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HỆ THỐNG TIÊU CHUẨN THẨM ĐỊNH GIÁ VIỆT NAM • • • 

Tiêu chuẩn thẩm định giá Việt Nam số 12 
Thẩm định giá doanh nghiệp 

(Ký hiệu: TĐGVN 12) " 
(Ban hành kèm theo Thông tư sổ 122/2017/TT-BTC 

ngày 15/11/2017 của Bộ Tài chính) 

Iệ QUY ĐỊNH CHUNG 

1. Phạm vi điều chỉnh: Tiêu chuấn này quy định và hướng dẫn thực hiện 
thấm định giá doanh nghiệp. 

2. Đối tượng áp dụng: Thẩm định viên về giá hành nghề (sau đây gọi 
chung là thẩm định viên), doanh nghiệp thẩm định giá, các tổ chức và cá nhân 
khác thực hiện hoạt động thấm định giá theo quy định của Luật Giá và các quy 
định khác của pháp luật có liên quan. 

3. Khách hàng thấm định giá và bên thứ ba sử dụng kết quả thấm định giá 
(nếu có) theo họp đồng thẩm định giá đã ký kết phải có nhũng hiểu biết cần thiết 
về các quy định trong tiêu chuẩn này để hợp tác với doanh nghiệp thẩm định giá 
trong quá trình thấm định giá. 

4. Giải thích từ ngữ 

Tài sản hoạt động là những tài sản sử dụng trong quá trình hoạt động sản 
xuất, kinh doanh của doanh nghiệp và góp phần tạo ra doanh thu bán hàng và 
cung cấp dịch vụ hoặc giúp tiết giảm chi phí hoạt động sản xuất, kinh doanh của 
doanh nghiệp. 

Tài sản phỉ hoạt động là những tài sản không tham gia vào hoạt động sản 
xuất, kinh doanh của doanh nghiệp, bao gồm: khoản đầu tư vào công ty khác 
(trừ trường họp các doanh nghiệp cần thẩm định giá là các công ty đầu tư tài 
chính) không góp phần tạo ra doanh thu bán hàng và cung cấp dịch vụ hoặc 
không giúp tiết giảm chi phí hoạt động sản xuất, kinh doanh của doanh nghiệp 
cần thẩm định giá; các khoản đầu tư tài chính ngắn hạn; tiền mặt và các khoản 
tương đương tiền; tài sản thuộc quyền sở hữu, sử dụng của doanh nghiệp không 
đóng góp vào việc tạo ra thu nhập cho doanh nghiệp nhưng vẫn có giá trị (tài sản 
chưa khai thác, bằng sáng chế chưa sử dụng, quyền sử dụng đất, quyền thuê đất 
chưa khai thác...); tài sản thuộc quyền sở hữu, sử dụng của doanh nghiệp có tạo 
ra thu nhập cho doanh nghiệp nhưng không góp phần tạo ra doanh thu bán hàng 
và cung cấp dịch vụ hoặc không giúp tiết giảm chi phí hoạt động sản xuất, kinh 



doanh của doanh nghiệp cần thẩm định giá (quyền sử dụng đất, quyền thuê đất 
khai thác không đúng với ngành nghề kinh doanh của doanh nghiệp...) và tài sản 
phi hoạt động khác. Khi xác định giá trị doanh nghiệp bằng cách tiếp cận từ thu 
nhập cần cộng giá trị của các tài sản phi hoạt động tại thời điểm thẩm định giá 
với giá trị chiết khấu dòng thu nhập của các tài sản hoạt động tại thời điểm thẩm 
định giá. Riêng phương pháp chiết khấu cổ tức thì không cộng thêm phần tài sản 
phi hoạt động là tiền mặt và tương đương tiền. 

Giả trị doanh nghiệp hoạt động liên tục là giá trị doanh nghiệp đang hoạt 
động với giả thiết doanh nghiệp sẽ tiếp tục hoạt động sau thời điểm thẩm định 
giá. 

Giá trị doanh nghiệp hoạt động có thời hạn là giá trị doanh nghiệp đang 
hoạt động với giả thiết tuổi đời của doanh nghiệp là hữu hạn do doanh nghiệp 
buộc phải chấm dứt hoạt động sau một thời điểm được xác định trong tương lai. 

Giá trị doanh nghiệp thanh lý là giá trị doanh nghiệp với giả thiết các tài 
sản của doanh nghiệp sẽ được bán riêng lẻ và doanh nghiệp sẽ sớm chấm dứt 
hoạt động sau thời điểm thẩm định giá. 

II. NỘI DUNG TIÊU CHUẨN 

1. Lựa chọn cơ sở giá trị và sử dụng báo cáo tài chính trong thẩm 
định giá doanh nghiệp 

1.1 Cơ sở giá trị trong thẩm định giá doanh nghiệp 

Cơ sở giá trị doanh nghiệp là cơ sở giá trị thị trường hoặc cơ sở giá trị phi 
thị trường. Cơ sở giá trị doanh nghiệp được xác định trên cơ sở mục đích thẩm 
định giá, đặc điểm pháp lý, đặc điểm kinh tế-kỹ thuật và đặc điểm thị trường của 
doanh nghiệp cần thẩm định giá, yêu cầu của khách hàng thẩm định giá tại hợp 
đồng thẩm định giá (nếu phù họp với mục đích thẩm định giá) và quy định của 
pháp luật có liên quan. Các nội dung khác thực hiện theo quy định tại Tiêu 
chuẩn thẩm định giá Việt Nam số 2 và số 3. 

Căn cứ vào triển vọng thực tế của doanh nghiệp, thị trường kinh doanh 
của doanh nghiệp, mục đích thẩm định giá và quy định của pháp luật, thẩm định 
viên đưa ra nhận định về tình trạng hoạt động, tình trạng giao dịch (thực tế hoặc 
giả thiết) của doanh nghiệp cần thẩm định giá sau thời điểm thẩm định giá. 
Thông thường giá trị của doanh nghiệp là giá trị doanh nghiệp hoạt động liên 
tục. Trong trường họp thẩm định viên nhận định rằng doanh nghiệp sẽ chấm dứt 
hoạt động sau thời điểm thẩm định giá thì giá trị của doanh nghiệp sẽ là giá trị 
doanh nghiệp hoạt động có thời hạn hoặc giá trị thanh lý. 
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Việc áp dụng các phương pháp thấm định giá doanh nghiệp cần phù họp 
với cơ sở giá trị doanh nghiệp và nhận định của thẩm định viên về trạng thái 
hoạt động của doanh nghiệp tại và sau thời điếm thấm định giá. 

1.2. Sử dụng báo cáo tài chính trong thẩm định giá doanh nghiệp 

a) Báo cáo tài chính được sử dụng trong thẩm định giá doanh nghiệp 

Báo cáo tài chính được sử dụng trong thấm định giá doanh nghiệp bao 
gồm: Báo cáo tài chính năm, báo cáo tài chính năm được kiểm toán, báo cáo tài 
chính giữa niên độ, báo cáo tài chính giữa niên độ được soát xét, báo cáo tài 
chính tại thòi điểm thẩm định giá được kiểm toán. Trong đó, đối với cùng một 
số liệu, chỉ tiêu, thứ tự ưu tiên như sau: 

- Số liệu, chỉ tiêu tại báo cáo tài chính gần nhất với thời điểm thẩm định 
giá được ưu tiên sử dụng. 

- Tại cùng một thời điểm, số liệu, chỉ tiêu tại báo cáo tài chính được kiểm 
toán, soát xét được ưu tiên sử dụng. 

Trường họp doanh nghiệp cần thẩm định giá là công ty mẹ và có báo cáo 
hợp nhất tại thời điểm thẩm định giá thì thẩm định viên cần xem xét cả báo cáo 
tài chính hợp nhất và báo cáo tài chính riêng của công ty mẹ và công ty con để 
sử dụng cho phù họp với cách tiếp cận và phương pháp thẩm định giá lựa chọn, 
ưu tiên sử dụng báo cáo tài chính riêng. 

b) Một số lưu ý khi sử dụng báo cáo tài chính 

- Thẩm định viên nên đối chiếu, kiểm tra tính chính xác để bảo đảm độ tin 
cậy, trường họp cần thiết, thẩm định viên yêu cầu doanh nghiệp điều chỉnh lại 
báo cáo tài chính và sổ sách kế toán chính xác trước khi đưa vào phân tích thông 
tin, áp dụng các cách tiếp cận và phương pháp thẩm định giá. Trường hợp doanh 
nghiệp cần thẩm định giá không điều chỉnh thì thẩm định viên có thể xác định 
chênh lệch và có phân tích rõ nội dung, căn cứ xác định chênh lệch và ghi rõ 
trong Báo cáo kết quả thẩm định giá. 

- Khi sử dụng số liệu từ báo cáo tài chính chưa được kiểm toán, soát xét 
mà không thực hiện đối chiếu, kiểm tra tính chính xác của các số liệu, thẩm định 
viên phải nêu rõ hạn chế này trong phần hạn chế của Chứng thư và Báo cáo kết 
quả thẩm định giá để khách hàng thẩm định giá và người sử dụng kết quả thẩm 
định giá được biết. 

- Đối với phương pháp trong cách tiếp cận từ thị trường: khi sử dụng số 
liệu từ báo cáo tài chính của doanh nghiệp cần thẩm định giá, doanh nghiệp so 
sánh để tính toán các chỉ tiêu: lãi cơ bản trên một cổ phiếu (EPS), lợi nhuận 
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trước thuế, lãi vay và khấu hao (EBITDA) trong tính toán các tỷ số thị trường 
nhằm mục đích thẩm định giá, thẩm định viên cần cân nhắc điều chỉnh để loại 
trừ thu nhập và chi phí của các tài sản phi hoạt động, các khoản chi phí, thu nhập 
bất thường, không mang tính thường xuyên. 

- Đối với phương pháp trong cách tiếp cận từ chi phí, cách tiếp cận từ thu 
nhập: khi sử dụng số liệu về lợi nhuận từ báo cáo tài chính trong các năm gần 
nhất của doanh nghiệp cần thẩm định giá nhằm mục đích dự báo dòng thu nhập 
hằng năm của doanh nghiệp cần thẩm định giá, thẩm định viên cần cân nhắc loại 
trừ thu nhập và chi phí của các tài sản phi hoạt động, các khoản chi phí, thu nhập 
bất thường, không mang tính thường xuyên. 

- Các khoản chi phí, lợi nhuận không mang tính thường xuyên bao gồm: 
các khoản chi phí liên quan đến việc tái cấu trúc doanh nghiệp; các khoản tăng, 
giảm ghi nhận khi bán tài sản; thay đổi các nguyên tắc hạch toán kế toán; ghi 
nhận giảm giá hàng tồn kho; suy giảm lợi thế thương mại; xóa sổ nợ; tổn thất 
hoặc lợi ích từ các quyết định của tòa án và các khoản lợi nhuận, chi phí không 
thường xuyên khác. Các khoản mục này khi điều chỉnh phải xem xét đến tác 
động của thuế thu nhập doanh nghiệp (nếu có). 

2. Các cách tiếp cận và phương pháp thẩm định giá doanh nghiệp 

Các cách tiếp cận áp dụng trong thẩm định giá doanh nghiệp bao gồm: 
cách tiếp cận từ thị trường, cách tiếp cận từ chi phí và cách tiếp cận từ thu nhập. 
Doanh nghiệp thẩm định giá có thể sử dụng tất cả các cách tiếp cận để thẩm định 
giá doanh nghiệp. 

- Trong cách tiếp cận từ thị trường, giá trị xác định giá trị doanh nghiệp 
thông qua giá trị của doanh nghiệp tương tự hoặc giống hệt với doanh nghiệp 
cần thẩm định giá về các yếu tố: ngành nghề kinh doanh chính; khách hàng và 
thị trường tiêu thụ; các chỉ số tài chỉnh hoặc giá giao dịch đã thành công của 
chính doanh nghiệp cần thẩm định giá. Phương pháp được sử dụng trong cách 
tiếp cận từ thị trường để xác định giá trị doanh nghiệp là phương pháp tỷ số bình 
quân và phương pháp giá giao dịch. 

- Trong cách tiếp cận từ chi phí, giá trị doanh nghiệp được xác định thông 
qua giá trị các tài sản của doanh nghiệp. Phương pháp được sử dụng trong cách 
tiếp cận từ chi phí để xác định giá trị doanh nghiệp là phương pháp tài sản. 

- Trong cách tiếp cận từ thu nhập, giá trị doanh nghiệp được xác định 
thông qua việc quy đổi dòng thu nhập thuần của doanh nghiệp có được trong 
tương lai về giá trị hiện tại. Phương pháp được sử dụng trong cách tiếp cận từ 
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thu nhập để xác định giá trị doanh nghiệp là phương pháp chiết khấu dòng tiền 
tự do của doanh nghiệp, phương pháp chiết khấu dòng cổ tức và phương pháp 
chiết khấu dòng tiền thuần vốn chủ sở hữu. 

