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HE THONG TIEU CHUAN THAM DINH GIA VIET NAM

Tiéu chuleon thim dinh gia Viét Nam sb 12
Tham dinh gia doanh nghiép
(Ky hiéu: TDGVN 12)
(Ban hanh kém theo Théng tw sé 122/2017/TT-BTC
ngay 15/11/2017 cua B Tai chinh)

I. QUY DINH CHUNG

1. Pham vi diéu chinh: Tiéu chuén nay quy dinh va huéng dén thyc hién
thdm dinh gi4 doanh nghiép.

2. Pbi tuong 4p dung: Thidm dinh vién vé gid hanh nghé (sau day goi
chung 13 thdm dinh vién), doanh nghiép thdm dinh gia, cac td chirc va ca nhan
khac thyc hién hoat dong thdm dinh gia theo quy dinh cta Luat Gia va céc quy
dinh khéac cia phép luét ¢ lién quan.

3. Khach hang thim dinh gia va bén thir ba st dung két qua thdm dinh gia
(néu c6) theo hop ddng thim dinh gid d3 ky két phai ¢6 nhitng hiéu biét can thiét
v& cac quy dinh trong tiéu chuén nay dé hop tac véi doanh nghiép tham dinh gia
trong qua trinh thdm dinh gia.

4. Giai thich tur nglt

Tai san hoat dong la nhiing tai san st dung trong qua trinh hoat déng san
xudt, kinh doanh cta doanh nghiép va gép phin tao ra doanh thu ban hang va
cung cép dich vu hoic gitip tiét giam chi phi hoat dong san xuét, kinh doanh cta
doanh nghiép.

Tai san phi hoat dong la nhiing tai san khong tham gia vao hoat déng san
xut, kinh doanh ctia doanh nghiép, bao gdm: khoan dau tu vao cong ty khac
(trir truong hop céc doanh nghiép cén thdm dinh gia 1a céc cong ty du tu tai
chinh) khéng gép phén tao ra doanh thu bén hang va cung cép dich vu hodc
khéng gitip tiét giam chi phi hoat déng san xudt, kinh doanh ctia doanh nghiép
can thdm dinh gi4; cdc khoan dau tu tai chinh ngin han; tién mat va cac khoan
tuong duong tién; tai san thude quyén s hitu, st dung cia doanh nghiép khong
déng gop vao viée tao ra thu nhip cho doanh nghiép nhung van cé gid tri (tai san
chua khai théc, bang sang ché chua st dung, quyén st dung dat, quyén thué dat
chua khai théc...); tai san thudc quyén s& hitu, st dung ctia doanh nghiép cé tao
ra thu nhap cho doanh nghiép nhung khéng gép phén tao ra doanh thu ban hang
va cung cap dich vu hodc khong gilp tiét giam chi phi hoat dong san xuét, kinh




doanh ctia doanh nghiép cin thdm dinh gid (quyén st dung dét, quyén thué dat
khai thac khéng ding véi nganh nghé kinh doanh ctia doanh nghiép...) va tai san
phi hoat dong khac. Khi xdc dinh gié tri doanh nghiép bang cach tiép can tir thu
nhap cin cdng gia tri clia céc tai san phi hoat dong tai thoi diém thdm dinh gid
v6i gid tri chiét khiu dong thu nhap cua cac tai san hoat dong tai thoi diém thim
dinh gi4. Riéng phuong phap chiét khéu c¢b tirc thi khéng cong thém phan tai san
phi hoat dong 14 tién mit va tuong duong tién.

Gia 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.

Gia tri doanh nghiép hoat dong co thoi han la gia tri doanh nghiép dang
hoat déng voi gia thiét tudi doi cia doanh nghiép 14 hitu han do doanh nghiép
budc phai cham dit hoat dong sau mét thoi diém dwoc x4c dinh trong tuong lai.

Gid tri doanh nghiép thanh Iy 13 gié tri doanh nghiép vdi gia thiét cac tai
san cla doanh nghiép s& duoc ban riéng 1& va doanh nghiép s& sém cham dut
hoat dong sau thoi diém thim dinh gi.

I1. NQI DUNG TIEU CHUAN

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

1.1 Co s& gié tri trong thdm dinh gia doanh nghiép

Co s& gia tri doanh nghiép 1a co s& gid tri thi trudng hoac co s¢ gié tri phi
thi trudmg. Co s& gid tri doanh nghiép dugc xédc dinh trén co sé muc dich thim
dinh gi4, dac diém phép ly, dic diém kinh té - k¥ thuit va dic diém thi trudong cta
doanh nghiép can thdm dinh gi4, yéu ciu cta khach hang thdm dinh gia tai hop
d6ng thim dinh gid (néu phu hop véi muc dich thAm dinh gia) va quy dinh cia
phap ludt cé lién quan. Céc ndi dung khdc thuc hién theo quy dinh tai Tiéu
chuén thAm dinh gid Viét Nam s6 2 vasd 3.

Can ¢t vao trién vong thuc té clia doanh nghiép, thi trudmg kinh doanh
ctia doanh nghiép, muc dich thdm dinh gia va quy dinh cta phép luét, thdm dinh
vién dua ra nhan dinh vé tinh trang hoat dong, tinh trang giao dich (thuc té hoac
gia thiét) cua doanh nghiép cin thdm dinh gid sau thoi diém thdm dinh gia.
Théng thudng gia tri clia doanh nghiép 1a giéd tri doanh nghiép hoat dong lién
tuc. Trong trudng hop thdm dinh vién nhan dinh ring doanh nghiép s& chim dut
hoat d6ng sau thoi diém thdm dinh gia thi gid tri ca doanh nghiép s& 1a gia tri
doanh nghiép hoat dong c6 thoi han hodc gia tri thanh ly.



Viéc 4p dung cac phuong phép thidm dinh gid doanh nghiép can phu hop
vdi co s& gia tri doanh nghiép va nhan dinh cla thdm dinh vién vé trang thai
hoat déng ctia doanh nghiép tai va sau thoi diém tham dinh gia.

].2. St dung bdo cdo tai chinh trong thim dinh gia doanh nghiép

a) Béo cdo tai chinh duoc sir dung trong thdm dinh gi4 doanh nghiép

Bdo cdo tai chinh dugc st dung trong thim dinh gid doanh nghiép bao
gém: B4o cdo tai chinh ndm, bdo cdo tai chinh nam duoc kiém toan, bdo cdo tai
chinh gifta nién do, bdo cdo tai chinh gifta nién d6 dugc soat xét, bdo cdo tai
chinh tai thoi diém thidm dinh gia dugc kiém todn. Trong dé, ddi véi cling mot
sb lidu, chi tiéu, thi tu wu tién nhu sau:

- 86 lidu, chi tiéu tai béo céo tai chinh gan nhét véi thoi diém thdm dinh
gia dugc uu tién sir dung.

- Tai cting m6t thoi diém, sb lidu, chi tiéu tai bio céo tai chinh duoc kiém
toan, soat xét dugc uu tién sir dung.

Truong hop doanh nghiép can thdm dinh gid 13 céng ty me va cé bdo cdo
hop nhét tai thoi diém thdm dinh gia thi thdm dinh vién cdn xem xét ca béo céo
tai chinh hop nhét va béo céo tai chinh riéng clia cong ty me va cong ty con dé
str dung cho phtt hop véi cach tiép can va phwong phap thim dinh gié luya chon,
uu tién sir dung bdo cao tai chinh riéng.

b) Mét s6 luu y khi sir dung bdo céo tai chinh

- Thim dinh vién nén ddi chiéu, kiém tra tinh chinh xac dé bao dam do tin
cdy, trudng hop cén thiét, thdm dinh vién yéu cau doanh nghiép diéu chinh lai
bdo céo tai chinh va sé sach ké toan chinh xéc truée khi dua vao phén tich thong
tin, 4p dung céc cach tiép can va phuong phdp thdm dinh gid. Truong hop doanh
nghiép cin tham dinh gia khong diéu chinh thi thim dinh vién c6 thé xac dinh
chénh 1éch va c6 phan tich rd ndi dung, can cr xac dinh chénh léch va ghi rd
trong Béo cdo két qua tham dinh gia.

- Khi st dung sb 1iéu tir bao cdo tai chinh chua dugce kiém todn, sodt xét
ma khéng thuc hién ddi chiéu, kiém tra tinh chinh x4c cta cac sb liéu, thdm dinh
vién phai néu r6 han ché nay trong phén han ché cta Chung thu va Béo céo két
qué thdm dinh gia dé khach hang thim dinh gia va ngudi st dung két qua thdm
dinh gia duoc biét.

- Pbi voi phuong phép trong cach tiép can tir thi trudmg: khi sir dung s6
liéu tir bdo cdo tai chinh cia doanh nghiép cin thdm dinh gia, doanh nghiép so
sanh d& tinh todn cac chi tiéu: 141 co ban trén mét cd phiéu (EPS), loi nhuin
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truge thué, 1ai vay va khu hao (EBITDA) trong tinh todn céc ty sb thi trudng
nhim muc dich tham dinh gi4, thdm dinh vién cén cn nhic diéu chinh dé loai
trir thu nhép va chi phi cta cac tai san phi hoat dong, cac khoan chi phi, thu nhdp
bét thuong, khéng mang tinh thuong xuyén.

- Béi voi phuong phép trong cach tiép can tir chi phi, cach tiép cén tir thu
nhép: khi st dung sb liéu vé loi nhuén tir bdo cdo tai chinh trong cac nam gﬁn
nhit ctia doanh nghiép cén thdm dinh gia nhim muc dich du béo dong thu nhéap
héng nam cta doanh nghiép can thim dinh gia, thdm dinh vién can cin nhéc loai
trtr thu nhép va chi phi cia céc tai san phi hoat dong, cac khoan chi phi, thu nhép
bét thudng, khong mang tinh thuong xuyén.

- Céc khoan chi phi, loi nhuan khéng mang tinh thuong xuyén bao gbm:
céc khoan chi phi lién quan dén viée tai cdu triuc doanh nghiép; cac khoan ting,
giam ghi nhan khi ban tai san; thay dbi cac nguyén tic hach toan ké toan; ghi
nhén gidm gid hang ton kho; suy giam loi thé thuong mai; x6a sb no; tén that
hoic loi ich tir cac quyét dinh cia tdoa 4n va cdc khoan loi nhuén, chi phi khong
thuomg xuyén khéac. Cac khoan muc nay khi didu chinh phai xem xét dén tac
d6ng cta thué thu nhap doanh nghiép (néu cd).

2. Céc cach tiép cin va phwong phap thim dinh gia doanh nghiép

Céc cach tiép can 4p dung trong thdm dinh gia doanh nghiép bao gom:
céch tiép can tir thi trudng, cach tiép cén tir chi phi va cach tiép can tir thu nhap.
Doanh nghiép thim dinh gi4 c6 thé st dung tat ca cac cach tiép can ¢ thim dinh
gid doanh nghiép.

- Trong céch tiép cén tir thi trudng, gia tri xac dinh gié tri doanh nghiép
théng qua gia tri ctia doanh nghiép twong tu hoic gidng hét v6i doanh nghiép
cln thim dinh gia vé c4c yéu té: nganh nghé kinh doanh chinh; khach hang va
thi truong tiéu thu; cac chi sb tai chinh hodc gia giao dich di thanh cong cla
chinh doanh nghiép cén thdm dinh gid. Phuong phép duoc sit dung trong cach
tiép can tir thi truong dé xac dinh gié tri doanh nghiép 13 phuong phép ty s6 binh
quén va phuong phép gia giao dich.

- Trong céch tiép can tir chi phi, gia tri doanh nghiép duoc x4c dinh théng
qua gid tri cac tai san cua doanh nghiép. Phuong phap duoc st dung trong cach
tiép can tu chi phi dé xé4c dinh gid tri doanh nghiép 1a phuong phép tai san.

- Trong céch tiép can tu thu nhép, gid tri doanh nghiép dugc xéc dinh
théng qua viée quy ddi dong thu nhép thudn ctia doanh nghiép c¢é duoc trong
tuong lai vé gi4 tri hién tai. Phuong phép dwoc sir dung trong céch tiép cén tir
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thu nhip d& x4c dinh gié tri doanh nghiép 1a phuong phap chiét khdu dong tién
tu do cua doanh nghiép, phuong phap chiét khau dong ¢6 tic va phuong phap
chiét khau dong tién thuan von chu sé hitu.

