cén thim dinh gia nhim muc dich du bao dong thu nhip
hang nim cla doanh nghiép cin thim dinh gi4, thim dinh vién cén cén nhic loai
trir thu nhap va chi phi cla cédc tai san phi hoat dong, céc khoan chi phi, thu nhép
bét thuomg, khéng mang tinh thudng xuyen.

- Céc khoan chi phi, loi nhuén khéng mang tinh thuéng xuyén bao gom:
cac khoan chi phi lién quan dén viée tai cdu tnic doanh nghiép; cac khoan ting,
giam ghi nhén khi béan tai san; thay dbi cac nguyén tic hach toén ké toan; ghi
nhédn giam gia hang ton kho; suy gidm loi thé thuong mai; xo6a s6 no; ton thét
hodc loi ich tir cac quyet dinh ciia tda 4n va cac khoén loi nhuén, chi phi khéng
thudng xuyén khéc. Cac khoan muc nay khi diéu chinh phai xem xét dén tac
déng cua thué thu nhip doanh nghiép (néu co).

2. Cac cich tiép cin va phuong phap thAm dinh gia doanh nghiép

Chc céch tiép can 4p dung trong thim dinh gid doanh nghiép bao gom:
cach tiép cén tir thi trrong, céch tiép cén tir chi phi va cach tiép cén tir thu nhap.
Doanh nghiép thim dinh gi4 c6 thé sit dung tAt ca cde cach tiép can de tham dinh
gia doanh nghiép.

- Trong cach tiép can tir thi trudng, gid tri doanh nghig¢p dugce xac dinh
théng qua gia tri cua doanh nghiép twong tu hodc gidng hét voi doanh nghiép
cAn thim dinh gi4 vé cac yéu t6: nganh nghe kinh doanh chinh; khach hang va
thi trudmg tiéu thy; cdc chi s6 tai chinh bo#ic gia giao dich da thanh cong cua
chinh doanh nghiép cén thim dinh gid. Phuong phap duge sir dung trong cich
tiép cén tir thi trudmg dé x4c dinh gia tri doanh nghiép 13 phuong phap ty s6 binh
quén va phuong phap gia giao dich.

- Trong cach tiép can tir chi phi, gi4 tri doanh nghiép duoc xdc dinh théng
qua gid tri c4c tai san cia doanh nghiép. Phuong phép duge sir dung trong cach
tiép can tir chi phi dé x4c dinh gi4 tri doanh nghiép 1a phuong phap tai san.

- Trong cach ﬁ,ép cén tir thu nhéap, gid tri doanh nghiép dugc xdc dinh
théng qua viéc guy dbi dong thu nhép thuan ¢é duogc trong tuong lai vé gid tri
hién tai. Phuong phép duoc sir dung trong cach tiép can tir thu nhap dé xéc dinh
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gi4 tri doanh nghiép 13 phuong phap chiét khdu dong tién tir do cta doanh
nghiép, phuong phap chiét khau dong cb tire va phrong phip chiét khiu dong
tién thuén von chu so hitu.

3. Phwong phdp t¥ sé binh quén

3.1. Phuong phép ty sb binh quén ude tinh gia trj doanh nghiép cin thim
dinh gia théng qua t¥ s6 thi trurdng trung binh cta cdc doanh nghiép so sanh.

Doanh nghiép so sanh la doanh nghiép thoa min cac diéu kién sau:

- Tuong tu v6i doanh nghiép can tham dinh gid vé cdc yéu td: nganh nghé
kinh doanh chinh; khach hang va thi truong tiéu thu; cdc chi s6 tai chinh.

- C6 b phan duoc giao dich thanh céng trén thi tredmg tai thai didém thim
dinh gia hodc gin théi diém tham dinh gid nhung khéng qua 01 nim tinh dén
thai diém thdm dinh gid.

Céc ty sb thi trudng duoe st dung trong phuong phép ty sé binh quén bao
gbm: ty sb gia trén thu nhép binh quin (g), ty s& gi4 trén doanh thu binh quin
(9. 1y 56 gid trén gid trj s6 sach binh quan (5, ty 56 gi tri doanh nghiép trén loi
EV )

ERITDA
3.2. Trudng hop 4p dung phuong phép 1y sé binh quén
Cé it nhét 03 doanh nghiép so sanh. Uu tién cdc doanh nghiép so snh li
cac doanh nghiép da niém yét trén san chimg khoan hoic ding ky giao dich trén
UPCoM.
3.3. Nguyén tic thue hién

nhuén trudce thué, 131 vay va khéu hao binh quén (

- Céch thire x4c dinh cée chi sé tai chinh, t7 sb thi truong phai nhat quén
361 voi tit ca cde doanh nghiép so sanh va doanh nghidp cin thim dinh gid.

- Céc chi s6 tai chinh, ty sb thi trudng cia céc doanh nghiép so sénh duge
thu thap tir cdc ngudn khac nhau phai duoe ra soat, didu chinh dé bao dam tinh
nhat quan vé cach thire xdc dinh trude khi dua vio st dung trong thim dinh gid.

3.4. Cac budc x4c dinh gia tri doanh nghiép

- Budc 1: Danh gia, lua chon cac doanh nghiép so séanh.

- Bude 2: Xac dinh ty sb thi trudng duoc str dung d& ude tinh gia tri
doanh nghiép can thim dinh gia.

- Bude 3: Uédc tinh gi4 tri doanh nghiép cin thim dinh gid.

3.5. Banh gia, lua chon cac doanh nghiép so sanh

Tiéu chi danh gia, lua chon cdc doanh nghiép so sanh bao gdm:
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(i) Doanh nghiép so sanh phéi twong tu véi doanh nghiép can thim dinh
gid vé cac yéu t6: nganh nghé kinh doanh chinh; nhém khéch hang va thi truong
tidu thu. Trong nhiéu trudng hop, céc doanh nghiép tuong tu voi doanh nghiép
cin thim dinh gid vé cic yéu tb nay c6 thé duoc lua chon tir céc d6i thu canh
tranh ctia doanh nghiép cin thdm dinh gid.

(ii) Doanh nghiép so sanh phai tuong ty voi doanh nghiép can thdm dinh
gi4 vé cac chi sb tai chinh, bao gém:

- Chi 6 phan 4nh quy mb cia doanh nghiép: von dieu 1¢, doanh thu, loi
nhudn gdp vé ban hang va cung cap dich vu.

- Chi s6 pban 4nh kha ning tang trudng cia doanh nghiép: tbe do ting
truémg loi nhuén sau thué thu nhép doanh nghiép trung binh trong 03 nam gan
nhit.

- Chi sb phén 4nh hiéu qua hoat déng cua doanh nghiép: ty suét loi nhudn
trén vén chi s¢ hira (ROE), ty suat loi nhuén trén tai san (ROA).

Thém dinh vién tién hinh dénh gié theo céc tigu chi trén dé lya chon duge
it nhét 03 doanh nghiép so sanh. Ty s6 thi trurdmg cia cac doanh nghiép so sanh
nay dugc s dung dé uée tinh gia tri doanh nghiép cin thim dinh gi4. S6 lugng
doanh nghiép so sanh cang nhidy thi d6 tin cdy cia cac ty s6 thi truong binh
guén cang cao.

3.6. Xac dinh ty sé thi truong duge sit dung dé ude tinh gié tri doanh
nghiép can tham dinh gi4

Thém dinh vién xéc dinh céc ty s& thi trudng cta doanh nghiép so sanh,

bao goém: P JBF
EUiL: g’ B’ 5" EBITDA

. Khi thim dinh gid cac cong ty tai chinh, ngan hang,
A : P . 3 n x . . . A g p
thdm dinh vién co thé khong can xdc dinh ty so thi trudng =

Luu v khi xdc dinh céac ty s thi trudmg:

- Gia cb phén cla doanh nghiép so sanh dugc lay la mic gia déng cua
trong ngay giao dich gin nhit cla cic cb phéan nay trén thi truong chimg khoén
tai thoi diém thdm dinh gid. Trong trudng hop co phan ctia doanh nghiép so sinh
chira niém yét trén san chimg khoén hodc chua dang ky giao dich trén UPCoM,
gia c6 phin ctia doanh nghiép so sanh 12 gid cb phan ciia doanh nghiép nay duoc
giao dich thanh céng trén thi trudng gan nhét véi thoi diém tham dinh gid nhung
khéng qua 01 nim tinh dén thoi diém thém dinh gié.

T T L\ g B K o, AR A &

- Gia tri s6 sach cla c6 phén trong chi s = can hwu y trir phan gia tri 86
séch cla tai san ¢ dinh vé hinh (khéng bao gdm quyén sir dung dét, quyén khai
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thic tai san trén d4t) dé han ché tac déng cua quy dinh vé hach todn ké toan déi
v6i tal san o6 dinh v6 hinh c6 thé lam sai 18ch két qua thém dinh gia trong
trudng hop cée doanh nghiép so sanh, doanh nghiép cén thdm dinh gid cé tai san
¢b dinh v6 hinh trong bang cin déi ké toan. Trong trudng hop khong trir phin
pid tri s6 séch clia tai san cd dinh vé hinh phai néu 16 ly do.

- Tham sb gia tri thi trirdng cla cdc doanh nghiép so sanh (EV) trong t§ sd

I EV
thi trudng

duge tinh theo cong thite sau:

EBITDA

Gid tri = Vén hdéa + Gid tri + Gid ti + Loiichcha - Gia  tri

thi thi cde ) c6  déng tién  va

truong truong khodn phén khéng nim  céc

cua cia  ¢d ng wu  dai quyén khoan

doanh phén (néu kiém soét tuong

nghiép thudng co) (néu cé) duong
tién

Trong do:

+ Gia tri cdc khoan no, gid tri ¢b phﬁn wu dai, loi ich cia b dong khong
ném quyén kiém soat, gia tri tién va cdc khoan twong dwong tién duge xdce dinh
theo gid tri sb sdch ké toan.

+ Trudmg hop doanh nghiép cé phéat hanh ching kho4n chuyén déi, ching
khoan quyén chon, thdm dinh vién cén nhic viéc chuyén déi cac chung khoan
niy sang cb phin thudng néu phil hop khi xdc dinh vén héa thi trudmg cua
doanh nghiép.

- EBITDA ciia doanh nghiép so sanh khéng bao gbm céc khodn thu nhép
tlr tién va cac khoan tuong durong tién.

3.7. Uéc tinh gia tri doanh nghiép can thim dinh gid

a) X4c dinh ty s6 thi truong binh quan cho timg ty s6 thi truéng:

T¥ s6 thi trudmg binh quén cé thé duoc xdc dinh bang trung binh cdng ¥
s6 thi trudng cua cc doanh nghiép so sanh hodc xéc dinh bang viéc tinh binh
quén cé trong sb ty sb thi truong cia cac doanh nghiép so sanh. Viéc xdc dinh
trong s6 ty s6 thi trwdmg cho timg doanh nghiép so sanh c6 thé dua trén phén
tich vé dac thi phat trién nganh, kbé ning phat trién cta timg doanh nghiép.

b) X4c dinh gia tri doanh nghiép cén tham dinh gia theo timg ty s6 thi
trudng binh quén:




- X4c dinh gid tri doanh nghiép cAn thim dinh gi4 theo ty so thi trudng
EV
EBITDA
Gia tri thi = EBITDA cia x _EY  inh quan + Gid tr tidn

. n EBITDA L ;
truomg  doanh doanh nghiép A va cac khoan

i&p can tham an thim di .,_ ; -
ngh p : h {:” dinh nghiép so sanh twru‘o'ng duong
dinh gia gia tién

Trong d6 EBITDA cua doanh nghiép cin thim dinh gi4 khéng bao gém
céc khodn thu nhép tir tidn va céc khoan twong duong tien.

