TIEU CHUAN THAM PINH GIA VIET NAM SO 12
Tham dinh gia doanh nghiép
(Ky hi¢u: TPGVN 12)
(Ban hanh kém theo Théng tw s6 122/2017/TT-BTC ngay 15/11/2017
cua Bo Tai chinh)

I. QUY DINH CHUNG

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

2. Béi twong 4p dung:Tham dinh vién vé gia hanh nghé (sau day goi chung 13 tham
dinh vién), doanh nghiép thim dinh gia, cc t6 chirc va c4 nhan khac thuc hién
hoat dong tham dinh gia theo quy dinh cua Luat Gia va cac quy dinh khac cua
phép luat co6 lién quan.

3. Khach hang tham dinh gia va bén th ba sir dung két qua tham dinh gia (neu cd)
theo hop dong tham dinh gia da ky két phai c6 nhitng hiéu biét can thiét vé cac
quy dinh trong tiéu chuin ndy dé hop tac véi doanh nghiép thim dinh gia trong
qua trinh tham dinh gia.

4. Giai thich tr ngf:

Tai san hogt dong la nhimg tai san su dung trong qua trinh hoat dong san xué}t,
kinh doanh cua doanh nghiép va gop phan tao ra doanh thu ban hang va cung cap
dich vu hodc giup ti€t giam chi phi hoat dong san xuat, kinh doanh ctia doanh
nghiép.

Tai san phi hoat déng 13 nhitng tai san khong tham gia vao hoat dong san xut,
kinh doanh cua doanh nghiép, bao gdm: khoan dau tu vao cong ty khac (trir trudng
hop cac doanh nghiép can tham dinh gia 1a cac cong ty dau tu tai chinh) khong gop
phan tao ra doanh thu ban hang va cung cap dich vu hodc khong gitp tiét giam chi
phi hoat dong san xut, kinh doanh ctia doanh nghiép can tham dinh gia; cac khoan
dau tu tai chinh ngén han; tién mat va cac khoan tuong duong tién; tai san thude
quyén sé hitu, sir dung ctia doanh nghiép khong dong gop vao viéc tao ra thu nhap
cho doanh nghiép nhung van co gié tri (tai san chua khai thac, bang sang ché chua
sit dung, quyén str dung dat, quyén thué dat chua khai thac...); tai san thudc quyén
sO hitu, st dung ctia doanh nghiép cé tao ra thu nhép cho doanh nghiép nhung
khong gop phan tao ra doanh thu ban hang va cung cip dich vu hodc khéng giup
tiét giam chi phi hoat dong san xuit, kinh doanh cta doanh nghiép can tham dinh
gia (quyén sir dung dat, quyén thué dat khai thac khong dung véi nganh nghé kinh
doanh cta doanh nghiép...) va tai san phi hoat dong khac. Khi xac dinh gia tri



doanh nghiép bang cach tiép can tir thu nhap can cong gia tri ciia cac tai san phi
hoat dong tai thoi diém thim dinh gia voi gia tri chiét khau dong thu nhap cua cac
tai san hoat dong tai thoi diém tham dinh gia. Riéng phuong phap chiét khau cb
tac thi khong cong thém phan tai san phi hoat dong 1a tién mat va twong duong
tién.

Gia tri doanh nghi¢p hoat dong lién tuc 1a gia tri doanh nghiép dang hoat dong voi
gia thiét doanh nghiép sé€ tiép tuc hoat dong sau thoi diém thadm dinh gia.

Gia tri doanh nghiép hoat dong co thoi han 1a gia tri doanh nghiép dang hoat dong
voi gia thiet tudi doi cua doanh nghiép 1a hiru han do doanh nghiép budc phai
cham dut hoat dong sau mdt thoi di€ém duoc xac dinh trong tuong lai.

Gid tri doanh nghiép thanh 1y 1a gia tri doanh nghiép véi gia thiét cac tai san cua
doanh nghiép s€ dugc ban riéng 1¢ va doanh nghiép s€ sém cham dut hoat dong
sau thoi diém tham dinh gia.

II. NOI DUNG TIEU CHUAN

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

1.1 Co s6 gia tri trong tham dinh gia doanh nghiép:

Co so gia tri doanh nghiép la co so& gia tri thi truong hodc co sé gia tri phi thi
truong. Co s& gia tri doanh nghiép duoc xac dinh trén co s¢ muc dich tham dinh
gia, dic diém phap ly, dic diém kinh té - k¥ thuat va dac diém thi truong cua
doanh nghiép can thim dinh gi4, yéu cau cua khach hang tham dinh gia tai hop
dong tham dinh gia (néu phu hop v6i muc dich tham dinh gid) va quy dinh cia
phap luat c6 lién quan. Cac ndi dung khac thyc hién theo quy dinh tai Tiéu chuan
tham dinh gia Viét Nam s6 2 va sb 3.

Cin ctr vao trién vong thuc té ctia doanh nghiép, thi truong kinh doanh cua doanh
nghiép, muc dich tham dinh gia va quy dinh cua phéap luat, thim dinh vién dua ra
nhén dinh vé tinh trang hoat dong, tinh trang giao dich (thuc té hodc gia thiét) cua
doanh nghiép can thim dinh gi4 sau thoi diém tham dinh gia. Thong thuong gia tri
cua doanh nghlep la gia tri doanh nghiép hoat dong lién tyc. Trong trudong hop
tham dinh vién nhan dinh rang doanh nghiép s& cham dirt hoat dong sau thoi diém
thAm dinh gi4 thi gia tri ctia doanh nghiép s& 1a gia tri doanh nghiép hoat dong co
thoi han hoac gié tri thanh ly.

Viéc ap dung cac phuwong phap tham dinh gia doanh nghiép can phu hop véi co so
gia tri doanh nghiép va nhan dinh cua tham dinh vién vé trang thai hoat dong cua
doanh nghiép tai va sau thoi diém tham dinh gia.



1.2. Str dung béo c4o tai chinh trong tham dinh gia doanh nghiép:

a) Bao cdo tai chinh dugc st dung trong tham dinh gia doanh nghiép:

B4o cao tai chinh duoc st dung trong thim dinh gia doanh nghiép bao gém: Béo
cdo tai chinh nam, bdo cdo tai chinh nam dugc kiém toan, bao cdo tai chinh gitta
nién dg, bao cao tai chinh gitra nién do dugc soat xét, bao cdo tai chinh tai thoi
diém tham dinh gid duogc kiém toan. Trong do, d61 véi cung mdt sO 1i€u, chi tiéu,
thtr tu vu tién nhu sau:

- S6 liéu, chi tiéu tai bao céo tai chinh gin nhat véi thoi diém tham dinh gia duogc
uu tién su dung.

- Tai cung mdt thoi diém, s liéu, chi tiéu tai bao cdo tai chinh dugc kiém toan,
soat xét dugc uu tién sur dung

Truong hop doanh nghiép can tham dinh gi4 1a cong ty me va ¢ bao cao hop nhét
tai thoi diém tham dinh gia thi thim dinh vién can xem xét ca bdo cdo tai chinh
hop nhat va bao cdo tai chinh riéng cta cong ty me va cong ty con dé st dung cho
phu hop véi céch ti€p can va phuong phap tham dinh gia lua chon, uvu tién str dung
bao cdo tai chinh riéng.

b) M6t s Iuu y khi str dung bao cdo tai chinh:

- Tham dinh vién nén ddi chiéu, kiém tra tinh chinh xac dé bao dam do tin cay,
truong hop can thiét, thAm dinh vién yéu cau doanh nghiép diéu chinh lai bao cio
tai chinh va so sach ké toan chinh xac truéc khi dua vao phan tich thong tin, ap
dung cac cach tiép can va phuong phap tham dinh gid. Truong hop doanh nghiép
can thim dinh gia khong diéu chinh thi tham dinh vién c6 thé xac dinh chénh léch
va c6 phan tich ro noi dung, can ctr xac dinh chénh léch va ghi rd trong Béo céo
két qua tham dinh gia.

- Khi sur dung s6 liéu tir bao c4o tai chinh chua dugc kiém toan, soat xét ma khong
thuc hién d6i chiéu, kiém tra tinh chinh x4c cta cac sb liéu, thim dinh vién phai
néu rd han ché nay trong phan han ché ciia Ching thu va Béo cdo két qua thim
dinh gia dé khach hang tham dinh gid va ngudi s dung két qua tham dinh gia
duoc biét.

- Bdi v6i phuong phap trong cach tiép can tir thi truong: khi str dung sb liéu tir bao
céo tai chinh ctia doanh nghiép can thém dinh gia, doanh nghiép so sanh dé tinh
toan cac chi tiéu: 13i co ban trén mot c¢d phiéu (EPS), loi nhuan trude thué, 1ai vay
va khau hao (EBITDA) trong tinh toan cac ty so6 thi truong nham muc dich tham
dinh gia, tham dinh vién can can nhéc diéu chinh dé loai trr thu nhdp va chi phi
clia cac tai san phi hoat dong, cac khoan chi phi, thu nhap bat thuong, khong mang
tinh thuong xuyén.

- Déi voi phuong phap trong cach tiép can tir chi phi, cach tiép can tu thu nhap:
khi str dung s6 li€u v€ lgi nhuén tir bao cdo tai chinh trong cac ndm gan nhat cua
doanh nghiép can tham dinh gia nham muc dich du bdo dong thu nhap hang nim
ctia doanh nghiép cin tham dinh gia, thim dinh vién cin can nhic loai trir thu nhap
va chi phi cta céac tai san phi hoat dong, cac khoan chi phi, thu nhép bat thuong,



khong mang tinh thuong xuyén.

- Cac khoan chi phi, loi nhuan khéng mang tinh thuong xuyén bao gom: cac khoan
chi phi lién quan dén viéc tai ciu trac doanh nghiép; cac khoan ting, giam ghi
nhan khi ban tai san; thay d6i cac nguyén tac hach toan ké toan; ghi nhan giam gia
hang ton kho; suy giam loi thé thuong mai; x6a s no; ton that hoic loi ich tir cc
quyét dinh cua toa an va cac khoan loi nhuén, chi phi khong thuong xuyén khac.
Cac khoan myc nay khi diéu chinh phai xem xét dén tac dong cua thué thu nhap
doanh nghiép (néu co).

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

Céc cach tiép can ap dung trong tham dinh gia doanh nghiép bao gom: cach tiép
can tu thi truong, cach tiép can tu chi phi va cach tiép can tur thu nhap. Doanh
nghiép tham dinh gia c6 thé sir dung tat ca cac cach tiép can dé tham dinh gia
doanh nghiép.

- Trong céach tiép can tir thi trudng, gia tri doanh nghi€p duoc xac dinh thong qua
gia tri cua doanh nghiép tuong tu hoac gidng hét v6i doanh nghiép can tham dinh
gia vé cac yéu t6: nganh nghé kinh doanh chinh; khach hang va thi trudng tiéu thu;
cac chi s tai chinh hoic gia giao dich da thanh cong cua chinh doanh nghiép can
tham dinh gia. Phuong phap duoc str dung trong cach tiép can tir thi truong dé xac
dinh gia tri doanh nghiép 13 phuong phap ty s binh quan va phuong phap gia giao
dich.

- Trong cach tiép can tir chi phi, gia tri doanh nghiép duoc xac dinh thong qua gia
tri cic tai san ctia doanh nghiép. Phuong phap duogc sir dung trong cach tiép can tir
chi phi dé x4c dinh gia tri doanh nghiép 12 phuwong phap tai san.

- Trong cach tiép can tir thu nhép, gia tri doanh nghiép dugc xac dinh thong qua
viéc quy déi dong thu nhap thuan cé dugc trong tuong lai vé gia tri hién tai.
Phuong phap duoc st dung trong cach tlep can tur thu nhép dé xac dinh gia tri
doanh nghi¢p la phuwong phap chlet khau dong tién tu do cia doanh nghiép,
phuong phap chiét khdu dong cb tirc va phuong phap chiét khau dong tién thuan
von chu sé hiru.