3. Phuong phap ty so binh quén

3.1. Phuong phép ty s6 binh quin udc tinh gia tri doanh nghiép can thim
dinh gia thong qua ty s6 thi trudng trung binh clia cic doanh nghiép so sanh.

Doanh nghiép so sanh 1 doanh nghiép théa méan céc diéu kién sau:

- Twong tu v&i doanh nghiép cdn thdm dinh gia v& cac yéu tb: nganh nghé
kinh doanh chinh; khach hang va thi trudng tiéu thu; céc chi so tai chinh.

-C6 cb ph'?m dugce giao dich thanh cong trén thi trudng tai thoi diém thim
dinh gid hodc géan thoi di€ém tham dinh gid nhung khong qua 01 ndm tinh dén
tho1 diém tham dinh gia.

Céc ty s6 thi trudng duoc st dung trong phuong phép ty s6 binh quan bao
gdm: ty sb gia trén thu nhap binh quan (g), ty sb gid trén doanh thu binh quan

Py o A s A eg e A g g1 A PN A e WA AT
(E)’ ty sO gia trén gid tri s séch binh quéan (E)’ ty s6 gia tri doanh nghiép trén loi

A , A qar \ A \ A EV
nhudn trude thue, 141 vay va khau hao binh quéan (EBITDA).

3.2. Truong hop &p dung phuong phap ty s6 binh quan

C6 it nhat 03 doanh nghiép so sanh. Uu tién céc doanh nghiép so sénh 1a
cac doanh nghiép da niém yét trén san ching khoéan hodc dang ky giao dich trén
UPCoM.

3.3. Nguyén tic thuc hién

- Céch thirc xac dinh céc chi sé tai chinh, ty sb thi trudng phai nhat quén
do6i vai tat ca cac doanh nghiép so sanh va doanh nghiép can tham dinh gia.

- Céc chi s6 tai chinh, ty sb thi trudng cta cdc doanh nghiép so sanh duoc
thu thap tir cac ngudn khac nhau phai dugce ra soat, dieu chinh dé bado dam tinh
nhat quan vé cach thirc xac dinh trudce khi dua vao st dung trong tham dinh gia.

3.4. Céc budc xéc dinh gia tri doanh nghiép

- Buéce 1: Banh gia, lva chon cac doanh nghiép so sanh.

- Bu6c 2: Xac dinh ty s§ thi truong duoc st dung dé udc tinh gia tri
doanh nghiép can tham dinh gia.

- Buéc 3: Udc tinh gié tri doanh nghiép can thdm dinh gia.

3.5. Banh gid, lya chon cédc doanh nghiép so sanh

Tiéu chi d4nh gi4, lua chon cac doanh nghiép so sanh bao gdm:



(i) Doanh nghiép so sanh phai twong tw véi doanh nghiép cin thim dinh
gia v& céc yéu té: nganh nghé kinh doanh chinh; nhém khach hang va thi truong
tiéu thu. Trong nhiéu trudng hop, cac doanh nghiép twong tu v6i doanh nghiép
can thAm dinh gia vé céc yéu t6 nay cé thé duoc lua chon tir cac ddi thu canh
tranh cta doanh nghiép cin tham dinh gia.

(ii) Doanh nghiép so sanh phai tuong tu véi doanh nghiép cin tham dinh
gid vé céc chi sb tai chinh, bao gdm:

- Chi sb phan 4nh quy mé cta doanh nghiép: vén diéu 18, doanh thu, loi
nhudn gdp vé ban hang va cung cap dich vu.

- Chi sb phéan anh kha ning ting trudng cta doanh nghiép: téc do ting
trudng loi nhudn sau thué thu nhép doanh nghiép trung binh trong 03 nim gén
nhét.

- Chi sb phan 4nh hiéu qua hoat déng ctia doanh nghiép: ty suét lgi nhuén
trén von chu s& hitu (ROE), ty suét 1oi nhudn trén tai san (ROA).

Thém dinh vién tién hanh danh gi4 theo cac tiéu chi trén dé lua chon duoc
it nhét 03 doanh nghiép so sanh. Ty sb thi trudng clia cac doanh nghiép so sanh
nay duoc stt dung dé uéc tinh gid tri doanh nghiép can thdm dinh gia. S6 luong
doanh nghiép so sénh cang nhiu thi d6 tin cdy cta cdc ty sb thi trurong binh
quén cang cao.

3.6. Xac dinh ty s thi truong duoc sit dung ¢ udc tinh gid tri doanh
nghiép cn thim dinh gia

Thim dinh vién xac dinh céc ty sb thi trudng cua doanh nghiép so sanh,

\__P PP EV
bao gobm: =

= o . Khi thidm dinh gia cdc cong ty tai chinh, ngén hang,
E° B° S° EBITDA

thdm dinh vién c6 thé khéng cin x4c dinh ty sb thi trudng g

Luu y khi x4c dinh céc ty sb thi truong:

- Gia ¢d phan ctia doanh nghiép so sénh dugc lay la mic gid déng cira
trong ngdy giao dich gin nhét ctia cdc c¢b phén nay trén thj trudng chimg khoén
tai thoi diém thdm dinh gid. Trong trudng hop ¢b phén cta doanh nghiép so sanh
chua niém yét trén san chimg khoan hozc chua ding ky giao dich trén UPCoM,
gia ¢6 phén cia doanh nghiép so sénh 13 gia ¢b phan cta doanh nghiép nay dugc
giao dich thanh cdng trén thi truong gan nhét véi thoi diém thidm dinh gia ntiung
khéng qué 01 nim tinh dén thoi diém thdm dinh gid.

TSP S SR T WS- S . AP 2 foen QA eroe A
- Gia tri s6 sach cta c6 phan trong chi s6 5 can luu y trir phan gia tri s6

sach ctia tai san cb dinh v6 hinh (khéng bao gdm quyén sir dung dét, quyén khai
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thac tai san trén dat) dé han ché tic dong cla quy dinh vé hach toén ké toan dbi
v6i tai san cb dinh v6 hinh c¢é thé 1am sai léch két qua thdm dinh gia trong
trrdng hop cac doanh nghiép so sanh, doanh nghiép cn thdm dinh gi4 c6 tai san
c¢b dinh v6 hinh trong bang can ddi ké toan. Trong truong hop khéng trix phan
gid tri s6 sach clia tai san ¢ dinh vé hinh phai néu r5 1y do.

- Tham sb gi4 tri thi truong cia cac doanh nghiép so sanh (EV) trong ty 56

thi truong EBf;’DA duoc tinh theo cong thiic sau:

Gid ti = Vén héa + Gid tri + Gia tri + Loiichcia - Gia  tri

thi thi cac cd b doéng tién va

truong truong khoan phén khéng nim cac

cua cia c¢b no uu  dai quyén khoan

doanh phén (néu kiém soat tuong

nghiép thuong cd) (néu co) duong
tién

Trong dé:

+ Gi4 trj cac khoan no, gia tri ¢d phan wu dai, loi ich cia c6 dong khong
nim quyén kiém sodt, gié tri tién va céc khoan tuvong duong tién duoc xéc dinh
theo gi4 tri sb sach ké toan.

+ Trudong hop doanh nghiép c6 phat hanh chimg khoan chuyén déi, ching
khoan quyén chon, thdm dinh vién cin nhic viéc chuyén d6i cac chirmg khoén
nay sang cb phan thudong néu phi hop khi xdc dinh vén héa thi trudong cua
doanh nghiép.

- EBITDA ctia doanh nghiép so sanh khéng bao gém céc khoan thu nhép
tir tién va cac khoan twong dwong tién.

3.7. Uéc tinh gié tri doanh nghiép cén thim dinh gi4

a) X4c dinh ty sb thi truong binh quén cho timg ty sb thi trudng:

Ty s6 thi trudng binh quan cé thé duge xé4c dinh bang trung binh céng ty
s6 thi trudng cla céc doanh nghiép so sanh hodc xac dinh bing viée tinh binh
quén cé trong sb ty sb thi truong cia cdc doanh nghiép so sanh. Viée xac dinh
trong s6 ty s thi truong cho timg doanh nghiép so sanh c¢6 thé dua trén phan
tich vé ddc thu phat trién nganh, kha ning phat trién clia timg doanh nghiép.

b) Xac dinh gi4 tri doanh nghiép can thidm dinh gi4 theo timg ty sb thi
truong binh quén:




- Xé4c dinh gi4 tri doanh nghiép can thdm dinh gia theo ty sb thi truong
EV
EBITDA

.
.

Gid tri thi = EBITDA cla x _# iy quan + Gid tri tien
EBITDA

\ , va cac khoan
cua cac doanh

truong  doanh doanh nghiép
nfghm;p. can tham crfm thdm dinh nghiép so sénh t'uiorng duong
dinh gia gia tién

Trong d6 EBITDA cua doanh nghiép cin thdm dinh gid khéng bao gdm
céc khoan thu nhép tir tién va cac khoan twong duong tién.

- X4c dinh gi4 tri doanh nghiép can thim dinh gia theo ty sb thi truong g

-

W | o
“ |

+ Xac dinh gi4 tri doanh nghiép cin thdm dinh gid theo ty sé thi truong gz

G’ié tri thi trudng = Loi nhuin sau thué" thu ’nhép x 2 vinh quan cia
von chu s& huu doanh nghfep 4‘quy gan r.1hat c.ua cdc doanh nghiép
cua doanh nghiép doanh nghiép can thdm dinh gia so sénh

can thim dinh gia
p . cro s A A 2 . .y o A 1t | P
+ Xéc dinh gia tri doanh nghié€p can tham dinh gid theo ty s thi trudong -

Gia tri thi truong = Gid tri sb sach cua vdn cha s¢ x g binh quén cua
von chi s& hitu hitu ctia doanh nghiép cén tham
cua doanh nghiép dinh gid gin nhit thoi diém
can thdm dinh gia tham dinh gia

cac doanh nghiép
so sanh

+ Xac dinh gié tri doanh nghiép can thim dinh gi theo ty s6 thi truong §:

e \ o ; A ..o £ P .. A
Giéd tri thi truong = Doanh thu thuin 4 quy gan nhat x 2 yi4h quin cua

vén chi s¢ hin ctia doanh nghiép can tham dinh . A
cac doanh nghiép

cua doanh nghiép thim dinh gia so sénh

cAn thim dinh gia

+ Gi4 tri doanh nghiép cin thdm dinh gia duoc tinh toan theo cong thirc

sau.
Gid tri thi truong = Gi4 tri thi truong vén chusé  + Gid tri céc
cua doanh nghiép hitu ctia doanh nghiép khoan ng



Trong d6: Gia tri cac khoan n¢ cia doanh nghiép cin thAm dinh gia duoc
xé4c dinh theo gi4 thi trudng néu cé chimg ¢ thi trudng, néu khong co thi xac
dinh theo gia tri sb sach ké toan

¢) Uéc tinh gia tri doanh nghiép can thdm dinh gi4 theo phuong phép ty
sd binh quan: '

Gi4 tri doanh nghiép can thim dinh gia theo phuong phap ty sb binh quan
c6 thé duge x4c dinh bang trung binh cdng cac két qua gid tri doanh nghiép can
thidm dinh gia duoc xac dinh theo timg ty sb thi truong binh quén hodc x4c dinh
bang viée tinh binh quén cé trong s cua cac két qua. Viée xac dinh trong sb cho
timg két qua gia tri c6 thé dua trén danh gia mic d6 twong dong gitta cac doanh
nghiép so sanh dbi véi timg loai ty sb thi truomg duge st dung dé tinh toan két
qué gia tri d6 theo nguyén téc: ty sb thi truong nao c¢6 mirc d6 twong déng cang
cao gifta cac doanh nghiép so sanh thi két qué gié tri st dung ty s thi truong do
c6 trong sb cang 1ém.

4. Phwong phap gia giao dich

4.1. Phuong phap gia giao dich uéc tinh gia tri doanh nghiép can thim
dinh gi4 théng qua gia giao dich chuyén nhwong phan vén gép hoidc chuyén
nhwong cd phan thanh c6ng trén thi trudng cta chinh doanh nghiép can thim
dinh gia.