_ X4c dinh gi4 trj doanh nghiép cin thim dinh gié theo ty s6 thi truomg =,

PP
5 &
s S P E 2 : wi W N P
+ Xéac dinh gié tri doanh nghiép can tham dinh gia theo ty s0 thi truong =
Gia tri thi truomg = Loi nhuin sau thué thu nhdp * Z binh quan cha
E

vén chi s& hiu doanh nghiép 4 quy gan nhét clia
cia doanh nghigép doanh nghiép cén thidm dinh gia
cén tham dinh gia

cédc doanh nghiép
so sanh

- Xéc dinh gi4 tri doanh nghiép can thdm dinh gi4 theo ty sb thi trudng g:

Gia tri thi trudng = Gia tri sb sich ctia vén chi s¢ % 2 pinh quin cla
von cha s& hiu hiru cia doanh nghidp can thim E
ciia doanh nghiép  dinh gia gin nhit thei diem
cén tham dinh gia thim dinh gi4

cac doanh nghiép
so sanh

+ Xéc dinh gi4 tri doanh nghiép cin thim dinh gi4 theo ty s thi truong =

Gia i thi trusng = Doanh thu thudn 4 quy gannhét * 2 pinh quan cia
vén ohi s hitu  cha doanh nghiép cin thdm dinh  °
cia doanh nghiép thdm dinh gia

cén thém dinh gid

cac doanh nghiép
so sanh

+ Gié tri doanh nghiép cin tham dinh gia dugc tinh toén theo céng thitc

Sau:
Gidtrj thi truong = Gié tri thi truong von chis¢  + Gid tri cée
cua doanh nghiép hiru cha doanh nghiép khoan ng



Trong dé: Gi4 tri cac khoan no clia doanh nghiép cén thim dinh gia duge
xdc dinh theo gia thi truomg néu ¢6 chimg cir thi trirdng, néu khéng cd thi x4c
dinh theo gis td sb sach ké toan

¢) Uéc tinh gia tri doanh nghiép cin thidm dinh gid theo phuong phap ty
s6 binh quén:

Gid tri doanh nghiép can tham dinh gid theo phuong phéap ty s6 binh quén
c6 thé dwoc xac dinh bing trung binh cong céc két qua gia tri doanh nghiép cén
thim dinh gia duoc xac dinh theo timg t¥ sb thi trirong binh quén hofc xac dinh
bing viée tinh binh quén cé trong sé cta céc két qua. Viéc xdc dinh trong sé cho
timg két qué gid tri ¢6 thé dua trén danh gid mic d6 twong ddng gifra cac doanh
nghiép so sénh dbi voi timg loai ty sé thi trwomg duoc sir dung dé tinh toan két
qua gié tri d6 theo nguyén tac: ty sé thi trudong ndo ¢ mie dé twrong déng cing
cao gifta cdc doanh nghiép so sanh thi két qua gid tri sir dung ty 56 thi truong dé
cb trong sb cang lém.

4. Phuong phap gia giao dich

4.1. Phuong phép gia giao dich ude tinh gid tri doanh nghiép ¢in thim
dinh gia théng qua gid giao dich chuyén nhwong phin vén gép hodc chuyén
nhuong c¢6 phén thanh cong trén thi trudng cua chinh doanh nghiép cin thim
dinh gia.

4.2. Trudng hop ap dung phuong phap gia giao dich

Doanh nghiép can thdm dinh gid c6 it nhit 03 giao dich chuyén nhuong
phan von gép hodc chuyén nhuong cb phﬁn thanh céng trén thi trudng, dong
thai, thoi diém dién ra giao dich khéng qua 01 nim tinh dén thoi diém thim dinh
aia.

4.3. Nguyén tac dp dung

ThAm dinh vién cén can nhic diéu chinh gia cac giao dich thanh céng cho
pht hop véi thoi diém tham dinh gid néu can thiét.

4.4. Udc tinh gid tri doanh nghiép

Gi4 tri doanh nghiép cin thim dinh gia duoc xac dinh theo céng thie xdc
dinh gia tri thi trudng cua doanh nghiép nhur sau:

Gid tri thi truomg = Gidtrf thi ruong vén  +  Gia tri céc
cuia doanh nghiép chu s¢ hitu ctua doanh khoan no
nghigp




Trong do:

+ Gi4 tri thj trudng von chi so hitu ctia doanh nghiép cén thim dinh gid
duroc tinh theo gid binh quén theo khoi lrong giao dich cua it nhét 03 giao dich
thanh cong cia viée chuyén nhuong phén von gép hoic cb phan gan nhét trudce
v6i thoi diém tham dinh gia.

Rleng truéng hop doarh nghiép can thdm dinh gia 1a doanh nghiép dd
niém vét ¢ phén trén san chung khodn, ding ky giao dich trén UPCoM, gia co
phin dé tinh gia thi trudng vén chi so hitu 1a gid dong cira bmh quén theo khéi
luong giao dich 15 ngay giao dich gén nhat truée thoi d iém tham dinh gi4.
Trudng hop céc giao dich trude thon diém thim dinh gid co d4u hiéu bat thuong,
thdm dinh vién cé thé xem xét ca céc giao dich 15 ngay giao dich gén nhit sau
thoi diém thédm dinh gia.

+ Gi4 tri cac khoan no cua doanh nghiép cén thdm dinh gia duoc xéc dinh
theo gia thi truong néu ¢é chimg cir thi truomg, néu khdng c6 thi xdc dinh theo
oi4 tri s6 sach ké toan

5. Phuong phap tai san

5.1. Phuong phép tai san 13 phuong phap udc tinh gia tri cua doanh
nghiép cén thim dinh gi4 thong qua tinh tong gid tri thi trudng clia céc tai san
thude quyén s& hitu va sir dung ctia doanh nghiép cén tham dinh gid.

5.2. Nguyén tac thuc hién:

- Tai san duge xem xét trong qua trinh thim dinh gi4 1a tit ca c4c tai san
cua doanh nghiép, bao gbm ca tai san hoat dng va tai san phi hoat déng.

- Khi thdm dinh gi4 doanh nghiép theo co s& gid tri thi trudng thi gid tr
cdc tal san cia doanh nghiép 1 gia tri thi trudng cua tii san d6 tai thoi diem
thAm dinh gid. Tai san trong sd sach k& t0dn cén duge thdm dinh gid dung vdi
oid tri thi trudng, mét sb trudng hop cé biét duoc thuc hién theo hudng dén tai
muc 5.4.

- Tai san v6 hinh khéng théa mén céc diéu kién dé duoc ghi nhan trén s6
sach ké toan (tén thuong mai, nhan hidu, sing ché, kiéu déng cong nghiép...) va
cac tal san khéng dugc ghi nhén trén sb sach ké toan can duoc 4p dung phuong
phap thém dinh gia phit hop &€ x4c dinh.

- Péi véi tai sin duoc hach toan bing ngoai t&: Ty gid ngoai t& dugc xdc
dinh theo ty gid mua ngoai t& cua ngén hang thuong mai noi doanh nghiép co
gi tri giao dich ngoai t& 16n nhét tai thdi diém thdm dinh gid. Trudng hop doanh
nghiép cin thim dinh gi4 khéng c6 giao dich ngoai té tai thoi diém tham dinh
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gia thi xdc dinh theo ty gia trung tdm do Ngan hang nha nudc cong bb ap dung
taj théi didm thim dinh gia.

5.3, Céc bude tién hanh

- Bude 1: Ude tinh téng gia tr] cic tai san hitu hinh va tai san tai chinh cua
doanh nghiép cén thim dinh gia.

- Bude 2: Uéc tinh tdng gi4 tri cdc tai sin vé hinh ctia doanh nghiép cén
tham dinh gia.

- Bude 3: U'de tinh gia tri ctia doanh nghiép cin thim dinh gi4.

5.4. Ubc tinh tong gié tri céc tai san hitu hinh va tai san tai chinh cia
doanh nghiép cén thém dinh gia

Téng gid tri céc tai san hitu hinh va tai san tai chinh ctia doanh nghiép cén
thim dinh gid duwoc tinh bing téng gid tri ciia cdc tai san hiru hinh va tai san tal
chinh ctia doanh nghiédp cin thdm dinh gia.

Viéc uoce tinh gia thi trudng cac tai san hitu hinh va ta san tai chinh cda
doanh nghidp dwrge thue hién theo cac tiéu chuin tham dinh gid Viét Nam vé
cach tiép cén tir thi trudmg, céch tiép cén tir chi phi, cdch tiép cén tir thu nhap va
tiéu chudn thdm dinh gi4 bét dong sin. Ngoai ra, thdm dinh vién cé thé thuc hién
theo hudng dén nhu sau:

a) Xéc dinh gia tri tai san c¢é dinh hir hinh:

- D6i vé6i tai san ¢6 dinh hira hinh 13 nha cira, vat kién tric, bt dong san
dau tu:

+ Péi véi cong trinh xdc dinh duge quy mo cong trinh va don gia hoédc
sudt von diu tu: xdc dinh theo phuong phap chi phi ti tao tai Tiéu chuén tham
dinh gia Viét Nam vé cdch tiép cén tir chi phi.

+ Déi véi cong trinh mdi hoan thanh dau tu x4y dung trong 03 ndm trucc
thoi diém tham dinh gid thi sit dung gid tri quyét toén cong trinh di duoc co
quan ¢6 tham quyén phé duyét. Trudng hop chua ¢b gid tri quyét todn thi su
dung gia tam tinh trén sd sach ké toan, df:‘nng thoi phai néu rd han ché nay trong
Ching thir thim dinh gia va Béo cdo két qua tham dinh gia.

+ Pbi vdi cac cong trinh diic thi khéng xéc dinh dwoe quy méd cdng trinh
hodc don gi4 xdy dung, suat von ddu tu: tinh theo nguyén gid sb sdch ké toan co
tinh dén yéu t6 truot gid trir di gia tri hao mon tai thai didm thdm dinh gid,

- D61 voi tail san cb dinh 14 miy moéc, phuong tién van tai, thidt bi truyén
dén, thiét bi, dung cu quan ly:
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+ D61 v6i tai san dac thi 12 tai san khong c6 tai san tuong duong giao dich
trén thi truong, khong co da hé so dau tu, hd so k¥ thuét va khéng con duoc san
XUuét; gid tr] céc tai san nay duoc xac dinh theo nguyén gia s6 sach ké todn trir di
gid tri hao mon tai thoi diém thém dinh gia.

b) Xéc dinh gia trj cong cu, dung cu:

- Gia tri ebng cy, dung cy co thé xdc dinh theo gia tri tai 56 sach ké todn
hodc diroc xéc dinh nhu sau:

Gia tri cong cu, dung cu duge xac dinh theo gia giao dich trén thi truomg
ciia tal san so sanh; khi khéng thu thip duoc gia giao dich trén thi truong cua tai
san so sanh thi x4c dinh theo gia giao dich cla céng cu dung cu méi cung loai
hosc co tinh nang twong duong hodc theo gia mua ban déu theo d&i trén sb ké
toan trir di gia tri hao mon tai thol diém thim dinh gia.