3. Phuong phap ty s6 binh quan:

3.1. Phuong phép ty s6 binh quan udc tinh gia tri doanh nghiép can thdm dinh gia
thong qua ty so thi truong trung binh cia cac doanh nghi¢p so sanh.

Doanh nghiép so sanh 1a doanh nghiép thoa mén cac diéu kién sau:

- Tuong ty v&i doanh nghiép can tham dinh gia vé cac yéu tb: nganh nghé kinh
doanh chinh; khach hang va thi truong ti€u thy; cac chi so tai chinh.

- C6 ¢6 phan dugc giao dich thanh cong trén thi truong tai thoi diém tham dinh gia
hodc gan thoi diém tham dinh gia nhung khong qua 01 ndm tinh dén thoi diém
tham dinh gia.

Céc ty sb thi truong duoc sir dung trong phuong phap ty sb binh quan bao gdm: ty



so gia trén thu nhap binh quén (P/E), ty sO gia trén doanh thu binh quéan (P/S), ty
s6 gid trén gia tri s6 sach binh quan (P/B), ty sb gia tri doanh nghiép trén loi nhuin
trude thué, 13i vay va khau hao binh quan (EV/EBITDA).

3.2. Truong hop 4ap dung phuong phap ty sé binh quan:

C6 it nhat 03 doanh nghi€p so sanh. Uu tién cac doanh nghiép so sanh la céac
doanh nghi¢p da niém yét trén san chirng khodn hoac diang ky giao dich trén
UPCoM.

3.3. Nguyén tic thyc hién:

- Céch thirc xac dinh céc chi so tai chinh, ty s6 thi truong phai nhat quan déi véi
tat ca cac doanh nghiép so sanh va doanh nghiép can tham dinh gia.

- Céc chi sb tai chinh, ty so thi truong ciia cic doanh nghiép so sanh duoc thu thap
tr cdc nguon khéac nhau phai dugc ra soat, diéu chinh dé bao dam tinh nhat quan
vé cach thurc xac dinh trude khi dua vao s dung trong tham dinh gia.

3.4. Céc budc xac dinh gia tri doanh nghiép:

- Budc 1: Danh gid, lya chon cac doanh nghiép so sanh.

- Budc 2: Xac dinh ty sO thi truong duogc sir dung dé ude tinh gia tri doanh nghiép
can tham dinh gia.

- Bué6c 3: Udc tinh gid tri doanh nghiép cin tham dinh gia.

3.5. Panh gid, lya chon cac doanh nghiép so sanh:

Ti€u chi danh gia, lya chon cac doanh nghiép so sdnh bao gém'

(1) Doanh nghiép so sanh phai twong ty v6i doanh nghi¢p can tham dinh gia vé cac
yéu to: nganh nghé kinh doanh chinh; nhém khach hang va thi truong tiéu thu.
Trong nhleu truong hop, cac doanh nghiép tuong tu véi doanh nghiép can tham

dinh gia vé cac you t6 ndy co6 thé dugc lua chon tir cac d6i thu canh tranh cua
doanh nghiép can tham dinh gia.

(ii) Doanh nghi€p so sanh phai twong tu voi doanh nghiép can tham dinh gia vé
cac chi s6 tai chinh, bao gom:

- Chi s6 phan anh quy m6 cua doanh nghiép: vbn diéu 1¢, doanh thu, loi nhuan gop
vé ban hang va cung cap dich vu.

- Chi sb phan anh kha ning ting truéng ciia doanh nghiép: toc do tang truong loi
nhuén sau thué thu nhap doanh nghiép trung binh trong 03 nim gin nhat.

- Chi s6 phan anh hi€u qua hoat dong cua doanh nghiép: ty suét loi nhuan trén von
chu s¢ hiru (ROE), ty suat lgi nhudn trén tai san (ROA).

Thim dinh vién tién hanh dénh gi4 theo céc tiéu chi trén dé lya chon duoc it nhat
03 doanh nghi¢p so sanh. Ty s6 thi truong cua cac doanh nghié€p so sanh nay duogc



sir dung dé udc tinh gid tri doanh nghiép can thim dinh gid. S6 luong doanh
nghi¢p so sdnh cang nhiéu thi do tin cay cua céac ty so thi trudong binh quan cang
cao.

3.6.Xac dinh ty s6 thi truong duge st dung dé ude tinh gia tri doanh nghiép can
tham dinh gia

Tham dinh vién xac dinh cic ty sb thi truong cua doanh nghiép so sanh, bao gom:
(P/E), (P/B) (P/S), (EV/EBITDA) Kh1 tham dinh gla cac cong ty tai chinh, ngan
hang, tham dinh vién c6 thé khong can x4c dinh ty sb thi truong (P/S).

Luu ¥ khi xac dinh cac ty sb thi truong:

- Gia ¢b phan cua doanh nghiép so sanh duoc liy 12 mirc gia dong ctra trong ngay
giao dich gan nhit cua cac cd phan nay trén thi truong chimg khoan tai thoi dlem
tham dinh gi4. Trong trudng hop cd phan cta doanh nghiép so sanh chua niém yét
trén san ching khoan hodc chua dang ky giao dich trén UPCoM, gia c6 phan cia
doanh nghiép so sanh 1a gia c6 phan cua doanh nghiép nay duoc giao dich thanh
cong trén thi truong gan nhat voi thoi diém tham dinh gia nhung khong qua 01
nam tinh dén thoi diém tham dinh gia.

- Gia tri s6 sach ctia ¢6 phan trong chi s6 can luu ¥ trir phan gia tri s6 sach cua tai
san c¢b dinh v6 hinh (khong bao gdm quyén st dung dat, quyén khai thac tai san
trén dat) dé han ché tic dong cua quy dinh vé hach toan ké toan ddi véi tai san c6
dinh v6 hinh c6 thé 1am sai 1éch két qua thim dinh gia trong truong hop cac doanh
nghiép so sanh, doanh nghiép can tham dinh gia c6 tai san c6 dinh vo hinh trong
bang can ddi ké toan. Trong truong hop khong trir phan gia tri so sach cia tai san
c¢d dinh v6 hinh phai néu rd 1y do.

- Tham sd gid tri thi trudng cta cac doanh nghiép so sanh (EV) trong ty sé thi
truong dugc tinh theo cong thirc sau:

Giatri = Vonhéa Gia tri Gia tri Loi ich Gia tri

thi thi + cac 4 co + ciaco _ tiénva
truong truong khoan phin dong cac

cua ciia co ng wu dai khong khoan

doanh phén (néu nim twong

nghiép thuong c0) quyén dwong
kiém soat tién

(néu co)

Trong do:

+ Gia triq cac khoan no, gié tri co phﬁn wu dai, loi ich cua cb dong khong nam
quyeén kiém sodt, gia tri tién va cac khoan twong duong tién dugc xac dinh theo gia
tr1 sO sach ké toan.

+ Truong hop doanh nghiép c6 phat hanh chimg khoan chuyén d6i, chimg khoan
quyén chon, tham dinh vién can nhic viéc chuyen d6i cac ching khoan nay sang
6 phan thuong néu phu hop khi xac dinh von héa thi truong ctiia doanh nghiép.



- EBITDA cua doanh nghiép so sanh khong bao gdm cac khoan thu nhap tir tién va
cac khoan tuong duong tién.

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

a) Xac dinh ty sd thi truong binh quén cho ting ty sb thi truong:

Ty s6 thi truong binh quin c6 thé duge xac dinh béng trung binh cong ty s thi
truong cua cac doanh nghiép so sanh hodc xac dinh bang viéc tinh binh quan co
trong sd ty so thi truong cta cac doanh nghiép so sanh. Viéc xac dinh trong so ty

s0 thi truong cho tung doanh nghiép so sanh ¢ thé dya trén phan tich vé dic thu
phat trién nganh, kha ning phat trién cta timg doanh nghiép.

b) Xac dinh gia tri doanh nghiép can tham dinh gi4 theo timg ty s6 thi truong binh
quan:
- X4c dinh gié tri doanh nghiép can tham dinh gia theo ty so thi trudng :

Gia tri thi = EBITDA cua Binh quan cia cac Gia tri tién
trwomg doanh doanh nghiép « doanh nghié¢pso | va cac

nghiép can can thim dinh sanh khoan tuwong
tham dinh gia gia dwong tién

Trong do EBITDA cua doanh nghiép can tham dinh gia khong bao gém céc khoan
thu nhap tir tién va cac khoan tu0‘ng duong tién.

+ Xac dinh gia tri doanh nghiép can tham dinh gia theo ty sb thi truong :

Gia tri thi =  Loinhuin sau thué thunhap x  Binh quin ciia
truong von chi doanh nghiép 4 quy gan nhit cac doanh nghiép
s6 hiru cia ciia doanh nghiép cin tham so sanh
doanh nghiép dinh gia
cin tham dinh
gia

+ Xac dinh gia tri doanh nghiép can tham dinh gia theo ty sb thi truong :

Gia tri thi trwong Gia tri s0 sach ciia von chi s& Binh quén ciia
von chi s¢ hitu _ hiru ciia doanh nghiép can thAim  cac doanh nghiép
cia doanh dinh gia gan nhat thoi diém so sanh
nghi€p can tham tham dinh gia
dinh gia
+ X4c dinh gia tri doanh nghiép can tham dinh gi4 theo ty s thi truong :
Gia tri thi truong Doanh thu thuin 4 quy gan binh quan cua
von chi s¢ hiru  _— nhit ciia doanh nghiép cin % cac doanh nghiép
cua doanh tham dinh thAm dinh gia so sanh

nghiép cin thim
dinh gia



+ Gi4 tri doanh nghiép can thdm dinh gia duoc tinh toan theo cong thirc sau:

Gia tri thi truong =  Gia tri thi trwomg von chii sé@  + Gia tri cac
cia doanh nghiép hitru ctia doanh nghiép khoan n¢

Trong d6: Gia tri cac khoan ng cua doanh nghiép cén tham dinh gia dugc xac dinh
theo gia thi truong néu c6 ching ctr thi truong, néu khong c6 thi xac dinh theo gia
tri s6 sach ké toan

¢) Uéc tinh gia tri doanh nghiép can tham dinh gia theo phuong phap ty s binh
quan:

Gia tri doanh nghiép can tham dinh gia theo phuwong phap ty sb binh quan co thé
dugc xac dinh bang trung binh cong cac két qua gia tri doanh nghiép can tham
dinh gia dugc xac dinh theo tung ty s6 thi truong binh quan hodc xéac dinh bang
viéc tinh binh quan c6 trong sb cta cac két qua. Viéc xac dinh trong s cho ting
két qua gia tri co thé dua trén danh gia muc do twong dong gitra cac doanh nghiép
so sanh dbi véi ting loai ty sb thi trudng dugc sir dung dé tinh toan két qua gia tri
d6 theo nguyén tic: ty sb thi truong ndo c6 mirc do twong ddng cang cao giita cac
doanh nghiép so sanh thi két qua gia tri sit dung ty s thi truong d6 c6 trong sd
cang 16n.

4. Phwong phap gia giao dich:

4.1. Phuong phap gia giao dich udc tinh gia tri doanh nghiép can tham dinh gia
thong qua gia giao dich chuyén nhuong phan vén gop hoac chuyén nhuong ¢
phan thanh céng trén thi trudng cua chinh doanh nghiép can tham dinh gia.

4.2. Truong hop ap dung phuong phap gia giao dich:

Doanh nghiép gén tham dinh gia co it nhat 03 giao dich chuyén nhuong phan Vﬁn
g6p hoac chuyén nhuong c¢6 phan thanh cong trén thi truong, dong thoi, thoi di€ém
dién ra giao dich khong qua 01 ndm tinh dén thoi diém tham dinh gia.

4.3. Nguyén tic ap dung:

Tham dinh vién can can nhic diéu chinh gia cac giao dich thanh cong cho phu hop
voi thoi diém tham dinh gid néu can thiét.