4.2. Truong hop 4p dung phuong phép gié giao dich

Doanh nghiép cén thdm dinh gid c6 it nhit 03 giao dich chuyén nhuong
phin vén gép hodc chuyén nhugng c6 phan thanh céng trén thi truong, dong
thoi, thoi diém dién ra giao dich khéng qua 01 niam tinh dén thoi diém thdm dinh
gia.

4.3. Nguyén tic 4p dung

Tham dinh vién can cin nhéc didu chinh gi céc giao dich thanh céng cho
phit hop vé6i thoi diém thidm dinh gid néu cén thiét.

4.4. Udc tinh gia tri doanh nghiép

Gié tri doanh nghiép cin thim dinh gid duoc x4c dinh theo cong thirc xéc
dinh gia tri thi trudng clia doanh nghiép nhu sau: |

Gia tri thi truong = Gié tri thi trudong vén + Gia tri cac
cua doanh nghiép cht s& hitu cua doanh khoan ng
nghiép



Trong do:

+ Gia tri thi truong vén chtl s& hitu cta doanh nghiép can thdm dinh gia
dugc tinh theo gid binh quan theo khdi Iuong giao dich cua it nhét 03 giao dich
thanh cong clia viéc chuyén nhwong phén vén gép hoic ¢b phin gan nhét trude
véi thoi diém thim dinh gid.

Riéng trudmg hop doanh nghiép cin thidm dinh gid 13 doanh nghiép da
niém yét ¢ phin trén san chimg khoén, ding ky giao dich trén UPCoM, gi4 cb
phén dé tinh gi4 thi trudng vén chu s& hitu 14 gia déng cira binh quén theo khéi
lwong giao dich 15 ngay giao dich gan nhét trudc véi thoi diém thim dinh gia.
Truong hop cac giao dich trude thoi diém thdm dinh gid c6 d4u hiéu bat thuong,
thdm dinh vién c6 thé xem xét ca cic giao dich 15 ngay giao dich gin nhét sau
thoi diém thim dinh gia.

+ Gi4 trj cac khoan no ctia doanh nghiép can thim dinh gia dugc x4c dinh
theo gia thi trudng néu cé chimg ci thi trudng, néu khéng cé thi xac dinh theo
gid trj s6 sach ké toan

5. Phwong phap tai san

5.1. Phuong phéap tai san la phuong phdp udc tinh gid tri cia doanh
nghiép can thidm dinh gid théng qua tinh tong gié tri thi trudng cla cac tai san
thudc quyén s& hiru va st dung ciia doanh nghiép can thim dinh gia.

5.2. Nguyén tic thuc hién:

- Tai san dugc xem xét trong qua trinh thdm dinh gi4 14 tat ca céc tai sn
ctia doanh nghiép, bao gdm ca tai san hoat dong va tai san phi hoat dong.

- Khi thdm dinh gid doanh nghiép theo co s& gid tri thi trudmg thi gid tri
céc tai san cia doanh nghiép 13 gi4 tri thi trudng cua tai san d6 tai thoi diém
thdm dinh gi4. Tai san trong sd sach ké toén cin duogc thdm dinh gid dung véi
gia tri thi trudng, mét sb truong hop cé biét dugce thuc hién theo hudng dan tai
muc 5.4.

- Tai san vo hinh khéng thoa man céc diéu kién dé& duoc ghi nhén trén sb
sach ké toan (tén thuong mai, nhén hiéu, sang ché, kiéu dang céng nghiép...) va
cac tai san khong duge ghi nhan trén s sach ké toan cin duogc 4p dung phuong
phap thdm dinh gia phi hop dé x4c dinh.

- D1 véi tai san duoc hach toan bang ngoai té: Ty gia ngoai té dugc xac
dinh theo ty gid mua ngoai t€ clia ngan hang thuong mai noi doanh nghiép co
gia tri giao dich ngoai té 1én nhét tai thoi diém thdm dinh gia. Truong hop doanh
nghiép can thdm dinh gid khoéng cé giao dich ngoai té tai thoi diém thdm dinh
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gid thi x4c dinh theo ty gid trung tim do Ngén hang nha nudc cdng bd 4p dung
tai thoi diém tham dinh gié.

5.3. Cac buéc tién hanh

- Budc 1: Udc tinh tdng gia tri cAc tai san hitu hinh va tai san tai chinh cta
doanh nghiép cin thim dinh gia.

- Budc 2: Udc tinh tdng gia tri cac tai san v6 hinh ctia doanh nghiép cén
thdm dinh gié.

- Budce 3: Ude tinh gia tri cia doanh nghiép cén tham dinh gia.

5.4. Udc tinh tdng gia tri cac tai san hitu hinh va tai san tai chinh cia
doanh nghiép can tham dinh gia

Téng gié tri cac tai san hiru hinh va tai san tai chinh cta doanh nghiép cin
thim dinh gi4 duoc tinh bang téng gia tri clia cac tai san hiru hinh va tai san tai
chinh ctia doanh nghiép cin thdm dinh gia.

Viéc udce tinh gia thi truong cac tai san hitu hinh va tai san tai chinh cda
doanh nghiép duoc thuc hién theo cac tiéu chudn thdm dinh gid Viét Nam vé
cach tiép can tir thi trudng, cach tiép can tir chi phi, cach tiép can tir thu nhép va
tiéu chun tham dinh gi4 bt dong san. Ngoai ra, thdm dinh vién c6 thé thuc hién
theo huéng dan nhu sau:

a) Xac dinh gia tri tai san ¢b dinh hitu hinh:

- Péi vdi tai san cb dinh hitu hinh 12 nha cta, vat kién tric, bt dong san
dau tu:

+ Pbi vdi cong trinh x4c dinh duoc quy mé cdng trinh va don gid hodc
sudt von dau tu: x4c dinh theo phuong phap chi phi tai tao tai Tiéu chuin thim
dinh gi4 Viét Nam vé cach tiép cén tir chi phi.

+Pbi v6i cong trinh méi hoan thanh dau tu xay dung trong 03 nam trude
thoi diém thdm dinh gia thi st dung gié tri quyét todn cong trinh da duogc co
quan c6 thim quyén phé duyét. Trudong hop chua c6 gia tri quyét toan thi st
dung gi4 tam tinh trén s sach ké toan, dong thoi phai néu rd han ché nay trong
Chung thu thdm dinh gia va Bao cdo két qua thim dinh gia.

+ Dbi véi céc cong trinh dic thu khéng x4c dinh duoe quy mé cong trinh
hodc don gia x4y dung, sudt vén dau tu: tinh theo nguyén gia sd sach ké toan c6
tinh dén yéu té truot gia trir di gid tri hao mon tai thoi diém thim dinh gia.

- D1 véi tai san b dinh 13 may méc, phuong tién vén tai, thiét bi truyén
dan, thiét bi, dung cu quan 1y:
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+ D4i véi tai san dic thi 13 tai san khéng c6 tai san tuong duong giao dich
trén thi trudng, khong c6 du hd so dau tu, hd so k¥ thuét va khéng con duge san
xut: gi4 tri cdc tai san ndy dugc x4c dinh theo nguyén gia sd sach ké toan trir di
gia tri hao mon tai thoi diém thdm dinh gia.

b) Xac dinh gié tri cong cu, dung cu:

- (Gi4 tri ¢b6ng cy, dung cu cé thé xac dinh theo gia tri tai sb sach ké toan
hodc dugc xac dinh nhu sau:

Gia tri cong cu, dung cu dugc xac dinh theo gia giao dich trén thi truong
cla tai san so sanh; khi khong thu thap dugc gia giao dich trén thi trudng cla tai
san so sanh thi xac dinh theo gia giao dich cua céng cu dung cu méi cung loai
hodc ¢é tinh ning twong dwong hoic theo gid mua ban dau theo dbi trén sb ké
toan trir di gi4 tri hao mon tai thoi diém thém dinh gié.

- Truong hop gia tri cong cy, dung cu dugc x4c dinh theo gid tri tai s&
sach ké toan, thidm dinh vién phai néu rd han ché nay trong phén han ché cua
Chimg thu thim dinh gi4 va B4o cdo két qua thim dinh gia.

¢) Xéac dinh gié tri d6i véi chi phi san xuét kinh doanh d¢ dang, nguyén
vét 1iéu, hang ton kho:

- Chi phi san xuét kinh doanh d& dang duoc xac dinh theo chi phi thuc té
phat sinh dang hach toan trén sé ké toan. Truong hop chi phi san xuét kinh
doanh d& dang trong x4y dung co ban gin lién vdi viée tao ra cac bat dong san
hinh thanh trong tuong lai thi duoc x4c dinh lai theo cac tiéu chuin thdm dinh
gid Viét Nam vé cach tiép cén tir thi trudng va/ hodc cach tiép cén tir chi phi
va/hodc céch tiép cén tir thu nhap va/ hodc theo tiéu chuin thim dinh gid bt
doéng san.

- Nguyén vét liéu, hang ton kho

+ Hang héa tdn kho, nguyén vat liéu, cong cu dung cu tdn kho phuc vu
nhu ciu hoat dong, san xuit binh thudng, dang luin chuyén duoc x4c dinh bing
chi phi thuc t phét sinh trén sb ké toan.

+ Trudng hop hang tdn kho 12 hang héa, thanh phim bat déng san thi gia
tri cac bt dong san ndy cé thé dugc xdc dinh theo cdc tiéu chuén thdm dinh gia
Viét Nam vé cach tiép cén tu thi truong, cach tiép can tur chi phi, cach tiép can
tir thu nhép, thdm dinh gia bat dong san.

+ Truong hop hang tdn kho, nguyén vit liéu, céng cu dung cu tén kho 1au
ngay do 16i san xuit, san phdm dé dang khéng tiép tuc hoan thién do khéng tiéu
thu dwoc, do thay dbi san phdm sén xuét ... din dén kém phim chét can yéu cdu -
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doanh nghiép phén loai dé thAm dinh theo gia tri thu hdi theo nguyén tic sir
dung t6t nhat hiéu qua nhat.

d) Xéc dinh gid tri tai san bang tién:

- Tién mit duoc x4c dinh theo bién ban kiém quy cia doanh nghiép can
tham dinh gié.

- Tién gtri duge xac dinh theo s du d3 dbi chiéu xac nhan hodc sb phu
v&i ngan hang noi doanh nghiép can thdm dinh gid md tai khoan tai thoi diém
xac dinh gia tri doanh nghiép.

- Tién mit va tién gli l1a ngoai t€ dugc xac dinh theo nguyén tic tai Muc
5.2 Tiéu chudn nay.

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

- Gia tri céc khoan phai thu dugc xac dinh theo sb du thuc té trén sb ké
toan. Pbi véi cac khoan phai thu khéng c6 kha nang thu hdi duoc, thdm dinh
vién phai néu 16 cac khoan nay kém theo 1y do c6 thé khong thu hdi duoc trong
phan han ché ctia Chimg thu thim dinh gi4 va B4o cdo két qua tham dinh gia.

- Truong hop khong c6 dbi chiéu céng no, thim dinh vién cin néu 3
trong phén han ché ctia Chimg thu thdm dinh gid, Béo cdo két qua thim dinh gia
dé d6i tugng str dung két qua tham dinh gid cin nhic khi st dung két qua thim
dinh gié.

e) X4c dinh gi4 tri khoan dau tu:

Cac khoan dau tu cia doanh nghiép can dugc xac dinh gid tri thi trudng
tai thoi diém tham dinh gid nhu sau:

- Truong hop doanh nghiép (ma doanh nghiép can thdm dinh gid dau tu
gép von, mua cb phan) co cac giao dich chuyén nhuong vén hodc ¢b phén thanh
céng trén thi treong, gid tri cac khoan dau tu gép vén, mua c¢b phéan dugc xéc
dinh theo gia tri thi trudng vén chu s& hitu cia doanh nghiép ma doanh nghiép
can thdm dinh gi4 da dau tu trong d6 gia tri thi trudng von cha s¢ hitu cla
doanh nghiép ma doanh nghiép can thdm dinh gia di du tu duoc xac dinh theo
cac phuong phap néu tai Muc 2 cua Tiéu chuén nay hoic duoc x4c dinh nhu sau:

+ Truong hop ¢d phin clia cédc doanh nghiép chua niém yét trén san
chimg khoan hoic chua ding ky giao dich trén UPCoM, ddng thoi céc giao dich
chuyén nhuong v6n hodc ¢d phén thanh céng trén thi truomg thoa mén ca 2 diéu
kién: (i) trén 51% s6 vén chi s& hitu cta doanh nghiép duoc chuyén nhwong
trong tong cac giao dich; (ii) thoi diém cac giao dich khéng qua 01 nim tinh dén
thoi diém thdm dinh gia; thi gia tri cac khoan dAu tu cliia doanh nghiép cin thim
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dinh gia c6 thé duoc xac dinh theo gid chuyén nhuong binh quén theo khéi
luong cta céc giao dich gin nhét trude thoi diém thdm dinh gia.