3ẵ Phương pháp tỷ số bình quân 

3.1. Phương pháp tỷ số bình quân ước tính giá trị doanh nghiệp cần thẩm 
định giá thông qua tỷ số thị trường trung bình của các doanh nghiệp so sánh. 

Doanh nghiệp so sánh là doanh nghiệp thỏa mãn các điều kiện sau: 

- Tương tự với doanh nghiệp cần thẩm định giá về các yếu tố: ngành nghề 
kinh doanh chính; khách hàng và thị trường tiêu thụ; các chỉ số tài chính. 

- Có cổ phần được giao dịch thành công trên thị trường tại thời điểm thẩm 
định giá hoặc gần thời điểm thẩm định giá nhưng không quá 01 năm tính đến 
thời điểm thẩm định giá. 

Các tỷ số thị trường được sử dụng trong phương pháp tỷ số bình quân bao 
\ r p r 

gôm: tỷ sô giá trên thu nhâp bình quân (-), tỷ sô giá trên doanh thu bình quân 
" E 

p r 9 p , 
(-), tỷ SÔ giá trên giá tri sô sách bình quân (-), tỷ sô giá tri doanh nghiêp trên lơi s B ~ °'  '  

f r EV 
nhuận trước thuê, lãi vay và khâu hao bình quân (—~z—). 

•  '  J  T .  E B I T D A  

3.2. Trường hợp áp dụng phương pháp tỷ số bình quân 

Có ít nhất 03 doanh nghiệp so sánh. Ưu tiên các doanh nghiệp so sánh là 
các doanh nghiệp đã niêm yết trên sàn chúng khoán hoặc đăng ký giao dịch trên 
UPCoM. 

3.3. Nguyên tắc thực hiện 

- Cách thức xác định các chỉ số tài chính, tỷ số thị trường phải nhất quán 
đối với tất cả các doanh nghiệp so sánh và doanh nghiệp cần thẩm định giá. 

- Các chỉ số tài chính, tỷ số thị trường của các doanh nghiệp so sánh được 
thu thập từ các nguồn khác nhau phải được rà soát, điều chỉnh để bảo đảm tính 
nhất quán về cách thức xác định trước khi đưa vào sử dụng trong thẩm định giá. 

3.4. Các bước xác định giá trị doanh nghiệp 

- Bước 1: Đánh giá, lựa chọn các doanh nghiệp so sánh. 

- Bước 2: Xác định tỷ số thị trường được sử dụng để ước tính giá trị 
doanh nghiệp cần thẩm định giá. 

- Bước 3: Ước tính giá trị doanh nghiệp cần thẩm định giá. 

3.5. Đánh giá, lựa chọn các doanh nghiệp so sánh 

Tiêu chí đánh giá, lựa chọn các doanh nghiệp so sánh bao gồm: 
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(i) Doanh nghiệp so sánh phải tương tự với doanh nghiệp cần thẩm định 
giá về các yếu tố: ngành nghề kinh doanh chính; nhóm khách hàng và thị trường 
tiêu thụ. Trong nhiều trường hợp, các doanh nghiệp tương tự với doanh nghiệp 
cần thẩm định giá về các yếu tố này có thể được lựa chọn từ các đối thủ cạnh 
tranh của doanh nghiệp cần thẩm định giá. 

(ii) Doanh nghiệp so sánh phải tương tự với doanh nghiệp cần thấm định 
giá về các chỉ số tài chính, bao gồm: 

- Chỉ số phản ánh quy mô của doanh nghiệp: vốn điều lệ, doanh thu, lợi 
nhuận gộp về bán hàng và cung cấp dịch vụ. 

- Chỉ số phản ánh khả năng tăng trưởng của doanh nghiệp: tốc độ tăng 
trưởng lợi nhuận sau thuế thu nhập doanh nghiệp trung bình trong 03 năm gần 
nhất. 

- Chỉ số phản ánh hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp: tỷ suất lợi nhuận 
trên vốn chủ sở hữu (ROE), tỷ suất lợi nhuận trên tài sản (ROA). 

Thẩm định viên tiến hành đánh giá theo các tiêu chí trên để lựa chọn được 
ít nhất 03 doanh nghiệp so sánh. Tỷ số thị trường của các doanh nghiệp so sánh 
này được sử dụng để ước tính giá trị doanh nghiệp cần thẩm định giá. số lượng 
doanh nghiệp so sánh càng nhiều thì độ tin cậy của các tỷ số thị trường bình 
quân càng cao. 

3.6. Xác định tỷ số thị trường được sử dụng để ước tính giá trị doanh 
nghiệp cần thấm định giá 

Thẩm định viên xác định các tỷ số thị trường của doanh nghiệp so sánh, 
>  p  p  p  £ Y  ,  

bao gôm: ———. Khi thâm đinh giá các công ty tài chính, ngân hàng, 
E  B  s E B I T D A  < ­

9  9  ^  r  p  
thâm định viên có thê không cân xác định tỷ sô thị trường 

Lưu ý khi xác định các tỷ số thị trường: 

- Giá cổ phần của doanh nghiệp so sánh được lấy là mức giá đóng cửa 
trong ngày giao dịch gần nhất của các cổ phần này trên thị trường chứng khoán 
tại thời điểm thẩm định giá. Trong trường họp cổ phần của doanh nghiệp so sánh 
chưa niêm yết trên sàn chứng khoán hoặc chưa đăng ký giao dịch trên UPCoM, 
giá cổ phần của doanh nghiệp so sánh là giá cổ phần cúa doanh nghiệp này được 
giao dịch thành công trên thị trường gần nhất với thời điểm thẩm định giá nhưng 
không quá 01 năm tính đến thời điểm thẩm định giá. 

- Giá tri sổ sách của cổ phần trong chỉ số - cần lưu ý trừ phần giá tri sổ 

sách của tài sản cố định vô hình (không bao gồm quyền sử dụng đất, quyền khai 
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thác tài sản trên đất) để hạn chế tác động của quy định về hạch toán kể toán đối 
với tài sản cố định vô hình có thể làm sai lệch kết quả thẩm định giá trong 
trường họp các doanh nghiệp so sánh, doanh nghiệp cần thẩm định giá có tài sản 
cố định vô hình trong bảng cân đối kế toán. Trong trường hợp không trừ phần 
giá trị sổ sách của tài sản cố định vô hình phải nêu rõ lý do. 

- Tham số giá trị thị trường của các doanh nghiệp so sánh (EV) trong tỷ số 
E V  thị trường —— được tính theo công thức sau: 

*  b  E B I T D A  •  &  

Giá trị = Vốn hóa + Giá trị + Giá trị + Lợi ích của - Giá 
thị thị các 

9 Ã CÔ cổ đông tiền 
trường trường khoản phần không nắm các 
của của cổ nợ ưu đãi quyền khoản 
doanh phần (nếu kiểm soát tương 
nghiệp thường có) (nếu có) đương 

tiền 

Trong đó: 

+ Giá trị các khoản nợ, giá trị cổ phần ưu đãi, lợi ích của cổ đông không 
nắm quyền kiểm soát, giá trị tiền và các khoản tương đương tiền được xác định 
theo giá trị sổ sách kế toán. 

+ Trường hợp doanh nghiệp có phát hành chứng khoán chuyển đổi, chứng 
khoán quyền chọn, thẩm định viên cân nhắc việc chuyển đổi các chứng khoán 
này sang cổ phần thường nếu phù hợp khi xác định vốn hóa thị trường của 
doanh nghiệp. 

- EBITDA của doanh nghiệp so sánh không bao gồm các khoản thu nhập 
từ tiền và các khoản tương đương tiền. 

3.7. Ước tính giá trị doanh nghiệp cần thẩm định giá 

a) Xác định tỷ số thị trường bình quân cho từng tỷ số thị trường: 

Tỷ số thị trường bình quân có thể được xác định bằng trung bình cộng tỷ 
số thị trường của các doanh nghiệp so sánh hoặc xác định bằng việc tính bình 
quân có trọng số tỷ số thị trường của các doanh nghiệp so sánh. Việc xác định 
trọng số tỷ số thị trường cho từng doanh nghiệp so sánh có the dựa trên phân 
tích về đặc thù phát triển ngành, khả năng phát triển của tùng doanh nghiệp. 

b) Xác định giá trị doanh nghiệp cần thẩm định giá theo từng tỷ số thị 
trường bình quân: 
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- Xác định giá trị doanh nghiệp cần thẩm định giá theo tỷ số thị trường 
E V  

E B I T D A  

J • ,1 ệ T^r»rrprN A 9 Cĩ/ 
bình quân Giá trị thị = EBITDA của X EV KìnV. miân + Giá trị tiền 

trường doanh doanh nehiệp E B J J D A _ ' _  J _ _  1 và các khoản , , r , của các doanh 
nghiệp cần thấm cần thấm định 1 , tương đương ^ nghiệp so sánh , 
định giá giá ' tiên 

Trong đó EBITDA của doanh nghiệp cần thẩm định giá không bao gồm 
các khoản thu nhập từ tiền và các khoản tương đương tiền. 

\  t  r  p  
- Xác đinh giá tri doanh nghiêp cân thâm đinh giá theo tỷ sô thi trường 

*  *  E  
p  p  

B '  s  
\  1  r  p  

+ Xác đinh giá tri doanh nghiêp cân thâm đinh giá theo tỷ sô thi trường 
Ể  ễ  *  0  E  

Giá trị thị trường = Lợi nhuận sau thuế thu nhập X ỈL bình qU£n của 
vốn chủ sở hữu doanh nghiệp 4 quý gần nhất của , , , „ • • b Ỵr , 7 các doanh nghiệp 
của doanh nghiệp doanh nghiệp cần thấm định giá ^ 
cân thâm định giá 

\  ?  r  p  
+ Xác đinh giá tri doanh nghiêp cân thâm đinh giá theo tỷ sô thi trường 

" B 

Giá trị thị trường = Giá trị sổ sách của vốn chủ sở X L bình quân của 
vốn chủ sở hữu hữu của doanh nghiệp cần thẩm , J , , .. . * 7 7 các doann nghiệp 
của doanh nghiệp định giá gần nhất thời điếm 
cần thẩm định giá thẩm định giá 

\  t  r  p  
+ Xác định giá trị doanh nghiệp cân thâm định giá theo tỷ sô thị trường 

Giá trị thị trường = ưoanh thu thuần 4 quý gần nhất X L bình quân của 
vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp cân thâm định 5, J , , . s , các doanh nghiệp 
của doanh nghiệp thấm định giá _ ' 1 r " so sánh 
cân thấm định giá 

+ Giá trị doanh nghiệp cần thẩm định giá được tính toán theo công thức 
sau: 

Giá trị thị trường = Giá trị thị trường vốn chủ sở + Giá trị các 
của doanh nghiệp hữu của doanh nghiệp khoản nợ 
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Trong đó: Giá trị các khoản nợ của doanh nghiệp cần thẩm định giá được 
xác định theo giá thị trường nếu có chứng cứ thị trường, nếu không có thì xác 
định theo giá trị sổ sách kế toán 

c) Ước tính giá trị doanh nghiệp cần thẩm định giá theo phương pháp tỷ 
số bình quân: 

Giá trị doanh nghiệp cần thẩm định giá theo phương pháp tỷ số bình quân 
có thể được xác định bằng trung bình cộng các kết quả giá trị doanh nghiệp cần 
thẩm định giá được xác định theo từng tỷ số thị trường bĩnh quân hoặc xác định 
bằng việc tính bình quân có trọng số của các kết quả. Việc xác định trọng số cho 
từng kết quả giá trị có thể dựa trên đánh giá mức độ tương đồng giữa các doanh 
nghiệp so sánh đối với từng loại tỷ số thị trường được sử dụng để tính toán kết 
quả giá trị đó theo nguyên tắc: tỷ số thị trường nào có mức độ tương đồng càng 
cao giữa các doanh nghiệp so sánh thì kết quả giá trị sử dụng tỷ số thị trường đó 
có trọng số càng lớn. 

4. Phương pháp giá giao dịch 

4.1. Phương pháp giá giao dịch ước tính giá trị doanh nghiệp cần thẩm 
định giá thông qua giá giao dịch chuyển nhượng phần vốn góp hoặc chuyển 
nhượng cổ phần thành công trên thị trường của chính doanh nghiệp cần thẩm 
định giá. 

4.2. Trường hợp áp dụng phương pháp giá giao dịch 

Doanh nghiệp cần thẩm định giá có ít nhất 03 giao dịch chuyển nhượng 
phần vốn góp hoặc chuyển nhượng cổ phần thành công trên thị trường, đồng 
thời, thời điểm diễn ra giao dịch không quá 01 năm tính đến thời điểm thẩm định 
giá. 