4.4. Udc tinh gia tri doanh nghiép:
Gié tri doanh nghiép can tham dinh gia dugc xac dinh theo cong thirc xac dinh gia
tri thi trudng cia doanh nghié€p nhu sau:
Gia tri thi trwong =  Gia tri thi trwong von + Gia tri cac
cia doanh nghiép chu s¢ hiru cua doanh khoan n¢
nghiép



Trong do:

+ Gi4 trj thi trudng von chi sé hitu cia doanh nghiép can tham dinh gia duoc tinh
theo gia binh quan theo khéi luong giao dich cua it nhat 03 giao dich thanh cong
ctia viéc chuyén nhuong phan von gop hodc cd phan gan nhét trude véi thoi diém
tham dinh gia.

Riéng truong hop doanh nghiép can tham dinh gia 1a doanh nghiép da niém yét c6
phan trén san chimg khoan, ding ky giao dich trén UPCoM, gia c6 phan dé tinh
gi4 thi trudng vén chu so htru la gia dong cira binh quan theo khéi lwong giao dich
15 ngay giao dich gan nhat trudc thoi diém tham dinh gia. Truong hop cac giao
dich trude thoi diém tham dinh gia co dau hi¢u bat thuong, tham dinh vién c6 thé
xem xét c4 cac giao dich 15 ngay giao dich gan nhét sau thoi diém tham dinh gia.

+ Gia tri cac khoan no cua doanh nghiép can thdm dinh gia duoc xac dinh theo gia
thi truong néu cé ching ctr thi truong, néu khong co thi xac dinh theo gia tri s
sach ké toan

5. Phuwong phap tai san:
5.1. Phuong phap tai san la phuong phap udc tinh gia tri cua doanh nghiép can

tham dinh gia thong qua tinh tong gia tri thi truong cua cac tai san thudc quyén so
hitu va sir dung ctia doanh nghiép can tham dinh gia.

5.2. Nguyén tic thyc hién:

- Tai san dugc xem xét trong qua trinh tham dinh gia 13 tt ca cac tai san clia doanh
nghi¢p, bao gdbm c4 tai sdn hoat dong va tai san phi hoat dong.

- Khi tham dinh gia doanh nghiép theo co so gia tri thi truong thi gi tri cac tai san
cua doanh nghi€p 1a gia tri thi truong cua tai san do tai thoi diém tham dinh gia.
Tai san trong s6 sach ké toan can duogc tham dinh gia dung voi gia tri thi trudng,
mot sb truong hop ca biét duge thuc hién theo huéng dan tai muyc 5.4.

- Tai san vo hinh khong thdéa man cac diéu kién dé dugc ghi nhan trén s6 sach ké
toan (tén thuong mai, nhan hiéu, sang ché, kiéu dang cong nghiép...) va cac tai
san khong dugc ghi nhan trén s6 sach ké toan can dugc ap dung phuong phap
tham dinh gia phu hop dé xac dinh.

- Bdi véi tai san dugc hach toan bang ngoai té: Ty gid ngoai té duoc xac dinh theo
ty gia mua ngoai t¢ cua ngan hang thuong mai noi doanh nghiép c6 gia tri giao
dich ngoai t& 16n nhat tai thoi diém tham dinh gia. Truong hop doanh nghiép can
tham dinh gia khong c6 giao dich ngoai té tai thoi diém tham dinh gia thi xac dinh
theo ty gia trung tdm do Ngan hang nha nudc cong bo ap dung tai thoi diém tham
dinh gia.

5.3. C4c bude tién hanh:
- Buéc 1: Udc tinh tong gid tri cAc tai san hiru hinh va tai san tai chinh cua doanh
nghiép can tham dinh gia.



- Bué6c 2: Udc tinh tong gia tri cac tai san vo hinh cta doanh nghiép can tham dinh
gia.

- Bué6e 3: Udc tinh gié tri cuia doanh nghiép can tham dinh gia.

5.4. Uéc tinh tong gia tri cac tai san hiru hinh va tai san tai chinh caa doanh nghiép
can tham dinh gia

Téng gia tri cac tai san hiru hinh va tai san tai chinh cua doanh nghiép can tham
dinh gia duoc tinh bang tong gia tri cia cc tai san hiru hinh va tai san tai chinh
ctia doanh nghiép can tham dinh gia.

Viéc udc tinh gia thi truong cac tai san hiru hinh va tai san tai chinh cua doanh
nghiép dugc thuc hién theo cac tiéu chuén thim dinh gia Viét Nam vé cach tlep
can tu thi truong, cach tiép can tir chi phi, cach tiép can tir thu nhap va tiéu chuan
tham dinh gia bat dong san. Ngoai ra, tham dinh vién c6 thé thuc hién theo hudng
dan nhu sau:

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

- D6i v6i tai san ¢ dinh hiru hinh 1a nha ctra, vat kién trac, bat dong san dau tu:

+ Pdi v6i cong trinh xac dinh duoc quy mo cong trinh va don gia hoic suat vén
dau tu: xac dinh theo phuong phap chi phi tai tao tai Ti€u chuin tham dinh gia Viét
Nam vé céch tiép can tu chi phi.

+ Pbi v6i cong trinh méi hoan thanh dau tu xay dung trong 03 nam trudc thoi
diém tham dinh gia thi st dung gia tri quyét toan cong trinh da dugc co quan co
tham quyen phé duyét. Truong hop chua co gia tri quyet toan thi sur dung gid tam

tinh trén s6 sach ké toan, dong thoi phai néu rd han ché nay trong Chimg thu thim
dinh gia va Béo cao két qua tham dinh gia.

+ Pdi véi cac cong trinh dac thu khong xac dinh duge quy m6 cong trinh hodc don
gia xay dung, suat von dau tu: tinh theo nguyén gia s6 sach ké toan co tinh dén yéu
td truot gia trr di gia tri hao mon tai thoi diém tham dinh gia.

- Bdi véi tai san c¢6 dinh 13 may moc, phuong tién van tai, thiét bi truyén dan, thiét
bi, dung cu quan ly:

+ Pbi voi tai san ddc thu 1a tai san khong co tai san twong duong giao dich trén thi
truong, khong c6 du ho so dau tu, ho so ky thuat va khong con dugce san xuat: gia
tri cac tai sdn nay dugc xac dinh theo nguyén gia s6 sach ké toan trur di gia tri hao
mon tai thoi diém tham dinh gia.

b) Xéc dinh gia tri cong cy, dung cu:

- Gia tri cong cu, dung cu c6 thé xac dinh theo gia tri tai so sach ké toan hodc dugc
xac dinh nhu sau:

Gia tri cong cu, dung cu dugc xéac dinh theo gid giao dich trén thi truong cua tai
san so sanh; khi khong thu thap duoc gia giao dich trén thi truong cia tai san so
sanh thi xac dinh theo gia giao dich ctia cong cu dung cu moi cung loai hodc cé
tinh nang tuong duong hoac theo gid mua ban dau theo doi trén s ké todn trur di
gia tri hao mon tai thoi diém tham dinh gia.



- Truong hop gia tri cong cu, dung cu dugc xac dinh theo gia tri tai sO sach ké
toan, thAm dinh vién phai néu rd han ché nay trong phan han ché cua Chung thu
tham dinh gia va Bao c4o két qua tham dinh gia.

¢) X4c dinh gia tri d6i v6i chi phi san xuat kinh doanh dé dang, nguyén vat liéu,
hang ton kho:

- Chi phi san xuét kinh doanh d& dang dugc xac dinh theo chi phi thyc té phat sinh
dang hach toan trén s6 ké toan. Truong hop chi phi san xuat kinh doanh d& dang
trong xay dung co ban gan lién voi viéc tao ra cac bat dong san hinh thanh trong
tuong lai thi dugc xac dinh lai theo cac ti€éu chuan tham dinh gid Viét Nam vé cach
ti€p can tu thi trrong va/ hodc cach tiép can tuir chi phi va/hoac cach tiép can tu thu
nhap va/ hodc theo ti€u chuan tham dinh gia bat dong san.

- Nguyén vit liéu, hang t6n kho:

+ Hang hoa tén kho, nguyén vat li€u, cong cu dung cu ton kho phuc vu nhu cau
hoat dong, san xuat binh thuong, dang luadn chuyén dugc xac dinh bang chi phi
thyc te phat sinh trén s6 ké toan.

+ Truong hop hang ton kho 1a hang hoa, thanh pham bat dong san thi gid tri cac
bat dong san nay co thé dugc xac dinh theo cac ti€u chuan tham dinh gia Viét Nam
ve€ cach tiép can tur thi truong, cach ti€p can tur chi phi, cach tiép céan tir thu nhap,
tham dinh gia bat dong san.

+ Truong hop hang t6n kho, nguyén vat liéu, cong cy dung cu ton kho lau ngay do
16i san xuat, san pham do dang khong tlep tuc hoan thién do khong tiéu thu duoc,
do thay d6i san pham san xuat ... dan dén kém pham chét can yéu cau doanh

nghiép phén loai dé tham dinh theo gia tri thu hoi theo nguyén tic sir dung t6t nhat
hiéu qua nhat.

d) Xéc dinh gia tri tai san bang tién:

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

- Tién gtri dugc xac dinh theo s6 du d3 ddi chiéu xac nhan hodc sb phu v&i ngan
hang noi doanh nghi€p can tham dinh gid mé tai khoan tai thoi diém xac dinh gia
tri doanh nghiép.

- Tién mat va tién gui 1a ngoai t€ duoc xac dinh theo nguyén tc tai Muc 5.2 Tiéu
chuan nay.

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

- Gia tri cac khoan phai thu dugc xac dinh theo s6 du thuc té trén s6 ké toan. Poi
v6i1 cac khoan phai thu khong c6 kha nang thu héi dugc, tham dinh vién phai néu
r0 cac khoan nay kém theo 1y do c6 thé khong thu hoi dugc trong phan han ché
cua Ching thu tham dinh gia va Bao cao két qua tham dinh gia.

- Trudng hop khong c¢6 d6i chiéu cong no, tham dinh vién can néu rd trong phan



han ché cia Ching thu tham dinh gia, Bao cao két qua tham dinh gia dé ddi tuong
st dung két qua tham dinh gia can nhac khi st dung két qua tham dinh gia.

e) Xac dinh gié tri khoan dau tu:

Céc khoan dau tu ctua doanh nghiép can dugc xac dinh gia tri thi truong tai thoi
diém tham dinh gia nhu sau:

- Truong hop doanh nghiép (ma doanh nghiép can thAm dinh gia dau tu gop vén,
mua c6 phan) ¢ cac giao dich chuyén nhuong vbn hodc co phan thanh cong trén
thi truong, gia tri cac khoan dau tu gop von, mua cb phan duge xac dinh theo gia
trj thi truong vén cha sé hiru ciia doanh nghiép ma doanh nghiép can thim dinh
gia da dau tu trong d6 gia tri thi truong von chi sé hiru ciia doanh nghiép ma
doanh nghiép can thdm dinh gia di dau tu duoc xac dinh theo cac phuong phap
néu tai Muc 2 ctia Tiéu chuan nay hoac duoc xac dinh nhu sau:

+ Truong hop ¢ phan cua cac doanh nghiép chua niém yét trén san chimg khoan
hogc chua dang ky giao dich trén UPCoM, dong thoi cac giao dich chuyén nhuong
Von hodc ¢o phan thanh cong trén thi trudng thoa man ca 2 diéu kién: (1) trén 51%
s von chi so hitu cia doanh nghiép duoc chuyén nhuong trong tong cac giao
dich; (ii) thoi diém cac giao dich khong qua 01 niam tinh dén thoi diém tham dinh
gia; thi gia tri cac khoan dau tu cia doanh nghiép can tham dinh gia c6 thé dugc
xé4c dinh theo gia chuyén nhuong binh quéan theo khdi lugng ciia cac giao dich gan
nhat trudc thoi diém tham dinh gia.