+ Trudng hop khoén dau tu 14 ¢ phéan cua cic doanh nghiép di niém yét
trén san chung khodn hoic d& dang ky giao dich trén UPCoM thi gié tri cac
khoan du tu dugc xac dinh theo gid ¢ phan 1a gid déng cira binh quan theo
khéi luong giao dich 15 ngay giao dich gin nhét trude véi thoi diém thim dinh
gia. Trudng hop céc giao dich trude thoi diém thdm dinh gid ¢6 d4u hiéu bat
thuomg, thidm dinh vién cé thé xem xét ca cac giao dich 15 ngay giao dich gﬁn
nhét sau thoi diém thidm dinh gi.

- Truong hop doanh nghiép (ma doanh nghiép can thdm dinh gid dau tu
gép vbn, mua cb phin) khong c¢6 cac giao dich chuyén nhuong vén hoic cb phan
thanh cdng trén thi trudng, gid tri cac khoan du tu gép vén, mua cd phan duge
xac dinh nhu sau:

+ Trudng hop doanh nghiép can thim dinh gid nidm gitr 100% phan von
cua cac doanh nghiép duoc dau tu, gop von: gid tri khoan dau tu duge xéc dinh
theo gia tri cia doanh nghiép dugc dau tu, gép vbn va duoc xac dinh theo céac
phwong phép néu tai Muc 2 cua Tiéu chuén nay.

+ Trudng hop doanh nghiép cn thim dinh gid nim gitr tir 51 % dén dudi
100% phan vén cua cac doanh nghiép duge dau tw, gop von: Gia tri cac khoan
dau tu dugc xdc dinh theo gia tri thi trudng vén chil sé hitu cia cic doanh
nghiép ma doanh nghiép cin thim dinh gia da dau tu trong d6 gia tri thi trudng
vén chi s& hitu cia cac doanh nghiép ma doanh nghiép cin thdm dinh gia di
dau tu duoc x4c dinh theo cic phuong phép néu tai Muc 2 cua Tiéu chuén nay,
ngoaira co thé duoc xéc dinh theo hudng sau:

(i) Déi véi phuong phép chiét khiu dong tién thudn vén chi: chi phi st
dung vén chi s& hitu ¢6 thé dwoe ude tinh trén co s ty suét loi nhudn trén vén
cht s& hitu binh quén 5 nim gan nhét, dong tién thuin vén chu cé thé duoc du
béo trén co s& sd liéu loi nhudn danh cho chi sé hitu, tée do tang ty suét loi
nhun trén vén chu s& hitu 5 ndm gan nhét.

PP .

~ , . ~P P
E’ binh quan: cac '[y SO

(ii) Péi v6i phuong phap ty s6 <> 5 binh quén co

E
| I R ©s
 cua it nhat 03 doanh nghiép cé cung

thé duoe wée tinh trén co sé ty sb .
nganh san xuit, kinh doanh.

(iii)) Truong hop khong xac dinh duge theo 2 phuong phap trén, gid tri
khoan dAu tir c6 thé duoc x4c dinh trén co sé: ty 18 vén dau tu ciia doanh nghiép
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can thdm dinh gia trén von diéu 1é hodc téng sé von thuc gbp tai cac doanh
nghiép khac va gié tri vén chi s& hiru tai cic doanh nghiép khéac theo béo cio tai
chinh d& duoc kiém toan. Trudng hop chua kiém toan thi cin cir vao gié tri vén
chit s¢ hitu theo bdo céo tai chinh tai thoi diém gan nhit ctia doanh nghiép d6 ¢é
xac dinh.

+ Trudng hop doanh nghiép cén thim dinh gid ndm gitt dudi 51 % phin
vbn clia cac doanh nghiép dugc dau tu, gép vén: gia tri cac khoan dau tu c6 thé
duoc x4c dinh theo huéng din tai diém (iii), déng thoi phai néu rd trong phan
han ché ciia Chimg thu va Béo cdo két qua thdm dinh gid. Tuy nhién, khuyén
khich céc thdm dinh vién xé4c dinh theo cdc phuong phap néu tai Muc 2 ctia Tiéu
chuin nay hodc theo huéng dén tai diém (i) va (ii).

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

h) Gia tri tai san tai chinh dudi dang hop dong duoc uu tién 4p dung
phuong phép chiét khdu dong thu nhép trong tuong lai.

5.5. Uéc tinh téng gia tri cac tai san vé hinh cta doanh nghiép can thdm
dinh gia

Tai san v6 hinh ctia doanh nghiép can thdm dinh gi4 bao gdm nhiing tai
san c6 dinh vo hinh d& duoc ghi nhan trong s sich ké toan va cac tai san v
hinh khac dugc x4c dinh thoa mén didu kién quy dinh tai diém 3.1 muc 3 cla
Tiéu chudn Thim dinh gi4 tai san v6 hinh.

Téng gia tri c4c tai san vo hinh ctia doanh nghiép can thim dinh gid dugc
xac dinh thong qua mét trong cac phuong phép sau:

a) Phuong phap 1: Udc tinh tdng gia tri cdc tai san vd hinh cua doanh
nghiép can thdm dinh gia thong qua viéc udc tinh gid tri cla timg tai san v6 hinh
c6 thé xé4c dinh va gia tri cla tai san v6 hinh khong xac dinh duoc (cac tai san vo
hinh con lai).

Gi4 tri tai san vo hinh ctia doanh nghiép can thdm dinh gia duoc tinh bing
tbng gia tri cua cac tai san v hinh c6 thé x4c dinh duogc va gid tri tai san vo hinh
khéng xéc dinh duoc.

Thém dinh vién thyuc hién xdc dinh gid tri cta timg tai san v6 hinh ¢6 thé
x4c dinh dugc theo quy dinh tai Tiéu chudn thAm dinh gid Viét Nam sb 13.
Riéng gi4 tri quyén st dung dit, quyén thué dit duoc x4c dinh theo quy dinh tai
Tiéu chuén thim dinh gid Viét Nam vé cach tiép can tir thi trudng, cach tiép con

tr thu nhép va thdm dinh gia bAt dong san.
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Tham dinh vién xé4c dinh gi4 tri cta céc tai san v6 hinh khéng xac dinh
duoc (céc tai san v6 hinh con lai) thong qua céc budc sau:

Budc 1: Udc tinh tong gia tri thi trudng clia cac tai san hiru hinh va tai san
vd hinh x4c dinh dugc tham gia vao qué trinh tao ra thu nhap cho doanh nghiép
can thdm dinh gia. Gia tri thi trudng cua cac tai san nay duoc xac dinh theo quy
dinh tai Muc 5.4 Tiéu chuin nay va cdc huéng din tai Hé thdng Tiéu chuin
thdm dinh gi4 Viét Nam.

Buée 2: Uédc tinh muc thu nhdp ma doanh nghiép cin thdm dinh gia c6
thé dat duoc héng nam. Muc thu nhép nay 1a mc thu nhap trong diéu kién hoat
déng binh thuong ciia doanh nghiép can tham dinh gia, duoc ude tinh trén co so
két qua dat duoc clia doanh nghiép can thim dinh gia trong 03 nam gén nhit, c6
tinh dén trién vong phat trién cua doanh nghiép sau khi da loai trir cac yéu td bét
thudng anh huéng d&én thu nhap nhu: cac khoan thu nhép ting giam tir thanh 1y
tai san ¢ dinh, danh gia lai tai san tai chinh, rii ro ti gia. ..

Buée 3: Uédce tinh ty sudt loi nhudn phi hop cho céc tai san hitu hinh va
cac tai san vo hinh xac dinh dugc cia doanh nghiép can thAm dinh gia. Ty sudt
loi nhudn cla tai san hitu hinh nay phai khéng qua chi phi st dung vén binh
quan gia quyén ctia doanh nghiép can thim dinh gia. Ty suét loi nhuan cta céc
tai san v6 hinh nay phai khéng thdp hon chi phi st dung vén binh quén gia
quyén cua doanh nghiép can thdm dinh gid. Viéc xac dinh chi phi st dung von
binh quan gia quyén ctia doanh nghiép cin thim dinh theo céng thic quy dinh
tai Muc 6.4 Tiéu chuén nay; trong d6: ty trong no phai tra 14i trén tdng ngudn
vbn cta doanh nghiép cin thim dinh gid dugc xac dinh theo co cdu vén cua
doanh nghiép can thdm dinh gia, chi phi no phai tra 141 duoc xac dinh trén co so
binh quin gia quyén lai sudt cac khoan no phai tra 14i cia doanh nghiép cin
thdm dinh gié.

Budc 4: Udc tinh thu nhép do tai san hiru hinh, tai san v6 hinh xac dinh
dugce dem lai cho doanh nghiép cén thdm dinh gid hang nim théng qua gia tri
cac tai san hitu hinh va tai san vo hinh da xac dinh dugc gia tri cia doanh nghiép
can thdm dinh gi4 duoc tinh tai budc 1 nhan véi (¥) cdc mire ty sudt loi nhuan
tuong tng xac dinh tai budce 3.

Bude 5: Udce tinh thu nhép do céc tai san vd hinh khdng x4c dinh duoc
dem lai cho doanh nghiép can thdm dinh gid duoc tinh bang thu nhap ma doanh
nghiép cén thim dinh gia c6 thé dat duoc tinh tai bude 2 trir di (-) thu nhip do
cac tai san hiru hinh va tai san v6 hinh x4c dinh dugc dem lai cho doanh nghiép
can thdm dinh gi4 tinh tai budc 4.
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Budc 6: Udc tinh ty sudt vén héa phit hop cho thu nhap do céc tai san v6
hinh khéng xé4c dinh dugc dem lai cho doanh nghiép cén thdm dinh gia. Ty suét
v6n héa nay it nhat phai bang chi phi str dung vén chi s& hitu ctia doanh nghiép
can tham dinh gid. Viéc x4c dinh chi phi s dung vén chi sé hitu ciia doanh
nghiép can thdm dinh gia theo quy dinh tai diém d Muc 6.4 Tiéu chuin nay.

Budc 7: Udc tinh tdng gia tri cdc tai san v6 hinh khéng xac dinh duogc cia
doanh nghiép cin thdm dinh gid bang cach vbn héa phan thu nhép do céc tai san
v6 hinh nay dem lai cho doanh nghiép can tham dinh gia.

b) Phuong phap 2: Udc tinh téng gid tri céc tai san vo hinh cla doanh
nghiép can thim dinh gi4 théng qua v6n hoa dong thu nhép do tit ca cac tai san
v6 hinh dem lai cho doanh nghiép cin thim dinh gia.

Budce 1: Uébc tinh téng gié tri thi trudng cla cac tai san hitu hinh tham gia
vao qué trinh tao ra thu nhap cho doanh nghiép cin tham dinh gid. Gié trj thi
trudng cla céc tai san nay dwoc xéc dinh theo quy dinh tai Muc 5.4 Tiéu chudn
nay.