4.3. Nguyên tắc áp dụng 

Thẩm định viên cần cân nhắc điều chỉnh giá các giao dịch thành công cho 
phù họp với thời điểm thẩm định giá nếu cần thiết. 

4.4. Ước tính giá trị doanh nghiệp 

Giá trị doanh nghiệp cần thẩm định giá được xác định theo công thức xác 
định giá trị thị trường của doanh nghiệp như sau: 

Giá trị thị trường = Giá trị thị trường vốn + Giá trị các 
của doanh nghiệp chủ sở hữu của doanh khoản nợ 

nghiệp 
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Trong đó: 

+ Giá trị thị trường vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp cần thẩm định giá 
được tính theo giá bình quân theo khối lượng giao dịch của ít nhất 03 giao dịch 
thành công của việc chuyển nhượng phần vốn góp hoặc cổ phần gần nhất trước 
với thời điểm thẩm định giá. 

Riêng trường hợp doanh nghiệp cần thấm định giá là doanh nghiệp đã 
niêm yết cổ phần trên sàn chứng khoán, đăng ký giao dịch trên UPCoM, giá cổ 
phần để tính giá thị trường vốn chủ sở hữu là giá đóng cửa bình quân theo khối 
lượng giao dịch 15 ngày giao dịch gần nhất trước với thời điểm thẩm định giá. 
Trường hợp các giao dịch trước thời điểm thẩm định giá có dấu hiệu bất thường, 
thẩm định viên có thể xem xét cả các giao dịch 15 ngày giao dịch gần nhất sau 
thời điểm thẩm định giá. 

+ Giá trị các khoản nợ của doanh nghiệp cần thấm định giá được xác định 
theo giá thị trường nếu có chứng cứ thị trường, nếu không có thì xác định theo 
giá trị sổ sách kế toán 

5. Phương pháp tài sản 

5.1. Phương pháp tài sản là phương pháp ước tính giá trị của doanh 
nghiệp cần thấm định giá thông qua tính tống giá trị thị trường của các tài sản 
thuộc quyền sở hữu và sử dụng của doanh nghiệp cần thẩm định giá. 

5.2. Nguyên tắc thực hiện: 

- Tài sản được xem xét trong quá trình thẩm định giá là tất cả các tài sản 
của doanh nghiệp, bao gồm cả tài sản hoạt động và tài sản phi hoạt động. 

- Khi thẩm định giá doanh nghiệp theo cơ sở giá trị thị trường thì giá trị 
các tài sản của doanh nghiệp là giá trị thị trường của tài sản đó tại thời điểm 
thẩm định giá. Tài sản trong sổ sách kế toán cần được thẩm định giá đúng với 
giá trị thị trường, một số trường hợp cá biệt được thực hiện theo hướng dẫn tại 
mục 5.4. 

- Tài sản vô hình không thỏa mãn các điều kiện để được ghi nhận trên sổ 
sách kế toán (tên thương mại, nhãn hiệu, sáng chế, kiểu dáng công nghiệp...) và 
các tài sản không được ghi nhận trên sổ sách kế toán cần được áp dụng phương 
pháp thấm định giá phù hợp đế xác định. 

- Đối với tài sản được hạch toán bằng ngoại tệ: Tỷ giá ngoại tệ được xác 
định theo tỷ giá mua ngoại tệ của ngân hàng thương mại nơi doanh nghiệp có 
giá trị giao dịch ngoại tệ lớn nhất tại thời điểm thẩm đinh giá. Trường hợp doanh 
nghiệp cần thẩm định giá không có giao dịch ngoại tệ tại thời điểm thẩm định 
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giá thì xác định theo tỷ giá trung tâm do Ngân hàng nhà nước công bố áp dụng 
tại thời điểm thẩm định giá. 

5.3ẻ Các bước tiến hành 

- Bước 1: Ước tính tổng giá trị các tài sản hữu hình và tài sản tài chính của 
doanh nghiệp cần thẩm định giá. 

- Bước 2: Ước tính tổng giá trị các tài sản vô hình của doanh nghiệp cần 
thẩm định giá. 

- Bước 3: Ước tính giá trị của doanh nghiệp cần thẩm định giá. 

5.4. Ước tính tổng giá trị các tài sản hữu hình và tài sản tài chính của 
doanh nghiệp cần thẩm định giá 

Tổng giá trị các tài sản hữu hình và tài sản tài chính của doanh nghiệp cần 
thẩm định giá được tính bằng tổng giá trị của các tài sản hữu hình và tài sản tài 
chính của doanh nghiệp cần thẩm định giá. 

Việc ước tính giá thị trường các tài sản hữu hình và tài sản tài chính của 
doanh nghiệp được thực hiện theo các tiêu chuẩn thẩm định giá Việt Nam về 
cách tiếp cận từ thị trường, cách tiếp cận từ chi phí, cách tiếp cận từ thu nhập và 
tiêu chuẩn thẩm định giá bất động sản. Ngoài ra, thẩm định viên có thể thực hiện 
theo hướng dẫn như sau: 

a) Xác định giá trị tài sản cố định hữu hình: 

- Đối với tài sản cố định hữu hình là nhà cửa, vật kiến trúc, bất động sản 
đầu tư: 

+ Đối với công trình xác định được quy mô công trình và đơn giá hoặc 
suất vốn đầu tư: xác định theo phương pháp chi phí tái tạo tại Tiêu chuẩn thẩm 
định giá Việt Nam về cách tiếp cận từ chi phí. 

+ Đối với công trình mới hoàn thành đầu tư xây uựng trong 03 năm trước 
thời điểm thẩm định giá thì sử dụng giá trị quyết toán công trình đã được cơ 
quan có thẩm quyền phê duyệt. Trường họp chưa có giá trị quyết toán thì sử 
dụng giá tạm tính trên sổ sách kế toán, đồng thời phải nêu rõ hạn chế này trong 
Chứng thư thẩm định giá và Báo cáo kết quả thẩm định giá. 

+ Đối với các công trình đặc thù không xác định được quy mô công trình 
hoặc đon giá xây dựng, suất vốn đầu tư: tính theo nguyên giá sổ sách kế toán có 
tính đến yếu tố trượt giá trừ đi giá trị hao mòn tại thời điểm thẩm định giá. 

- Đối với tài sản cố định là máy móc, phương tiện vận tải, thiết bị truyền 
dẫn, thiết bị, dụng cụ quản lý: 
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+ Đối với tài sản đặc thù là tài sản không có tài sản tương đương giao dịch 
trên thị trường, không có đủ hồ sơ đầu tư, hồ sơ kỹ thuật và không còn được sản 
xuất: giá trị các tài sản này được xác định theo nguyên giá sổ sách kế toán trừ đi 
giá trị hao mòn tại thời điểm thẩm định giá. 

b) Xác định giá trị công cụ, dụng cụ: 

- Giá trị công cụ, dụng cụ có thể xác định theo giá trị tại sổ sách kế toán 
hoặc được xác định như sau: 

Giá trị công cụ, dụng cụ được xác định theo giá giao dịch trên thị trường 
của tài sản so sánh; khi không thu thập được giá giao dịch trên thị trường của tài 
sản so sánh thì xác định theo giá giao dịch của công cụ dụng cụ mới cùng loại 
hoặc có tính năng tương đương hoặc theo giá mua ban đầu theo dõi trên sổ kế 
toán trừ đi giá trị hao mòn tại thời điểm thẩm định giá. 

- Trường họp giá trị công cụ, dụng cụ được xác định theo giá trị tại sổ 
sách kế toán, thẩm định viên phải nêu rõ hạn chế này trong phần hạn chế của 
Chứng thư thẩm định giá và Báo cáo kết quả thẩm định giá. 

c) Xác định giá trị đối với chi phí sản xuất kinh doanh dở dang, nguyên 
vật liệu, hàng tồn kho: 

- Chi phí sản xuất kinh doanh dở dang được xác định theo chi phí thực tế 
phát sinh đang hạch toán trên sổ kế toán. Trường họp chi phí sản xuất kinh 
doanh dở dang trong xây dựng cơ bản gắn liền với việc tạo ra các bất động sản 
hình thành trong tương lai thì được xác định lại theo các tiêu chuẩn thấm định 
giá Việt Nam về cách tiếp cận từ thị trường và/ hoặc cách tiếp cận từ chi phí 
và/hoặc cách tiếp cận từ thu nhập và/ hoặc theo tiêu chuẩn thẩm định giá bất 
động sản. 

- Nguyên vật liệu, hàng tồn kho 

+ Hàng hóa tồn kho, nguyên vật liệu, công cụ dụng cụ tồn kho phục vụ 
nhu cầu hoạt động, sản xuất bình thường, đang luân chuyển được xác định bằng 
chi phí thực tế phát sinh trên sổ kế toán. 

+ Trường hợp hàng tồn kho là hàng hóa, thành phấm bất động sản thì giá 
trị các bất động sản này có thể được xác định theo các tiêu chuấn thấm định giá 
Việt Nam về cách tiếp cận từ thị trường, cách tiếp cận từ chi phí, cách tiếp cận 
từ thu nhập, thẩm định giá bất động sản. 

+ Trường họp hàng tồn kho, nguyên vật liệu, công cụ dụng cụ tồn kho lâu 
ngày do lỗi sản xuất, sản phẩm dở dang không tiếp tục hoàn thiện do không tiêu 
thụ được, do thay đổi sản phẩm sản xuất... dẫn đến kém phẩm chất cần yêu cầu 
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doanh nghiệp phân loại để thẩm định theo giá trị thu hồi theo nguyên tắc sử 
dụng tốt nhất hiệu quả nhất. 

d) Xác định giá trị tài sản bằng tiền: 

- Tiền mặt được xác định theo biên bản kiểm quỹ của doanh nghiệp cần 
thấm định giá. 

- Tiền gửi được xác định theo số dư đã đối chiếu xác nhận hoặc sổ phụ 
với ngân hàng nơi doanh nghiệp cần thấm định giá mở tài khoản tại thời điếm 
xác định giá trị doanh nghiệp. 

- Tiền mặt và tiền gửi là ngoại tệ được xác định theo nguyên tắc tại Mục 
5.2 Tiêu chuẩn này. 

đ) Xác định giá trị các khoản phải thu, phải trả: 

- Giá trị các khoản phải thu được xác định theo số dư thực tế trên sổ kế 
toán. Đối với các khoản phải thu không có khả năng thu hồi được, thẩm định 
viên phải nêu rõ các khoản này kèm theo lý do có thể không thu hồi được trong 
phần hạn chế của Chứng thư thẩm định giá và Báo cáo kết quả thẩm định giá. 

- Trường hợp không có đối chiếu công nợ, thẩm định viên cần nêu rõ 
trong phần hạn chế của Chứng thư thẩm định giá, Báo cáo kết quả thẩm định giá 
để đối tượng sử dụng kết quả thẩm định giá cân nhắc khi sử dụng kết quả thẩm 
định giá. 

e) Xác định giá trị khoản đầu tư: 

Các khoản đầu tư của doanh nghiệp cần được xác định giá trị thị trường 
tại thời điếm thẩm định giá như sau: 

- Trường họp doanh nghiệp (mà doanh nghiệp cần thẩm định giá đầu tư 
góp vốn, mua cổ phần) có các giao dịch chuyển nhượng vốn hoặc cổ phần thành 
công trên thị trường, giá trị các khoản đầu tư góp vốn, mua cổ phần được xác 
định theo giá trị thị trường vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp mà doanh nghiệp 
cần thẩm định giá đã đầu tư trong đó giá trị thị trường vốn chủ sở hữu của 
doanh nghiệp mà doanh nghiệp cần thẩm định giá đã đầu tư được xác định theo 
các phương pháp nêu tại Mục 2 của Tiêu chuấn này hoặc được xác định như sau: 

+ Trường hơp cổ phần của các doanh nghiệp chưa niêm yết trên sàn 
chứng khoán hoặc chưa đăng ký giao dịch trên UPCoM, đồng thời các giao dịch 
chuyển nhượng vốn hoặc cổ phần thành công trên thị trường thỏa mãn cả 2 điều 
kiện: (i) trên 51% số vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp được chuyển nhượng 
trong tổng các giao dịch; (ii) thời điểm các giao dịch không quá 01 năm tính đến 
thời điểm thẩm định giá; thì giá trị các khoản đầu tư của doanh nghiệp cần thẩm 
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định giá có thể được xác định theo giá chuyển nhượng bình quân theo khối 
lượng của các giao dịch gần nhất trước thời điểm thẩm định giá. 