+ Truong hop khoan dau tu 13 ¢6 phan cia cic doanh nghiép di niém yét trén san
ching khoan hodc dé dang ky giao dich trén UPCoM thi gia tri cac khoan dau tu
dugc xac dinh theo gia c6 phan la gia dong cua binh quan theo khéi luong giao
dich 15 ngay giao dich gan nhat trude voi thoi diém tham dinh gia. Truong hop
cac giao dich trudc thoi diém tham dinh gia ¢6 dau hiéu bat thudng, thim dinh
vién c6 thé xem xét ca cac giao dich 15 ngay giao dich gan nhat sau thoi diém
tham dinh gia.

- Truong hop doanh nghiép (ma doanh nghiép can thAm dinh gia dau tu gop von,
mua c¢b phan) khong c6 cac giao dich chuyén nhuong Von hodc ¢6 phan thanh
cong trén thi trudng, gia tri cac khoan dau tu gbp von, mua ) phan duoc xac dinh
nhu sau:

+ Trudng hop doanh nghiép can tham dinh gia nam giit 100% phan von cia cac
doanh nghiép duoc dau tu, gop vén: gia tri khoan dau tu dugc xac dinh theo gia tri
ctia doanh nghiép dugc dau tu, gop von va dugc xac dinh theo cac phuong phap
néu tai Muc 2 cua Tiéu chuan nay.

+ Truong hop doanh nghiép can tham dinh gia nam giir tir 51 % dén dudi 100%
phan vén cua cac doanh nghiép duoc dau tu, gop von: Gia tri cac khoan dau tu
dugc xac dinh theo gia tri thi trudng von chi s¢ hitu cua cac doanh nghi¢p ma
doanh nghiép can thim dinh gia da dau tu trong d6 gid tri thi truong von chu so
hiru ciia cac doanh nghié¢p ma doanh nghiép can tham dinh gia di dau tu dugc xac
dinh theo cac phuong phép néu tai Muc 2 ctia Tiéu chuin ndy, ngoai ra ¢ thé duoc



xac dinh theo hudng sau:

(i) Péi véi phuong phap chiét khau dong tién thuan vbn chi: chi phi st dung von
chu so hitu c6 thé dugc ude tinh trén co so ty suat loi nhuan trén von chu s hiru
binh quan 5 nam gan nhat, dong tién thuan von chi c6 thé duge du béo trén co so
sb liéu lo1 nhuan danh cho chu sé hiru, tde do tang ty suét lo1 nhuan trén von chu
so hitu 5 ndm gan nhét.
(i) Déi voi phuong phap ty s6 , binh quin: cac ty sb , binh quén cé thé dugc
udc tinh trén co sd ty s6, cua 1t nhat 03 doanh nghlep ¢ cung nganh san xuét,
kinh doanh.
(iii) Truong hop khong xac dinh dugc theo 2 phuong phap trén, gia tri khoan dau
tu ¢6 thé duge xac dinh trén co so: ty 1€ von dau tu cua doanh nghiép can tham
dinh gia trén von diéu 1& hodc tong sd von thue gop tai cac doanh nghiép khac va
gia tri von chu so hitu tai cac doanh nghi¢p khac theo bao cdo tai chinh da duoc
kiém toan. Trudng hop chua kiém toan thi cin cir vao gia tri von chi s¢ hiru theo
bao cao tai chinh tai thoi diém gan nhéat cua doanh nghiép dé dé xac dinh.
+ Trudng hop doanh nghiép can tham dinh gia nam giit dudi 51 % phan vén cia
cac doanh nghiép dugc dau tu, gop von: gia tri cac khoan dau tu ¢ thé dugc xac
dinh theo hudng dan tai diém (iii), d6ng thoi phai néu rd trong phan han ché cua
Chung thu va Bao cdo két qua tham dinh gia. Tuy nhién, khuyén khich cac thim
dinh vién xé4c dinh theo cac phuong phap néu tai Muc 2 cua Tiéu chuan nay hoic
theo hudng dan tai diém (i) va (ii).

g) Xac dinh chi phi xay dung co ban d¢ dang, cac khoan ky quy, ky cugc ngan han
va dai han theo so sach ké toan.

h) Gi4 tri tai san tai chinh duéi dang hop dong dugc wu tién 4p dung phuong phap
chiét khau dong thu nhap trong tuong lai.

5.5. Uéc tinh tong gia tri cic tai san vo hinh ctia doanh nghiép can tham dinh gia:
Tai san vo hinh ctia doanh nghiép can thim dinh gia bao gdm nhimng tai san cd
dinh v6 hinh da dugc ghi nhan trong s6 sach ké toan va céc tai san vo hinh khac
duogc xac dinh théa man diéu kién quy dinh tai diém 3.1 muc 3 cua Ti€u chuan
Tham dinh gi4 tai sdn vo6 hinh.

Téng gia tri c4c tai san voO hinh ctia doanh nghi¢p can tham dinh gia dugc xac dinh
thong qua mot trong cac phuong phép sau:

a) Phuong phap 1: Uéc tinh tong gia tri cic tai san vo hinh ctia doanh nghiép can
thim dinh gia thong qua viéc wdc tinh gia tri cta ting tai san vo hinh c6 thé xac
dinh va gia tri cua tai san v6 hinh khong xac dinh dugc (cac tai san v6 hinh con
la1).

Gi4 tri tai san vo hinh cta doanh nghiép can tham dinh gia duoc tinh bang tong gia
tri cua cac tai san vo hinh co6 thé xac dinh dugc va gia tri tai sdn v6 hinh khong xac



dinh duoc.

Tham dinh vién thye hién x4c dinh gia tri cla ting tai san vo hinh c6 thé xac dinh
dugc theo quy dinh tai Tiéu chuén thAm dinh gia Viét Nam sb 13. Riéng gié tri
quyen sit dung dat, quyen thué dat dugc xac dinh theo quy dinh tai Tiéu chuan
tham dinh gia Viét Nam vé cach tiép can tir thi trudng, cach tiép can tir thu nhap va
thAm dinh gia bat dong san.

Tham dinh vién x4c dinh gia tri ctia cac tai san vo hinh khong xac dinh duoc (cac
tai san vo hinh con lai) thong qua cac budc sau:

Budc 1: Udc tinh tong gia tri thi truong ciia cac tai san hitu hinh va tai san v6 hinh
xéac dinh duoc tham gia vao qua trinh tao ra thu nhap cho doanh nghiép can tham
dinh gia. Gia tri thi truong cta cac tai sdn nay duogc xac dinh theo quy dinh tai
Muc 5.4 Tiéu chuén nay va cac hudng dan tai Hé thdng Tiéu chudn thim dinh gia
Viét Nam.

Budc 2: Udc tinh mirc thu nhap ma doanh nghiép can tham dinh gia c6 thé dat
dugc hang ndm. Muc thu nhap nay la mac thu nhéap trong diéu kién hoat dong binh
thuong cua doanh nghiép can thAm dinh gia, dugc udc tinh trén co so két qua dat
dugc cua doanh nghiép can thim dinh gia trong 03 nim gan nhat, co tinh dén trién
vong phat trién cta doanh nghiép sau khi da loai trir cac yéu td bat thuong anh
hudng dén thu nhap nhu: cac khoan thu nhap tang giam tir thanh 1y tai san c¢d dinh,
danh gid lai tai san tai chinh, rti ro ti gia...

Budc 3: Udc tinh ty suat loi nhuan phu hop cho cac tai san hitu hinh va cac tai san
v6 hinh x4ac dinh dugc cta doanh nghiép can tham dinh gia. Ty suét 1oi nhuédn cua
tai san hiru hinh nay phai khong qua chi phi st dung v6n binh quan gia quyén ciia
doanh nghiép can tham dinh gia. Ty suat loi nhuan cta cac tai san vo hinh nay phai
khong thap hon chi phi sitr dung von binh quan gia quyén cta doanh nghi€p can
tham dinh gia. Viéc xac dinh chi phi st dung von binh quén gia quyen cua doanh
nghiép can tham dinh theo cong thire quy dinh tai Muc 6.4 Tiéu chuén nay; trong
d6: ty trong no dai han trén tong nguon vbn dai han cua doanh nghi€p can tham
dinh gia dugc xac dinh theo co ciu von ctia doanh nghiép can tham dinh gia, chi
phi ng dai han dugc xac dinh trén co so binh quan gia quyén lai suit cac khoan no
dai han ciia doanh nghiép can tham dinh gia.

Budc 4: Udc tinh thu nhap do tai san hitu hinh, tai san v6 hinh xac dinh dugc dem
lai cho doanh nghiép can tham dinh gia hang nam théng qua gia tri cac tai san hitu
hinh va tai san vo hinh da xac dinh duoc gia tri cia doanh nghiép can thim dinh
gia duogc tinh tai budc 1 nhan véi (X) cac mirc ty suit loi nhudn twong Ung x4c
dinh tai budc 3.

Budce 5: Udce tinh thu nhép do cac tai san vo hinh khong xac dinh duoc dem lai cho
doanh nghiép can thim dinh gid dugc tinh bang thu nhap ma doanh nghiép can
tham dinh gia c6 thé dat duoc tinh tai budc 2 trir di (-) thu nhap do céc tai san hitu
hinh va tai san vo hinh xac dinh dugc dem lai cho doanh nghiép can tham dinh gia
tinh tai budc 4.

Budc 6: Udc tinh ty suat vén héa phi hop cho thu nhap do cic tai san vo hinh
khong xac dinh duoc dem lai cho doanh nghiép can tham dinh gid. Ty suat von



hoa nay it nhat phai bang chi phi st dung von chu so hitu cia doanh nghiép can
tham dinh gi4. Viéc x4c dinh chi phi st dung vén chu s& hiru ciia doanh nghiép can
tham dinh gia theo quy dinh tai diém d Muc 6.4 Tiéu chuan nay.

Budc 7: Uédc tinh tong gia tri cac tai san vo hinh khéng xac dinh duoc cua doanh
nghiép can tham dinh gia bang cach von héa phan thu nhap do céc tai san vo hinh
nay dem lai cho doanh nghiép can thim dinh gia.

b) Phuong phap 2: Uéc tinh tong gia tri cac tai san v0 hinh cua doanh nghiép can
thAm dinh gia thong qua von héa dong thu nhap do tit ca cdc tai san v6 hinh dem
lai cho doanh nghiép can tham dinh gia.

Budc 1: Udc tinh tong gia tri thi truong cua cac tai san hiru hinh tham gia vao qua
trinh tao ra thu nhap cho doanh nghiép can tham dinh gia. Gia tri thi truong cua
céc tai san ndy duoc xac dinh theo quy dinh tai Muc 5.4 Tiéu chuin nay.

Budc 2: Uédc tinh mirc thu nhap ma doanh nghiép can tham dinh gia c6 thé dat
dugc hang nam. Mic thu nhap nay 13 muc thu nhap trong diéu kién hoat dong binh
thuong cua doanh nghiép can thAm dinh gia, dugc udc tinh trén co so két qua dat
dugc cia doanh nghiép can thdm dinh gia trong cac nim gan nhét, co tinh dén
trién vong phat trién ciia doanh nghiép sau khi da loai trir cac yéu t6 bat thuong
anh huong dén thu nhap nhu: cac khoan thu nhap ting giam tir thanh 1y tai san ¢
dinh, danh gia lai tai san tai chinh, rui ro ti gia...

Budc 3: Udc tinh ty sut loi nhuan phu hop cho tai san hitu hinh cia doanh nghiép
can tham dinh gia. Ty suat loi nhudn nay phai khong qua chi phi s dung v6n binh
quan gia quyén cia doanh nghiép can tham dinh gia. Viéc xac dinh chi phi st dung
vbn binh quan gia quyén cua doanh nghiép can thim dinh gia theo cong thire quy
dinh tai Myc 6.4 Tiéu chuin nay; trong do: ty trong n¢ dai han trén tong nguon
vbn dai han cua doanh nghi¢p can tham dinh gia dugc xac dinh theo co ciu von
cia doanh nghiép can tham dinh gia, chi phi n¢ dai han dugc xac dinh trén co s¢
binh quan gia quyén li suat cac khoan ng dai han ciia doanh nghiép can tham dinh
gia.