- Trudng hop gia tri cdng cy, dung cu dugce xic dinh theo gia tr1 tai sb
sach ké toén, thim dinh vién phéai néu rd han ché nay trong phén han ché ctia
Chimg thur thim dinh gia va Bdo co két qua thdm dinh gia.

¢) Xéc dinh gié tri déi véi chi phi san xuét kinh doanh dé& dang, nguyén
vt liéu, hang tén kho:

- Chi phi san xuét kinh doanh dé& dang dwoc xac dinh theo chi phi thuc té
phét sinh dang hach toan trén s ké todn. Trudng hop chi phi san xuét kinh
doanh dé& dang trong xay dung co ban gén lién vdi viée tao ra céc bét déng san
hinh thanh trong tuong lai thi duge xac dinh lai theo cac tiéu chuén thdm dinh
gi4 Viét Nam vé cach tiép cén tir thi trudng va/ hodc cach tiép cén tir chi phi
vashodc cach iép cén tir thu nhdp va/ hofic theo tiéu chudn thim dinh gi4 bat
dong san.

- Nguyeén vat [iéu, hang ton kho

+ Hang héa tén kho, nguvén vat Jiéu, céng cu dung cu ton kho phuc vu
nhu céu hoat déng, san xuét binh thuong, dang luin chuvén duoc xdc dinh bang
chi phi thuc té phat sinh trén 56 ké to4n.

+ Trudng hop hang tén kho 14 hang hoa, thanh pham bat déng san thi gia
tri cdc bét déng sdn nay c6 thé duoe xdc dinh theo céc tiéu chuan thdm dinh gid
Viét Nam v& cach tiép cén tir thi trudng, cdch tiép cén tir chi phi, cach tiép cin
tir thu nhép, thAm dinh gia bat déng san.

+ Truong hop hang t6n kho, nguyén vit liéu, céng cu dung cu t6n kho lau
ngay do 181 san xuat, san phdm d& dang khéng tiép tuc hoan thién do khéng tiéu
thu duoc, do thay déi san phim san xuét ... d4n dén kém pham chit cén véu cu
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doanh nghiép phén loai dé thdm dinh theo gid tri thu hdi theo nguyén tic si
dung tét nhét hiéu qua nhét.

d) Xéc dinh gid tri tai sén bang tién:

- Tién mit duoc xéac dinh theo bién ban kiém quy ctua doanh nghiép cin
thém dinh gia.

- Tién gul dugce xac dinh theo s du di ddi chidu xac nhin hodc sb phu
v6i ngén hang noi doanh nghiép can thdm dinh gid mé tai khoan tai thoi diém
xac dinh gid tri doanh nghiép.

- Tién mat va tién gui 14 ngoai t& duoc x4c dinh theo nguyén tac tai Muc
5.2 Tiéu chudn nay.

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

- (1a tri cac khoan phai thu duge xac dinh theo s6 du thuc té trén sb ké
todn. Ddi v6i cac khoan phai thu khéng c6 kba nang thu héi duge, thim dinh
vién phai néu rd cdc khoan nay kém theo Iy do ¢6 thé khong thu hoi duoc trong
phan han ché clia Chimng thi thdm dinh gid va Béo céo két qué thim dinh gia.

- Trudng hop khéng 6 déi chiéu céng no, thdm dinh vién cn néu rd
trong phan han ché cia Chimg thu thém dinh gid, Béo cdo két qua tham dinh gi4
dé dbi tugng sit dung két qua thim dinh gia can nhic khi sir dung két qua tham
dinh gia.

e) Xéc dinh gi tri khoan dAu tu:

Céc khoan dau tu cua doanh nghiép can duoc x4c dinh gid tri thi truong
tai thoi diém thim dinh gia nhu sau:

- Trudng hop doanh nghiép (ma doanh nghiép cin thim dinh gia dau tu
gép von, mua cb phén) co cac giao dich chuyén nhuong von hode ¢b phan thanh
cong trén thi trudng, gid trj cdc khodn dau tu gbp vén, mua ¢ phéan dwoc xdc
dinh theo gid trj thi trirdng von chit s& hiru ctia doanh nghiép méa doanh nghiép
can thdm dinh gia d4 ddu tr trong d6 gid tri thi trudng vén chi so hiu cua
doanh nghiép ma doanh nghiép cén thim dinh gia da dau tw duoc x4c dinh theo
céc phuong phép néu tai Muc 2 ctia Tiéu chudn nay hodc duoc xde dinh nhu sau:

+ Trudng hop ¢6 phén cla céc doanh nghidp chua niém yét trén san
chiing khodn hodc chua dang ky giao dich trén UPCoM, déng thoi cdc giao dich
chuyén nhwong vén hoic cd phan théanh c6ng trén thi trudmg théa min ca 2 didu
kién: (i) wén 51% sé von chi s& hitu clia doanh nghiép duoc chuyén nhuong
trong tong céc giao dich; (i) thoi didm cdc giao dich khong qua 01 nim tinh dén
thoi diém thdm dinh gi4; thi gid tri cic khoan diu tir clia doanh nghiép cin thim
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dinh gia c6 thé duge xac dinh theo gia chuyén nhwong binh quén theo khéi
lwong ciia céc giao dich ghn nhét truée thoi didm tham dinh gia.

+ Trudmg hop khoén déu tur 14 cb phén cia céc doanh nghiép d& niém yét
trén sin chimg khoén hodc di ding ky giao dich trén UPCoM thi gia tri cac
khoin dau tir duoe xac dinh theo gid cb phé.n la gia ddng cira binh quan theo
khéi luong giao dich 15 ngay giao dich gén nhit trude voi thoi diém tham dinh
gid. Truémg hop cdc giao dich trude thai diém thim dinh gia cé dau hiéu bit
thudng, tham dinh vién cé thé xem xét ca cac giao dich 15 ngay giao dich gan
nhét sau thoi diém thdm dinh gia.

- Trudng hnp doanh nghiép (ma doanh nnh:ep cin thiAm dinh gia diu tu
gbp von, mua cd phan) khong c6 cac giao dich chuyé én nhucrng von hcrac ch phan
thanh céng trén thi trudmg, gia tri cac khoan dAu tr gop vén, mua cb phén dugc
xac dinh nhu sau:

+ Trudng hop doanh nghiép cin thim dinh gia ndm gitt 100% phén vén
clia cdc doanh nghigp duge dAu tu, gop von: gid tri khoan déau tu dugce xic dinh
theo gia tri cia doanh nghigp duge dau tu, gdp vén va duge xac dinh theo céc
phuong phép néu tai Muc 2 cua Tiéu chuén nay.

+ Trudng hop doanh nghiép cin thim dinh gia nam gilr tr 51 % dén dudi
100% phé:n vbn cua cac doanh nghiép dugc dau tu, gop von: Gia tri cac khoan
dau tu duoc xac dinh theo gia tri thi truong von chit s& hitu cta céc doanh
nghmp ma doanh nghiép cin thim dinh gia da d&u tur trong d6 gia tri thi trudng
vén chu so hitu cta céc doanh nghiép ma doanh nghiép can thém dinh gid da
d&u tu duoc xéc dinh theo cac phuong phap néu tai Muc 2 ctia Tiéu chuin nay,
ngodi ra cé thé duge xéc dinh theo hudéng sau:

(1} Péi voi phuong phap chiét khéu dong tién thudn vén chi: chi phi sit
dung von chi sé& hira c6 thé duoe ude tinh trén co so ty suét loi nhuén trén von
chu s& hiu binh quan 5 ndm gén nhét, dong tién thun vén chi cé thé duge du
bao trén co ser 56 liéu loi nhudn danh cho chi so hitu, toc d6 ting ty sudt loi
nhu4n trén vén chi s& hiru 5 ndm gén nhat.

(if) P61 vi phuong phép ty 56 =, - binh quan: céc 1§ s6 ~, < binh quén c6

A L r bl T - A P ? .-: T r "
thé duge ude tinh trén co s& ty s6 =HE cta it nhat 03 doanh nghiép co cung

nganh san xuat, kinh doanh.
(iii) Truéng hop khéng xéc dinh duoc theo 2 phuong phép trén, gia tri
Khoan diu tir ¢6 thé duoc xéc dinh trén co sé: ty 18 von dau tu cia doanh nghiép

cAn thédm dinh gid trén vén didu 1€ hodc téng s6 von thyc gép tai cée doanh
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nghi&p khac va gid tri vén chi s& hitu tai cic doanh nghiép khéc theo bio céo tai
chinh di duoc kiém toan. Trudng hop chua kiém todn thi cin o vao gia tri vén
cht s& hitu theo bao céo tai chinh tai thoi diém gin nhit ciia doanh nghiép dé dé
xac dinh,

+ Trudng hop doanh nghiép can thdm dinh gia ndm gitr dudi 51 % phén
vén cta céc doanh nghiép duoc dau tw, gdp von: gid tri cde khoan dau tr ¢ thé
diroe x4c dinh theo hudng dén tai diém (iii), ddng thoi phai néu ré trong phén
han ché ciia Chimg thu va Bdo cdo két qua thdm dinh gia. Tuy nhién, khuyén
khich cdc thim dinh vién xac dinh theo céc phuirong phép néu tai Muc 2 cia Tiéu
chuén nay hoic theo huéng dan tai diém (i) va (ii).

g) Xdac dinh chi phi xdy dung co bidn dd dang, cac khoan ky quy, ky cuge
ngﬁn han va dai han theo sb sdch ké to4n.

h) Gia tri tai sén tai chinh dudi dang hop déng duwoc wu tién 4p dung
phuong phép chiét khiu dong thu nbéap trong tuong lai.

5.5. Uée tinh téng gié tri cdc tai san v6 hinh cia doanh nghiép cén thim
dinh gia

Tai san v6 hinh ciia doanh nghiép ¢in thim dinh gia bao gdm nhimg tai
san c6 dinh vé hinh di duge ghi nhin trong s sach ké todn va céc tai san v
hinh khac dwoc xdc dinh théa man didu kién quy dinh tai diém 3.1 mue 3 cia
Tiéu chudn Tham dinh gid tai s&n v4 hinh.

Téng gid tri cac tai san vo hinh ctia doanh nghiép cén tham dinh gid duoc
xac dinh théng qua mdt trong céc phuong phap sau:

a) Phuong phap 1: Udec tinh téng gid tri cdc tai san vé hinh cua doanh
nghiép cin thdm dinh gi4 théng qua viéc ude tinh gid tri cla timg tai sin v6 hinh
c6 thé xdc dinh va gid tr1 cua tai san vo hinh khong xac dinh duoc (cac tai san vo
hinh coén lai).