+ Trường hợp khoản đầu tư là cổ phần của các doanh nghiệp đã niêm yết 
trên sàn chứng khoán hoặc đã đăng ký giao dịch trên ƯPCoM thì giá trị các 
khoản đầu tư được xác định theo giá cổ phần là giá đóng cửa bình quân theo 
khối lượng giao dịch 15 ngày giao dịch gần nhất trước với thời điểm thẩm định 
giá. Trường họp các giao dịch trước thời điểm thẩm định giá có dấu hiệu bất 
thường, thẩm định viên có thể xem xét cả các giao dịch 15 ngày giao dịch gần 
nhất sau thời điểm thẩm định giá. 

- Trường họp doanh nghiệp (mà doanh nghiệp cần thẩm định giá đầu tư 
góp vốn, mua cổ phần) không có các giao dịch chuyển nhượng vốn hoặc cổ phần 
thành công trên thị trường, giá trị các khoản đầu tư góp vốn, mua cổ phần được 
xác định như sau: 

+ Trường hợp doanh nghiệp cần thẩm định giá nắm giữ 100% phần vốn 
của các doanh nghiệp được đầu tư, góp vốn: giá trị khoản đầu tư được xác định 
theo giá trị của doanh nghiệp được đầu tư, góp vốn và được xác định theo các 
phương pháp nêu tại Mục 2 của Tiêu chuấn này. 

+ Trường hợp doanh nghiệp cần thẩm định giá nắm giữ từ 51 % đến dưới 
100% phần vốn của các doanh nghiệp được đầu tư, góp vốn: Giá trị các khoản 
đầu tư được xác định theo giá trị thị trường vốn chủ sở hữu của các doanh 
nghiệp mà doanh nghiệp cần thẩm định giá đã đầu tư trong đó giá trị thị trường 
vốn chủ sở hữu của các doanh nghiệp mà doanh nghiệp cần thẩm định giá đã 
đầu tư được xác định theo các phương pháp nêu tại Mục 2 của Tiêu chuẩn này, 
ngoài ra có thể được xác định theo hướng sau: 

(i) Đối với phương pháp chiết khấu dòng tiền thuần vốn chủ: chi phí sử 
dụng vốn chủ sở hữu có thể được ước tính trên cơ sở tỷ suất ỉợi nhuận trên vốn 
chủ sở hữu bình quân 5 năm gần nhất, dòng tiền thuần vốn chủ có thể được dự 
báo trên cơ sở số liệu lợi nhuận dành cho chủ sở hữu, tốc độ tăng tỷ suất lợi 
nhuận trên vốn chủ sở hữu 5 năm gần nhất. 

' ' p p ' p p 
(ii) Đôi với phương pháp tỷ sô —, — bình quân: các tỷ sô - bình quân có ' BE BE 

9 /• p p , 
thê đươc ước tính trên cơ sở tỷ sô - của ít nhât 03 doanh nghiêp có cùng B E * 
ngành sản xuất, kinh doanh. 

(iii) Trường họp không xác định được theo 2 phương pháp trên, giá trị 
khoản đầu tư có thể được xác định trên cơ sở: tỷ lệ vốn đầu tư của doanh nghiệp 
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cần thẩm định giá trên vốn điều lệ hoặc tổng số vốn thực góp tại các doanh 
nghiệp khác và giá trị vốn chủ sở hữu tại các doanh nghiệp khác theo báo cáo tài 
chính đã được kiểm toán. Trường hợp chưa kiểm toán thì căn cứ vào giá trị vốn 
chủ sở hữu theo báo cáo tài chính tại thời điểm gần nhất của doanh nghiệp đó để 
xác định. 

+ Trưòng hợp doanh nghiệp cần thẩm định giá nắm giữ dưới 51 % phần 
vốn của các doanh nghiệp được đầu tư, góp vốn: giá trị các khoản đầu tư có thể 
được xác định theo hướng dẫn tại điểm (iii), đồng thời phải nêu rõ trong phần 
hạn chế của Chứng thư và Báo cáo kết quả thẩm định giá. Tuy nhiên, khuyến 
khích các thẩm định viên xác định theo các phương pháp nêu tại Mục 2 của Tiêu 
chuẩn này hoặc theo hướng dẫn tại điểm (i) và (ii). 

g) Xác định chi phí xây dựng cơ bản dở dang, các khoản ký quỹ, ký cược 
ngắn hạn và dài hạn theo sổ sách kế toán. 

h) Giá trị tài sản tài chính dưới dạng họp đồng được un tiên áp dụng 
phương pháp chiết khấu dòng thu nhập trong tương lai. 

5.5. Ước tính tổng giá trị các tài sản vô hình của doanh nghiệp cần thẩm 
định giá 

Tài sản vô hình của doanh nghiệp cần thẩm định giá bao gồm những tài 
sản cố định vô hình đã được ghi nhận trong sổ sách kế toán và các tài sản vô 
hình khác được xác định thỏa mãn điều kiện quy định tại điểm 3.1 mục 3 của 
Tiêu chuấn Thấm định giá tài sản vô hình. 

Tổng giá trị các tài sản vô hình của doanh nghiệp cần thẩm định giá được 
xác định thông qua một trong các phương pháp sau: 

a) Phương pháp 1: Ước tính tổng giá trị các tài sản vô hình của doanh 
nghiệp cần thấm định giá thông qua việc ước tính giá trị của từng tài sản vô hình 
có thế xác định và giá trị của tài sản vô hình không xác định được (các tài sản vô 
hình còn lại). 

Giá trị tài sản vô hình của doanh nghiệp cần thẩm định giá được tính bằng 
tổng giá trị của các tài sản vô hình có thể xác định được và giá trị tài sản vô hình 
không xác định được. 

Thấm định viên thực hiện xác định giá trị của từng tài sản vô hình có thể 
xác định được theo quy định tại Tiêu chuẩn thẩm định giá Việt Nam số 13. 
Riêng giá trị quyền sử dụng đất, quyền thuê đất được xác định theo quy định tại 
Tiêu chuẩn thẩm định giá Việt Nam về cách tiếp cận từ thị trường, cách tiếp cận 
từ thu nhập và thẩm định giá bất động sản. 
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Thẩm định viên xác định giá trị của các tài sản vô hình không xác định 
được (các tài sản vô hình còn lại) thông qua các bước sau: 

Bước 1: Ước tính tổng giá trị thị trường của các tài sản hữu hình và tài sản 
vô hình xác định được tham gia vào quá trình tạo ra thu nhập cho doanh nghiệp 
cần thấm định giá. Giá trị thị trường của các tài sản này được xác định theo quy 
định tại Mục 5.4 Tiêu chuẩn này và các hướng dẫn tại Hệ thống Tiêu chuẩn 
thấm định giá Việt Nam. 

Bước 2: Ước tính mức thu nhập mà doanh nghiệp cần thẩm định giá có 
thể đạt được hằng năm. Mức thu nhập này là mức thu nhập trong điều kiện hoạt 
động bình thường của doanh nghiệp cần thẩm định giá, được ước tính trên cơ sở 
kết quả đạt được của doanh nghiệp cần thẩm định giá trong 03 năm gần nhất, có 
tính đến triển vọng phát triển của doanh nghiệp sau khi đã loại trừ các yếu tố bất 
thường ảnh hưởng đến thu nhập như: các khoản thu nhập tăng giảm từ thanh lý 
tài sản cố định, đánh giá lại tài sản tài chính, rủi ro tỉ giá... 

Bước 3: Ước tính tỷ suất lợi nhuận phù hợp cho các tài sản hữu hình và 
các tài sản vô hình xác định được của doanh nghiệp cần thẩm định giá. Tỷ suất 
lợi nhuận của tài sản hữu hình này phải không quá chi phí sử dụng vốn bình 
quân gia quyền của doanh nghiệp cần thẩm định giá. Tỷ suất lợi nhuận của các 
tài sản vô hình này phải không thấp hơn chi phí sử dụng vốn bình quân gia 
quyền của doanh nghiệp cần thẩm định giá. Việc xác định chi phí sử dụng vốn 
bình quân gia quyền của doanh nghiệp cần thẩm định theo công thức quy định 
tại Mục 6.4 Tiêu chuẩn này; trong đó: tỷ trọng nợ phải trả lãi trên tống nguồn 
vốn của doanh nghiệp cần thẩm định giá được xác định theo cơ cấu vốn của 
doanh nghiệp cần thẩm định giá, chi phí nợ phải trả lãi được xác định trên cơ sở 
bình quân gia quyền lãi suất các khoản nợ phải trả lãi của doanh nghiệp cần 
thâm định ơịá, 

Bước 4: Ước tính thu nhập do tài sản hữu hình, tài sản vô hình xác định 
được đem lại cho doanh nghiệp cần thẩm định giá hằng năm thông qua giá trị 
các tài sản hữu hình và tài sản vô hình đã xác định được giá trị của doanh nghiệp 
cần thẩm định giá được tính tại bước 1 nhân với (x) các mức tỷ suất lợi nhuận 
tương ứng xác định tại bước 3. 

Bước 5: Ước tính thu nhập do các tài sản vô hình không xác định được 
đem lại cho doanh nghiệp cần thẩm định giá được tính bằng thu nhập mà doanh 
nghiệp cần thẩm định giá có thể đạt được tính tại bước 2 trừ đi (-) thu nhập do 
các tài sản hữu hình và tài sản vô hình xác định được đem lại cho doanh nghiệp 
cần thẩm định giá tính tại bước 4. 
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Bước 6: Ước tính tỷ suất vốn hóa phù hợp cho thu nhập do các tài sản vô 
hình không xác định được đem lại cho doanh nghiệp cần thẩm định giá. Tỷ suất 
vốn hóa này ít nhất phải bằng chi phí sử dụng vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp 
cần thẩm định giá. Việc xác định chi phí sử dụng vốn chủ sở hữu của doanh 
nghiệp cần thẩm định giá theo quy định tại điểm d Mục 6.4 Tiêu chuẩn này. 

Bước 7: Ước tính tổng giá trị các tài sản vô hình không xác định được của 
doanh nghiệp cần thẩm định giá bằng cách vốn hóa phần thu nhập do các tài sản 
vô hình này đem lại cho doanh nghiệp cần thẩm định giá. 

b) Phương pháp 2: Ước tính tổng giá trị các tài sản vô hình của doanh 
nghiệp cần thẩm định giá thông qua vốn hóa dòng thu nhập do tất cả các tài sản 
vô hình đem lại cho doanh nghiệp cần thẩm định giá. 

Bước 1: Ước tính tống giá trị thị trường của các tài sản hữu hình tham gia 
vào quá trình tạo ra thu nhập cho doanh nghiệp cần thấm định giá. Giá trị thị 
trường của các tài sản này được xác định theo quy định tại Mục 5.4 Tiêu chuấn 
này. 

Bước 2: Ước tính mức thu nhập mà doanh nghiệp cần thẩm định giá có 
thể đạt được hằng năm. Mức thu nhập này là mức thu nhập trong điều kiện hoạt 
động bình thường của doanh nghiệp cần thẩm định giá, được ước tính trên cơ sở 
kết quả đạt được của doanh nghiệp cần thẩm định giá trong 03 năm gần nhất, có 
tính đến triển vọng phát triển của doanh nghiệp sau khi đã loại trừ các yếu tố bất 
thường ảnh hưởng đến thu nhập như: các khoản thu nhập tăng giảm từ thanh lý 
tài sản cố định, đánh giá lại tài sản tài chính, rủi ro tỉ giá... 

Bước 3: Ước tính tỷ suất lợi nhuận phù họp cho tài sản hữu hình của 
doanh nghiệp cần thẩm định giá. Tỷ suất lợi nhuận này phải không quá chi phí 
sử dụng vốn bình quân gia quyền của doanh nghiệp cần thẩm định giá. Việc xác 
định chi phí sử dụng vốn bình quân gia quyền của doanh nghiệp cần thẩm định 
giá theo công thức quy định tại Mục 6.4 Tiêu chuẩn này; trong đó: tỷ trọng nợ 
phải trả lãi trên tổng nguồn vốn của doanh nghiệp cần thẩm định giá được xác 
định theo cơ cấu vốn của doanh nghiệp cần thẩm định giá, chi phí nợ phải trả lãi 
được xác định trên cơ sở bình quân gia quyền lãi suất các khoản nợ phải trả lãi 
của doanh nghiệp cần thẩm định giá. 

Bước 4: Ước tính thu nhập do tài sản hữu hình đem lại cho doanh nghiệp 
cần thẩm định giá hằng năm được tính bằng tổng giá trị các tài sản hữu hình của 
doanh nghiệp cần thẩm định giá được tính tại bước 1 nhân với (x) tỷ suất lợi 
nhuận được tính tại bước 3. 
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Bước 5: Ước tính thu nhập do tất cả các tài sản vô hình đem lại cho doanh 
nghiệp cần thẩm định giá được tính bằng thu nhập mà doanh nghiệp cần thẩm 
định giá có thể đạt được tính tại bước 2 trừ đi (-) thu nhập do các tài sản hữu 
hình đem lại cho doanh nghiệp cần thẩm định giá tính tại bước 4. 