Budc 4: Udc tinh thu nhap do tai san hitu hinh dem lai cho doanh nghiép can tham
dinh gid hang nam dugc tinh bang tong gia tri cac tai san hitu hinh ctua doanh
nghi¢p can thAm dinh gia dugc tinh tai budc 1 nhan véi (%) ty suét loi nhuan dugc
tinh tai budc 3.

Budc 5: Udc tinh thu nhap do tat ca cac tai san vo hinh dem lai cho doanh nghiép
can tham dinh gia duoc tinh bang thu nhap ma doanh nghiép can tham dinh gia c6
thé dat duoc tinh tai budce 2 trir di (-) thu nhap do cac tai san hitu hinh dem lai cho
doanh nghiép can tham dinh gi4 tinh tai budc 4.

Budc 6: Udc tinh ty sudt von hoa phu hop cho thu nhap do tat ca cac tai san vo
hinh dem lai cho doanh nghiép can thim dinh gia. Ty sudt von hoa nay it nhat phai
bang chi phi sir dung von chu so hitu cia doanh nghiép can tham dinh gia. Viéc
xé4c dinh chi phi st dung von chu sé hitu ciia doanh nghiép can thim dinh gia quy
dinh tai diém d Muc 6.4 Tiéu chuan nay.



Budc 7: Udc tinh téng gia tri cac tai san vo hinh cua doanh nghiép can tham dinh
gid bang cach von hoa phan thu nhdp do cac tai sdn v6 hinh dem lai cho doanh
nghiép can thdm dinh gia.

5.6. Uéc tinh gid tri ciia doanh nghiép can tham dinh gia:

Gia tri thi truong Téng gia tri cac tai san hiru Téng gia tri cac

cua doanh nghiép —  hinh va tai sdn tai chinh cia |  tai sdn v0 hinh

cin thim dinh gia doanh nghiép cin thim dinh cia doanh nghiép
gia cin thim dinh gia

Trudong hop can xac dinh gia tri von cha so hiru tir gia tri thi truong cia doanh
nghi¢p can tham dinh giad dugc xac dinh theo phuong phéap nay, gia tri von chu s&
hiru dugc xac dinh theo cong thirc sau:

Gia tri von chit sé hiru = Gia tri thi trudng cia doanh - Gia tri
ctia doanh nghiép can nghi€p can tham dinh gia cac khoan
tham dinh gia ng

Trong do: Gia tri cac khoan ng cua doanh nghiép can tham dinh gia dugc xac dinh
theo gid thi trudng néu céd chiing cur thi truong, néu khdng cé thi xac dinh theo gia
tri sO sach ké toan.

6. Phwong phap chiét khau dong tién tw do ciia doanh nghiép:

6.1. Phuong phap chiét khau dong tién tu do cua doanh nghiép xac dinh gia tri
doanh nghi¢p can thAm dinh gia thong qua uwoc tinh tong cua gia tri chiét khau
dong tién tr do cua doanh nghiép can tham dinh gia voi gia tri hién tai cua cac tai
san phi hoat dong cua doanh nghiép tai thoi diém tham dinh gia. Truong hop
doanh nghi¢p can tham dinh gia 1a céng ty ¢ phan, phuong phap chiét khau dong
tién tu do cua doanh nghiép dugc sir dung voi gia dinh coi cac co phan uu dai cua
doanh nghiép can tham dinh gid nhu c6 phan thuong. Gia dinh nay can duoc néu
1d trong phan han ché ctia Chimg thu tham dinh gia va Bao céo két qua tham dinh
gia.

6.2. Céac budc xac dinh gia tri doanh nghi¢p:
- Bué6c 1: Dy bao dong tién tu do cua doanh nghiép can thim dinh gia.

- Budce 2: U'dc tinh chi phi sir dung vn binh quan gia quyén ciia doanh nghiép can
tham dinh gia.

- Bué6e 3: Uéc tinh gia trj cudi ky du bao.
- Bué6c 4: Uéc tinh gi tri doanh nghiép can thdm dinh gia.

6.3. Du bao dong tién ty do cta doanh nghiép can thim dinh gia:
Tham dinh vién can uéce tinh giai doan du bao dong tién. Ddi véi cac doanh nghiép



d3 tang truong bén virng thi giai doan du bao dong tién thong thuong 1a 05 nim.
Déi v6i cac doanh nghiép mai thanh 14p hodc dang ting trudng nhanh thi giai doan
du bao dong tién c6 thé kéo dai hon 5 nim cho dén khi doanh nghiép budc vao
giai doan ting truong déu. P6i voi doanh nghiép hoat dong c6 thoi han thi giai
doan du bao dong tién dugc xac dinh theo tudi doi cua doanh nghiép.

Cong thirc tinh dong tién ty do hang nim cua doanh nghiép:
FCFF = Loi nhuan trwéc ldi vay sau thué (EBIAT) + Khéu hao - Chi dau tw

Von Thay déi von lu’u dong thuin ngoal tién mat va tai san phi hoat dong
ngin han (chénh léch von hoat dong thuin)

Loi nhun trudce 131 vay sau thué (EBIAT) 1a loi nhuan truée 13i vay sau thué da
loai trir cac khoan doanh thu va chi phi tir tai san phi hoat dong.

Cong thirc tinh loi nhuén trude 13i vay sau thué (EBIAT) tir loi nhuén trudc 13i vay
va thué (EBIT) nhu sau:

EBIAT = EBIT x (1-t)
Trong do:
t: mirc thué suat thué thu nhap doanh nghiép
Chi dau tu vén bao gém: chi dau tu tai san cb dinh va tai san dai han khac; chi dau
tu tai san hoat dong nam trong nhoém chi mua cong cu ng cia don vi khac va chi
dau tu gop von vao don vi khac (néu co).
- Cong thirc tinh vén luu dong ngoai tién mat va tai san phi hoat dong ngén han:
Von luu dong ngoai tién mit va tai san phi hoat déng ngin han = (Cac khoan
phai thu ngan han + Hang ton kho + Tai sian ngan han khac) - No ngan han
khong bao gom vay ngian han

6.4. Udc tinh chi phi sir dung von binh quan gia quyén cta doanh nghiép can tham
dinh gié
Tham dinh vién udc tinh chi phi s dung von binh quéan gia quyén cia doanh
nghiép can thdm dinh gia theo cong thtrc:
WACC=RgxFax(1-t)+RexFe
Trong do:
WACC: Chi phi sir dung v6n binh quén gia quyén
Ra: Chi phi str dung n¢ cua doanh nghi¢p

Fg: Ty trong ng dai han trén tong ngudn von dai han tai trg cho hoat dong cua
doanh nghiép

t: Thué suat thué thu nhap doanh nghiép
Re: Chi phi str dung von chu sé hiru
Fe: Ty trong von chu sé hitu trén tong ngudn von dai han tai trg cho hoat dong cua



doanh nghiép

a) Uc tinh ty trong no dai han trén tong ngudn von cta doanh nghiép can thim
dinh gia:

Ty trong ng dai han trén tong ngudn von cia doanh nghiép can thim dinh gia duoc
xac dinh theo ty trong von vay cua cac doanh nghiép c6 cung nganh san xuét, kinh
doanh véi doanh nghiép can tham dinh gia. Truong hop khong xac dinh dugc theo
huéng dan trén thi co thé xac dinh theo ty trong ng dai han trén tong nguon Von
trong cac nim gan nhit ciia doanh nghiép can thim dinh gia c6 xem xét dén co ciu
von dai han trong tuong lai.

b) Uéc tinh chi phi sir dung no dai han ctia doanh nghiép can tham dinh gia:

e Chi phi st dung no dai han ctia doanh nghiép can thAm dinh gid dugc xac
dinh theo 14i sudt cua cac khoan vay dai han ctia doanh nghiép can tham
dinh gia. Truong hop trong co cau von ciia doanh nghiép can tham dinh gia
hién khong co6 cac khoan vay dai han, 1ai suit cua cac khoan vay dai han la
muc 13i suit dy kién trén co so danh gia kha ning thuong thao ctia doanh
nghiép can tham dinh gia voi cac nha cung cép tin dung, 1ai vay dai han cua
cac doanh nghiép cung nganh nghé san xuat kinh doanh véi doanh nghiép
can tham dinh gia. Truong hop doanh nghiép vay tur nhiéu ngudn véi cac
muc 13i suit khac nhau, chi phi st dung no dai han dugc xéc dinh theo 1ai
suat binh quan gia quyén cta cac khoan no dai han.

¢) Uéc tinh ty trong von chii s¢ hitu ctia doanh nghiép can tham dinh gia:

Ty trong von chu s& hitu cta doanh nghi¢p can thAm dinh gia dugc xac dinh theo
cong thuc: Fe = (1 — Fq)

d) Uéc tinh chi phi st dung vdn chu sé hitu ctia doanh nghiép can tham dinh gia
(Re)
Chi phi sir dung von chii s¢ hitu ctia doanh nghiép can tham dinh gia duoc tinh
theo cac phuong phap sau:
dl) Phuong phap 1: co it nhat 03 doanh nghiép cung nganh nghé kinh doanh véi
doanh nghiép can tham dinh gia da c6 ¢ phiéu niém yét hodc dang ky giao dich
trén thi truong chimg khoén Viét Nam.
Chi phi sir dung von chi sé hitu ctia doanh nghiép can tham dinh gia duoc tinh
theo cong thure sau:

Re =R+ BL X (Rm —Ry)
- Ty suét loi nhuan phi rii ro (Rf) duge wdc tinh trén co sé 1ai suat trai phiéu Chinh
phu ky han 10 ndm hodc ky han dai nhat gan thoi diém tham dinh gia.
- Phan bu rui ro thi truong (Rm — Rf) duge udce tinh bang ty sut loi nhuan dy kién
khi dau tu trén thi truong chung khoan (Rm) trur di (—) ty suat lgi nhuén phi rui ro



(Re). Ty suat lgi nhuan dy kién khi dau tu trén thi truong chimg khoan Viét Nam
dugc thim dinh vién udc tinh theo phuong phap théng ké theo chi s6 VN-INDEX
trong giai doan 05 nam gan nhat thoi diém tham dinh gia. Chi s6 VN- INDEX dugc
thng ké theo thang, cu thé 1a chi sb dong ctra cua phién giao dich cudi cing cia
thang.

- Hé s6 rui ro c6 tinh dén anh hudng cua co ciu von (Br) cua doanh nghiép can
thAm dinh gia dugc ude tinh thong qua hé s rui ro cua cac co phan cua cac doanh
nghiép c6 cling nganh nghé kinh doanh vé&i doanh nghiép can tham dinh gia trén
thi truong chung khoan.

Tham dinh vién can lya chon it nhat 03 doanh nghiép c6 cung nganh nghé kinh
doanh v6i doanh nghiép can thAm dinh gia va xac dinh hé s6 by cua cac doanh
nghiép nay.