Gia tri tai san v6 hinh cia doanh nghiép can thim dinh gia duoc tinh bang
téng gid tri cla cdc tai san vé hinh ¢6 thé xéc dinh duoc va gié tri tai san v6 hinh
khéng xac dinh dugc.

Thém dinh vién thuc hién xéc dinh gid tri cua timg tai san vo hinh cd thé
xéc dinh duoc theo quy dinh tai Tiéu chuén tham dinh gid Viét Nam sé 13.
Riéng gia tri quyén st dung d4t, quyén thué dat dugc xéc dinh theo quy dinh tai
Tidu chudn thdm dinh gid Viét Nam v& céch tiép can tir thi trudomg, cach tiép can
tir thu nhip va thim dinh gi4 bt déng san.
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Thim dinh vién x4c dinh gi4 tri ctia céc tai san v6 hinh khéng xac dinh
duoc (cAc tai san v hinh con Jai) théng qua cac buoc sau:

Bude 1: Ude tinh téng gid tri thi trudng cua cac 141 sAn hiru hinh va tal san
v8 hinh xdc dinh duge tham gia vo qua trinth tao ra thu nhép cho doanh nghiép
cin thim dinh gi4. Gi4 tri thi trudng cta céc tai san nay duoc xé4c dinh theo quy
dinh tai Muc 5.4 Tiéu chudn nay va cdc huéng din tai Hé théng Tiéu chuédn
thdm dinh gia Viét Nam.

Bude 2: Ude tinh muc thu nhap ma doanh nghiép can thdm dinh gia cé
thé dat dugc hang ndm. Mic thu nhép nay 1a mic thu nhap trong ditu kién hoat
ddng binh thuong clia doanh nghiép can tham dinh gia, duge ude tinh trén co SO
két qua dat duge clia doanh nghigp cin thim dinh gid trong 03 nam gén nhét, c6
tinh dén trién vong phét {tién ctia doanh nghiép sau khi d4 loai trir cac yéu td bit
thudng anh huong dén thu nhap nhu: cée khoan thu nhap tang giam tir thanh 1y
141 san cb dinh, danh gié lai tii san tai chinh, rui ro ti gia. ..

Bude 3: Ude tinh ty sudt loi nhuén phi hop cho cdc tai san hiru hinh va
cdc tai san vé hinh xac dinh duge clia doanh nghiép cin tham dinh gia. TV suét
loi phuén cua t3i san hiru hinh ndy phai khong qua chi phi sit dung von binh
quén gia quyén cla doanh nghiép can thdm dinh gid. Ty suat loi nhuén cua cac
t4i san v6 hinh nay phail khong thap hon chi phi sur dung vén binh quén gia
quyén ctia doanh nghiép can thim dinh gia. Viéc xac dinh chi phi sir dung vén
binh quén gia quyén cla doanh nghiép can tham dinh theo cong thire quy dinh
tai Muc 6.4 Tiéu chuén nay; trong do: ty trong ng dai han trén téng nguén von
dai han cta doanh nghiép cin thAm dinh gia dugce xéc dinh theo co chu von ctia
doanh nehidp cin thim dinh gid, chi phi ng dai han duoc vAc dinh trén co $0
binh quén gia quyén 14 sut céc khoan no dai han cua doanh nghigp cin tham
dinh gia.

Buée 4: Ude tinh thu nhép do tai sén hiru hinh, tai san v& hinh xdc dinh
¢duge dem lai cho doanh nghiép cin thim dinh gis hang ndm théng qua gia tri
cic tai san hitu hinh va tai sén vo hinh dé xac dinh duoc gia tri cia doanh nghiep
cin thim dinh ei4 dugc tinh tai bude 1 nhan véi (%) cac mire tv suét loi nhudn
trrong g xdc dinh tai buoc 3.

Buée 5: Ude tinh thu nhip do cdc tai san vo hinh khéng xéc dinh duge
dem lai cho doanh nghiép can tham dinh gid dugc tinh bing thu nhip méa doanh
nghiép can thim dinh gid c6 the dat duge tinh tai buce 2 trir di (<) thu nhép do
cAc tai san hiru hinh va tai san vo hinh xéc dinh duoc dem lai cho doanh nghiép
cin thim dinh gia tinh tai budc 4.
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Budce 6: Ude tinh ty sudt vén héa phi hop cho thu nhap do céc tai san v
hinh khéng xac dinh duoc dem lai cho doanh nghiép can thim dinh gia. Ty suét
von hoa nay it nhat phai bang chi phi str dung von chil sé hitu cha doanh nghiép
can thdm dinh gia. Viéc xac dinh chi phi st dung von chi s¢ hitu cta doanh
nghiép can thim dinh gi4 theo quy dinh tai diém d Muc 6.4 Tiéu chuan nay.

Budce 7: Ude tinh tong gid tri cdc tai san vo hinh khéng xac dinh duoc cla
doanh nghiép can thdm dinh gia bang cdch vén hdéa phan thu nhép do céc tai san
v6 hinh ndy dem lai cho doanh nghiép can thim dinh gi4.

b) Phuong phdp 2: Udc tinh téng gid tri cdc tai san v6 hinh cua doanh
nghiép cn tham dinh gi4 théng qua vén héa dong thu nhap do tét ca céc tai san
v hinh dem lai cho doanh nghiép can thdm dinh gié.

Bude 1: Udce tinh téng gié tri thi trudng clia céc tai san hitu hinh tham gia
vio qud trinh tao ra thu nhap cho doanh nghiép cin thdm dinh gid. Gia tri thi
trudng cua cdc tai san nay dugc xac dinh theo quy dinh tai Muc 5.4 Tiéu chuén
nay.

Bude 2: Ude tinh mie thu nhip ma doanh nghiép cén thim dinh gia cé
thé dat duoc hang nam. Mire thu nhap nay la mac thu nhép trong diéu kién hoat
déng binh thudng clia doanh nghiép can thdm dinh gid, duge wée tinh trén co s&
két qua dat duoc cua doanh nghiép cin thim dinh gi4 trong céc ndm gan nhét, cd
tirth dén trién vong phat trién cta doanh nghiép sau khi da loai trir cdc yéu td bi
thudong anh hudng dén thu nhap nhu: cde khoan thu nhép ting gidm tir thanh 1y
tai san cb dinh, danh gi4 lai tai san tai chinh, rai ro ti gia. ..

Budc 3: Udc tinh ty sudt lgi nhudn phit hop cho tii san hitu hinh cia
doanh nghiép cin thidm dinh gid. Tv suét loi nhuin nay phai khéng qua chi phi
str dung vén binh quén gia quyén cia doanh nghiép cén thém dinh gia. Viée xdc
dinh chi phi sir dung vén binh quan gia quyén cla doanh nghiép can thim dinh
gi4 theo cong thire quy dinh tai Muc 6.4 Tiéu chudn nay; trong do: ty trong ng
dai han wrén téng ngué‘nn von dai han cia doanh nghiép can tham dinh giad duge
xac dinh theo co ciu vdn ctia doanh nghiép cén tham dinh gia, chi phi ng dai han
duoe xae dinh trén co s6 binh quan gia quyén 13i suét cac khoan no dai han clia
doanh nghiép cin tham dinh gi4.

Budc 4: Udc tinh thu nhip do tai sén hiiu hinh dem lai cho doanh nghiép
cdn tham dinh gia hang nim duoc tinh bang tdng gid tri cdc tai san hiu hinh cla
doanh nghiép cin thdm dinh giéd duoc tinh tai bude 1 nhin véi (%) ty sudt loi
nhuén duoc tinh tai budce 3.
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Buéc 5: Ube tinh thu nhap do tat ca céc tai sin vo hinh dem lai cho doanh

nghiép can thadm dinh gia duge tinh bang thu nhdp ma doanh nghigp chn thim

dinh gi4 c6 thé dat duoc tinh tai budce 2 trlr di (-) thu nhap do cac tai san him
hinh dem lai cho doanh nghiép cén thdm dinh gié tinh tai bude 4.

Bude 6: Udo tinh t§ sut vén héa phit hop cho thu nhap do tat ca cdc tai
san vo hinh dem lai cho doanh nghiep cin thim dinh gia. Ty suét von hda nay it
nhét phai bang chi phi str dung vén chit s& hitu ciia doanh nghiép cin thdm dinh
gid. Viéc xéc dinh chi phi sir dung vén chii so hitu ciia doanh nghiép cin tham
dinh gi4 quy dinh tai diém d Muc 6.4 Tiéu chuan nay.

Bude 7: Ude tinh tdng gia tri cdc tai san vo hinh ciia doanh nghiép can
thim dinh gid bing cach vén hoa phén thu nhép do cc tai san v6 hinh dem lai
cho doanh nghiép can tham dinh gid.

5.6. U'dc tinh gi4 tri ciia doanh nghiép can thdm dinh gid

Gié tri thi wuong  Téng gid tri céc tii san him  Téng gid tri cdc tai

ctia doanh nghiép = hinh v& tai san tai chinh cta + san vé hinh cua

cdn thdm dinh gia doanh nghiép can thim dinh gia doanh nghiép can
thdm dinh gia

Trudme hop cén xac dinh gia tri von chu s¢ hitu tir gid tri thi trudng cha
doanh nghiép can thim dinh gié dugc xac dinh theo phuong phap nay, gia tri
von chi so hitu duoc xac dinh theo cong thirc sau:

Gi4 tri vén chi s& hitu Gia tri thi truong cta doanh Gia tri cac
ctia doanh nghiép cin = nghiép cin thim dinh gid - khoan ng
tham dinh gia

Trong d6: Gia tri cac khoan no ctia doanh nghiép can tham dinh gid dugc
xdc Ginh theo gid thi trudng néu c6 chimg cir thi truong, néu khéng cd thi xdc
dinh theo gié tri s6 sach ké todn.

6. Phuong phap chiét khAu dong tién tir do ciia doanh nghiép

6.1. Phuong phap chiét khéu dong tién tu do clia doanh nghiép xac dinh
gia tr] doanh nghiép can thim dinh gi4 théng qua wdc tinh tong clia gid tri chiét
khiu dong tién tr do clia doanh nghiép can thdm dinh g1a VGl gia tri hién tai cua
cac tai san phi hoat dcmg cua doanh nghiép tai thol diém thim dinh gia. Truong
hop doanh nghiép can tham dinh gié 1a céng ty cb phén, phuong phép chiét khéu
dong tién tu do ciia doanh nghiép dugc su dung véi gia dinh coi cac ¢d phéan w
dai cua doanh nghiép can thédm dinh gid nhu cb phan thudng. Gia dinh nay can
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duce néu rd trong phan han ché ctia Chimg thu tham dinh gid va Bdo céo két
qua tham dinh gi4.

6.2. Cac budc xac dinh gia tri doanh nghiép:

- Bude 1: Du béo dong tién tu do cta doanh nghiép can thim dinh gia,

- Buée 2: Ude tinh chi phi st dung von binh quin gia quyén cta doanh
nghiép cén thim dinh gia.

- Buée 3: Ude tinh gi tri cudi ki du béo.

- Budce 4: Udc tinh gié tri doanh nghiép cin thim dinh gia.