Bước 6: Ước tính tỷ suất vốn hóa phù hơp cho thu nhập do tất cả các tài 
sản vô hình đem lại cho doanh nghiệp cần thẩm định giá. Tỷ suất vốn hóa này ít 
nhất phải bằng chi phí sử dụng vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp cần thẩm định 
giá. Việc xác định chi phí sử dụng vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp cần thẩm 
định giá quy định tại điểm d Mục 6.4 Tiêu chuẩn này. 

Bước 7: Ước tính tổng giá trị các tài sản vô hình của doanh nghiệp cần 
thẩm định giá bằng cách vốn hóa phần thu nhập do các tài sản vô hình đem lại 
cho doanh nghiệp cần thẩm định giá. 

5.6. Ước tính giá trị của doanh nghiệp cần thẩm định giá 

Giá trị thị trường Tổng giá trị các tài sản hữu Tống giá trị các tài 
của doanh nghiệp = hình và tài sản tài chính của + sản vô hình của 
cần thẩm định giá doanh nghiệp cần thẩm định giá doanh nghiệp cần 

thấm định giá 

Trường hợp cần xác định giá trị vốn chủ sở hữu từ giá trị thị trường của 
doanh nghiệp cần thẩm định giá được xác định theo phương pháp này," giá trị 
vốn chủ sở hữu được xác định theo công thức sau: 

Giá trị vốn chủ sở Giá trị thị trường của doanh Giá trị các khoản 
hữu của doanh = nghiệp cần thẩm định giá - nợ 
nghiệp cần thẩm 
định giá 

Trong đói Giá tri các khoản LiỢ cửâ. uũcLrLu nghiêp cân tiiâĩĩi đinh, giá uuỢC 

xác định theo giá thị trường nếu có chứng cứ thị trường, nếu không có thì xác 
định theo giá trị sổ sách ké toán. 

6. Phưong pháp chiết khấu dòng tiền tự do của doanh nghiệp 
6.1. Phương pháp chiết khấu dòng tiền tự do của doanh nghiệp xác định 

giá trị doanh nghiệp cần thẩm định giá thông qua ước tính tổng của giá trị chiết 
khấu dòng tiền tự do của doanh nghiệp cần thẩm định giá với giá trị hiện tại của 
các tài sản phi hoạt động của doanh nghiệp tại thời điểm thẩm định giá. Trường 
hợp doanh nghiệp cần thẩm định giá là công ty cổ phần, phương pháp chiết khấu 
dòng tiền tự do của doanh nghiệp được sử dụng với giả định coi các cổ phần ưu 
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đãi của doanh nghiệp cần thẩm định giá như cổ phần thường. Giả định này cần 
được nêu rõ trong phần hạn chế của Chứng thư thẩm định giá và Báo cáo kết 
quả thấm định giá. 

6.2. Các bước xác định giá trị doanh nghiệp: 

- Bước 1: Dự báo dòng tiền tự do của doanh nghiệp cần thẩm định giá. 

- Bước 2: ƯÓ'C tính chi phí sử dụng vốn bình quân gia quyền của doanh 
nghiệp cần thẩm định giá. 

- Bước 3: Ước tính giá trị cuối kỳ dự báo. 

- Bước 4: Ước tính giá trị doanh nghiệp cần thẩm định giá. 

6.3. Dự báo dòng tiền tự do của doanh nghiệp cần thẩm định giá: 

Thẩm định viên cần ước tính giai đoạn dự báo dòng tiền. Đối với các 
doanh nghiệp đã tăng trưởng bền vững thì giai đoạn dự báo dòng tiền thông 
thường là 05 năm. Đối với các doanh nghiệp mới thành lập hoặc đang tăng 
trưởng nhanh thì giai đoạn dự báo dòng tiền có thể kéo dài hơn 5 năm cho đến 
khi doanh nghiệp bước vào giai đoạn tăng trưởng đều. Đối với doanh nghiệp 
hoạt động có thời hạn thì giai đoạn dự báo dòng tiền được xác định theo tuổi đời 
của doanh nghiệp. 

Công thức tính dòng tiền tự do hàng năm của doanh nghiệp: 

FCFF = Lợi nhuận trước lãi vay sau thuế (EBIAT) + Khấu hao - Chỉ đầu 
tư von - Thay đối vốn lưu động thuần ngoài tiền mặt và tài sản phi hoạt động 
ngắn hạn (chênh lệch vốn hoạt động thuần) 

Lợi nhuận trước lãi vay sau thuế (EBIAT) là lợi nhuận trước lãi vay sau 
thuế đã loại trừ các khoản doanh thu và chi phí từ tài sản phi hoạt động. 

Công thức tính lợi nhuận trước lãi vay sau thuế (EBIAT) từ lợi nhuận 
trước lãi vay và thuế (EBIT) như sau: 

EBIAT = EBIT X (1 — t) 

Trong đó: 

t: mức thuế suất thuế thu nhập doanh nghiệp 

Chi đầu tư vốn bao gồm: chi đầu tư tài sản cố định và tài sản dài hạn 
khác; chi đầu tư tài sản hoạt động nằm trong nhóm chi mua công cụ nợ của đơn 
vị khác và chi đầu tư góp vốn vào đơn vị khác (nếu có). 

- Công thức tính vốn lưu động ngoài tiền mặt và tài sản phi hoạt động 
ngắn hạn: 
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vốn lưu động ngoài tiền mặt và tài sản phi hoạt động ngắn hạn = (Các 
khoản phải thu ngắn hạn + Hàng tồn kho + Tài sản ngắn hạn khác) - Nợ ngắn 
hạn không bao gồm vay ngắn hạn 

6.4. Ước tính chi phí sử dụng vốn bình quân gia quyền của doanh nghiệp 
cần thẩm định giá 

Thẩm định viên ước tính chi phí sử dụng vốn bình quân gia quyền của 
doanh nghiệp cần thấm định giá theo công thức: 

WACC =R J xF d x( l - t )  +  R e xF e  

Trong đó: 

WACC: Chi phí sử dụng vốn bình quân gia quyền 

R^: Chi phí sử dụng nợ phải trả lãi của doanh nghiệp 

Fd: Tỷ trọng nợ trên tổng nguồn vốn 

t: Thuế suất thuế thu nhập doanh nghiệp 

Re: Chi phí sử dụng vốn chủ sở hữuFe: Tỷ trọng vốn chủ sở hữu trên tổng 
nguồn vốn 

a) Ước tính tỷ trọng nợ phải trả lãi trên tông nguồn vốn của doanh nghiệp 
cần thấm định giá: 

Tỷ trọng nợ phải trả lãi trên tổng nguồn vốn của doanh nghiệp cần thẩm 
định giá được xác định theo tỷ trọng vốn vay của các doanh nghiệp có cùng 
ngành sản xuất, kinh doanh với doanh nghiệp cần thẩm định giá. Trường hợp 
không xác định được theo hướng dẫn trên thì xác định theo cơ cấu vốn của 
doanh nghiệp cần thẩm định giá, khi đó nợ phải trả lãi bao gồm tất cả các khoản 
nợ phải trả lãi của doanh nghiệp thấm định giá. 

b) Ước tính chi phí sử dụng nợ phải trả lãi của doanh nghiệp cần thẩm 
định giá 

Chi phí sử dụng nợ phải trả lãi của doanh nghiệp cần thẩm định giá được 
xác định theo lãi suất của các khoản vay dài hạn của doanh nghiệp cần thẩm 
định giá. Trường hợp trong cơ cấu vốn của doanh nghiệp cần thẩm định giá hiện 
không có các khoản vay dài hạn, lãi suất của các khoản vay dài hạn là mức lãi 
suất dự kiến trên cơ sở đánh giá khả năng thương thảo của doanh nghiệp cần 
thẩm định giá với các nhà cung cấp tín dụng, lãi vay dài hạn của các doanh 
nghiệp cùng ngành nghề sản xuất kinh doanh với doanh nghiệp cần thẩm định 
giá. Trường họp doanh nghiệp vay từ nhiều nguồn với các mức lãi suất khác 
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nhau, chi phí sử dụng nợ phải trả lãi xác định theo lãi suât bình quân gia quyên 
của các khoản nợ dài hạn. 

c) ước tính tỷ trọng vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp cần thấm định giá: 

Tỷ trọng vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp cần thẩm định giá được xác 
định theo công thức: Fe = (1 - FD) 

d) Uớc tính chi phí sử dụng vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp cần thẩm 
định giá (Re) 

Chi phí sử dụng vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp cần thẩm định giá được 
tính theo các phương pháp sau: 

d l )  Phương  pháp  1 :  có  í t  nhấ t  03  doanh  ngh iệp  cùng  ngành  nghề  kinh  
doanh với doanh nghiệp cần thẩm định giá đã có cổ phiếu niêm yết hoặc đăng 
ký giao dịch trên thị trường chúng khoán Việt Nam. 

Chi phí sử dụng vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp cần thẩm định giá được 
tính theo công thức sau: 

Re  =  Rf +  P L X (Rm - Rf) 

- Tỷ suất lợi nhuận phi rủi ro (Rf) được ước tính trên cơ sở lãi suất trái 
phiếu Chính phủ kỳ hạn 10 năm hoặc kỳ hạn dài nhất gần thời điểm thẩm định 
giá. 

- Phần bù rủi ro thị trường (Rm - Rf) được ước tính bằng tỷ suất lợi nhuận 
dự kiến khi đầu tư trên thị trường chứng khoán (Rm) trừ đi (-) tỷ suất lợi nhuận 
phi rủi ro (Rf). Tỷ suất lợi nhuận dự kiến khi đầu tư trên thị trường chứng khoán 
Việt Nam được thẩm định viên ước tính theo phương pháp thống kê theo chỉ số 
VN-INDEX trong giai đoạn 05 năm gần nhất thời điểm thẩm định giá. Chỉ số 
VN-INDEX được thống kê theo tháng. 

- Hệ số rủi ro có tính đến ảnh hưởng của cơ cấu vốn (pL) của doanh 
nghiệp cần thẩm định giá được ước tính thông qua hệ số rủi ro của các cổ phần 
của các doanh nghiệp có cùng ngành nghề kinh doanh với doanh nghiệp cần 
thẩm định giá trên thị trường chứng khoán. 

Thẩm định viên cần lựa chọn ít nhất 03 doanh nghiệp có cùng ngành nghề 
kinh doanh với doanh nghiệp cần thẩm định giá và xác định hệ số Ị3L của các 
doanh nghiệp này. 

Việc xác định hệ số PL được thực hiện theo phương pháp hồi quy biến 
động giá của cổ phiếu với biến động giá của thị trường theo công thức: 
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t  r  
Ị3l = Hiệp phương sai (cô phiêu, thị trường) 

Phương sai của thị trường 

Trong đó biến động giá được xác định theo tháng và tối thiểu là 5 năm 
(đối với doanh nghiệp không có số liệu đủ 5 năm thì tính kể từ ngày doanh 
nghiệp niêm yết hoặc đăng ký giao dịch), thu nhập thị trường được tính toán dựa 
trên chỉ số VN-INDEX. Thẩm định viên có thể lấy hệ số PL đã được công bố 
trong điều kiện cách tính được thực hiện tương tự như trên. 

Do có thể có sự khác nhau về cơ cấu vốn giữa doanh nghiệp cần thẩm 
định giá và các doanh nghiệp cùng ngành nghề, thẩm định viên cần điều chỉnh 
hệ số rủi ro của các doanh nghiệp cùng ngành nghề theo cơ cấu vốn của doanh 
nghiệp cần thẩm định giá theo các bước sau: 

+ Bước 1: Loại bỏ sự ảnh hưởng của cơ cấu vốn trong hệ số rủi ro theo 
công thức: 

PU = DPL 

l  +  ̂ x ( l - í )  

Trong đó: 

Pu ;  Hệ  số  rủ i  ro  ph i  đòn  bẩy  
D ' ^ A 
— : Tỷ trong nơ trên vôn chủ sở hữu của doanh nghiêp cùng ngành nghê E * * Ệ 

với doanh nghiệp cần thẩm định giá 

t: Thuế suất thuế thu nhập doanh nghiệp 

+ Bước 2: Tính toán hệ số rủi ro phi đòn bẩy bình quân của các doanh 
nghiệp có cùng ngành nghề kinh doanh với doanh nghiệp cần thẩm định giá. 