Viéc xac dinh hé sé pr dugc thuc hién theo phuwong phap hoi quy bién dong gia
ctia c6 phiéu voi bién dong gia cua thi truong theo cong thirc:

B = Hiép phwong sai (cod phiéu, thi truwong)

Phuwong sai cua thi truong

Trong d6 bién dong gia duoc xac dinh theo thang va tdi thiéu 1a 5 nim (d6i voi
doanh nghi€p khéng c6 s6 liéu du 5 nam thi tinh ké tir ngay doanh nghiép niém yet
hoac dang ky giao dich), thu nhéap thi truong duoc tinh todn dua trén chi so
VN-INDEX. Tham dinh vién c6 thé lay h¢ so br da dugc cong bo trong di€u kién
cach tinh dugc thuc hién twong tu nhu trén.
Do ¢6 thé c6 sy khac nhau vé co cdu von giita doanh nghiép can tham dinh gia va
cac doanh nghiép cung nganh ngh€, tham dinh vién can diéu chinh h¢ s6 rui ro cua
cac doanh nghi¢p cung nganh nghé theo co cau von cua doanh nghié¢p can tham
dinh gié theo céc budc sau:
+ Budc 1: Loai bd sy anh huéng ctia co ciu von trong hé s rai ro theo cong thirc:
pu= P /(1 +D/E x (1-t))

Trong do:
Bu . Hé sb rai ro phi don bay
D/E: Ty trong no trén von chu s¢ hitu ctia doanh nghiép cing nganh nghé véi
doanh nghiép can tham dinh gia
t: Thué suat thué thu nhap doanh nghiép
+ Bué6c 2: Tinh toan hé sb rai ro phi don bay binh quan cta cic doanh nghiép cd
cung nganh nghé kinh doanh véi doanh nghi¢p can tham dinh gia.
+ Budc 3: Uéde tinh hé s6 rui ro c¢6 tinh dén anh huong cua co cau von (br) cia
doanh nghiép can tham dinh gia theo cong thirc

B tham dinh = Py binh quan x {1 +D/E x (1 - t)}
Trong do:
BL tham dinh: Hé s6 rui ro co tinh dén anh hudng cua co cu von ciia doanh nghiép



can thdm dinh gia
Bu binh quan: Hé s6 rui ro phi don bay binh quan
D/E: Ty trong no trén vn chu sé hitu cia doanh nghiép can thim dinh gia

t: Thué suét thué thu nhap doanh nghiép

d2) Phuong phap 2: chua du 03 doanh nghiép cung nganh nghé kinh doanh voi
doanh nghiép can tham dinh gia dd c6 co6 phiéu niém yét va giao dich trén thi
truong ching khoan Viét Nam nhung thu thip dugc thong tin vé ty 1¢ phu phi rui
ro theo chi s6 phu ph1 riii ro chtg khoéan quéc té.

Chi phi st dung von chu so hitu cia doanh nghiép can tham dinh gia duoc tinh
theo cong thurc sau:

Re i Rf 1= Rp
- Ty suét lgi nhudn phi rti ro (Ry) duge ude tinh trén co s¢ 13i suat trai phiéu Chinh
phu ky han 10 nam hoac ky han dai nhat tai thoi di€ém tham dinh gia.
- Ty 1¢ phu phi rui ro (Rp) dugc xac dinh theo chi sO phu phi rui ro ching khoan
quoc té do cac to chire tu vén tai chinh qudc té cong bo. Tham dinh vién can can

nhﬁac 1ap luan, diéu chinh dé 4p dung phu hop véi thuc té cua doanh nghiép can
tham dinh gia.

d3) Phuong phap 3: chua du 03 doanh nghiép cung nganh nghé kinh doanh voi
doanh nghiép can tham dinh gia di c6 c6 phiéu niém yét va giao dich trén thi
truong chimg khoan Viét Nam nhung thu thap dugc thong tin vé hé s rii ro cua
cac doanh nghi¢p cung nganh nghé kinh doanh véi doanh nghiép can tham dinh
gia tai thi truong My.
Chi phi st dung vén chi so hiru ctia doanh nghiép can tham dinh gia dugc tinh
theo cong thire sau:

Re=R¢+ b x (Rm— Ry) + riti ro qudc gia + rii ro ty gia (néu co)
- Ty suét loi nhuan phi rui ro (Rr) dugc wdc tinh trén co so 14i sut trai phiéu Chinh
pht My ky han 10 nam.
- Phan bu ri ro thi truong (Rm — Ry) duge ude tinh bang ty suat loi nhuan dy kién
khi dau tu trén thi truong chiing khoan My (Rn) trur di (-) ty suat lgi nhuan phi rui
ro (Ry).
-b: Hé sé rii ro cta cac doanh nghiép cing nganh nghé kinh doanh v6i doanh

nghiép can tham dinh gia tai thi truong My. Truong hop hé s6 rai ro c6 anh huong
bdi co cdu von thi can didu chinh theo cac bude tai truong hop 1 diém nay.

6.5 Udc tinh gia tri cudi ky du bao
- Truong hop 1: dong tién sau giai doan du bao 1a dong tién khong ting trudong va
kéo dai vo tan.



Cong thirc tinh gia tri cudi ky du bao la:
Vi= FCFFu+1 / WACC

Trong do:
FCFFy+1: DOng tién ty do nam n + 1
- Truong hop 2: dong tién sau giai doan dy bdo 1a dong tién ting trudong déu din
moi nam va kéo dai vo tan.
Cong thirc tinh gia tri cudi ky du bao la:

Vo= FCFFun1 / (WACC -g)
Trong do:
g: tdc d6 tang trudng cua dong tién
Téc d6 tang truong cua dong tién dugc xac dinh theo toc do ting truong cua loi
nhyén. Toc do tang tru’éng cua loi nhuan dugc du béo trén co sé trién vong phat
trién cua doanh nghiép, toc d tang truong loi nhuén trong qua khir cua doanh
nghiép, ke hoach san xuat kinh doanh, ty 1¢ lgi nhuén sau thué dé lai dé b6 sung
von, ty suat lgi nhuan trén tong nguon von.
- Truong hop 3: doanh nghiép chim dat hoat dong vao cudi ky du bao. Gia tri cudi
ky du bdo dugc xac dinh theo gia tri thanh 1y ctia doanh nghi¢p can tham dinh gia.

6.6 Udc tinh gia tri doanh nghiép can tham dinh gia

- Tinh téng gia tri hién tai thuan ciia dong tién ty do va gia tri cuéi ky du bédo sau
khi chiét khau cac dong tlen tu do cua doanh nghiép va gia tri cubi ky du bao cua
doanh nghiép theo ty suat chiét khau 1a chi phi st dung von binh quéan gia quyén
cua doanh nghiép.

- Udc tinh gia tri cac tai san phi hoat dong cua doanh nghiép.

- U'c tinh gia tri doanh nghiép can tham dinh gia bang cach cong gid tri hién tai
thuan ctia cac dong tién tu do ctia doanh nghiép va gia tri cuoi ky du bao vai gia tri
cac tai san phi hoat dong cuia doanh nghié¢p can tham dinh gia.

7. Phuong phap chiét khau dong cé tirc

7.1 Phuong phap chiét khau dong c6 tirc xac dinh gia tri vbn chu so hitu cta doanh
nghiép can thim dinh gia thong qua ude tinh tong cla gia tri chiét khau dong cd
tac cua doanh nghiép can tham dinh gia. Truong hop doanh nghiép can tham dinh
gia la cong ty co phan phu:ong phap chiét khau dong tién co tirc cua doanh nghiép
dugc str dung voi gia dinh coi cac ¢6 phan uu dai cua doanh nghiép can thim dinh
gia nhu ¢ phan thudong. Gia dinh nay can dugc néu rd trong phan han ché cua
Chung thu tham dinh gia va Béo co két qua tham dinh gia.

Trudng hop thim dinh gia doanh nghiép, gia tri doanh nghiép dugc xac dinh theo
cong thue sau:

Gia tri thi truong =  Gia tri von chii s¢ hitu  + Gia tri cac



cia doanh nghiép cia doanh nghiép khoan n¢

Trong do:

Gia tri cac khoan no cua doanh nghiép can tham dinh gia dugc xac dinh theo gia
thi truong néu cé chimg ctr thi trudng, néu khong cé thi xac dinh theo gia tri s6
sach ké toan.

7.2 Céc budc xac dinh gia tri vén chu sé hitu:

a) Budc 1: du bao dong co tirc ctua doanh nghiép can tham dinh gia. Thim dinh
vién can dy béo ti 1& chia ¢6 tirc va ty 18 ting trudng cb tic cia doanh nghiép can
tham dinh gia. D01 vO1 cac doanh nghi€p da tang truong bén viing thi giai doan du
béo ty 1& chia 6 tuc, ty 18 ting trudng co tirc thong thudng 14 05 nam. i voi cac
doanh nghiép mai thanh lap hodc dang tang truong nhanh thi giai doan du bao ty
1¢ chia cd tuc, ty 16 ting trudng cb tirc c6 thé kéo dai hon 05 ndm hodc 1au hon nira
cho dén khi doanh nghiép budc vao giai doan tang truong déu, co ti 18 cd tuc
khong dbi hodc ting truong co tirc déu. Poi v6i doanh nghiép hoat dong co thoi
han thi giai doan du bao dong cd tire duge xac dinh theo tudi doi cua doanh
nghiép.

b) Budc 2: udce tinh chi phi stir dung vbn chu so hitu theo huéng dan tai diém d
Muc 6.4 Ti€u chuan nay.

¢) Budc 3: ude tinh gia tri vén chu so hiru cudi ky du béo nhu sau:
- Truong hop 1: dong cb tirc sau giai doan dy bao (D) 1a dong tién khong ting
truong va kéo dai vo tan. Cong thirc tinh gid tri cuoi ky du bao la:
Vn = Dn+1 / Re

- Truong hop 2: dong cd tirc sau giai doan dy bao 1a dong tién ting trudéng déu din
moi nam va kéo dai vo tan. Cong thurc tinh gia tri cudi ky du bao la:

Vn = Dn+1 / (Re - g)
Trong do:
Du+1: Dong b tic ctia doanh nghiép nam n + 1
g: toc do tang trudng ctia dong cb tic
Toc do tdng truong cua dong ¢ tac duge du béo trén co s& ty 1¢ o1 nhuan sau
thué dé lai dé bo sung von, ty suat lgi nhuan trén von chu s¢ hiru.

- Trudng hop 3: doanh nghiép chdm dirt hoat dong vao cudi ky du bao, gia tri cudi
ky du bao dugc xac dinh theo gié tri thanh 1y cia doanh nghiép can tham dinh gia.

d) Bué6c 4: wdc tinh gia tri von chu s hitu cua doanh nghiép can tham dinh gia:
- Tinh tong gi tri hién tai thudn cia cac dong cb tirc cua doanh nghiép va gia tri

vbn chu so hitu cu01 ky du bao sau khi chiét khiu cac dong cb tic cua doanh
nghiép va gia tri von chu s& hiru cudi ky du bao cia doanh nghiép theo ty suit



chiét khau 1a chi phi st dung von chi sé hiru.

- Udc tinh gia tri cac tai san phi hoat dong cua doanh nghiép.

- U'dc tinh gi4 tri vén chu sé hitu ctia doanh nghiép can tham dinh gia bang cach
cong gia tr1 hién tai thuan ctua cac dong co tirc cua doanh nghi¢p va gia tri von chu
sO hiru cuoi ky du bao véi gia tri cac tai san phi hoat dong (khong bao gom tién
mat va tuong duong tién) cua doanh nghiép can tham dinh gia.

8. Phurong phap chiét khau dong tién thuin von chii s¢ hiru:

8.1. Phuong phéap chiét khiu dong tién thuan vén chu so hitu xac dinh gia trj von
chu so hitu ctua doanh nghiép cén tham dinh gia thong qua udc tinh téng cua gia tri
chiét khiu dong tién thuan Von chu s6 hiru cua doanh nghiép can thdm dinh gia.
Truong hop doanh nghiép can tham dinh gia 14 cong ty c¢6 phan, phuong phap
chiét khau dong tién thuan von chu so hiru duge su dung voi gia dinh coi cac c6
phan vu dii cia doanh nghiép can tham dinh gia nhu c6 phan thuong. Gia dinh
nay can dugc néu rd trong phan han ché cia Ching thu thim dinh gia va Béo céo
két qua tham dinh gia.

Truong hop tham dinh gia doanh nghiép, gia tri doanh nghiép dugc xac dinh theo
cong thue sau:

Gia tri thi trwuong =  Gia tri von chii s6 hiru  + Gia tri cac
cua doanh nghié¢p cua doanh nghié¢p khoan n¢
Trong do:

Gia tri cac khoan ng cia doanh nghiép can thAm dinh gid dugc xac dinh theo gia
thi truong néu c6 ching cu thi truong, néu khong cé thi xac dinh theo gia tri so
sach ke toan.