Budc 2: Uédc tinh mirc thu nhdp ma doanh nghiép cin thim dinh gid c6
thé dat dugc hing nim. Mtrc thu nhép nay 14 mirc thu nhap trong diéu kién hoat
d6ng binh thudng ctia doanh nghiép cin thdm dinh gi4, duoc ude tinh trén co s
két qua dat duoc cia doanh nghiép can thdm dinh gi4 trong 03 nim gén nhét, c6
tinh dén trién vong phat trién ctia doanh nghiép sau khi d3 loai trir cac yéu t6 bat
thudng anh hudng dén thu nhép nhu: cdc khoan thu nhdp ting giam tir thanh ly
tai san ¢b dinh, danh gia lai tai san tai chinh, rai ro ti gia. ..

Budce 3: Uédc tinh ty suit loi nhudn pht hop cho tai san hitu hinh cta
doanh nghiép can thdm dinh gia. Ty suét loi nhudn nay phai khéng qué chi phi
stt dung vén binh quan gia quyén ctia doanh nghiép cén thdm dinh gia. Viée xac
dinh chi phi st dung vén binh quan gia quyén cta doanh nghiép can thdm dinh
gid theo cong thirc quy dinh tai Muc 6.4 Tiéu chuén nay; trong dé: ty trong no
phai tra 14i trén tdng nguén vén cia doanh nghiép can thidm dinh gid duge xéc
dinh theo co cdu vén ctia doanh nghiép can thdm dinh gi4, chi phi no phai tra l4i
duoc x4c dinh trén co s& binh quan gia quyén 14i suit cac khoan no phai tra 1ai
cta doanh nghiép cin thdm dinh gia.

Budce 4: Uéec tinh thu nhip do tai san hitu hinh dem lai cho doanh nghiép
cin thim dinh gid hing ndm duoc tinh bang tdng gia tri cac tai san hiru hinh cta
doanh nghiép cin thdm dinh gid duoc tinh tai budc 1 nhan véi (X) ty sudt loi
nhuin dugc tinh tai bude 3.
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Budc 5: Ude tinh thu nhap do tit ca c4c tai san vo hinh dem lai cho doanh
nghiép cin thdm dinh gid duoc tinh br?mg thu nhidp ma doanh nghiép can thdm
dinh gia cé thé dat duoc tinh tai bude 2 trir di (-) thu nhép do céc tai san hitu
hinh dem lai cho doanh nghiép cin thdm dinh gia tinh tai buéc 4.

Budc 6: Uéc tinh ty sudt von héa phit hop cho thu nhép do tit ca céc tai
san v hinh dem lai cho doanh nghiép can thim dinh gia. Ty suét vén héa nay it
nhat phai bing chi phi st dung vén chii s& hiru cia doanh nghiép cin thdm dinh
gi. Viée xac dinh chi phi st dung vén ch s& hitu ctia doanh nghiép cin tham
dinh gi4 quy dinh tai diém d Muc 6.4 Tiéu chuin nay.

Bude 7: Udc tinh téng gid tri cdc tai san v6 hinh ctia doanh nghiép cin
thAm dinh gi bang cdch vén héa phan thu nhip do céc tai san vé hinh dem lai
cho doanh nghiép cin thdm dinh gia.

5.6. Uébc tinh gid trj ctia doanh nghiép can thdm dinh gid

Gia tri thi trudng Tong gia tri cac tai san himu Tong gia tri cac tai

cua doanh nghi€p = hinh va tai san tai chinh cia + san v6 hinh cua

cin thdm dinh gia doanh nghiép can tham dinh gia doanh nghiép cén
tham dinh gid

Trudng hop cn xac dinh gia tri vén chil s¢ hitu tir gié tri thi truong cla
doanh nghiép cin thidm dinh gid dugc xdc dinh theo phuong phép nay, gia tri
vbn chu s& hitu duge xéc dinh theo cong thitc sau:

Gi4 tri vén cha so Gia tri thi truong cla doanh Gia tr1 cac khoan
hfru cta doanh = nghiép can thdm dinh gia - no
nghiép can thim
dinh gia

Trong dé: Gié trj cac khoan no ctia doanh nghiép can thdm dinh gia duoc
xac dinh theo gia thi trudng néu cé chting ct thi trudng, néu khéng cé thi xac
dinh theo gia tri sb sach ké toan.

6. Phwong phap chiét khdu dong tién tw do cia doanh nghiép

6.1. Phuong phap chiét khiu dong tién tu do cta doanh nghiép x4c dinh
gia tri doanh nghiép cén thdm dinh gia théng qua udc tinh téng cla gia tri chiét
khéu dong tién tu do ctia doanh nghiép can thdm dinh gia véi gid tri hién tai caa
cac tai san phi hoat dong ctia doanh nghiép tai thdi diém thdm dinh gia. Truong
hop doanh nghiép can thim dinh gi4 1a céng ty ¢d phan, phuong phap chiét khau
dong tién tir do ctia doanh nghiép duoc st dung véi gia dinh coi cac ¢b phén wu
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dai cua doanh nghiép cin thim dinh gid nhu cb phan thuong. Gia dinh nay can
duoc néu rd trong phin han ché cia Chimg thu thdm dinh gid va Béo cdo két
qua tham dinh gia.

6.2. Cac budc xéac dinh gia tri doanh nghiép:

- Buée 1: Du béo dong tién tu do ctia doanh nghiép cin thdm dinh gia.

- Bude 2: Udc tinh chi phi st dung v6n binh quén gia quyén cta doanh
nghiép can tham dinh gia.

- Buéc 3: Udc tinh gia tri cudi ky du béo.

- Budc 4: Udc tinh gia tri doanh nghiép can thdm dinh gié.

6.3. Du béo dong tién tr do cia doanh nghiép cin thidm dinh gia:

Thim dinh vién can uée tinh giai doan du bao dong tién. Pbi voi céc
doanh nghi€p da tang trudng bén viing thi giai doan du bdo dong tién thdng
thuong 1a 05 nam. D61 véi céc doanh nghi€p mdai thanh 18p hodc dang ting
trudng nhanh thi giai doan dy bao dong tién cé thé kéo dai hon 5 ndm cho dén
khi doanh nghiép budc vao giai doan tang trudng déu. D61 véi doanh nghiép
hoat dong c6 thoi han thi giai doan du bao dong tién duoc xac dinh theo tudi doi
cua doanh nghiép.

Céng thirc tinh dong tién tu do hang nim cua doanh nghiép:

FCFF = Loi nhuin trudc 13i vay sau thué (EBIAT) + Khiu hao - Chi déu
tu von - Thay d6i von luu ddng thuén ngoai tién mat va tai san phi hoat ddng
ngdn han (chénh léch von hoat ddng thuan)

Loi nhuén trudce 141 vay sau thué (EBIAT) la lgi nhuén trudce 1ai vay sau
thué da loai trtr cdc khoan doanh thu va chi phi tir tai san phi hoat déng.

Céng thirc tinh loi nhuén trudc 13i vay sau thué (EBIAT) tir loi nhuén
trudce 181 vay va thué (EBIT) nhu sau:

EBIAT = EBIT x (1-1t)

Trong do:

t: murc thué suét thué thu nhap doanh nghiép

Chi dau tu vbn bao gdm: chi déu tu tai san ¢b dinh va tai san dai han
khéc; chi dau tu tai sdn hoat ddng nam trong nhom chi mua céng cu ng cua don
vi khac va chi dau tu gép von vao don vi khéac (néu co).

- Cong thire tinh vén luu dong ngoai tién mit va tai san phi hoat dong
ngan han:
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Vén luu dong ngoai tién mit va tai san phi hoat déng ngén han = (Cac
khoan phai thu ngin han + Hang t6n kho + Tai sin ngin han khéc) - No ngin
han khong bao gém vay ngin han

6.4. Udc tinh chi phi sir dung vén binh quén gia quyén cua doanh nghiép
cin thdm dinh gia

Tham dinh vién udc tinh chi phi sir dung vén binh quan gia quyén cla
doanh nghiép can thim dinh gi4 theo cong thic:

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

Trong do6:

WACC: Chi phi st dung vén binh quan gia quyén

Rgy: Chi phi st dung n¢ phai trd 131 ciia doanh nghiép

Fa: Ty trong no trén tdng ngudn vén

t: Thué suét thué thu nhép doanh nghiép

Re: Chi phi str dung vén chu sé hituF.: Ty trong vbn chti s& hiru trén tdng
ngudn vén

a) Uéc tinh ty trong no phai tra 14i trén tbng ngudn vén ctia doanh nghiép
can thdm dinh gia:

Ty trong no phai tra 14i trén téng ngudn vén cta doanh nghiép can thim
dinh gi4 duoc xac dinh theo ty trong vén vay ciia cac doanh nghiép cé cing
nganh san xudt, kinh doanh vé6i doanh nghiép cin thdm dinh gia. Trudng hop
khéng xac dinh duoc theo huéng din trén thi xac dinh theo co ciu vén cia
doanh nghiép can thdm dinh gia, khi dé no phai tra 141 bao gdm tét ca cac khoan
no phai tra 14i clia doanh nghiép tham dinh gia.

b) Uéc tinh chi phi sir dung no phai tra 14i cia doanh nghiép can thdm
dinh gia

Chi phi str dung no phai tra 14i cia doanh nghiép can thdm dinh gia duoc
xé4c dinh theo 14 suét ctia cdc khoan vay dai han cta doanh nghiép cn thim
dinh gi4. Trudng hop trong co ciu vén clia doanh nghiép cin thdm dinh gia hién
khéng c6 cac khoan vay dai han, 14i suit cla céc khoan vay dai han 1a muc 14i
suét du kién trén co s& danh gia kha nang thuong thao clia doanh nghiép cin
tham dinh gid v&i cac nha cung cép tin dung, 14i vay dai han cia cac doanh
nghiép cing nganh nghé san xuét kinh doanh véi doanh nghiép can thdm dinh
gia. Trudng hop doanh nghiép vay tir nhidu ngudn véi cac mire 141 sudt khac
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nhau, chi phi st dung no phai tra 13i x4c dinh theo 14i sut binh quan gia quyén
cua cac khoan no dai han.

¢) Uéec tinh ty trong von chi s& hiru ctia doanh nghiép cin tham dinh gia:

Ty trong vbén chi s& hitu ctia doanh nghiép cin thim dinh gia duge x4c
dinh theo cdng thire: F, = (1 — Fy)

d) Uéc tinh chi phi st dung v8n chi sé hitu ctia doanh nghiép cin thim
dinh gia (R.)

Chi phi st dung vn chi sé hitu ctia doanh nghiép can thim dinh gia dwoc
tinh theo cac phuong phap sau:

d1) Phuong phép 1: ¢6 it nhit 03 doanh nghiép cing nganh nghé kinh
doanh vé6i doanh nghiép can thim dinh gia d3 c6 cb phiéu niém yét hoic ding
ky giao dich trén thi truong chiing khoan Viét Nam.

Chi phi sit dung vén cht s& hitu cla doanh nghiép cin thim dinh gia duoc
tinh theo cdng thirc sau:

Re=R¢+ B X (Rn—Ry)

- Ty suat loi nhuan phi rii ro (Ry) duwoc udc tinh trén co s& 14i sut trai
phiéu Chinh pht ky han 10 nim hodc ky han dai nhit gan thoi diém thdm dinh
gia.

- Phén b rii ro thi trudng (Ry — Rg) duoc ude tinh bing ty sudt loi nhuan
du kién khi dau t trén thi truong chimg khoan (R,,) trir di (—) ty suét loi nhudn
phi i ro (Rg). Ty sudt loi nhun duy kién khi d4u tu trén thi trudng chimg khoén
Viét Nam duoc thdm dinh vién wdc tinh theo phuong phép théng ké theo chi sb
VN-INDEX trong giai doan 05 nim gin nhét thoi diém thim dinh gid. Chi sb
VN-INDEX duoc théng ké theo thang.

- Hé sb rii ro ¢6 tinh dén anh hudng cia co cdu vén () clia doanh
nghiép can thdm dinh gia duoc wdc tinh théng qua hé sb rii ro cia cdc ¢b phén
clia cac doanh nghiép c¢é clng nganh nghé kinh doanh véi doanh nghiép cén
thAm dinh gi4 trén thi trudng chimg khoan.

Thém dinh vién can lua chon it nhit 03 doanh nghiép c6 cliing nganh nghé
kinh doanh v&i doanh nghiép can thdm dinh gia va x4c dinh hé 36 B cua céc
doanh nghiép nay.