+ Bước 3: Ước tính hệ số rủi ro có tính đến ảnh hưởng của cơ cấu vốn 
(Ị3l) của doanh nghiệp cần thẩm định giá theo công thức 

( r> " 
PL thẩm đinh = Pu bình quân X 1 + — X (l -1) 

\ E , 

Trong đó: 

PL thẩm định: Hệ số rủi ro có tính đến ảnh hưởng của cơ cấu vốn của 
doanh nghiệp cần thẩm định giá 

Pu bình quân: Hệ số rủi ro phi đòn bẩy bình quân 
D ' \ •> 
— : Tỷ trong nơ trên vôn chủ sở hữu của doanh nghiêp cân thâm đinh giá E ' * " * 
t: Thuế suất thuế thu nhập doanh nghiệp 
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d2) Phương pháp 2: chưa đủ 03 doanh nghiệp cùng ngành nghề kinh 
doanh với doanh nghiệp cần thẩm định giá đã có cổ phiếu niêm yết và giao dịch 
trên thị trường chứng khoán Việt Nam nhưng thu thập được thông tin về tỷ lệ 
phụ phí rủi ro theo chỉ số phụ phí rủi ro chứng khoán quốc tế. 

Chi phí sử dụng vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp cần thẩm định giá được 
tính theo công thức sau: 

Re = Rf + Rp 

- Tỷ suất lợi nhuận phi rủi ro (Rf) được ước tính trên cơ sở lãi suất trái 
phiếu Chính phủ kỳ hạn 10 năm hoặc kỳ hạn dài nhất tại thời điểm thẩm định 
giá. 

- Tỷ lệ phụ phí rủi ro (Rp) được xác định theo chỉ số phụ phí rủi ro chứng 
khoán quốc tế do các tổ chức tư vấn tài chính quốc té công bố. Thẩm định viên 
cần cân nhắc lập luận, điều chỉnh để áp dụng phù hợp với thực tế của doanh 
nghiệp cần thẩm định giá. 

d3) Phương pháp 3: chưa đủ 03 doanh nghiệp cùng ngành nghề kinh 
doanh với doanh nghiệp cần thẩm định giá đã có cổ phiếu niêm yết và giao dịch 
trên thị trường chứng khoán Việt Nam nhưng thu thập được thông tin về hệ số 
rủi ro của các doanh nghiệp cùng ngành nghề kinh doanh với doanh nghiệp cần 
thẩm định giá tại thị trường Mỹ. 

Chi phí sử dụng vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp cần thẩm định giá được 
tính theo công thức sau: 

Re = Rf + ị3 X (Rm - Rf) + rủi ro quốc gia + rủi ro tỷ giá (nếu có) 

- Tỷ suất lợi nhuận phi rủi ro (Rf) được ước tính trên cơ sở lãi suất trái 
phiếu Chính phủ Mỹ kỳ hạn 10 năm. 

- Phần bù rủi ro thị trường (Rm — Rf) được ước tính bằng tỷ suất lợi nhuận 
dự kiến khi đầu tư trên thị trường chứng khoán Mỹ (Rm) trừ đi (-) tỷ suất lợi 
nhuận phi rủi ro (Rf). 

- Ị3: Hệ số rủi ro của các doanh nghiệp cùng ngành nghề kinh doanh với 
doanh nghiệp cần thẩm định giá tại thị trường Mỹ. Trường hợp hệ số rủi ro có 
ảnh hưởng bởi cơ cấu vốn thì cần điều chỉnh theo các bước tại trường hợp 1 
điểm này. 

6.5 Ước tính giá trị cuối kỳ dự báo 

- Trường họp 1: dòng tiền sau giai đoạn dự báo là dòng tiền không tăng 
trưởng và kéo dài vô tận. 
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Công thức tính giá trị cuối kỳ dự báo là: 

_ FCFFn +1 
n_ WACC 

Trong đó: 

FCFFn+1: Dòng tiền tự do năm n + 1 

- Trường họp 2: dòng tiền sau giai đoạn dự báo là dòng tiền tăng trưởng 
đều đặn mỗi năm và kéo dài vô tận. 

Công thức tính giá trị cuối kỳ dự báo là: 

V = FCFFn + Ị 
n  WACC-g  

Trong đó: 

g: tốc độ tăng trưởng của dòng tiền 

Tốc độ tăng trưởng của dòng tiền được xác định theo tốc độ tăng trưởng 
của lợi nhuận. Tốc độ tăng trưởng của lợi nhuận được dự báo trên cơ sở triển 
vọng phát triển của doanh nghiệp, tốc độ tăng trưởng lợi nhuận trong quá khứ 
của doanh nghiệp, kế hoạch sản xuất kinh doanh, tỷ lệ lợi nhuận sau thuế để lại 
để bổ sung vốn, tỷ suất lợi nhuận trên tổng nguồn vốn. 

- Trường hợp 3: doanh nghiệp chấm dứt hoạt động vào cuối kỳ dự báo. 
Giá trị cuối kỳ dự báo được xác định theo giá trị thanh lý của doanh nghiệp cần 
thẩm định giá. 

6.6 Ước tính giá trị doanh nghiệp cần thẩm định giá 

- Tính tổng giá trị hiện tại thuần của dòng tiền tự do và giá trị cuối kỳ dự 
báo sau khi chiết khấu các dòng tiền tự do của doanh nghiệp và giá trị cuối kỳ 
dự báo của doanh nghiệp theo tỷ suất chiết khấu là chi phí sử dụng vốn bình 
quân gia quyền của doanh nghiệp. 

v = Ỷ FCFF, V. 
0 tỉ (ỉ + WACC) (l + WACC)n 

- Ước tính giá trị các tài sản phi hoạt động của doanh nghiệpằ 

- Ước tính giá trị doanh nghiệp cần thấm định giá bằng cách cộng giá trị 
hiện tại thuân của các dòng tiên tự do của doanh nghiệp và giá trị cuối kỳ dự báo 
với giá trị các tài sản phi hoạt động của doanh nghiệp cần tham định giá. 
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7. Phương pháp chiết khấu dòng cổ tức 

7.1 Phương pháp chiết khấu dòng cổ tức xác định giá trị vốn chủ sở hữu 
của doanh nghiệp cần thẩm định giá thông qua ước tính tổng của giá trị chiết 
khấu dòng cổ tức của doanh nghiệp cần thẩm định giá. Trường họp doanh 
nghiệp cần thẩm định giá là công ty cổ phần, phương pháp chiết khấu dòng tiền 
cổ tức của doanh nghiệp được sử dụng với giả định coi các cổ phần ưu đãi của 
doanh nghiệp cần thẩm định giá như cổ phần thường. Giả định này cần được nêu 
rõ trong phần hạn chế của Chứng thư thẩm định giá và Báo cáo kết quả thẩm 
định giá. 

Trường họp thẩm định giá doanh nghiệp, giá trị doanh nghiệp được xác 
định theo công thức sau: 

Giá trị thị trường = Giá trị vốn chủ sở hữu + Giá trị các 
của doanh nghiệp của doanh nghiệp khoản nợ 

Trong đó: 

Giá trị các khoản nợ của doanh nghiệp cần thẩm định giá được xác định 
theo giá thị trường nếu có chúng cứ thị trường, nếu không có thì xác định theo 
giá trị sổ sách kế toán. 

7.2 Các bước xác định giá trị vốn chủ sở hữu 

a) Bước 1: dự báo dòng cổ tức của doanh nghiệp cần thẩm định giá. Thẩm 
định viên cần dự báo tỉ lệ chia cổ tức và tỷ lệ tăng trưởng cổ tức của doanh 
nghiệp cần thẩm định giá. Đối vói các doanh nghiệp đã tăng trưởng bền vững thì 
giai đoạn dự báo tỷ lệ chia cổ tức, tỷ lệ tăng trưởng cổ tức thông thường là 05 
năm. Đối với các doanh nghiệp mới thành lập hoặc đang tăng trưởng nhanh thì 
giai đoạn dự báo tỷ lệ chia cổ tức, tỷ lệ tăng trưởng cổ tức có thể kéo dài hơn 05 
năm hoặc lâu hơn nữa cho đến khi doanh nghiệp bước vào giai đoạn tăng trưởng 
đều, có tỉ lệ cổ tức không đổi hoặc tăng trưởng cổ tức đều. Đối với doanh nghiệp 
hoạt động có thời hạn thì giai đoạn dự báo dòng cổ tức được xác định theo tuối 
đời của doanh nghiệp. 

b) Bước 2: ước tính chi phí sử dụng vốn chủ sở hữu theo hướng dẫn tại 
điểm d Mục 6.4 Tiêu chuẩn này. 

c) Bước 3: ước tính giá trị vốn chủ sở hữu cuối kỳ dự báo như sau: 

- Trường hợp 1: dòng cổ tức sau giai đoạn dự báo (Dn) là dòng tiền không 
tăng trưởng và kéo dài vô tận. Công thức tính giá trị cuối kỳ dự báo là: 
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Dn + 1 
v =-  R,  

- Trường họp 2: dòng cố tức sau giai đoạn dự báo là dòng tiền tăng trưởng 
đều đặn mỗi năm và kéo dài vô tận. Công thức tính giá trị cuối kỳ dự báo là: 

Dn + 1 
n _  Re-g  

Trong đó: 

Dn+1; Dòng cổ tức của doanh nghiệp năm n + 1 

g: tốc độ tăng trưởng của dòng cổ tức 

Tốc độ tăng trưởng của dòng cổ tức được dự báo trên cơ sở tỷ lệ lợi nhuận 
sau thuế để lại để bổ sung vốn, tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu. 

- Trường hợp 3: doanh nghiệp chấm dứt hoạt động vào cuối kỳ dự báo, 
giá trị cuối kỳ dự báo được xác định theo giá trị thanh lý của doanh nghiệp cần 
thẩm định giá. 

d) Bước 4: ước tính giá trị vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp cần thẩm 
định giá: 

- Tính tổng giá trị hiện tại thuần của các dòng cổ tức của doanh nghiệp và 
giá trị vốn chủ sở hữu cuối kỳ dự báo sau khi chiết khấu các dòng cổ tức của 
doanh nghiệp và giá trị vốn chủ sở hữu cuối kỳ dự báo của doanh nghiệp theo tỷ 
suất chiết khấu là chi phí sử dụng vốn chủ sở hữu. 

V = Ỹ Dl + v° 
v° Ểí(l + R.J (1 + Re)n 

- Ước tính giá trị các tài sản phi hoạt động của doanh nghiệp. 

- Ước tính giá trị vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp cần thẩm định giá 
bằng cách cộng giá trị hiện tại thuần của các dòng cổ tức của doanh nghiệp và 
giá trị vốn chủ sở hữu cuối kỳ dự báo với giá trị các tài sản phi hoạt động (không 
bao gồm tiền mặt và tương đương tiền) của doanh nghiệp cần thấm định giá. 

8. Phương pháp chiết khấu dòng tiền thuần vốn chủ sỏ' hữu 

8.1. Phương pháp chiết khấu dòng tiền thuần vốn chủ sở hữu xác định giá 
trị vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp cần thẩm định giá thông qua ước tính tổng 
của giá trị chiết khấu dòng tiền thuần vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp cần 
thẩm định giá. Trường hợp doanh nghiệp cần thẩm định giá là công ty cổ phần, 
phương pháp chiết khấu dòng tiền thuần vốn chủ sở hữu được sử dụng với giả 
định coi các cổ phần ưu đãi của doanh nghiệp cần thẩm định giá như cổ phần 
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thường. Giả định này cần được nêu rõ trong phần hạn chế của Chứng thư thẩm 
định giá và Báo cáo kết quả thẩm định giá. 

Trường hợp thẩm định giá doanh nghiệp, giá trị doanh nghiệp được xác 
định theo công thức sau: 

Giá trị thị trường = Giá trị vốn chủ sở hữu + Giá trị các 
của doanh nghiệp của doanh nghiệp khoản nợ 

Trong đó: 

Giá trị các khoản nợ của doanh nghiệp cần thẩm định giá được xác định 
theo giá thị trường nếu có chứng cứ thị trường, nếu không có thì xác định theo 
giá trị sổ sách kế toán. 

8.2. Các bước xác định giá trị vốn chủ sở hữu 

a) Bước 1: dự báo dòng tiền thuần vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp cần 
thẩm định giá. Thẩm định viên cần ước tính giai đoạn dự báo dòng tiền. Đối với 
các doanh nghiệp đã tăng trưởng bền vững thì giai đoạn dự báo dòng tiền thông 
thường là 05 năm. Đối với các doanh nghiệp mới thành lập hoặc đang tăng 
trưởng nhanh thì giai đoạn dự báo dòng tiền có thể kéo dài hơn 05 năm cho đến 
khi doanh nghiệp bước vào giai đoạn tăng trưởng đều. Đối với doanh nghiệp 
hoạt động có thời hạn thì giai đoạn dự báo dòng tiền được xác định theo tuổi đời 
của doanh nghiệp. 