8.2. Cac budc xac dinh gia tri von chu s& hitu:

a) Budc 1: dy bao dong tién thuan von chu s& hitu cua doanh nghiép can tham
dinh gid. Tham dinh vién can udc tinh giai doan du bao dong tién. Poi voi cac
doanh nghi¢p da tang trudng bén viing thi giai doan duy bdo dong tién thong
thuong 1a 05 nam. D61 véi cac doanh nghiép maéi thanh 1ap hodc dang tang trudng
nhanh thi giai doan du bao dong tién co6 thé kéo dai hon 05 ndm cho dén khi doanh
nghiép budc vao giai doan tang trudng déu. Doi voi doanh nghiép hoat dong co
thoi han thi giai doan du bdo dong tién dugc xac dinh theo tudi doi cua doanh
nghiép.

Cong thuc tinh dong tién thudn von cha so hitu ctiia doanh nghiép:

FCFE = Loi nhuin sau thué + Khiu hao - Chi diu tw von- Thay déi von luu
dong thuan ngoai tien mat va tai san phi hoat dong ngan han (chénh léch von
hoat dong thuan)- Cac khoan tra ng goc + Cac khoin n¢g méi phat hanh

Loi nhuén sau thué 13 1gi nhuan sau thué da loai trir cac khoan doanh thu va chi phi
tur tai san phi hoat dong.



Chi dau tu von bao gom: chi dau tu tai san co dinh va tai san dai han khac; chi dau
tu tai san hoat dong nam trong nhoém chi mua cong cu ng cia don vi khac va chi
dau tu gop von vao don vi khac (néu co).

Cong thuc tinh von luu dong ngoai tién mat va tai san phi hoat dong ngan han:

Vén lwu dong ngoai tién mit va tai san phi hoat dong ngin han = (Cac khoan
phai thu ngan han + Hang ton kho + Tai san ngin han khac) - No ngin han
khong bao gom vay ngan han

b) Budc 2: ude tinh chi phi st dung vbn chi so htru cua doanh nghiép can thim
dinh giadtheo hudng dan tai diém d Muc 6.4 Ti€u chuan nay.

¢) Budc 3: ude tinh gia tri vén chu so hiru cudi ky du bao
- Trudong hop 1: dong tién sau giai doan du bao la dong tién khong ting truong va
kéo dai vo tan. Cong thirc tinh gié tri cudi ky du bao la:
Va=Dnt1/(Re- g)
Trong do:
FCFEy+1: Dong tién von chu s hitu nam n + 1
- Truong hop 2: dong tién sau giai doan du bao 1a dong tién ting truong déu din
mo1 ndm va kéo dai vo tan. Cong thure tinh gia tri cudi ky dy bao la:
Vu=FCFEna1/(Re - @)
Trong do:
g: tdc d6 tang trudng cua dong tién von chi sé hiru.
Tbc d6 ting truong cua dong tién dugc du bao trén co so trién vong phat trién cia
doanh nghiép, tbc do ting truong dong tién trong qua khir cua doanh nghiép, ke

hoach san xuit kinh doanh, ty 1€ o1 nhuan sau thué dé lai dé bod sung von, ty suat
loi nhuan trén von chu sé hiru.

- Trudng hop 3: doanh nghiép cham dat hoat dong tai cudi ky du bao. gia tri cudi
ky du bao dugc xac dinh theo gia tri thanh 1y cia doanh nghiép can tham dinh gia.

d) Budc 4: udc tinh gia tri von chi s¢ hitu ctia doanh nghiép can tham dinh gié:

- Tinh tong gia tri hién tai thuan cta cac dong tién thuan von chu sé hitu va gia tri
vbn chu s hiru cudi ky du bao cua doanh nghiép sau khi chiét khau cac dong tién

thuan vén cha s hiru va gia tri von chi so hitu cu01 ky du bao cia doanh nghiép

theo ty suat chiét khau 1a chi phi sir dung sir dung von chu s¢ hitu.

- Uéc tinh gia tri cac tai san phi hoat ddng cua doanh nghiép.

- Udc tinh gi4 tri von chu sé hitu ctia doanh nghiép can tham dinh gia bang cach

cong gia tri hién tai thuan ctia cac dong tién thuan von chu so hiru va gia tri

vbn chu s¢ hiru cudi ky du bao véi gia tri cac tai san phi hoat dong ctia doanh

nghiép can tham dinh gia.



8.3. Pdi véi noi dung chua ¢6 quy dinh cu thé tai Tiéu chuan thAm dinh gia nay
thAm dinh vién can can ctr thém céc huéng dan vé ap dung phuong phap dong tién
chiét khau quy dinh tai Tiéu chuan thim dinh gia Viét Nam vé cach tiép can tir thu
nhap.

9. Két ludn vé gia tri doanh nghiép:

Gia tri doanh nghi¢p cudi ciing co thé duoc xac dinh théng qua viéc tinh binh quéan
6 trong sd ket qua cta cac phuong phap tham dinh gia dugc ap dung. Viée xéac
dinh trong sb cho tung phuong an dua trén do tin cdy cua tung phuong phap,
thong tin dir liéu dau vao, muc dich thim dinh gia...dam bao phu hop voi thi
truong./.



PHU LUC
Vi DU MINH HQA ’
(Ban hanh kem theo Tiéu chudn tham dinh gia Viét Nam so 12)

Céc vi du da duoc gian lugc va chi mang tinh chit minh hoa
1. Vi du 1: 4p dung phuong phap chi s6 binh quan dé xac dinh gié tri doanh nghiép

Can thAm dinh gia mot doanh Qghiép hoat dong trong linh vuc bat dong san.
Thong tin vé doanh nghiép can thdm dinh gi4 nhu sau:
- Céc chi s6 tai chinh:

Chi s6 phan anh quy mé doanh nghiép (DVT: ty dong)

Vén diéu 16 4.500
Doanh thu 3.395
Loi nhuan gop 1.155

Chi s0 phan anh kha niing ting truémg ciia doanh nghiép (PVT: %)

Tbc dd tang trudng loi nhuan sau thué thu nhap 7
doanh nghiép trung binh trong 03 ndm gan nhat

Chi s6 phan anh hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép (BVT: %)

ROE 7

ROA 4

- Loi nhuan sau thué 4 quy gan nhat: 458.08 ty dong

- Doanh thu thuin 4 quy gan nhét: 3.395 ty dong

- EPS: 1.017,96 d6ng/cd phan

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

- Gia tri séﬂ sach cua von chu so hiru cua doanh nghi¢p can thim dinh gia gin nhat
v6i thot diém tham dinh gid: 6.544 ty dong

- Gia tri no vay: 4.908 ty dong

- Tai thoi diém thdm dinh gia, gia tri tién va cac khoan tuong duong tién cua
doanh nghiép 1a khong co.

Loi giai:

Qua thu thap thong tin, thim dinh vién duoc biét hién doanh nghiép can tham dinh
gid c6 5 doanh nghiép 1a doi thu canh tranh trong linh vue bat dong san. Cac doanh
nghiép nay déu da c6 cd phiéu dugc niém yét va giao dich trén thi truong chiing
khoan.

Tham dinh vién nhan dinh cic doanh nghiép nay déu 1a dbi thi canh tranh véi



doanh nghiép can thdm dinh gia, do do, co nhiéu diém tuong déng vo1 doanh
nghiép can thdm dinh gia vé nganh nghé kinh doanh chinh, nhém khéach hang va
thi truong tiéu thy. C6 phiéu ciia cac doanh nghiép nay di niém yét va dang duoc
giao dich trén thi truong ching khoan. Do d6, tham dinh vién tién hanh thu thap
thong tin tai chinh cua cac doanh nghiép nay dé danh gia sy tuong ddng giira cac
doanh nghiép nay va doanh nghiép céan tham dinh gia vé cac chi tiéu tai chinh. Sau
khi tinh toan cac chi s6 tai chinh cta cac doanh nghiép nay thu dugc két qua nhu

sau:
Chi s6 phan anh quy | Chi s6 phan anh | Chi s6 phan anh hiéu
mo doanh kha nang tiang qua hoat dong cua
nghiép (DVT: ty dong) trudong cua doanh nghiép (BVT:
doanh %)
nghiép (BVT: %)
Vén | Doanh | Loi Téc do tang ROE ROA
diéu thu nhuan | trudéng }gi nhuan
1¢ g0p sau thué thu nhap
doanh nghiép
trung binh trong
03 nam gan nhat
Doanh nghiep | 5 501 3 187 | 922 8 10 6
sO 1
Doanh nghitp | 4 909 | 4.769 | 1.431 4 11 5
sO 2
Doanh nghiép | 5 000 | 3.712 | 854 6 12 6
s0 3
Doanh nghiép | 3 590 | 3223 | 903 6 7 4
sO 4
Doanh nghiép | | 500 | 1.550 | 387 4 7 3
s0 5
- Panh gia su tvong dong vé cac chi tiéu tai chinh:
+ Panh gia su tuong déng vé chi s6 phan anh quy mé doanh nghiép
Chi s6 phan anh quy mé doanh nghiép
Doanh Doanh ] Doanh ] Doanh ] Doanh Doanh
nghip | nghiép s0 | nghi¢p so | nghiép so | nghiép | nghiép
can tham 1 2 3 s0 4 s0 5
dinh gia




V(”:)n 4.500 3.500 4.000 2.000 3.000 1.000
dieu 1€ . .
’ Tl{ong Tl{ong It tuong Tu"cmg It tuong
dong dong dong dong dong
Doanh 3.395 3.187 4.769 3.712 3.223 1.550
th . ,
" Tl{ong It tuong Tl{ong Tu"cmg It tuong
dong dong dong dong dong
Loi 1.155 922 1.431 854 903 387
hui . ,
nﬁ uan Tugorng Tu‘orng It tuong Tu:O'ng It tuong
P dong dong dong dong dong
Panh Tu"O'ng Tu"o’ng it tuong Tu"(mg it tuong
gia dong dong dong dong dong
chung

+ Panh gia sy tuong dong vé chi sd phan anh kha ning ting truong cia doanh

nghiép:

Chi s6 phin anh kha niing ting trwéng ciia doanh nghiép (BVT: %)
Doanh | Doanh | Doanh | Doanh | Doanh | Doanh
nghiép | nghiép | nghiép | nghiép | nghi€p | nghiép

cian s0 1 $0 2 s0 3 s0 4 s0 5

tham
dinh gia
Téc do ting
truong loi nhuén
sau thué¢ thu
nhap doanh 7 8 4 6 6 4
nghiép trung
binh trong 03
nam gan nhat
Danh gia chung Twong it twong | Twong | Twong it wong
dong dong dong dong dong

+ Péanh gia sy tuong dong vé chi s6 phan anh hiéu qua hoat dong cua doanh

nghiép

Chi s6 phan anh kha ning ting truéng ciia doanh nghiép (BDVT: %)

Doanh
nghiép

Doanh
nghiép

Doanh
nghiép

Doanh
nghiép

Doanh
nghiép

Doanh
nghiép




cz‘}n so 1 sO 2 s0 3 so 4 s0 5
tham
dinh gia
ROE 7 10 11 12 7 7
Tuong ft tuong ft vong | Tuong Tuong
dong dong dong dong dong
ROA 4 6 5 6 4 3
[ttwong | Tuwong | ittwong | Twong | Tuong
dong dong dong dong dong
Danh gia chung it twong | Twong it twong | Twong | Twong
dong dong dong dong dong

Nhéan dinh: cidc doanh nghiép s6 1, 2 va 4 ¢6 nhiéu diém tuong déng vé mit cac
chi s6 tai chinh v6i doanh nghiép can tham dinh gia, do d6, cac doanh nghiép nay
duoc lua chon la doanh nghiép so sanh. Theo do, ty s6 thi truong cua cac doanh
nghiép nay dugc st dung dé xac dinh gia tri ciia doanh nghiép can tham dinh gia.