6.3. Dur bao déng tién tu do clia doanh nghiép cén thim dinh gia:

Thim dinh vién cin uéc tinh giai doan du bédo dong tién. Déi vdi cac
doanh nghiép di ting truéng bén ving thi giai doan dy béo dong tién théng
thuong 1a 05 nam. Déi véi cdc doanh nghiép méi thanh ldp hodc dang ting
truong nhanh thi giai doan dy bao dong tién co thé keo dai hon 5 nam cho dén
khi doanh nghiép budc vao gial doan ting truong déu. Poi vai doanh nghiép
hoat dong co thot han thi giai doan du bao dong tién duge xac dinh theo tudi dot
cua doanh nghiép.

Céng thirc tinh dong tién ty do hang nim cta doanh nghiép:

FCFF = Loi nhuén trude i vay sau thué (EBIAT) + Khau hao - Chi déu
tu von - Thay ddi vén luu ddéng thuan ngoai tién mat va tai san phi hoat dong
ngan han (chénh Iéch von hoat déng thuan)

Loi nhudn trirde 141 vay sau thué (EBIAT) 12 loi nhudn trude 14i vay sau
thué d3 loai trir cic khoan doanh thu va chi phi tir tai san phi hoat déng.

Céng thire tinh loi nhuin trude 14 vay sau thué (EBIAT) tir lgi nhudn
truoc 141 vay va thué (EBIT) nhu sau:

EBIAT = EBIT = (1—t)

Trong do:

t: murc thué suét thué thu nhip doanh nghigp

Chi diu tu vén bao g&m: chi d4u tu tai san cb dinh va tai san dai han
khac; chi ddu tu tai sén hoat déng nam trong nhém chi mua ¢éng cu ne cta don
vi khde va chi dau tu gdp vén vao don vi khac (néu co).

- Cong thirc tinh vén luu ddng ngoai tién mit va tai san phi hoat dong
ngén han:
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Vén luu déng ngoai tién mat va tai san phi hoat dong ngin han = (Céc
khoan phai thu ngén han + Hang tén kho + Tai san ngén han khéc) - No ngan
han khéng bao gém vay ngén han

6.4. U'éc tinh chi phi st dung vén binh quén gia quyén ciia doanh nghiép
cén tham dinh gid

Tham dinh vién udc tinh chi phi sir dung von binh quén gia quyén cla
doanh nghiép cén thim dinh gia theo cong thirc:

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

Trong do:

WACC: Chi phi st dung vbn binh quéan gia quyeén

Ry: Chi phi st dung ng ctia doanh nghiép

Fg: Tv trong no dai han trén tong ngudn von dai han tai tro cho hoat dong
cua doanh nghiép

t: Thué suét thué thu nhép doanh nghiép

R.: Chi phi sur dung von cha s& hitu

F.: Ty trong von chi s¢ hitu trén téng nguén von dai han tai trg cho hoat
dong cua doanh nghiép

a) Ubc tinh t¥ trong ng dai han trén tong ngudn vén cia doanh nghiép can
tham dinh gia;

Ty trong no dai han trén téng nguén von cta doanh nghiép can thim dinh
gia duge xac dinh theo ty trong vbn vay clia cac doanh nghiép cé clng ngéanh
sin xudt, kinh doanh véi doanh nghiép cén tham dinh gid. Truéng hop khong
x4c dinh duoc theo hudng dan trén thi co thé x4c dinh theo tv trong no dai han
trén téng ngudn vbn trong cic nim gén nhit cia doanh nghiép can thim dinh gi4
c¢6 xem xét dén co cdu vén dai han trong tuong lai.

b) Udc tinh chi phi sit dung ng dai han ctia doanh nghiép can tham dinh
aia

Chi phi str dung ng dai han cia doanh nghiép can tham dinh gia duge xac
dinh theo 1ai sudt cua cic khoan vay dai han ciia doanh nghiép can tham dinh
gia. Truong hop trong co cdu vén cta doanh nghiép cén thdm djnh gid hién
khéng co cac khoan vay dai han, a1 suét cua cac khoan vay dai han la mirc 14
sudt du kién trén co s& danh gia kha ning thuong thio ciia doanh nghiép céan
thim dinh gid v&i cdc nhad cung ca"‘p tin dung, 14i vay dai han cua cac doanh
nghiép cling nginh nghé san xuét kinh doanh véi doanh nghiép cén thim dinh
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gid. Trudmg hop doanh nghiép vay tir nhiéu ngudn véi cac mire 14 sudt khac
nhau, chi phi st dung no dai han duge xac dinh theo 131 suat binh quén gia
quyén clia cac khoan ng dai han.

¢) U'e tinh ty trong v6n chi s& hitu ctia doanh nghiép cén tham dinh gia:

Ty trong von chu s& hitu cta doanh nghiép ¢dn thim dinh gid dugc x4c
dinh theo cong thic: F.= (1 — Fy)

d) Uéc tinh chi phi sir dung vén chi s& hitu ctia doanh nghiép cin thim
dinh gia (R.)

Chi phi st dung vén chu sé hitu ctia doanh nghiép cén tham dinh gid dwoc
tinh theo cac phuong phap sau:

d1) Phuong phép 1: ¢6 it nhét 03 doanh nghiép ciing nganh nghé kinh
doanh vé&i doanh nghiép cin thdm dinh gid @3 ¢6 ¢ phidu nidm yét hodc ding
ky giao dich trén thi truong chung khoan Viet Nam.

Chi phi sit dung von chu sé hitu ciia doanh nghiép cén tham dinh gid duoc
tinh theo cong thirc sau:

Re=Ret+ P % (R —Ry)

- Ty suét loi nhudn phi rii ro (Ry) duge wée tinh trén co s& 131 suft trai
phiéu Chinh phii k" han 10 nim hodc k¥ han dai nhét gin thoi diém thdm dinh
oid,

- Phén bit rii ro thi trwdng (R., — Ry) duge ude tinh bang ty suét loi nhudn
du kién khi ddu tu trén thi trudmg chimg khodn (Ry,) trir di (—) ty sudt loi nhudn
phi rii ro (Ry). TV suét lgi nhuén du kién khi dau tu trén thi truomg chimg khoén
Viét Nam duoc thim dinh vién ude tinh theo phuong phép thdng ké theo chi sb
VN-INDEX trong giai doan 035 ném gén nhat thoi diém thdm dinh gia, Chi 56
VN-INDEX dugc théng ké theo thang, cu thé 1a chi s6 déng cira cta phién giao
dich cudi cling cua thing.

- Hé sb rii ro ¢6 tinh dén anh huéng cua co cdu vén (B;) clia doanh
nghiép can thim dinh gi4 duge udc tinh théng qua hé s6 rii ro cla céc ¢d phan
cla cdc doanh nghiép cé ciing nganh nghé kinh doanh véi doanh nghiép cén
thdm dinh gi4 trén thi truong chimg khodn.

Thém dinh vién can lya chon it nhit 03 doanh nghiép ¢6 cung nganh nghé
kinh doanh v&i doanh nghiép cn thim dinh gid va xac dinh hé s6 B, cia céc
doanh nghiép nay.
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Viéc xéc dinh hé sé B, duoc thuc hién theo phuong phép héi quy bién
ddng gia cua cd phiéu véi bién déng gid cla thi trudng theo cong thite:

B,= Hiép phuong sai (cd phiéu, thi truong)

Phuong sai cia thi truong

Trong d6 bién dong gid duge xac dinh theo thang va t61 thiu la 5 nim
(@i voi doanh nghiép khéng c6 sb liéu di 5 nam thi tinh ké tir ngdy doanh
nghiép niém yét hodc dang ky giao dich), thu nhép thi truong duge tinh toan dua
trén chi s& VN-INDEX. Thém dinh vién cd thé 14y hé so Py da duoc cong bd
trong diéu kién cach tinh duge thuc hién twong tu nhu trén.

Do c6 thé c¢é sy khic nhau vé co chu vén gifra doanh nghiép cin thim
dinh gid va cac doanh nghiép cling nganh nghé, tham dinh vién cén diéu chinh
hé s6 rii ro cia cac doanh nghiép cing nganh nghé theo co céu von ctia doanh
nghiép cin tham dinh gi4 theo cédc budc sau:

+ Buéc 1: Loai bo sir anh hudng cua co cau von trong hé s6 rii ro theo

cong thire:
Bu= —-—Dﬁb
+=xll-t
1 = x{1—1)
Trong do:

By .Heé sb rii ro phi don bay

g— . Ty trong no trén vén chit s& hitu ctua doanh nghiép cimg nganh nghé
v6i doanh nghiép cén thim dinh gia

t: Thué sut thué thu nhip doanh nghiép

+ Bude 2: Tinh toan hé sé rui ro phi don biy binh quin cla cac doanh
nghiép c6 cing nganh nghe kinh doanh véi doanh nghiép can tham dinh gia.

+ Bude 3: Ude tinh hé sb rui ro ¢6 tinh dén anh hudng cua co céu vén
(B:) clia doanh nghiép cén tham dinh gia theo cong thirc

By thém dinh = By binh quin [1+£E'%x(1_f))

Trong do:

By thim dinh: Hé s6 rui ro ¢6 tinh dn anh hudng cta co cAn von cia
doanh nghiép can tham dinh gia

By binh quan: He s riii ro phi don by binh quéin
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D 5w A £ % s —~ o [ = A . - r
5 Tv trong no trén von chu so hitu cta doanh nghiép can tham dinh gia

t: Thué suét thué thu nhép doanh nghiép

d2) Phuong phép 2: chua di 03 doanh nghiép cing nganh nghé kinh
doanh véi doanh nghiép can thdm dinh gia da c6 ¢ phiéu niém yét va giao dich
trén thi tredmg chiing khoén Viét Nam nhung thu thép duoc théng tin vé ty [&
phu phi riii ro theo chi s6 phu phi rii ro chimg khoén quéc té,

Chi phi st dung vén chi s hitu ctia doanh nghiép cén tham dinh gid duoc
tinh theo céng thic sau:

Re=RetRy

- Ty suét loi nhudn phi rii ro (Ry) duge wée tinh trén co so 1ai suat trai
phidu Chinh pht ky han 10 nam hodc k¥ han dai nhét tai thai diém thém dinh
old,

- Ty 1€ phu phi rii ro (R;) duoc xac dinh theo chi s6 phu phi i ro chimg
khoan quéc té do cdc té chirc tu vén tai chinh quéc té cong bd. Tham dinh vién
can cén nhic lap luén, didu chinh @& ap dung phu hop véi thuc té ctia doanh
nghiép cén thim dinh gia.

d3) Phuong phéap 3: chua di 03 doanh nghiép cing nganh nghé kinh
doanh v&i doanh nghiép can thdm dinh gia d& c6 b phiéu niém yét va giao dich
trén thi truong chimg khoan Viét Nam nhung thu thép duge théng tin vé hé sb
rii ro clia cdc doanh nghiép cling nganh nghé kinh doanh véi doanh nghiép cén
thdm dinh gi4 tai thi trudng MY,

Chi phi st dung v6n chu s& hitu ctia doanh nghiép cin thdm dinh gid duwoc
tinh theo céng thire sau;

R. =R+ B x (Ry — Ry) + riii ro qube gia + i ro ty gid (néu cd)

- Tv suét loi nhudn phi rii ro (Ry) duoe wde tinh trén co s& 131 suét tréi
phiéu Chinh phi M§ ky han 10 nim.