Viée xé4c dinh hé sb B duge thuc hién theo phuong phép hdi quy bién
ddng gia cua cd phiéu véi bién dong gid cta thi trudong theo cong thirc:
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BL= Hiép phuong sai (cb phiéu, thi truong)

Phuong sai cuia thi truong

Trong d6 bién dong gid duoc xac dinh theo thang va tdi thiéu 1a 5 nam
(d6i v6i doanh nghiép khéong ¢6 sb liéu du 5 nam thi tinh ké tir ngay doanh
nghiép niém yét hoic ding ky giao dich), thu nhép thi truong duoc tinh toan dua
trén chi s6 VN-INDEX. Tham dinh vién c6 thé 14y hé sb B, di duoc cong bd
trong diéu kién cach tinh duoc thuc hién tuong tu nhu trén.

Do cé thé ¢ su khdc nhau vé co cdu vén giita doanh nghiép cin thdm
dinh gi4 va cac doanh nghiép cling nganh nghé, thdm dinh vién cin diéu chinh
hé sb rui ro ctia cac doanh nghiép cling nganh nghé theo co cdu vén ciia doanh
nghiép can thim dinh gi4 theo cic budc sau:

+ Budce 1: Loai bo sy anh hudng cua co cdu von trong hé sb rhi ro theo
cong thuec:

Bu= —DBL

I+ 1-7)

Trong do:

Bu . Hé sé rui ro phi don bay

% . Ty trong no trén vén chii sé hitu cia doanh nghiép clng nganh nghé
v6i doanh nghiép cin thim dinh gia

t: Thué suét thué thu nhap doanh nghiép

+ Budc 2: Tinh toan hé sb rii ro phi don bay binh quin cta céc doanh
nghiép c6 cling nganh nghé kinh doanh véi doanh nghiép cin thim dinh gia.

+ Buéc 3: Ube tinh hé sb rii ro ¢6 tinh dén anh hudng cta co cdu vén

(BL) ctia doanh nghiép can thdm dinh gia theo cong thirc
BL thdm dinh = By binh quan x (1+%x (l—r)j

Trong do:

B thdm dinh: Hé sé rii ro c6 tinh dén anh hudéng cta co cdu vdn cuia
doanh nghiép can thdm dinh gia

Bu binh quén: Hé sb rti ro phi don bay binh quan

% . Ty trong ng trén vén chi sé hitu cia doanh nghiép can tham dinh gia

t: Thué suét thué thu nhap doanh nghiép
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d2) Phuong phép 2: chua @i 03 doarh nghiép cling nganh nghé kinh
doanh véi doanh nghiép cin thdm dinh gid d c6 ¢b phiéu niém yét va giao dich
trén thi trudng ching khodn Viét Nam nhung thu thap duoc théng tin vé ty 18
phu phi rii ro theo chi s6 phu phi rti ro chimg khoén quéc té.

Chi phi str dung vén chi s& hitu ctia doanh nghiép cin tham dinh gia duoc
tinh theo cong thirc sau:

R. =R+ R,

- Ty suét loi nhudn phi rti ro (Ry) duoc wée tinh trén co s 14 sudt trai
phiéu Chinh pht k¥ han 10 ndm hodc ky han dai nhét tai thoi diém tham dinh
gid.

- Ty 1€ phu phi rui ro (R,) dugc xac dinh theo chi s6 phu phi rii ro chimg
khoan qudc té do cac té chic tu vén tai chinh qudc té cong bd. Thim dinh vién
can cin nhic 1ap luén, diéu chinh dé ap dung phu hop véi thuc té ctia doanh
nghiép can thdm dinh gia.

d3) Phuong phap 3: chua da 03 doanh nghiép ciing nganh nghé kinh
doanh véi doanh nghiép can tham dinh gia d4 c6 ¢d phiéu niém yét va giao dich
trén thi truong ching khoan Viét Nam nhung thu thap dugc thdng tin vé hé sb
rii ro cia céc doanh nghiép cling nganh nghé kinh doanh véi doanh nghiép can
thim dinh gi4 tai thi trudng My.

Chi phi str dung vdn chii s& hitu ctia doanh nghiép cin tham dinh gia duoc
tinh theo cong thirc sau:

R.=R¢+ B x (R — Ry) + riii ro qudc gia + rii ro ty gid (néu cd)

- Ty suét loi nhudn phi i ro (Rs) duoc udce tinh trén co sé 1ai sudt trai
phiéu Chinh phtu M§ ky han 10 nim.

- Phén b rti ro thi truomg (R, — Ry) drroc ude tinh bing ty suét loi nhuin
du kién khi dau tu trén thi truomg ching khodn M§ (Ry) trir di (-) ty sudt loi
nhuén phi rii ro (Ry).

- B: Hé s6 rui ro cua cac doanh nghiép cling nganh nghé kinh doanh vdi
doanh nghiép can thim dinh gia tai thi truong M$. Truong hop hé sb i ro ¢
anh hudéng bdi co cdu vén thi cdn didu chinh theo céc bude tai trudng hop 1
diém nay.

6.5 Uéc tinh gia tri cudi ky du bao

- Trudng hop 1: dong tién sau giai doan du béo 13 dong tién khéng ting
tredng va kéo dai vo tan.
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Cong thirc tinh gia tri cubi ky du béo 14:
FCFE +\
WACC
Trong doé:
FCFF,.: Dong tién tudonimn + 1

n—

- Trudng hop 2: dong tién sau giai doan du béo 13 dong tién ting trudng
déu din mdi nam va kéo dai v tan.
Cong thic tinh gia tri cudi ky du béo 1a:
_ FCFF. .,
WACC-g
Trong do:
g: téc dd tang trudng clia dong tién
Téc d6 ting trudng ctia dong tién duoc xac dinh theo tdc do ting trudng
cta loi nhuén. Téc do ting trudng cia lgi nhuan dugc du bao trén co sd trién
vong phat trién cia doanh nghiép, tdc dé ting trudéng loi nhudn trong qua kha
cua doanh nghiép, ké hoach san xudt kinh doanh, ty 1€ loi nhuén sau thué dé lai
dé b sung von, ty sudt loi nhusn trén téng ngudn vén.
- Trudng hop 3: doanh nghiép chdm dit hoat dong vao cudi ky du bao.
Gia tri cudi ky du bao duoc xé4c dinh theo gid tri thanh 1y ctia doanh nghiép can
thdm dinh gia.
6.6 Udc tinh gié tri doanh nghiép cén thim dinh gia
- Tinh tdng gi4 tri hién tai thudn ctia dong tién tw do va gid tri cudi ky du
bdo sau khi chiét khau cac dong tién tu do ctia doanh nghiép va gié tri cudi ky
du bao ctia doanh nghiép theo ty suét chiét khiu 14 chi phi sir dung vén binh
quan gia quyén cta doanh nghiép.
.. FCFF; V,
Z(1+W4cc (1+ WACC)

- Udc tinh gid tri cc tai san phi hoat dong cta doanh nghiép.

- Udéc tinh gi tri doanh nghiép can thim dinh gi4 bang cach cong gié tri
hién tai thuln cta céc dong tién tu do cia doanh nghiép va gid tri cudi ky du bdo
véi gid tri cac tai san phi hoat déng caa doanh nghiép cén thdm dinh gié.
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7. Phuwong phap chiét khiu dong cb tic

7.1 Phuong phap chiét khiu dong cd tic xac dinh gia tri vén chi sé hitu
cta doanh nghiép cin thdm dinh gia théng qua udc tinh tdng cia gia tri chiét
khdu dong cb tirc clia doanh nghiép can thdm dinh gia. Trudng hop doanh
nghiép can thim dinh gid 1a cong ty c6 phan, phuong phép chiét khiu dong tién
cb tire ctia doanh nghiép dugc sir dung véi gia dinh coi céc ¢d phan vu dii cla
doanh nghiép can thim dinh gia nhu ¢b phan thudng. Gia dinh ndy can dugc néu
15 trong phan han ché cia Chimg thu thim dinh gid va Béo cdo két qua thdm
dinh gié.

Truong hop thdm dinh gia doanh nghiép, gia tri doanh nghiép duoc xéc
dinh theo cong thirc sau:

Gid tri thi trudng = Giatrivénchisdhiru  +  Gidtri cac
cua doanh nghiép cua doanh nghié¢p khoan ng
Trong do:

Gia tri cac khoan no ctia doanh nghiép cin thim dinh gid duoc xac dinh
theo gia thi trudng néu cé chimg ct thi trudng, néu khéng c6 thi xac dinh theo
gia tri s6 sach ké toan.

7.2 Céc bube x4c dinh gia tri vén chi sé hitu

a) Bude 1: du bao dong cd tire ctia doanh nghiép can thdm dinh gia. Thim
dinh vién cin du bao ti 1é chia ¢b tic va ty 18 ting trudng ¢ tic cta doanh
nghiép can thim dinh gia. P51 vdi cac doanh nghiép da tang trudng bén viing thi
giai doan du bdo ty 1& chia c¢b thc, ty 18 ting trudng cb tic thong thudng 13 05
niam. Di véi cac doanh nghiép mdéi thanh 1ap hodc dang ting trudng nhanh thi
giai doan du bao ty 1& chia cb tirc, ty 18 ting trudng cb tire ¢6 thé kéo dai hon 05
nim hodc 1au hon nita che dén khi deanh nghiép buée vao giai dean ting trudng
déu, o ti 18 ¢6 tire khong ddi hodc tang trudng cb tic déu. Pbi v&i doanh nghiép
hoat déng c6 thoi han thi giai doan du bao dong ¢b tic duge xac dinh theo tudi
doi cuia doanh nghiép.

b) Buéc 2: wdc tinh chi phi st dung vén chu so hitu theo huéng dan tai
diém d Muc 6.4 Tiéu chuén nay.

¢) Budc 3: udc tinh gia tri vén chi sé hitu cudi ky du bao nhu sau:

- Trudng hop 1: dong ¢ tic sau giai doan du béo (D,) 14 dong tién khong
ting trudng va kéo dai vo tan. Cong thirc tinh gia tri cudi ky du béo la:
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Dn + 1
R.
- Truong hop 2: dong ¢ tic sau giai doan du bao 1a dong tién ting trudng

Vo=

déu din modi ndm va kéo dai vo tan. Cong thirc tinh gié tri cudi ky dy bao la:

Vn — Dn + 1
Re-g
Trong do:

D,.;. Dong b tic cua doanh nghiép ndAm n + 1

g: tbe d6 tang trudng clia dong cd tic

Tdc d6 tang truong clia dong cd tire duge du bao trén co s& ty 1€ loi nhuén
sau thué dé lai d& bd sung vén, ty suét loi nhuén trén vén chi s¢ hiru.

- Trudmg hop 3: doanh nghiép chdm dit hoat dong vao cudi ky du béo,
gia tri cudi ky du bao duge xac dinh theo gié tri thanh 1y ciia doanh nghiép can
thdm dinh gia.

d) Bugc 4: uéc tinh gid tri vén chi s& hiru cla doanh nghiép can thim
dinh gia:

- Tinh tong gia tri hién tai thuln cia cac dong cd tirc cia doanh nghiép va
gia tri v6n chi sé hiru cudi ky du béo sau khi chiét khiu céc dong cb tic cla
doanh nghiép va gia tri vén chd s& hiru cudi ky du bdo cia doanh nghiép theo ty
sudt chiét khAu 1a chi phi sir dung vén cht sé hitu.

\A
Z(1+Re (1+R)

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

- Udc tinh gi4 tri von cha sé hitu ctia doanh nghiép can thidm dinh gi4
bing céch cong gid tri hién tai thuin ctia cac dong cb tirc clia doanh nghiép va
gid tri vbn chi sé hitu cudi ky du bao véi gid tri céc tai san phi hoat dong (khong
bao gdm tién mit va tuong duong tién) ctia doanh nghiép can thdm dinh gia.