- Thu thap thong tin thi truong, tham dinh vién xac dinh 4 ty so thi truong cla cac
doanh nghiép so sanh nay ( P/E ), (P/S ), (P/B), ( EV/ EBITDA ) nhu sau:

(P/E) (P/B) (P/S) (EV/ EBITDA)
Doanh nghiép s6 1 12,02 1,20 1,76 8,4
Doanh nghiép s6 2 14,71 1,62 2,51 9,7
Doanh nghiép sb 4 12,99 0,91 1,32 8,5

- X4c dinh gia tri cua doanh nghiép can thim dinh gia:

Nhan dinh: cac doanh nghiép so sanh vé co ban déu twong déng véi doanh nghiép
can tham dinh, do do, ty so binh quéan c6 thé dugc xac dinh bang trung binh cdng
ty s0 thi truong ctuia cac doanh nghi¢p so sanh nhu sau:

(P/E) binh quén

(P/B) binh quan

(P/S) binh quan

(EV/ EBITDA)
binh quan

13,24

1,24

1,86

8,87

Theo d6, gié tri ciia doanh nghiép duoc xac dinh theo céc ty sb

thi truong nhu sau:

Gia tr1 doanh

Gia tri doanh
nghiép xac dinh

Gia tr1 doanh

Gia tri doanh
nghiép xac dinh

nehi e dinh | "SI | nghigpdodinh | L0 S
(P/E) binhquan | % (Péﬁgn binh | & (P/S) binh quan EB'T(?@L binh
10.972,98 ty VND | 13.0444t VND | 11234ty VND | 10241ty VND

Nhan dinh: ty s6 (P/E), (EV/ EBITDA) co ban twong dong giita cac doanh nghiép




so sanh, ty s6 P/B, P/S it tuong dong hon, do do, gia tri doanh nghiép xac dinh
theo ty s6 (P/E), (EV/ EBITDA) binh quan dugc tinh theo trong s6 30% cho moi
ty s6, gia tri doanh nghiép xac dinh theo ty s6 P/B, P/S binh quan duoc tinh theo

trong s6 20% cho moi ty so.

Gia tri doanh nghiép can tham dinh gia = 10.972,98 x 30% +
11.219,87 ty VND

11.234 x 20% + 10.241 x 30% =

2. Vi du 2: 4p dung phuong phap tai san dé xac dinh gia tri doanh nghiép

Can tham dinh gia mot doanh nghiép c6 thong tin nhu sau:

- Bang cin ddi ké toan cua doanh nghiép ngay 31/12/N

Don vi tinh: triéu do”‘ng

13.044,4 x 20% +

Tai san S6 tién Ngudn vén S6 tién
A. Taisan ngin han 40.000 | A. Ng phai tra. 50.000
1.Tién mat 10.000 | 1. Vay ngan han. 20.000
2.Chtng khoan ngan han. 2.000 | 2. Vay dai han. 30.000
3.Cac khoan phai thu. 17.600
4.Hang ton kho. 8.000
B. Taisan dai han 80.000 | B. Nguon vén chi sé| 70.000
1. Gi4 trj con lai cia TSCD hiru | 62.000 | hiru. , 60.000
hinh 15.000 | 1. Nguon voén kinh 10.000
2. Pau tu ching khoan vao cong doanh. ,
ty Hoang Sa (1.000.000 c6 phiéu) 3.000 | 2. Lai chua phéan phoi.
3. Gop von lién doanh
Tong tai sin 120.000 | Tong nguodn von 120.000

- Viéc danh gia lai toan bo tai san cua doanh nghiép cho thiy c6 nhiing thay d6i

nhusau:

+ Kiém quy tién mat thiéu 20 triéu déng khong rd nguyén nhén.
+ Mot s6 khoan phai thu khong c6 kha nang doi dugc 1a 1.000 triéu dong; 15.000

triéu déng chic chin thu dugc.

+ Nguyén vat liéu ton kho hu hong 200 triéu ddng; s con lai theo két qua danh gia

lai tang 300 triéu dong.

+ TSCP hitu hinh danh gia lai theo gi4 thi truong ting 5.000 triéu dong.
+ Gia chung khoan cua cong ty Hoang Sa theo tinh toan tai thoi diém danh gia 1a

25.000 dong/co phiéu.

+ 86 von gop lién doanh dugc danh gi lai ting 3.000 tri¢u dong.

+ Thué suét thué nhu nhap doanh nghiép: 20%

- Céc thong tin khac nhu sau:




+ Chi phi sir dung vbn chi so hitu cia Cong ty 14 20%, 13i suat cac khoan vay dai
han 1a 7,625%/nam. Theo d0, chi phi str dung von binh quéan gia quyén cta doanh
nghiép 1a 15,83%

+ Loi nhuan binh quan 3 nim gin nhat cia Cong ty 14 20.000 triéu dong (trong 3
nam gan nhat cong ty khong ghi nhan cac khoan loi nhuan bat thuong do thanh 1y
tai san ¢ dinh hay ngudn thu tir loi nhuan tai chinh).

Loi giai:

* Udc tinh gia tri cac tai san hitu hinh va tai san tai chinh cta doanh nghiép nhu
sau:

1. Kiém quy: - 20

2. Gié tri ctia khodn phai thu:

Khong c6 kha nang thu: -1.000

3. Nguyén vat li¢u:

+ Hu hong: - 200

+ Tang: +300

4. TSCD hiru hinh: + 5.000

5. Gia tri cua s6 ching khoan dau tu vao cong ty Truong Sa: Gia thi truong cua
1.000.000 96 phjéu duoc tinh tai ghc‘ri diém xac dinh gia tri doanh nghiép la:
1.000.000¢6 phi€u “ 25.000d/c6 phiéu = 25.000 tri¢u dong, tang 25.000-15.000 =
10.000 tri¢u dong.

6. Vbn gop lién doanh ting: + 3.000

* Nhan dinh: cic tai san bao gdm: ching khoan ngin han, ddu tu chtng khoan,
gbp von lién doanh khdong tham gia vao qua trinh tao ra doanh thu cho doanh
nghiép can tham dinh gia, do do, khong duogc tinh vao tai san hoat dong cua doanh
nghiép.

Téng gia tri tai san hoat dong:

TAI SAN Gi:‘ét:j,wtl':e" Gia tt:l‘rgl‘g thi| " Chenh Igch

I. Tai san ngin han 40.000

- Tién 10.000 9.980 (-20)
- Cac khoan phai thu 17.600 16.600 (-1000)
- Hang ton kho 8.000 8.100 +100
II. Tai san dai han 80.000

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




* Thu nhap cé dugce tur tai san hoat dong hiru hiph va tai san tai chinh cia doanh
nghiép = 101.680 x 15,83% = 16.095,944 tri¢u dong

* Thu nhap do cac tai san v6 hinh dem lai cho doanh nghiép =20.000 - 16.095,944

=3.904,056 triéu dong

* Gi4 tri cAc tai san v hinh ctia doanh nghiép = = 19.520,28 triéu dong

TAI SAN Gifét:;ctl':e" Gia ttrrl‘r(t::leg" thi | Chenh Igch
I. Tai san ngin han 40.000
- Tién 10.000 9.980 (-20)
- Chirng kho4n ngan han 2.000 2.000 0
- Cac 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 TSCD hitu hinh 62.000 67.000 +5.000
2. Pau tu chimg khoan 15.000 25.000 +10.000
3. Gop vébn lién doanh 3.000 6.000 +3.000
II1. Gia tri tai san v hinh 0 19.520,28 +19.520,28
IV. Gia tri cong ty 154.200,28

Két ludn: Vay gia tri doanh nghiép can tham dinh gia 1a: 154.200,28 triéu dong.

3. Vi du 3: 4p dung phuong phap chiét khdu dong tién tu do ctia doanh nghiép dé

xac dinh gia tri doanh nghiép

Can tham dinh gia mot doanh nghiép c6 thong tin nhu sau:

- Thong tin tir bao cdo tai chinh cta doanh nghiép tai thoi diém 31/12/N nhu sau:

Don vi tinh: Triéu do”‘ng

So tién

STT Chi tiéu
Loi nhuén trudc thué TNDN
Khéu hao
Lai vay

Pau tu vao tai san ¢ dinh
Giam vén luu dong ngoai tién mit
Thué suét thué TNDN

AN A e

200.000
50.000
10.000
35.000

5.000
25%




- Can cur vao tinh hinh san xuat kinh doanh 3 nam gan phét ctia doanh nghiép can
tham dinh gid, moéi truong kinh doanh, trién vong kinh té€ vi md, du bao trong vong
5 ndm tdi, ty 1€ tdng trudng hang nam cua doanh nghiép la 5%, sau do tang on
dinh hang nam 1a 3%.

- Chi phi st dung vén vay dai han 13 10%/nam va ty trong no dai han trén téng von
dai hanla .

- Lai sudt trai phiéu Chinh phu ky han 10 nim 13 6%/nam.

- Hé sb rui ro phi don bay binh quan dugc tinh toan trén co s¢ hé sb rui ro c6 don
bay cua co phleu cua 5 doanh nghi€p c6 cung nganh nghé kinh doanh véi doanh

nghiép can thim dinh gia hién dang niém yét trén thi truong chimg khoan Viét
Nam la 1,145.

- Ty suat loi nhudn dy kién trén thj trudng chimg khoan Viét Nam dugc tinh toan
theo phuong phap thong ké theo chi s6 VN-INDEX 1a 12%/nam.

- Doanh nghiép khdng c6 tai san phi hoat dong.

Lo1 giai:
* Xac dinh dong tién du bao
FCFF tai thoi diém 31/12/N duoc tinh nhu sau:

FCFF = Thu nhap trudce 1ai vay sau thue (EBIAT) + Khau hao - Chi dau tu von -
Thay doi Von lwu dong thuan ngoai tién mat va tai san phi hoat dong ngan han
(chénh Iéch voOn hoat dong thuan)

FCFF = (200.000 + 10.000) % (1 - 22%) + 50.000 - 35.000 - (-5.000)
FCFF = 183.800 triéu dong
FCFF giai doan tir nam 1 - 5 dugc tinh nhu sau:
FCFF = 183.800 x (100% + 5%) = 192.990 triéu dong
FCFF, = 192.990 x (100% + 5%) = 202.639,5 triéu dong
FCFF; = 202.639,5 x (100% + 5%) = 212.771,48 tri¢u dong
FCFF4=212.771,48 x (100% + 5%) = 223.410,05 tri¢u dong
FCFFs = 223.410,05 x (100% + 5%) = 234.580,55 tri¢u dong
* He s6 rui ro ¢o tinh dén anh huodng ciia co cdu von (Br) ctia doanh nghiép can
tham dinh gia dugc tinh theo cong thirc
BL tham dinh = PBubinhquan x (L1+D/E x(1-T)
BLthdm dinh = 1,145 x (1+1/3 x (1 - 25%)
BL thim dinh = 1,431
Chi phi v6n ctia doanh nghiép can thim dinh gia:
Re = Rf+ L X (Rm—Ry)
Re = 6% + 1,431 % (13% - 6%) = 16%
Chi phi von binh quin cta doanh nghiép can thim dinh gia:



WACC=Rg XFg X (1-T) +Re X Fe
WACC = 10% x1/3 x (1 - 25%) + 16% x 2/3
WACC =3.17%
* Gia tri cudi ky du bao
FCFF ndm tha 6
FCFFs = 234.580,55 x (100% + 3%) = 241.617,97 triéu dong
Gia trj cudi ky du bao nhu sau:
Vn =FCFF na/ WACC - g
Vn = 241.617,97/13,17% - 3%
Vn = 2.375.791,25 triéu dong
* Gia tri doanh nghiép can thim dinh gia nhu sau:
Két luan: Do doanh nghiép can j:hém dinh gia khong c6 tai san phi hoat dong, do do,
gia tri cua doanh nghi€p can tham dinh gia 1a 2.017.944,75 triéu dong./.