- Phén b rti ro thi trudng (R, — Ry) duoc ude tinh bing ty sudt loi nhuan
du kién khi déu tu trén thi trudng chimg khoén M¥ (R, trir di (-) t¥ sudt lod
nhuan phi rai ro (Re).

- B: Hé sb rui ro clia cAc doanh nghiép cling nganh nghé kinh doanh véi
doanh nghiép cén thdm dinh gi4 tai thi truomg M§. Trudng hop hé sb rii ro ¢é
anh huéng béi co cdu von thi cin didu chinh theo céc bude tai truong hop 1
diém nay.

6.5 Udc tinh gid tri cudi ky du bao




- Trudng hop 1: dong tién sau giai doan dy bao 1a dong tién khing tang
trudmg va kéo dai vo tan.
Céng thure tinh gia tri cudi ky dur bao la:
FCFE: 1
“WACC
Trong do:

7 s

I

FCFF,.,: Dong tién tr do ndmn + 1
- Truomng hop 2: dong tién sau giai doan du béo 1a dong tién ting trudng
déu din méi nam va kéo dai v6 tan.

Céng thire tinh gia tri cudi ky du bao 1a:

v, = ECFFx «1
WACC-g
Trong do:

g: tde dd tang trirdng cua dong tién

Tée d6 ting trudng cua dong tién duoc xéc dinh theo tbc d6 tang trudng
ciia 1oi nhuédn. The d6 ting truéng cla lgi nhudn duge du bao trén co s&r trién
vong phat trién clia doanh nghiép, tdc d6 tang truémg loi nhudn trong qua khu
ctia doanh nghiép, ké hoach san xuét kinh doanh, ty 18 loi nhuén sau thue dé lai
dé bd sung von, ty suét loi nhuan trén tong ngudn von.

- Truomg hop 3: doanh nghiép chém dirt hoat d6ng vao cudi k¥ du bao.
Gid tri cudi ky dur béo duge xée dinh theo gid tri thanh Iy ctia doanh nghiép can
tham dinh gia.

6.6 U're tinh gié tri doanh nghiép cén thdm dinh gi4

- Tinh téng gi4 tri hién tai thudn ctia déng tién tir do va gid tri cudi ky du
béo sau khi chiét khiu céc dong tién tr do clia doanh nghiép v gia tri cudi ky
du béo cia doanh nghiép theo t suét chiét khéu a chi phi sir dung von binh
quén gia quyén ciia doanh nghiép.

e Z FCFF \

.

(1 +w4ACCY  (1+ WACCY

- Udc tinh gié tri cAc tai san phi hoat d6ng ctia doanh nghiép.

- U'bc tinh gié tri doanh nghiép cin thdm dinh gié bang cach cong gia tri
hién tai thudn cia cac dong tién tir do ciia doanh nghiép va gia tri cudi ki du bao
véi gid tri cée tai san phi hoat déng ciia doanh nghiép cén thdm dinh gia.
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7. Phwong phap chiét khiu dong cé tire

7.1 Phuong phép chiét khau dong cd titc x4c dinh gid tri vbn chu s& hitu
clia doanh nghiép cin thidm dinh gi4 théng qua wée tirth téng cua gid tri chiét
khiu dong cb tirc ciia doanh nghiép cin thim dinh gid. Truong hop doanh
nghiép can thim dinh gia 1 cong ty c¢d phén, phuong phap chiét khéu dong tién
¢b tire ctia doanh nghigp duoc st dung véi gia dinh coi cac cd phén uu dai cua
doanh nghiép can thim dinh gia nhu c6 phan thudng. Gia dinh nay cin dugc néu
rb trong phin han ché cua Chimg thu tham dinh gig va Béo cdo két qua thdm
dinh gia.

Trudmg hop tham dinh gid doanh nghiép, gia tri doanh nghiép dugc xdc
dinh theo cong thirc sau:

Gia tri thi truong = Giatrl vbnchusshiu +  Giatr céc
cua doanh nghiép cua doanh nghiép khoan ng
Trong do:

Gi4 tri céc khodn no clia doanh nghiép cén thdm dinh gid duoce xéc dinh
theo gia thi truong néu cé chimg cir thi trrdng, néu khong co thi xac dinh theo
gid tri s6 sach ké toan.

7.2 Céc bude xac dinh gia tri vén chi s& hiru

a) Bude 1: du bdo dong cd tirc ctia doanh nghiép can thdm dinh gid. Thim
dinh vién cén dir bdo ti 1& chia cb tire va ty I tang truong c6 tirc cha doanh
nghiép can thim dinh gia. Béi véi cic doanh nghiép da tang trudng bén viing thi
giai doan du béo ty 1& chia cd thc, ty 1é ting trudng cb tic théng thudng 1 05
nam. Ddi véi cée doanh nghiép méi thanh l&p hodc dang tang trudng nhanh thi
giai doan du bédo ty 1& chia ¢b tire, ty 18 ting trirdmg cb tire co thé kéo dai hon 05
nam ho#ic 14u hon nita cho dén khi doanh nghiép budc vao giai doan ting trudng
déu, ¢6 ti 1é ¢b tire khong dbi hodc tang trudng b tie déu. Béi vdi doanh n ghiép
hoat déng c6 thoi han thi gial doan du bio dong cb tite duge xdc dinh theo tudi
doi cua doanh nghiép.

b) Bude 2: uéc tinh chi phi sit dung vén chii s¢ hitu theo huéng dén tai
diém d Muc 6.4 Tiéu chudn nay.

¢) Buéde 3: wéce tinh gid tri vén chi sé hitu cudi ky du bdo nhu sau;

- Trudng hop 1: dong ¢d tire sau giai doan du bio (D,) 12 dong tién khéng
tang trudng va kéo dai vo tan. Cong thic tinh gid tri cubi ki du béo 1a:
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Di-1
R.
- Trudng hop 2: dong cb tirc sau giai doan du bao la dong tién ting truong
déu din mbi nam va kéo dai vo tan. Cong thire tinh gié tri cudi ky dy béo la:

1F.lr.i"nz

Vn il Dn =1
Re-g
Trong do:

D,.;. Déng c6 tirc ciia doanh nghiép ndimn + 1

g: the d6 ting trudng cua dong ch tirc

Téc db ting trudng cua dong ¢b tie duoc du bao trén co s6 ty 1€ lgi nhuén
sau thué dé lai dé bd sung von, ty sudt loi nhuén trén vén chi s& hifu,

- Truémg hop 3: doanh nghiép chém dit hoat déng vao cudi ky dy bio,
gia 11l cudi ky du bao dugc xac dinh theo gid tri thanh 1y cua doanh nghiép can
thim dinh gia.

d) Bude 4: udc tinh gia tri vén chu so hitu ctia doanh nghiép cén tham
dinh gia:

- Tinh téng gi4 tri hién tai thudn ctia céc dong cd tirc clia doanh nghiép va
gia tri vén chil s& hitu cudi ky du béo sau khi chiét khau céc dong cb tirc cua
doanh nghiép va gia tri von chi s& hitu cudi ky du bao ctia doanh nghiép theo ty
suét chiét khau 12 chi phi sir dung vén chi s& hiru.

1il";-11
Vo S ry Ta iy

- U'dc tinh gia tri cac tai san phi hoat déng cua doanh nghiép.

- Udc tinh gid tri vén chi s hitu cta doanh nghiép can tham dinh gid
bing cach cong gi4 tri hién tai thudn ctia céc ddng b tirc ciia doanh nghiép va
gia tri vén chit s& hitu cudi ky du bao véi gi tri cdc tai san phi hoat dong (khong
bao gém tién mit va twong duong tién) cua doanh nghiép can thim dinh gid,

8. Phwong phap chiét khdu dong tién thuin v6n chit s& hiru

8.1. Phuong phép chiét khiu dong tién thun vén chi sé hitu x4c dinh gia
tri vén chit s hitu cua doanh nghiép cén tham dinh gia théng qua udc tinh téng
clia gid tri chiét khéu dong tién thuén vén chu s& hitu cua doanh nghiép cén
thdm dinh gid. Truong hop doanh nghiép cn thdm dinh gi4 12 céng ty co phén,
phuong phap chiét khiu dong tién thudn vén chu s& hitu duge sir dung véi gia
dinh coi céc cb phin wru dai ciia doanh nghiép cin thim dinh gid nhur ¢6 phan
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thuéng. Gia dinh nay cin duroc néu rd trong phin han ché ctia Chimg thu thim
dinh gi4 va Bdo céo két qua thdm dinh gid.

Trudng hop thim dinh giad doanh nghiép, gid tri doanh nghiép duoc xdc
dinh theo cong thirc sau:

Gidtrithitruong = Giatrivonchusohttu +  Gidtricac
ciia doanh nghiép cua doanh nghiép khoan ng
Trong do:

Gia tri cdc khoan ng ctia doanh nghiép can thim dinh gid duoc xéc dinh
theo gia thi truéng néu cé chimg cit thi trudng, néu khéng cé thi xéc dinh theo
gid tri s6 sach ké todn.

8.2. Céc bude x4c dinh gid tri vén chi s& hitu

a) Bude 1: du bdo déng tién thuan vén chi s& hitu clia doanh nghiép c¢én
thdm dinh gid, Thém dinh vién can uéc tinh giai doan du bdo dong tién. Déi véi
céc doanh nghiép di tang truéng bén ving thi giai doan du bdo déng tién théng
thudng 14 05 nam. P6i véi cac doanh nghiép méi thanh 1ip hodc dang ting
trudng nhanh thi giai doan du bdo dong tién cé thé kéo dai hon 05 nim cho dén
khi doanh nghiép budc vio giai doan ting truémg déu. Péi véi doanh nghiép
hoat déng cé thoi han thi giai doan du bdo dong tién duoc xdce dinh theo mdi dii
cua doanh nghiép.

Céng thiie tinh dong tién thudn vén chu sé hitu ctia doanh nghiép:

FCFE = Loi nhudn sau thué + Khéu hao - Chi dau tu vén - Thay d6i vén
liru d6ng thuin ngoai tién mat va tai san phi hoat déng ngin han (chénh léch vén
hoat déng thuén) - Céc khoan tra no goc + Céc khoan no méi phat hanh

Lol nhufin sau thué 1a loi nhuin sau thué d3 loail trir cac khoan doanh thu
va chi phi tr tai san phi hoat déng.

Chi d4u tur vén bao gdm: chi déu tu tai san cé dinh va tai sin dai han
khic; chi ddu tu tai sén hoat ddng nam trong nhém chi mua cdng cu ng cla don
vi khéc va chi dau tu gép von vao don vi khac (néu cd).