Công thức tính dòng tiền thuần vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp: 

FCFE = Lợi nhuận sau thuế + Khấu hao - Chi đầu tư vốn - Thay đổi vốn 
lưu động thuần ngoài tiền mặt và tài sản phi hoạt động ngắn hạn (chênh lệch vốn 
hoạt động thuần) - Các khoản trả nợ gốc + Các khoản nợ mới phát hành 

Lợi nhuận sau thuế là lợi nhuận sau thuế đã loại trừ các khoản doanh thu 
và chi phí từ tài sản phi hoạt động. 

Chi đầu tư vốn bao gồm: chi đầu tư tài sản cố định và tài sản dài hạn 
khác; chi đầu tư tài sản hoạt động nằm trong nhóm chi mua công cụ nợ của đơn 
vị khác và chi đầu tư góp vốn vào đơn vị khác (nếu có). 

Công thức tính vốn lưu động ngoài tiền mặt và tài sản phi hoạt động ngắn 
hạn: 

Vốn lưu động ngoài tiền mặt và tài sản phi hoạt động ngắn hạn = (Các 
khoản phải thu ngắn hạn + Hàng tồn kho + Tài sản ngắn hạn khác) - Nợ ngắn 
hạn không bao gồm vay ngắn hạn 
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b) Bước 2: ước tính chi phí sử dụng vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp cần 
thấm định giá theo hướng dẫn tại điếm d Mục 6.4 Tiêu chuấn này. 

c) Bước 3: ước tính giá trị vốn chủ sở hữu cuối kỳ dự báo 

- Trường hợp 1: dòng tiền sau giai đoạn dự báo là dòng tiền không tăng 
trưởng và kéo dài vô tận. Công thức tính giá trị cuối kỳ dự báo là: 

FCFE + 1 

Trong đó: 

FCFEn+i: Dòng tiền vốn chủ sở hữu năm n + 1 

- Trường họp 2: dòng tiền sau giai đoạn dự báo là dòng tiền tăng trưởng 
đều đặn mỗi năm và kéo dài vô tận. Công thức tính giá trị cuối kỳ dự báo là: 

= FCFEn + Ị • 

n  R e "g  / :  • 
ỵ.»; 

Trong đó: - ... 

g: tốc độ tăng trưởng của dòng tiền vốn chủ sở hữu. 

Tốc độ tăng trưởng của dòng tiền được dự báo trên cơ sở triển vọng phát 
triển của doanh nghiệp, tốc độ tăng trưởng dòng tiền trong quá khứ của doanh 
nghiệp, kế hoạch sản xuất kinh doanh, tỷ lệ lợi nhuận sau thuế để lại để bổ sung 
vốn, tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu. 

- Trường họp 3: doanh nghiệp chấm dứt hoạt động tại cuối kỳ dự báo. giá 
trị cuối kỳ dự báo được xác định theo giá trị thanh lý của doanh nghiệp cần thẩm 
định giá. 

d) Bước 4: ước tính giá trị vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp cần thấm 
định giá: 

- Tính tổng giá trị hiện tại thuần của các dòng tiền thuần vốn chủ sở hữu 
và giá trị vốn chủ sở hữu cuối kỳ dự báo của doanh nghiệp sau khi chiết khấu 
các dòng tiền thuần vốn chủ sở hữu và giá trị vốn chủ sở hữu cuối kỳ dự báo của 
doanh nghiệp theo tỷ suất chiết khấu là chi phí sử dụng sử dụng vốn chủ sở hữu. 

_ Ỷ FCFE, V 
0 t?(l + Re)' (l + Re)n 

- Ước tính giá trị các tài sản phi hoạt động của doanh nghiệp. 

- Ước tính giá trị vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp cần thẩm định giá bằng 
cách cộng giá trị hiện tại thuần của các dòng tiền thuần vốn chủ sở hữu và giá trị 
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vôn chủ sở hữu cuôi kỳ dự báo cộng với (+) giá trị các tài sản phi hoạt động của 
doanh nghiệp cần thấm định giá. 

8.3. Đối với nội dung chưa có quy định cụ thể tại Tiêu chuẩn thẩm định 
giá này thấm định viên cần căn cứ thêm các hướng dẫn về áp dụng phương pháp 
dòng tiền chiết khấu quy định tại Tiêu chuấn thấm định giá Việt Nam số 10. 

9. Kết luận về giá trị doanh nghiệp 

Giá trị doanh nghiệp cuối cùng có thể được xác định thông qua việc tính 
bình quân có trọng số kết quả của các phương pháp thẩm định giá được áp dụng. 
Việc xác định trọng số cho từng phương án dựa trên độ tin cậy của từng phương 
pháp, thông tin dữ liệu đầu vào, mục đích thẩm định giá... đảm bảo phù hợp với 
thị trường./.^ế,— 

ran Văn Hiếu 



Phụ lục • • 
VÍ DỤ MINH HỌA 

(Ban hành kèm theo Tiêu chuẩn thẩm định giá Việt Nam số 12) 

Các ví dụ đã được giản lược và chỉ mang tính chất minh họa 

1. Ví dụ 1: áp dụng phương pháp chỉ số bỉnh quân để xác định giá trị 
doanh nghiệp 

Cần thẩm định giá một doanh nghiệp hoạt động trong lĩnh vực bất động 
sản. Thông tin về doanh nghiệp cần thấm định giá như sau: 

- Các chỉ số tài chính: 

Chỉ số phản ánh quy mô doanh nghiệp (ĐYT: tỷ đồng) 

Yốn điều lệ 4.500 

Doanh thu 3.395 

Lợi nhuận gộp 1.155 

Chỉ số phản ánh khả năng tăng trưởng của doanh nghiệp (ĐVT: %) 

Tốc độ tăng trưởng lợi nhuận sau thuế thu nhập doanh 
nghiệp trung bình trong 03 năm gần nhất 

7 

Chỉ số phản ánh hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp (ĐVT: %) 

ROE 7 

ROA 4 

- Lợi nhuận sau thuế 4 quý gần nhất: 458.08 tỷ đồng 

- Doanh thu thuần 4 quý gần nhất: 3.395 tỷ đồng 

- EPS: 1.017,96 đồng/cổ phần 

- EBITDA (không bao gồm các khoản thu nhập từ tiền và các khoản 
tương đương tiền): 1.155 tỷ đồng 

- Giá trị sổ sách của vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp cần thẩm định giá 
gần nhất với thời điếm thấm định giá: 6.544 tỷ đồng 

- Giá trị nợ vay: 4.908 tỷ đồng 

- Tại thời điểm thẩm định giá, giá trị tiền và các khoản tương đương tiền 
của doanh nghiệp là không có. 

Lời giải: 

Qua thu thập thông tin, thẩm định viên được biết hiện doanh nghiệp cần 
thẩm định giá có 5 doanh nghiệp là đối thủ cạnh tranh trong lĩnh vực bất động 
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sản. Các doanh nghiệp này đều đã có cổ phiếu được niêm yết và giao dịch trên 
thị trường chứng khoán. 

Thẩm định viên nhận định các doanh nghiệp này đều là đối thủ cạnh tranh 
với doanh nghiệp cần thẩm định giá, do đó, có nhiều điểm tương đồng với doanh 
nghiệp cần thẩm định giá về ngành nghề kinh doanh chính, nhóm khách hàng và 
thị trường tiêu thụ. cổ phiếu của các doanh nghiệp này đã niêm yết và đang 
được giao dịch trên thị trường chứng khoán. Do đó, thấm định viên tiến hành thu 
thập thông tin tài chính của các doanh nghiệp này đế đánh giá sự tương đồng 
giữa các doanh nghiệp này và doanh nghiệp cần thẩm định giá về các chỉ tiêu tài 
chính. Sau khi tính toán các chỉ số tài chính của các doanh nghiệp này thu được 
kết quả như sau: 

Chỉ sô phản ánh quy 
mô doanh nghiệp (ĐVT: 
tỷ đồng) 

Chỉ sô phản ánh 
khả năng tăng 
trưởng của doanh 
nghiệp (ĐVT: %) 

Chỉ số phản ánh hiệu 
quả hoạt động của 
doanh nghiệp (ĐVT: %) 

Vôn 
điều lệ 

Doanh 
thu 

Lợi 
nhuận 
gộp 

Tôc độ tăng trưởng 
lợi nhuận sau thuế 

thu nhập doanh 
nghiệp trung bình 
trong 03 năm gần 

nhất 

ROE ROA 

Doanh 
nghiệp số 1 3.500 3.187 922 8 10 6 

Doanh 
nghiệp số 2 4.000 4.769 1.431 4 11 5 

Doanh 
nghiệp số 3 2.000 3.712 854 6 12 6 

Doanh 
nghiệp số 4 3.000 3.223 903 6 7 4 

Doanh 
nghiệp số 5 1.000 1.550 387 4 7 3 

\ \ 

- Đánh giá sự tương đông vê các chỉ tiêu tài chính: 

+ Đánh giá sự tương đồng về chỉ số phản ánh quy mô doanh nghiệp 

Chỉ số phản ánh quy mô doanh nghiệp 

Doanh 
nghiệp cần 
thẩm định 

giá 

Doanh 
nghiệp số 1 

Doanh 
nghiệp số 2 

Doanh 
nghiệp số 3 

Doanh 
nghiệp số 

4 

Doanh 
nghiệp số 

5 

Vốn điều 
lệ 

4.500 3.500 4.000 2.000 3.000 1.000 Vốn điều 
lệ 

Tương đồng Tương đồng ít tương Tương ít tương 
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đông đông đông 

Doanh 
thu 

3.395 3.187 4.769 3.712 3.223 1.550 Doanh 
thu 

Tương đồng ít tương 
đồng 

Tương đồng Tương 
đồng 

ít tương 
đồng 

Lọi 
nhuận 
gộp 

1.155 922 1.431 854 903 387 Lọi 
nhuận 
gộp Tương đồng Tương đồng ít tương 

đồng 
Tương 
đồng 

ít tương 
đồng 

Đánh giá 
chung 

Tương 
đồng 

Tưong 
đồng 

ít tương 
đồng 

Tương 
đồng 

ít tương 
đồng 

+ Đánh giá sự tương đồng về chỉ số phản ánh khả năng tăng trưởng của 
doanh nghiệp 
Chỉ số phản ánh khả năng tăng trưởng của doanh nghiệp (ĐVT: %) 

Doanh 
nghiệp 
cần thẩm 
định giá 

Doanh 
nghiệp số 
1 

Doanh 
nghiệp số 
2 

Doanh 
nghiệp số 
3 

Doanh 
nghiệp số 
4 

Doanh 
nghiệp số 
5 

Tốc độ tăng trưởng 
lợi nhuận sau thuế 
thu nhập doanh 
nghiệp trung bình 
trong 03 năm gần 
nhất 

7 8 4 6 6 4 

Đánh giá chung Tương 
đồng 

ít tương 
đồng 

Tương 
đồng 

Tương 
đồng 

ít ưong 
đồng 

+ Đánh giá sự tương đồng về chỉ số phản ánh hiệu quả hoạt động của 
doanh nghiệp 
Chỉ số phản ánh khả năng tăng trưởng của doanh nghiệp (ĐVT: %) 

Doanh 
nghiệp 
cần thẩm 
định giá 

Doanh 
nghiệp số 
1 

Doanh 
nghiệp số 
2 

Doanh 
nghiệp số 
3 

Doanh 
nghiệp số 
4 

Doanh 
nghiệp số 
5 " 

ROE 7 10 11 12 7 7 ROE 

Tương 
đồng 

ít tương 
đồng 

ít ương 
đồng 

Tương 
đồng 

Tương 
đồng 

ROA 4 6 5 6 4 3 
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ít tương 
đồng 

Tương 
đồng 

ít tưong 
đồng 

Tương 
đồng 

Tương 
đồng 

Đánh giá chung ít tương 
đồng 

Tưong 
đồng 

ít tương 
đồng 

Tương 
đồng 

Tương 
đồng 

Nhận định: các doanh nghiệp số 1, 2 và 4 có nhiều điểm tương đồng về 
mặt các chỉ số tài chính với doanh nghiệp cần thấm định giá, do đó, các doanh 
nghiệp này được lựa chọn là doanh nghiệp so sánh. Theo đó, tỷ số thị trường của 
các doanh nghiệp này được sử dụng để xác định giá trị của doanh nghiệp cần 
thấm định giá. 

t  ĩ  
- Thu thập thông tin thị trường, thâm định viên xác định 4 tỷ sô thị trường 

p p p Èv 
của các doanh nghiêp so sánh này (-, ———) như sau: 