8. Phwong phap chiét khiu dong tién thuin vén chii sé hitu

8.1. Phuong phép chiét khiu dong tién thudn vén chu s hitu x4c dinh gid
tri von chd s& hitu ctia doanh nghiép can thim dinh gia théng qua udce tinh tong
ctia gia tri chiét khau dong tidn thudn vén chil sé hiru cia doanh nghiép cin
thdm dinh gid. Trudng hop doanh nghiép cin thdm dinh gia 1a cong ty cb phén,
phuong phép chiét khiu dong tién thuén vén chi s& hitu duge str dung véi gia
dinh coi céc ¢b phin wu dai ctia doanh nghiép can thdm dinh gi nhu cb phén
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thuong. Gia dinh nay can duge néu rd trong phén han ché ctia Ching thu thiAm
dinh gi4 va Béo céo két qua thdm dinh gié.

Trudng hop thdm dinh gia doanh nghiép, gia tri doanh nghiép dugc xac
dinh theo cong thic sau:

Gié tri thi truong = Gidtri von chli sé hiru  + Gi4 tri cac
cua doanh nghiép ctia doanh nghiép khoén ng
Trong do6:

Gié tri cac khoan no cia doanh nghiép can thim dinh gid dugc xéc dinh
theo gid thi trudng néu cé chimg ¢t thi truong, néu khdng co thi xac dinh theo
gid tri sO sdch ké toan.

8.2. Céc budc xéc dinh gid tri vén chi s& hitu

a) Budc 1: dy bdo dong tién thudn vén chi s hitu cta doanh nghiép cin
thAm dinh gi4. ThAm dinh vién can uGc tinh giai doan du bao dong tién. Dbi véi
céc doanh nghiép da ting trudng bén viing thi giai doan du bao dong tién théng
thuong 1a 05 niam. Pbi véi cac doanh nghiép méi thanh 14p hoic dang ting
trréng nhanh thi giai doan du béo dong tién co thé kéo dai hon 05 nam cho dén
khi doanh nghiép buéc vao giai doan tang trudng déu. Pbi véi doanh nghiép
hoat dong c6 thoi han thi giai doan du béo dong tién duoc x4c dinh theo tudi doi
cua doanh nghiép.

Coéng thire tinh dong tién thudn von chii s& hitu ctia doanh nghiép:

FCFE = Loi nhuan sau thué + Khéu hao - Chi dau tu vdn - Thay dbi vén
Iwu dong thudn ngoai tién mat va tai san phi hoat déng ngén han (chénh léch vén
hoat dong thuan) - Cac khoan tra no gdc + Céc khoan no méi phat hanh

Loi nhuén sau thué 1a loi nhuén sau thué da loai trir cac khoan doanh thu
va chi phi tir tai san phi hoat dong.

Chi dau tu vbén bao gém: chi dau tu tai san ¢b dinh va tai san dai han
khac; chi dau tu tai san hoat doéng nam trong nhém chi mua cong cu ng cua don
vi khéc va chi dau tu gbp vén vao don vi khac (néu co).

Cong thire tinh von Iuu dong ngoai tién mit va tai san phi hoat déng ngin
han:

Vén Iuu dong ngoai tién mat va taj san phi hoat déng ngan han = (Céc
khoan phai thu ngan han + Hang tdn kho + Tai san ngan han khic) - No ngan
han khong bao gém vay ngan han
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b) Budc 2: uéce tinh chi phi st dung vén ch s& hiru ctia doanh nghiép cn
thdm dinh gia theo huéng dan tai diém d Muc 6.4 Tiéu chuin nay.

¢) Budc 3: ube tinh gid tri vén chu sé hiru cudi ky du béo

- Trudng hop 1: dong tién sau giai doan du béo 13 dong tién khong ting
trudng va kéo dai vo tin. Cong thire tinh gié tri cudi ky du bao la:
FCFE .1

R.

Trong do:

Vo=

FCFE,.;: Dong tién vdn cht s& hiru ndm n + 1
- Trudng hop 2: dong tién sau giai doan dy béo 13 dong tién ting truéng
déu din mbi nim va kéo dai vo tan. Coéng thuc tinh gia tri cudi ky du bao la:

v, = FCFE.. i
Re = g i ; i ‘f}
Trong dé: o

g: tde dd tang trudng ctia dong tién von chi s& hitu.

Téc dd ting trudng clia dong tién duoc du béo trén co sé trién vong phat
trién ctia doanh nghiép, téc d6 ting trudong dong tién trong qué khi cta doanh
nghiép, ké hoach san xuét kinh doanh, ty 18 loi nhuén sau thué dé lai dé b sung
vdn, ty suét loi nhuén trén vén cha s hitu.

- Trudng hop 3: doanh nghiép chim dut hoat dong tai cudi ky du bdo. gia
tri cudi ky du bdo duge xac dinh theo gia tri thanh 1y ctia doanh nghiép can thdm
dinh gia.

d) Budc 4: wdc tinh gid tri von chi s& hitu ciia doanh nghiép can tham
dinh gia:

- Tinh tdng gié tri hién tai thudn cta cdc dong tién thuin vén chi s& hitu
va gid tri vén chi s& hitu cudi ky du béo ciia doanh nghiép sau khi chiét khau
céc dong tién thudn vén chu s& hiru va gid tri vén ch sé hitu cudi ky du béo cla
doanh nghiép theo ty sudt chiét khiu 1a chi phi sir dung sir dung vén chi s6 hiru.
_ < FCFE , Y,

S(1+R) (1+R.)
- Udc tinh gi4 tri céc tai san phi hoat ddng ctia doanh nghiép.

Vo

- Uéc tinh gié tri von chl s& hitu clia doanh nghiép can thdm dinh gid bang
cach cdng gia tri hién tai thuan ctia cac dong tién thuan von chu s& hitu va gié tri
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vbn chu s& hitu cudi ky du bdo cong véi (+) gia tri cac tai san phi hoat dong clia
doanh nghiép can thdm dinh gia.

8.3. Poi véi ndi dung chua ¢6 quy dinh cu thé tai Tiéu chun tham dinh
gid nay tham dinh vién cén cin ctr thém cic hudng dan vé 4p dung phuong phap
dong tién chiét khau quy dinh tai Tiéu chudn thdm dinh gid Viét Nam s 10.

9. Két luin vé gia tri doanh nghiép

Gia tri doanh nghiép cubi cliing c6 thé duoc x4c dinh thong qua viée tinh
binh quén cd trong s6 ket qué clia cac phuong phap thim dinh gia duoc 4p dung.
Viéc x4c dinh trong sé cho timg phuong 4n dya trén do tin cdy cua timg phwong
phép, théng tin dit liéu dau vao, muc dich thdm dinh gi4... dam bao phu hop vai
thi truong./. A)’é/

*
e An Van Hidu




Phu luc
Vi DU MINH HOA
(Ban hanh kém theo Tiéu chudn tham dinh gid Viét Nam sé 12)

Céc vi du d3 duogc gian Iuoc va chi mang tinh chit minh hoa

1. Vi du 1: 4p dung phuong phip chi sb binh quan dé xdc dinh gi4 tri
doanh nghiép

Céan thém‘dinh gia mot doanh nghiép hoat dong trong linh vuc bét dong
san. Thong tin vé doanh nghiép can thdm dinh gid nhu sau:

- Cac chi s0 tai chinh:

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

Vén diéu 18 4.500
Doanh thu 3.395
Loi nhuén gop 1.155

Chi s6 phan 4nh kha ning ting truwéng ciia doanh nghiép PVT: %)

Téc d6 ting truedng loi nhuin sau\thué' thu nhép doanh 7
nghiép trung binh trong 03 ndm gan nhat

Chi s6 phan 4nh hiéu qua hoat ddng ciia doanh nghiép (BVT: %)

ROE i

ROA 4

- Loi nhuén sau thué 4 quy gan nhét: 458.08 ty dong
- Doanh thu thuén 4 quy gan nhat: 3.395 ty ddng
- EPS: 1.017,96 ddng/cb phin

- EBITDA (khong bao gbm cac khoan thu nhap tir tién va cac khoan
taong duong tién): 1.155 ty dong

- Gi4 tri s6 sach cta vén chd s hitu cta doanh nghiép cin thdm dinh gi4
gan nhat vadi thot diém tham dinh gid: 6.544 ty dong

- Gi4 tri ng vay: 4.908 ty dong

- Tai thdi diém thAm dinh gia, gia tri tién va cac khoan tuwong duong tién
cua doanh nghiép 1a khéng c6.
Loi giai:
Qua thu thép théng tin, thdm dinh vién duoc biét hién doanh nghiép cin
tham dinh gid c6 5 doanh nghiép la doi thl canh tranh trong linh virc bat dong
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san. Céc doanh nghiép nay déu da cé c¢b phiéu duoc niém yét va giao dich trén
thi truong chimg khoan.

Tham dinh vién nhén dinh cac doanh nghi€p nay déu la dbi tha canh tranh
v6i doanh nghiép can thim dinh gi4, do do, cé nhiu diém twong ddng véi doanh
nghiép can thdm dinh gia vé ‘nganh nghé kinh doanh chinh, nhém khach hang va
thi truong tiéu thu. C6 phiéu cta cac doanh nghiép nay da niém yet va dang
duoc giao dich trén thi trudng chimg khoan. Do dé, thdm dinh vién tién hanh thu
thap théng tin tai chinh cta cac doanh nghiép nay dé danh gia su tuong dong
gita c4c doanh nghiép nay va doanh nghiép can thdm dinh gia v& céc chi tiéu tai
chinh. Sau khi tinh todn céc chi sb tai chinh ctia cic doanh nghiép nay thu duoc
két qua nhur sau:

Chi s6 phan 4nh quy | Chi s6 phan &nh | Chi s§ phan 4nh hiéu

mé doanh nghiép (DVT: | kha ning ting | qud hoat dgng ciia

ty dong) truong cia doanh | doanh nghiép (DVT: %)

nghiép (BVT: %)
Vén | Doanh | Loi | Téc df tang trudng ROE ROA
diéu 1& thu nhuén loi nhudn sau thué
g20p thu nhép doanh
nghiép trung binh
trong 03 nam gan
nhat

Doanh 3500 | 3.187| 922 g 10 6
nghiép so 1
Doanh 4000 | 4769 | 1.431 4 11 5
nghiép sb 2
Doanh 2000 | 3712| 854 6 12 6
nghiép so 3
Doanh 3.000 | 3223| 903 6 7 4
nghiép so 4
Doanh 1.000 | 1.550| 387 4 7 3
nghiép s0 5

- Dénh gi4 su twong dong vé céc chi tiéu tai chinh:

+ Péanh gi4 su trong dong vé chi sb phan 4nh quy md doanh nghiép

Chi s6 phan dnh quy mé doanh nghiép

Doanh‘ Doanh’ Doanh, Doanh’ Doanh ] Doanh )
nghiép can | nghi€p so 1 | nghiép so 2 | nghiép s0 3 | nghiép s0 | nghiép so
tham dinh 4 5
gia
Vén diéu 4.500 3.500 4.000 2.000 3.000 1.000
18 : —— ,
Tuong dong | Tuong dong It twong Tuong It trong
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dong déng déng
Doanh 3.395 3.187 4.769 3.712 3.223 1.550
thu b r by 7
Tuong dong Ittuong | Tuong déng | Tuong It tuong
dong dong dong
Lgi 1.155 922 1.431 854 903 387
gdp Tuong d6ng | Tuong dong It tuong Tuong It tuong
dong dong dong
Pinh gia Twong Twong It  twong | Twong |t twong
chung dong dong dong dong dong

+ Panh gi4 su tuong ddng vé chi s6 phan 4nh kha ning ting truéng cia

doanh nghiép

Chi s6 phan 4anh kha ning ting trwéng cia doanh nghiép (DVT: %)
Doanh Doanh | Doanh | Doanh | Doanh | Doanh
nghiép nghiép so | nghiép so | nghiép so | nghiép so | nghiép so
can tham | 1 2 3 4 5
dinh gia

Téc d6 tang trudng

loi nhudn sau thué

thu nhép doanh

nghiép trung binh | ' 8 4 6 6 4

trong 03 nam gén

nhat

Danh gia chung Twong it‘ twong | Twong Twong it‘ wong

dong dong dong dong dong

+ Panh gid su tvong ddng vé chi sb phan anh hidu qua hoat dong cla

doanh nghiép
Chi s6 phan anh kha ning ting truwéng cia doanh nghiép (DVT: %)
Doanh Doanh | Doanh | Doanh Doanh | Doanh
nghiép nghiép so | nghiép so | nghiép so | nghiép so | nghiép so
can tham | 1 2 3 4 5
dinh gia
ROE 7 10 11 12 7 7
Tuong ft‘ tuong ft‘ uong | Tuong Tuong
déng dong dong dong dong
ROA 4 6 5 6 4 3
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ft tuong Tuong ft‘ tuong | Tuong Tuong

dong dong dong dong dong
Panh gia chung it twong | Twong |t twong | Twong | Twong

dong dong dong dong dong

Nhan dinh: céc doanh nghiép sb 1, 2 va 4 ¢6 nhiéu diém twong dong vé
mit céc chi s6 tai chinh véi doanh nghiép can tham dinh gid, do d6, céc doanh
nghiép nay dugc lua chon la doanh nghiép so sanh. Theo do, ty s6 thi trudng cua
céc doanh nghiép nay duoc sit dung dé xac dinh gié tri cta doanh nghiép can
tham dinh gia.