Céng thite tinh von Iuu déng ngoai tién mét va tai san phi hoat déng ngén
han:

Vén hru déng ngoai tién mat va tai san phi hoat déng ngén han = (Céc
khoan phai thu ngén han + Hang t6n kho + T4i san ngfn han khic) - No ngfn
han khéng bao gébm vay ngén han
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b) Bude 2: wéc tinh chi phi sir dung von chi s& hiru clia doanh nghiép can
thim dinh gia theo huéng dan tai diém d Muc 6.4 Tidu chuén nay.

¢) Budc 3: ude tinh gia trj vén chii s& hitu cudi ky du bdo

- Trudng hop 1: dong tién sau giai doan du bdo la dong tien khong tang
trudng va kéo dai vo tan. Cong thire tinh gié trj cudi ky du bio 1a;
FCFE -

R:

Trong do:

=

FCFE..;: Ddng tién vén chi s& hiru ndgm n + 1
- Trudmg hop 2: dong tién sau giai doan du bao la dong tién tang trudng
déu dan moi nim va kéo dai v6 tn. Cong thire tinh gia tri cudi ky du bao la:

V. = FCFE: 41
R.-g
Trong do:

o: the d6 tang truéng cua dong tién vén chi s hi.

Tée d6 ting tméng ciia dong tién duoe du bdo trén co sO trién vong phat
trién cia doanh nghiép, téc d6 ting trudong dong tién trong qua khir ctia doanh
ng}uep, ké hoach san xuét kinh doanh, ty 1€ lgi nhudn sau thué @2 lai dé b6 sung
vén, t¥ suét lgi nhuén trén von chi s& hiru.

- Trudng hop 3: doanh nghigp chém dirt hoat déng tai cudi ky du bao. gié
tri cubi ky du bao duge x4c dinh theo gié tri thanh 1y cua doanh nghiép cén tham
dinh gia.

d) Bude 4: ude tinh gia tri von chil s& hiu cua doanh nghiép can tham
dinh gia:

- Tmh tbng gi tri hién tai thun cia cc dong tién thuin vén chi s& hiru
va gia tri vén chil s& hitu cubi ky du bao cua doanh nghiép sau khi chiét khau
cac dong tién thudin vén chi s& hitu va gid tri von chi s& hitu cubi ki du bdo cla
doanh nghiép theo ty suat chiét khiu 1 chi phi str dung sir dung von chu s& hitu,

L

+Rs ] (1+R.)
- U'dc tinh gié tri c4c tai san phi hoat dong clia doanh nghiép.

FCFE. , ¥,
Z

- U'bc tinh gié tri vén chil s& hitu cita doanh nghiép can tham dinh gié bang
céch cong gid tri hién tai thuéin cha cac dong tién thudn v6n chil s& him va gia tri
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vén chi s& hitu cudi ky dur bdo céng véi (+) gid tri céc tai sin phi hoat dong cia
doanh nghiép cin tham dinh gii.
8.3. P4i voi ndi dung chua ¢ quy dinh cu thé tai Tiéu chuén thim dinh

gld nay thdm dinh vién c¢in cin et thém cdc huéng dén vé ap dung phuong phap
dong tién chiét khu quy dinh tai Tiéu chuan tham dinh gia Viét Nam sé 10,

9. Két luan vé gia tri doanh nghiép

Gia tri doanh nghiép cudi cing ¢6 thé duoc xac dinh théng qua viée tinh
binh quén cé trong s6 ket qua cia céc phuong phap tham dinh gia duoc dp dung.
Viée xéc dinh trong s6 cho timg phuong 4n dua trén dd tin cdy cla timg phuong
phip, théng tin dit liéu déu vao, mue dich tham dinh gié... ddm bao phi hop véi
thi trirémg./. f@fj{,ﬂf

KT. BO TRUONG
THU TRUONG




Phu lue
VI DU MINH HQOA
(Ban hanh keém theo Tiéu chudn thdam dinh gid Viét Nam 56 12
Céc vi du d4 duoc gian luge va chi mang tinh chét minh hoa

1. Vi du 1: 4p dung phuong phép chi sé binh quén dé xac dinh gid tri
doanh nghiép

Can tham dinh gia mét doanh nghicp hoat déng trong linh vize bét dong
san. Théng tin vé doanh nghiép céin tham dinh gid nhu sau:

- Cac chi sé tai chinh:

Chi si phan 4nh quy mé doanh nghiép (BVT: ty dbng)

Vén diéu 1é 4.500
Doanl thu ' 3.395
Loi nhuén gdp 1.155

Chi s6 phan 4nh kha niing ting trudng cia doanh nghiép (DVT: %)
Tée d8 ting tuémg loi nhudn sau thué thu nhip doanh 7
| nghiép trung binh trong 03 nam gin nhat

i

Chi s& phin dnh hiéu qui hoat dfng clia deanh nghigp (BVT: %)

ROE

|

' ROA | 4

- Loi nhuédn sau thué 4 quy gén nhét: 458.08 ty dong
- Doanh thu thudn 4 quy gén nhat: 3,395 ty dong
_EPS: 1.017,96 dbng/co phén

- EBITDA (khdng bao gém cdc khoan thu nhép tix tién va cdc khoan
twong duong tién): 1.155 ty dong

- Gi4 tri sb sach cua vén chit s& hitu ctia doanh nghiép can thim dinh gia
pén nhat véi thei diém thém dinh gi4: 6.544 ty ddng

- Gia tri no vay: 4.908 ty ddng

- Tai théi diém tham dinh gia, gia i tién va cac khoan tuong duong tién
ctia doanh nghiép la khéng co.

Lo giai.
(Qua thu 1hap thdng tin, thidm dinh vién dugc biét hién doanh nghiép can
thdm dinh gia c6 5 doanh nghiép la @di thi canh tranh trong linh vue bat déng
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san. Céc doanh nghiép nay déu da cé cb phiéu duoc niém yét va giao dich trén
thi truémg chitng khoan.

Thém dinh vién nhan dinh cac doanh nghi¢p nay déu la déi th canh tranh
vl doanh nghiép cin thim dinh gia, do do, cd nhiéu diém twong déng véi doanh
nghiép cén tham dinh gia vé nganh nghé kinh doanh chinh, nhém khach hang va
thi truéng tiéu thu. C8 phiu ciia cdc doanh nghiép nay dé mém yet va dang
duoc giao dich trén thi truong chimg khoén. Do d6, thim dinh vién tién hanh thu
thdp théng tin tai chinh cua cdc doanh nghiép nay dé dénh gid su tuong dbng
gilta cdc doanh nghiép nay va doanh nghiép cén thidm dinh gia vé céc chi tiéu tai
chinh. Sau khi tinh to4n cdc chi sé tai chinh cia céc doanh nghiép nay thu duge
két qua nhw sau:

Chi s6 phin #nh quy | Chi s6 phian dnh | Chi so phin dnh hiéu
mo doanh nghiép (DVT: | khi nang ting | qua hoat ding cua

ty dong) tredgng cda doanh | doanh nghiép (BVT: %)
nghiép (BVT: %) -
Vén | Doanh | Loi | Téc d6 tang truéng ROE ROA
diéulé | thu phuin = loi nhuén sau thué
gop thu nhép doanh ;
nghiép trung binh !
trong 03 nam gan i
nhait
B g 1500 | 3.187| 922 g 10 6
nghiép s0 1
g 4000 | 4.769 | 1.431 4 11 5
nghiép s6 2
ot 2000 3.712| 854 6 12 6
nghiép 50 3 -
Doanh
; 3 2
nghibpeh 4 3.000 | 3.223 903 6 . 4
iy 1000 | 1.550| 387 4 7 3
nghigép sd 3

- Danh gia su tuong dong vé cac chi tiéu tai chinh:

+ Panh gid sy twong ddng vé chi sé phan anh quy mé doanh nghiép

| Chi sé phin dnh quy mé doanh nghiép

T
Doanh. Doanh Duanhr Duauhr Doanh , Doanh
nghiép cin | nghiép s6 1 | nghiép so 2 | nghiép s6 3 | nghigp s6 | nghiép 0
tham dinh + 5
oia
Vin diéu 4,500 3.500 4.000 2.000 1.000 1.000
1é
| Twong ddng | Twong déng | fttwong | Tuomg | Ittuwong
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déng déng déng
Doanh 3.395 3.187 4.769 3712 3.223 1.550
thu % ¥ 3 -
Twong déng | Ittwong | Twong dong | Tuong It twong
dbong dong dong
Loi [.155 922 1.431 | 854 903 387
nhuin ; = ) :
aip Tuong déng | Tuong ding It twomg Tuong It tuomg
dong dong dong
Danh gid Tuong Twong it\ twong | Twong _"[tq trong
chung dong dong dong dong dong
+~ Panh gia su tuong ddng vé chi s6 phan 4nh kha ning ting truong cua
doanh nghiép
Chi si phan anh khi néing ting trudng cita doanh nghiép (BVT: %)
Doanh Doanh Doanh | Doanh Doanh Doanh
nghiép | nghiép sé | nghiép so | nghiép sd | nghiép s | nghiép so
can thim | 1 2 3 4 5
dinh gi4
Téc do ting trudng
loi nhudn sau thué
thu nhip doanh
nghiép trung binh i ’ # b : %
trong 03 ndm gan
nhét
Danh gia chung - Twong It twong Tuong Tuwong it‘ wong
dong dong dong dong dong

+ Panh gia su tuong déng vé chi s6 phén 4nh hidu qua hoat dong cia

doanh nghiép
Chi sb phan anh kh3a niing ting trréng caa doanh nghiép (BVT: %)
Doanh Doanh Doanh Doanb Doanh Doanh
= im s = n A 5 - A ~ ) &
nghiép_ nghiép sb | nghiép s6 | nghiép si | nghiép s6 nghiép so
{ can thim 1 2 3 4 5
- dinh gid
ROE 7 10 11 12 | 7 7
Tuong I't‘ trong I't1 wong | Tuong Tuong
dong dong dong dong dong
ROA 4 6 5 6 4 3
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I't‘ trong | Tuong h‘ trong | Tuong Tuong
dong dong dong dong déng

Danh gia chung | I't‘ teong | Tuwong it~ twong Twong Tuong
| dong dong dong ding ding

Nhén dinh: cac doanh nghiép s61,2 va 4 co nhidu diém trong déng vé
mit cdc chi s6 tai chinh véi doanh nghiép cén tham dinh gi, do do, cac doanh
nghlep nay duge lua chon 1a doanh nghiép so sanh. Theo do, ty s6 thi trudmg clia
cac doanh nghlep nay duoc st dung dé xdc dinh gia tri clia doanh nghiép cén
thim dinh gia.