& E B S' EBITDA 
p p p EV 

E B s EBITDA 

Doanh nghiệp sô 1 12,02 1,20 1,76 8,4 

Doanh nghiệp sô 2 14,71 1,62 2,51 9,7 

Doanh nghiệp sô 4 12,99 0,91 1,32 8,5 

- Xác định giá trị của doanh nghiệp cần thẩm định giá: 
\ X "\ 

Nhận định: các doanh nghiệp so sánh vê cơ bản đêu tương đông với 
>  1 r  f \ 

doanh nghiệp cân thâm định, do đó, tỷ sô bình quân có thê được xác định băng 
r  

trung bình cộng tỷ sô thị trường của các doanh nghiệp so sánh như sau: 

- bình quân - bình quân - bình quân ——— bình quân 
E B 1 T D A  M  

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

Theo đó, giá trị của doanh nghiệp được xác định theo các tỷ số thị trường 
như sau: 
Giá trị doanh nghiệp 

'  p  
xác đinh theo tỷ sô -

*  J  E  
bình quân 

Giá trị doanh nghiệp 
'  p  

xác đinh theo tỷ sô -
•  :  B  
bình quân 

Giá trị doanh nghiệp 
'  p  

xác đinh theo tỷ sô -
•  J  s  
bình quân 

Giá trị doanh nghiệp 
xác đinh theo tỷ số 

E v '  ,  ,  ,  „  — bình quân 
E B Ì T D A  n  

10.972,98 tỷ VNĐ 13.044,4 tỷ VNĐ 11.234 tỷ VNĐ 10.241 tỷ VNĐ 
'  p  E V  >  

Nhận định: tỷ sô ——— cơ bản tương đông giữa các doanh nghiệp so 
'  p  p  >  

sánh, tỷ sô - ít tương đông hon, do đó, giá tri doanh nghiêp xác đinh theo tỷ 
B  s  .  "  '  '  

'  p  E V  '  ~  r  

sô —~z— bình quân đươc tính theo trong sô 30% cho môi tỷ sô, giá tri doanh 
E  E B I T D A  n  •  •  b  J  &  

r  p  p  r  ~  
nghiêp xác đinh theo tỷ sô - bình quân đươc tính theo trong sô 20% cho môi Ề " BS 
tỷ số. 

Giá trị doanh nghiệp cần thẩm định giá = 10.972,98 X 30% + 13.044,4 X 

20% + 11.234 X 20% + 1Ỏ.241 X 30% = llễ219,87 tỷ VNĐ 
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2. Ví dụ 2: áp dụng phương pháp tài sản để xác định giá trị doanh nghiệp 

Cần thẩm định giá một doanh nghiệp có thông tin như sau: 

- Bảng cân đối kế toán của doanh nghiệp ngày 31/12/N 
Đơn vị tỉnh: triệu đồng 

Tài sản Sô tiên Nguôn vôn Sô tiên 

A. Tài sản ngăn hạn 40.000 A. Nợ phải trả. 50.000 

1. Tiền mặt 10.000 1. Vay ngắn hạn. 20.000 

2. Chứng khoán ngắn hạn. 2.000 2. Vay dài hạn. 30.000 

3. Các khoản phải thu. 17.600 

4. Hàng tồn kho. 8.000 

B. Tài sản dài hạn 80.000 B. Nguồn vốn chủ sử hữu. 70.000 

1. Giá trị còn lại của TSCĐ hữu hình 62.000 1. Nguồn vốn kinh doanh. 60.000 

2. Đầu tư chứng khoán vào công ty 2. Lãi chưa phân phối. 10.000 
Hoàng Sa (1.000.000 cô phiêu) 15.000 
3. Góp vốn liên doanh 3.000 

Tông tài sản 120.000 Tông nguôn vôn 120.000 

- Việc đánh giá lại toàn bộ tài sản của doanh nghiệp cho thấy có những 
thay đổi như sau: 

+ Kiểm quỹ tiền mặt thiếu 20 triệu đồng không rõ nguyên nhân. 

+ Một số khoản phải thu không có khả năng đòi được là 1.000 triệu đồng; 
15.000 triệu đồng chắc chắn thu được. 

+ Nguyên vật liệu tồn kho hư hỏng 200 triệu đồng; số còn lại theo kết quả 
đánh giá lại tăng 300 triệu đồng. 

+ TSCĐ hữu hình đánh giá lại theo giá thị trường tăng 5.000 triệu đồng. 

+ Giá chứng khoán của công ty Hoàng Sa theo tính toán tại thời điểm 
đánh giá là 25.000 đồng/cổ phiếu. 

+ Số vốn góp liên doanh được đánh giá lại tăng 3.000 triệu đồng. 

- Các thông tin khác như sau: 

+ Chi phí sử dụng vốn chủ sở hữu của Công ty là 20%, lãi suất các khoản 
vay dài hạn là 10%/năm. Theo đó, chi phí sử dụng vốn bình quân gia quyềncủa 
doanh nghiệp là 15,83% 

+ Lợi nhuận bình quân 3 năm gần nhất của Công ty là 20.000 triệu đồng 
(trong 3 năm gần nhất công ty không ghi nhận các khoản lợi nhuận bất thường 
do thanh lý tài sản cố định hay nguồn thu từ lợi nhuận tài chính) ẵ 

Lời giải: 
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* ước tính giá trị các tài sản hữu hình và tài sản tài chính của doanh 
nghiệp như sau: 

1. Kiểm quỹ: -20 

2. Giá trị của khoản phải thu: 

Không có khả năng thu: -1.000 

3. Nguyên vật liệu: 

+ Hư hỏng: - 200 

+ Tăng: +300 

4. TSCĐ hữu hình:+ 5.000 

5. Giá trị của số chứng khoán đầu tư vào công ty Trường Sa: Giá thị 
trường của 1.000.000 co phiếu được tính tại thời điếm xác định giá trị doanh 
nghiệp là: 1.000.000 cổ phiếu X 25.000đ/cổ phiếu = 25.000 triệu đồng, tăng 
25.000 -15.000 = 10ề000 triệu đồng. 

6. Vốn góp liên doanh tăng: + 3.000 

* Nhận định: các tài sản bao gồm: chứng khoán ngắn hạn, đầu tư chứng 
khoán, góp vốn liên doanh không tham gia vào quá trình tạo ra doanh thu cho 
doanh nghiệp cần thẩm định giá, do đó, không được tính vào tài sản hoạt động 
của doanh nghiệp. 

Tống giá trị tài sản hoạt động: 
TAI SAN Giá trị theo 

sổ sách 

Giá trị theo 

thị trường 

Chênh lệch 

Iễ Tài sản ngăn hạn 40.000 

- Tiền 10.000 9.980 (-20) 

- Các khoản phải thu 17.600 16.600 (-1000) 

- Hàng tôn kho 8.000 8.100 +100 

II. Tài sản dài hạn 80.000 

1. Giá còn lại TSCĐ hữu hình 62.000 67.000 +5.000 

Tông giá trị tài sản hoạt động 101.680 

* Thu nhập có được từ tài sản hoạt động hữu hình và tài sản tài chính của 
doanh nghiệp = 101.680 X 15,83% = 16.095,944 triệu đồng 

* Thu nhập do các tài sản vô hình đem lại cho doanh nghiệp = 20.000 -
16.095,944 = 3.904,056 triệu đồng 

* Giá tri các tài sản vô hình của doanh nghiêp = 3,904,056 = 19.520,28 triêu 
, • & 20% ' Y 

đồng 
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TAI SAN Giá trị theo Giá trị theo Chênh lệch 

sổ sách thị trường 

I. Tài sản ngăn hạn 40.000 

- Tiên 10.000 9.980 (-20) 

- Chứng khoán ngăn hạn 2.000 2.000 0 

- Các khoản phải thu 16.600 16.600 0 

- Hàng tôn kho 8ế000 8.100 +100 

II. Tài sản dài hạn 80.000 

1. Giá còn lại TSCĐ hữu hình 62.000 67.000 +5.000 

2. Đâu tư chứng khoán 15.000 25.000 +10.000 

3. Góp vôn liên doanh 3.000 6.000 +3.000 

III. Giá trị tài sản vô hình 0 19.520.28 +19.520,28 

IV. Giá trị công ty 154.200,28 

Kết luận: Vậy giá trị doanh nghiệp cần thẩm định giá là: 154.200,28 triệu 
đồng. 

3. Ví dụ 3: áp dụng phương pháp chiết khấu dòng tiền để xác định giá trị 
doanh nghiệp 

Cần thẩm định giá một doanh nghiệp có thông tin như sau: 

- Thông tin từ báo cáo tài chính của doanh nghiệp tại thời điếm 31/12/N 
như sau: 

Đơn vị tỉnh: Triệu đồng 

STT Chỉ tiêu Sô tiên 

1. Lợi nhuận trước thuê TNDN 200.000 

2. Khấu hao 50.000 

3. Lãi vay 10.000 

4. Đầu tư vào tài sản cố định 35.000 

5. Giảm vốn lưu động ngoài tiền mặt 5.000 

6. Thuế suất thuế TNDN 25% 

- Căn cứ vào tĩnh hình sản xuất kinh doanh 3 năm gần nhất của doanh 
nghiệp cần thẩm định giá, môi trường kinh doanh, triển vọng kinh tế vĩ mô, dự 
báo trong vòng 5 năm tới, tỷ lệ tăng trưởng hàng năm của doanh nghiệp là 5%, 
sau đó tăng ổn định hàng năm là 3%. 

- Chi phí sử dụng vốn vay là 10%/năm và tỷ trọng nợ trên tổng vốn là -ể 

- Lãi suất trái phiếu Chính phủ kỳ hạn 10 năm là 6%/năm. 
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- Hệ số rủi ro phi đòn bẩy bình quân được tính toán trên cơ sở hệ số rủi ro 
có đòn bây của cô phiêu của 5 doanh nghiệp có cùng ngành nghê kinh doanh với 
doanh nghiệp cần thẩm định giá hiện đang niêm yết trên thị trường chứng khoán 
Việt Nam là 1,145. 

- Tỷ suất lợi nhuận dự kiến trên thị trường chứng khoán Việt Nam được 
tính toán theo phương pháp thống kê theo chỉ số VN-INDEX là 12%/năm. 

- Doanh nghiệp không có tài sản phi hoạt động 

Lời giải: 

* Xác định dòng tiền dự báo 

FCFF tại thời điểm 31/12/N được tính như sau: 

FCFF = Thu nhập trước lãi vay sau thuế (EBIAT) + Khấu hao - Chi đầu 
tư vốn - Thay đổi vốn lưu động ngoài tiền mặt (chênh lệch vốn hoạt động thuần) 

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

FCFF = 183.800 triệu đồng 

FCFF giai đoạn từ năm 1 - 5 được tính như sau: 

FCFFj = 183.800 X (100% + 5%) = 192.990 triệu đồng 

FCFF2 = 192.990 X (100% + 5%) = 202.639,5 triệu đồng 

FCFF3 = 202.639,5 X (100% + 5%) = 212.771,48 triệu đồng 

FCFF4 = 212.771,48 X (100% + 5%) = 223.410,05 triệu đồng 

FCFF5 = 223.410,05 X (100% + 5%) = 234.580,55 triệu đồng 

* Hệ số rủi ro có tính đến ảnh hưởng của cơ cấu vốn (PL) của doanh 
nghiệp cần thẩm định giá được tính theo công thức 

„ D 
PLthẩm định = PƯbình quân X (1 + — X (1 — t)) 

„ 1 
pLthẩm định = 1,145 X (1 + - X (1 — 25%) 

PLthẩmđịnh = 1,431 

Chi phí vốn của doanh nghiệp cần thẩm định giá: 

Re = Rf + Ị3l X (Rm — Rf) 

Re = 6% + 1,431 X (13% - 6%) = 16% 

Chi phí sử dụng vốn bình quân gia quyền của doanh nghiệp cần thẩm định 
giá: 

WACC = RD X FD X (1 - t) + RE X FE 
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1 2 
WACC = 10% X 3 X (1 - 25%) + 16% X ^ 

WACC = 13.17% 

* Giá trị cuối kỳ dự báo 

FCFF năm thứ 6 
FCFF6 = 234.580,55 X (100% + 3%) = 241.617,97 triệu đồng 

Giá trị cuối kỳ dự báo như sau: 
FCFFn+1 

V — n+1 
n  WACC -  g 

_ 241.617,97 
Vn ~ 13.17% - 3% 
vn= 2.375ẵ791,25 triệu đồng 
* Giá trị doanh nghiệp cần thẩm định giá như sau: 

, Y FCFFt Vn 
v° ~ Ải (1 + 13.17%y + (1 + 13.17%)5 

t=1 

v0 = 2.017.944,75 triệu đồng 
Kết luận: Do doanh nghiệp cần thẩm định giá không có tài sản phi hoạt 

động, do đó, giá trị của doanh nghiệp cần thẩm định giá là 2.017.944,75 triệu 
đồng./. 

38 