- Thu thép théng tin thj tredong, thim dinh vién xéc dinh 4 ty s6 thi truong

cla cac doanh nghiép so sanh nay (5 5 3 ) nhu sau:
E’ B’ S’ EBITDA
P P P EV
E B S EBITDA
Doanh nghiép s 1 12,02 1,20 1,76 8.4
Doanh nghiép s6 2 14.71 1,62 251 9,7
Doanh nghiép sb 4 12,99 0,91 1,32 8.5

- Xéc dinh gia tri ctia doanh nghiép can thim dinh gia:

Nhén dinh: cdc doanh nghiép so sénh vé co ban déu twong ddng vdi
doanh nghiép can th,ém dinh, do d¢, ty s6 binh quan c6 thé dugc xéac dinh bang
trung binh cdng ty s6 thi trudng ctia cdc doanh nghiép so sénh nhu sau:

P . e . B "
= binh quén 5 binh quéan = binh quén Ty binh quin

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

Theo d6, gia tri clia doanh nghiép duoc xéc dinh theo céc ty sb thi trudng
nhu sau:

Gia tri doanh nghi€p | Gid tri doanh nghiép | Gid tri doanh nghiép | Gia tri doanh nghiép
xac dinh theo ty s8 = | x4c dinh theo ty s6 = | xéc dinh theo ty s6 xéc dinh theo 1 s0
binh quén binh quén binh quén =575 0inh quan
10.972,98 ty VND 13.044,4 ty VND 11.234 ty VND 10.241 ty VND
p % 5 A o33 r < A
Nhén dmh ty sb = erna S0 ban tuong dong gifta cdc doanh nghiép so

sanh, t}’/ sé E’ Lt trong ddng hon, do d6, gia tri doanh nghiép xéc dinh theo ty
s6 =

E’ EBITDA
nghiép xé4c dinh theo ty sb E’ E binh quan duge tinh theo trong s& 20% cho mdi

binh quén duoc tmh theo trong s6 30% cho mdi ty sb, gia tri doanh

ty sb.
Gia tri doanh nghiép cin thdm dinh gia = 10.972,98 x 30% + 13.044,4 x
20% +11.234 < 20% + 10.241 x 30% = 11.219,87 ty VND
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2. Vi du 2: 4p dung phuong phép tai san dé x4c dinh gia tri doanh nghiép
Cén thdm dinh gid mot doanh nghiép c6 thong tin nhu sau:
- Bang cén d6i ké toan cia doanh nghiép ngay 31/12/N

Don vi tinh: triéu déng

Tai sédn S4 tién Nguf‘)n vén Sé tién

A. Tai san ngin han 40.000 | A. Ng phai tra. 50.000
1. Tién mit 10.000 | 1. Vay ngén han. 20.000
2. Chimg khoén ngén han. 2.000 | 2. Vay dai han. 30.000
3. Cac khoan phai thu. 17.600
4. Hang tbn kho. 8.000
B. Tai sin dai han 80.000 | B. Ngudn vén chi s& hiru. 70.000
1. Gia tri con lai cia TSCD hitu hinh 62.000 | 1. Ngudn vén kinh doanh. 60.000
2. Bau tu chimg khodn vdo cong ty 2. L3i chua phéan phdi. 10.000
Hoang Sa (1.000.000 c6 phiéu) 15.000
3. G6p von lién doanh 3,000

Tong tai san 120.000 Téng ngudn von 120.000

- Viéc danh gia lai toan bd tai san cua doanh nghiép cho thdy c6 nhiing
thay ddi nhu sau:

+ Kiém quf tién mit thiéu 20 triéu dong khéng rd nguyén nhan.

+ Mot sb khoan phai thu khong co6 kha néang doi dugc la 1.000 triéu dong;
15.000 triéu dong chic chan thu duoc.

+ Nguyén vit liéu tdn kho hu héng 200 tridu ddng; sb con lai theo két qua
danh gia lai tdng 300 triéu dong.

+ TSCD hitu hinh dénh gia lai theo gia thi treong tang 5.000 triéu dong.

+ Giéd ching khoan cta cong ty Hoang Sa theo tinh toan tai thoi diém
danh gia 12 25.000 dong/co phieu.

+ 86 vbn gop lién doanh duoc danh gid lai ting 3.000 triéu ddng.
- Céc thong tin khac nhu sau:

+ Chi phi st dung vén chii s& hiru ctia Cong ty 1a 20%, 14i suét céac khoan
vay dai han la 10%/nam. Theo d6, chi phi st dung vén binh quan gia quyéncua
doanh nghiép 1a 15,83%

+ Loi nhuén binh quin 3 nam gin nhit ctia Cong ty 13 20.000 triéu dong
(trong 3 nam gin nhét cong ty khéng ghi nhan céc khoan lgi nhuan bét thuong
do thanh ly tai san c¢b dinh hay ngudn thu tir loi nhuén tai chinh).

Loi gidi:
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* Udc tinh gié tri cdc tai san hitu hinh va tai san tai chinh cta doanh
nghi€p nhu sau:

1. Kiém qu§: - 20

2. Gié tri cua khoan phai thu:

Khoéng c6 kha nang thu: -1.000

3. Nguyén vét liéu:

+ Hu héng: - 200

+ Téang: +300

4. TSCD hitu hinh: + 5.000

5. Gié tri cta sé chung khodn ddu tu vao cdng ty Truong Sa: Gia thi
truong cia 1.000.000 ¢b phiéu duoc tinh tai thoi diém xé4c dinh gia trj doanh
nghiép 1a: 1.000.000 ¢ phiu x 25.000d/cd phiéu = 25.000 triéu dong, ting
25.000 -15.000 = 10.000 triéu ddng.

6. Vén gép lién doanh tang: + 3.000

* Nhan dinh: c4c tai san bao gdm: chimg kho4n ngin han, diu tu ching
khoan, gép von lién doanh khéng tham gia vao qua trinh tao ra doanh thu cho
doanh nghiép cin thim dinh gia, do d6, khong dugc tinh vao tai sdn hoat dong
cta doanh nghiép.

Tdng gié tri tai san hoat dong:

TAI SAN Gia tri theo Gia tri theo Chénh léch
sb sach thi trudng

I. Tai san ngan han 40.000

- Tién 10.000 9.980 (-20)

- Céc khoan phai thu 17.600 16.600 (-1000)

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

1. Gid con lai TSCD hitu hinh 62.000 67.000 +5.000
Tong gia tri tai san hoat dong 101.680

* Thu nhdp cé duge tur tai sén hoat dong hitu hink} va tai san tai chinh cla
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 dong

* Gi4 tri cdc tai san vo6 hinh ctia doanh nghiép =

ddng

20%

3.904,056

= 19.520,28 triéu




TAI SAN Gi4 tri theo Gi4 tri theo Chénh léch
s6 séch thi trudng
I. Tai san ngin han 40.000
- Tién 10.000 9.980 (-20)
- Chimg kho4n ngin han 2.000 2.000 0
- C4c khoan phai thu 16.600 16.600 0
- Hang ton kho 8.000 8.100 +100
I1. Tai san dai han 80.000
1. Gia con lai TSCP hiru hinh 62.000 67.000 +5.000
2. Pau tu chimg khoan 15.000 25.000 +10.000
3. Gop vén lién doanh 3.000 6.000 +3.000
III. Gié tri tai san v6 hinh 0 19.520,28 +19.520,28
IV. Gia tri cong ty 154.200,28

Két luan: Vay gia tri doanh nghiép can thdm dinh gi4 13: 154.200,28 triéu

ddng.
3. Vi du 3: 4p dung phuong phép chiét khiu dong tién & xéac dinh gia tri
doanh nghiép
Can tham dinh gia mét doanh nghiép cé théng tin nhu sau:
- Thong tin tir béo cdo tai chinh ciia doanh nghiép tai thoi diém 31/12/N
nhu sau:
Pon vi tinh: Triéu dong
STT Chi tigu So tién
1 Loi nhuan trudc thué TNDN 200.000
2 Khéu hao 50.000 !
3 Lai vay 10.000
4. Piu tu vo tai san cb dinh 35.000
5 Giam vén lwu dong ngoai tién mit 5.000
6 Thué suit thué TNDN 25%

- Can ¢ vdo tinh hinh san xuét kinh doanh 3 nam gén nhét cia doanh
nghiép can thim dinh gi4, méi truong kinh doanh, trién vong kinh té vi mé, du
bao trong vong 5 ndm tdi, ty 1€ ting trudng hang nam cia doanh nghiép 1a 5%,
sau d6 tang 6n dinh hang nim 13 3%.

- Chi phi st dung vén vay 1a 10%/niam va ty trong no trén tdng vén Ia §

- L4i sudt trai phiéu Chinh phti ky han 10 nim 13 6%/nam.
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- Hé s6 rui ro phi don by binh quin duoc tinh toan trén co sé hé s 1t ro

c6 don bay cia co phleu cua 5 doanh nghiép co cung nganh nghé kinh doanh véi
doanh nghiép can thdm dinh gi4 hién dang niém yét trén thi trudong chimg khoén
Viét Nam la 1,145.

- Ty suét loi nhuin du kién trén thi truong ching khodn Viét Nam dugc

tinh todn theo phuong phép théng ké theo chi sé VN-INDEX la 12%/nim.

- Doanh nghiép khéng c6 tai san phi hoat dong

Loi giai:

* X4c dinh dong tién du béo

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

FCFF = Thu nhép trudc 141 vay sau thué (EBIAT) + Khau hao - Chi dau

tu vOn - Thay dbi vén lru dong ngoai tién mat (chénh léch vén hoat déng thuln)

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

FCFF = 183.800 triéu dong

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

* Hé sd rti ro ¢6 tinh dén anh huéng cua co cdu vén (Br) cia doanh

nghiép can thdm dinh gia duoc tinh theo cong thitc

gié:

D
B, thdm dinh = B;binh quan x (1 + E X (1-1t)

1
B thdm dinh = 1,145 x (1 + 3 x (1 ~ 25%)

B, thdm dinh = 1,431
Chi phi vbn ctia doanh nghiép cn thim dinh gia:

Re=R¢+ B X (Rn—Ry)
Re=6% + 1,431 x (13% - 6%) = 16%
Chi phi str dung v8n binh quén gia quyén ctia doanh nghiép can thim dinh

WACC=Rd>< Fd X(l —t)+ReX Fe
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1 2
WACC = 10% x 3 x (1 ~25%) +16% X 3
WACC = 13.17%

* Gia tri cudi ky du bao
FCFF nam th& 6
FCFF4 = 234.580,55 x (100% + 3%) = 241.617,97 triéu dong
Gié tri cudi ky du bdo nhu sau:

FCFF, 4
I/n —_— -

WACC — g

241.617,97
"= 3179 — 3%
V,, = 2.375.791,25 triéu dong
* Gi4 tri doanh nghiép can thim dinh gia nhu sau:

. FCFF, | v,
P4 (1+1317%)°  (1+13.17%)°

Vo = 2.017.944,75 triéu dong

Két luan: Do doanh nghiép cin th‘élm dinh gia khong ¢4 tai san phi hoat
d@ng, do do, gia tri cua doanh nghiép can tham dinh gid 1a 2.017.944,75 triéu
dong./.
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