- Thu thadp thong tin thi 1rLrE:rr:g, thAm dinh vién xac dinh 4 t¥ 56 thi trudng

ctia céc doanh nghiép so sanh nay (E e EEE::DA) nhur sau;

P P P EV

E B s EBITDA
Doanh nghiép s6 1 12,02 1.20 176 8.4
Doanh nghiép s6 2 14.71 1,62 2.51 57
Doanh nghiép 56 4 12,99 0,91 1,32 2.3

- X4c dinh gi4 tri clia doanh nghiép can tham dinh gi4:

Nhan dinh: céc doanh nghiép so sénh vé co ban déu tuong déng Vi
doanh nghiép cén I:h’élm dinh, do do, ty s6 binh quén co6 thé dugce xac dinh biang
trung binh cdng ty so thi trudng cla cdc doanh nghiép so sanh nhur sau:

[ P 2 P o =
- binh quén = binh quin 3 binh quan e binh quén

13.24 1,24 1.86 8,87

Theo dé, gid tri ctia doanh nghiép duge x4c dinh theo céc tf so thi truémg
nhu sau:

| Gid tri doanh nghiép | Giatri doanh nghiép  Gia tri doanh nghxep | Gié tri doanh nghmp
x4c dinh theo 15 sb % xdc dinh theo ti sb —J: xac dinh theo tv sm - | xac dlﬂh theo ty s6

; binh quén binh quén binh quin T5rroa Dinh quan

| 10.972,98 ty VND 13. G44,4 v VND 11.234 ty VND 10.241 tv VND

Nhin dmh ty s =, co ban tuong dong gitta cdc doanh nghiép so

E’ EBITDA
; et BB ¢ g W .
sanh, ty 80 = E it twong ddng hom, do dd, gia tri doanh nghiép x4c dinh theo t¥
B
s0 =,
E’ EBITDA

s o &P P oyx i ; £ 2.
nghiép xac dinh theo ty s6 Zia binh quén duoc tinh theo trong s6 20% cho moi
tjr s0.

Gi4 tri doanh nghiép can thim dinh gid = 10.972,98 x 30% + 13.044,4 x
20% + 11.234 x 20% + 10.241 x 30% = 11.219,87 t§ VNP

binh quén duoc tinh theo trong s6 30% cho mdi ty s6, gid tri doanh
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2. Vi du 2: 4p dung phuong phép tai san ¢ xé4c dinh gia trj doanh nghiép
Cén tham dinh gid mét doanh nghiép 6 thong tin nhu sau:
- Bang cin dbi ké toan clia doanh nghiép ngay 31/12/N

Bom vi tinh: triéu dong

Tai sén So tién | Ngudn von | S0 tién

A. Taisan ngin han 40.000 | A. Ng phai tra. 50,000
1. Tién mat 10.000 | 1. Vay ngén han. | 20.000
2. Chimg khoan ngén han. 2.000 | 2. Vay dai han. 30.000
3. Cac khodn phai thu. 17.600
4. Hang tén kho. £.000
B. Taisin dai han 80.000 B.Ngudn vén chit s& hitu. 70.000
|. Gidtri con Jaj cia TSCD hiruhinh | 62,000 | 1. Nguén von kinh doanh. 60.000
2. Piu tu ching khoan vio céng ty 2. L&i chura phén phéi. | 10.000
Hoang Sa (1.000.000 c6 phicu) 15.000
3. Gop von lién doanh 3.000

Tong tai sin 120.000 Téng ngudn von 120.000

. Viac dénh gid lai toan b tai san cia doanh nghiép cho théy cé nhimg
thav d61 nhur sau:
+ Kiém quy tidn mat thidu 20 triéu dbng khong rd nguyén nhin,

+ Mot s khoan phai thu khéng c6 kha ning doi duge 1a 1.000 tridu déng;
15.000 triéu dong chac chén thu duge.

+ Nguyén vét liéu tdn kho hu héng 200 triéu ddng; s6 con lai theo két qua
danh gid lai tang 300 triéu dong.

+ TSCD hitu hinh danh gi4 lai theo gia thi trudng ting 5.000 triéu dong.

~ Gia chimg khoan cua cong ty Hoang Sa theo tinh toén tai thoi diem
danh gia la 25.000 déng/co phieu.

+ 86 vén gbp lién doanh dugc dénh gid lai tang 3.000 triéu dong.

+ Thué suft thué nhu nhép doanh nghiép: 20%

- Céc thoéng tin khac nhu sau:

+ Chi phi su dung vén chi s& hitu ciia Cong ty 12 20%, lai suft céc khoan
vay dai han 1a 7,625%/ndm. Theo dod, chi phi su dung vbn binh quan gia quyén
cta doanh nghiép la 15.83%

+ Loi nhudn binh quan 3 nam gan nhit cia Cong ty 12 20.000 triéu dong
(trong 3 nim gin nhat céng ty khéng ghi nhén cée khoan loi nhuén bét thuong
do thanh 1y tai san ¢6 dinh hay ngudn thu tir loi nhuén tai chinh).
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Loi giai:

* Ubc tinh gid tri cdc tal san hiu hinh va tal san tai chinh cia doanh

nghiép nhu sau:

1. Kiém quj: -20

2. (14 tr] cta khoan phai thu:
Khéng ¢é kha nang thu: -1.000
3. Nguyén vat Ligu:

+ Hu hong: - 200

+ Tang: +300

4, TSCPE hiru hinh: + 5.000

5. Gia tri cua s6 chimg khoan déu tu vao céng ty Truong Sa: Gia thi
trudng cia 1.000.000 ¢b phiéu duge tinh tai thoi diém xdc dinh gid tri doanh
nghidp 1a: 1.000.000 ¢ phiéu x 25.000d/cé phiéu = 25.000 triéu déng, ting
25.000 -15.000 = 10.000 triéu déng.

6. Vén gdp lién doanh tang: + 3.000

* Nhan dinh: cdc t3i san bao gém: chimg khodn ngén han, dau tur chimg
khoan, gop von lién doanh khong tham gia vao qua trinh tao ra doanh thu cho
doanh nghiép cAn thdm dinh gia, do d6, khéng duge tinh vao tai san hoat dong
cua doanh nghiép.

Téng gié tri tai san hoat dong;

} TAI SAN Gia tri theo G3id tri theo Chénh léch
é s0 sach : thi trizomg |
1. Tai san ngdn han 40.000
| - Tién 10.000 | 9,980 (-20)
- Cac khoan phéi thu 17.600 16.600 (-1000)
- Hang t6n kho 8.000 8.100 +100
T1. Tai sin dai han 80.000
1. Gia con lai TSCD hitu hinh 62.000 67.000 +5.000
Téng gia tri thi san hoat ddng 101.680

* Thu nhép cé duge tir tai san hoat déng hitu hinh va tai san tai chinh cua
doanh nghiép = 101.680 x 15,83% = 16.095,944 triéu dong

* Thu nhép do céc tai san v6 hinh dem lai cho doanh nghiép = 20.000 -
16,095,944 = 3,904,056 triéu déng

* (Gia tri céc tai san v0 hinh clia doanh nghiép =
déng

3.904,056

— j 15
o 19.520,28 triéu
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TAI SAN Gi4 tri theo Gia tri theo Chénh lgéch
s6 sach thi trudémg §‘

1. Tai san ngin han 40.000

- Tien 10.000 9.980 (20) |

- Chimg kho#n ngan han 2.000 | 2.000 i

- 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. Gia con lai TSCP hiru hinh 62.000 67.000 +5.000

2. Pau tu chimg khodn 15.000 25.000 ~10.000

3. Gép von lién doanh 3.000 6.000 +3.000
ITI. Gid tri tai san v hinh 0 19.520.28 | +19.520.28
IV. Gia trj cong ty 154.200,28 |

 Két luin: Véy gid tri doanh nghiép cAn thim dinh gia 1a: 154.200,28 triéu
dong,.
3. Vidu 3: ap dung phuong phap chiét khdu dong tién tr do cla doanh
nghiép dé xdc dinh gia tri doanh nghiép
Cén tham dinh gid mot doanh nghiép ¢6 thong tin nhur sau:
- Théng tin tir béo céo tai chinh ctia doanh nghiép tai thoi diém 31/12/N
nhu sau:

Don vi tink: Tri¢u dong

STT | Chi tiéu S6 tién
. | Loi nhufn trrde thué TNDN 200.000
2. Khéu hao 50.000
3 Lai vay 10.060
4, Déu tir vao tai san ¢d dinh 35.000
5, Giam vén luu déng ngoai tién miit 5.000
8. Thué suat thué TNDN 25%

- Cin cir vio tinh hinh san xut kinh doanh 3 nam gin nhéat cia doanh
nghiép can tham dinh gid, méi truong kinh doanh, trién vong kinh t& vi mé, du
bdo trong vong 5 nim t&i, ty 18 ting truéng hang ndm cua doanh nghiép la 5%,
sau do tang én dinh hing nam 1a 3%.

- Chi phi str dung vén vay dai han 1a 10%/nam va ty trong no dai han trén
tong von dai han 14 %

_ L4 suét tréi phiéu Chinh pht ky han 10 nam 1 6%/nam.

Lid
o



- Hé s6 rii ro phi don biy binh quéan duoc tinh toan trén co sé hé s6 rii ro

cé don by cha r.:u phlELl cua 5 doanh nghiép ¢ cung nganh nghé kinh doanh véi
doanh nghiép ¢in thim dinh gia hién dang niém yeét trén thi trudng ching khodn
Viét Nam la 1,145,

- T¥ suét loi nhudn du kién trén thi truong chung khoan Viét Nam duoc

tinh toan theo phuong phép théng ké theo chi s VN-INDEX 12 12%/nam.

- Doanh nghiép khong c6 tai san phi hoat dong.

L& giar;

* Xéc dinh dong tién du béo

FCFF tai thai diém 31/12/N duoc tinh nhw sau:

FCFF = Thu nhép trudce 181 vay sau thué (EBIAT) + Khau hao - Chi déu

tur vcn Thay dé6i vén luu déng thuan ngoai tién mit va tai san phi hoat déng
ngin han (chénh léch vén hoat déng thudn)

FCFF = (200.000 + 10,000) x (1 - 22%) + 50.000 - 35.000 - {(-5.000)

FCFF = 183,800 triéu dong

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

* He sé rii ro ¢ tinh dén nh hudng cia co cdu vén (f1) cha doanh

nghiép cin tham dinh gid duoc tinh theo cong thirc

o1a:

D
B, tham dinh = B binh quin x (1 + =¥ (1-1)

1
B, thdm dinh = 1,145 x (1 e (1—25%)

B, thdm dinh = 1,431

Chi phi sir dung vén chu s& hitu cia doanh nghiép can tham dinh gia;

R. =R+ fL x (Ry—Ry)

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

Chi phi st dung vén binh quén gia quyén ciia doanh nghiép cén thim dinh

WACC =Ry % Fg x(1 —0) +R. X F,
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1 2
WACC =10% X = X (1 —25%) +16% X 3

WACC = 13.17%
* Gia tri cubi k¥ du bao
FCFF nam thit 6
FCFF, = 234.580,55 x (100% + 3%) = 241.617,97 triéu dong
Gia tri cudi k¥ du bao nhu sau:
5 FCFFp 41
T WACC—g
i 241,617,97
T 13.17% — 3%
¥, = 2.375.791,25 trifu dong
* (Gia tr1 doanh nghiép cdn thim dinh giad nhu sau:

FCFF, N v,
t_l(l ~13.179%)t (1 +13.17%)°

Vﬂ ==

Vy = 2.017.944,75 triéu dong

Két luan: Do doanh nghiép cén 111‘:§m dinh gia khéng c6 tai san phi hoat
dong, do d0, gia trj cua doanh nghiép cén tham dinh gia la 2.017.944,75 triéu
dong./.
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