BQ TAI CHINH CONG HOA XA HQI CHU NGHIA VIET NAM
Poc lap - Tu do - Hanh phic

S6: 12024/TT-BTC Ha Noi, ngay  thang nam 2024
THONG TU

Quy dinh Chuan myc tham dinh gia Viét Nam
ve tham dinh gid doanh nghiép

Can cit Ludt Gid s6 16/2023/QH15 ngay 19 thang 6 niam 2023
Can cir Nghi dinh 0 .../../ND-CP ngay .. thang ..nam ... cua Chinh phu quy
dinh chi tiét thi hanh mét s6 diéu cia Ludt Gid vé tham dznh gid;

Can cir Nghi dinh sé 14/2023/ND-CP ngay 20 thang 04 nam 2023 cua
Chinh phit quy dinh chirc ndng, nhiém vu, quyén han va co cdu té chirc ciia Bé
Tai chinh;

Theo dé nghi ciia Cuc truong Cuc Quan ly gia,

Bo tru’é’ng‘Bé T ai chinh ban hanh Thong tw quy dinh Chudn muec tham dinh
gia Viét Nam vé tham dinh gid doanh nghiép.

Diéu 1 Ban hanh kém theo Thong tu nay Chuan muc thadm dinh gia Vigt
Nam vé tham dinh gid doanh nghiép.

Pi¢u 2. Hiéu lwe thi hanh

1. Thong tu nay c6 hiéu luc thi hanh ké tir ngay 01 thang 7 nam 2024

2. Thong tu scf) 28/2021/TT-BTC ngay 27/04/2021 cua Bo Tai chinh ban
hanh Tiéu chuan tham dinh gia Viét Nam so 12 hét hiéu luc ké tir ngay Thong tu
nay co hiéu luc thi hanh.

Picu 3. T6 chirc thwe hién

1. Cuc Quan 1y gia (B Tai chinh) c6 trach nhiém chu tri, phdi hop véi cac
co quan co lién quan hudng dan viéc thuc hi¢n cac quy dinh tai Chuan myc
tham dinh gia ban hanh kém theo Thong tu nay va cac van ban phap luat co6 lién
quan.
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2. Trong qué trinh thuc hién néu c6 vudng mic dé nghi cac don vi phan anh
vé B0 Tai chinh d€ hudéng dan giai quyét va sura do1, bo sung cho phu hop./.

Noi nhén: KT. BQO TRUONG
- Thu tudng, cac Phé Thu tuéng Chinh phu; THU TRUONG
- Van phong Chinh phu;

- Vin phong Tong Bi thu;

- Van phong Chu tich nudc;

- Vin phong Qudc hoi;

- Cac B9, co quan ngang B9, co quan thudc Chinh phu;

- Toa 4n nhén dan tdi cao;

- Vién Kiém sat nhan dén tdi cao;

- Kiém toan nha nuéc;

- UBND cac tinh, thanh phé truc thudc Trung wong;

- Ho1 déng dan toc va cac Uy ban cua Quéc hoi;

- Cong bao;

- Cuc Kiém tra van ban - Bo Tu phap;

- Phong Thuong mai va Cong nghi¢p Viét Nam,;

- Hoi Tham dinh gia Viét Nam; cac doanh nghiép thim dinh gié;

- Website Chinh phu;

- Website B Tai chinh;

- Céc don vi thudoc Bo Tai chinh;

- Luu: VT; QLG (VT,QLTDHG).
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BQ TAI CHINH CONG HOA XA HQI CHU NGHIA VIET NAM
Poc lap - Tu do - Hanh phic

CHUAN MU'C THAM PINH GIA VIET NAM
VE THAM PINH GIA DOANH NGHIEP
(Ban hanh kém theo Thong ti S6 ...ngdy......................... ctia B6 Tai chinh)

Chuwong |
QUY DINH CHUNG

Pi¢u 1. Pham vi diéu chinh

1. Chuén myc nay quy dinh va huéng dan thuc hién tham dinh gia doanh
nghiép khi tham dinh gia theo quy dinh phap luat vé gia.

2. Khi ap dung phuong phap tai san theo quy dinh tai Piéu 23 cta Nghi
dinh s6 150/2020/ND-CP ngay 25 thang 12 nam 2020 ctia Chinh pha vé chuyén
don vi sy nghiép cong lap thanh cong ty co phan, gia tri thuong hiéu cua don vi
su nghiép cong 1ap dugc xac dinh theo phuong phap xac dinh gia tri tai san vo
hinh khong xac dinh dugc néu tai diém a khoan 1 diéu 17 cua Chuan muc nay.
Chi tiéu vé thu nhap cua don vi sy nghi€p cong 1ap dugc xac dinh theo phap luat
vé co ché tu chu tai chinh cua don vi sy nghiép cong lap.

3. Viéc xac dinh gid tri doanh nghi¢p nha nudc va cong ty trach nhiém
hitu han mot thanh vién do doanh nghiép nha nudc dau tu 100% vén diéu 16 dé
chuyén thanh cong ty c¢6 phan bang phuong phap tai san duoc 4p dung theo quy
dinh cua phap luat vé c6 phan hoa.

Picu 2. Poi twong ap dung

1. Tham dinh vién vé gia, doanh nghiép tham dinh gia thuc hién dich vu
tham dinh gia theo quy dinh phap luat vé gia.

2. T chue, ¢4 nhan thuc hién hoat dong tham dinh gia Nha nudc theo quy
dinh phép luat vé gia.

3. To chirc, ca nhan yéu cau tham dinh gia, bén thr ba str dung két qua
tham dinh gi4 theo hop dong thim dinh gia (néu co).

Piéu 3. Giai thich tir ngi

1. Tai san hoat dong la nhitng tai san sir dung trong qua trinh hoat dong

san xuat, kinh doanh ctia doanh nghiép va gép phan tao ra doanh thu ban hang
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va cung cap dich vu hodc giup tiét giam chi phi hoat dong san xuét, kinh doanh
cua doanh nghiép.

2. Tai san phi hoat dong 1a nhiing tai san khong tham gia vao hoat dong
san xuat, kinh doanh cta doanh nghiép, bao gdm: khoan dau tu vao cong ty khac
(trtr trudng hop céc doanh nghiép can tham dinh gia 1 cac cong ty dau tu tai
chinh); cac khoan dau tu tai chinh ngin han; tién mit va cic khoan twong duong
tién; tai san thudc quyén s& hitu, st dung ciia doanh nghiép khong déng gop vao
viéc tao ra thu nhap cho doanh nghiép nhung van c6 gia tri (tai san chua khai
thac, bang sang ché chua st dung, quyén str dung dat, quyén thué dat chua khai
thac theo ké hoach kinh doanh ctia doanh nghiép, hoic dy kién chuyén
nhuong/ban do khong c¢6 nhu cau st dung...); tai san thudc quyén sé hiru, st
dung cua doanh nghiép c6 tao ra thu nhip cho doanh nghiép nhung khong gop
phan tao ra doanh thu ban hang va cung cép dich vu hodc khong gitip tiét giam
chi phi hoat dong san xuat, kinh doanh ctia doanh nghiép can thAm dinh gia
(quyén sir dung dat, quyén thué dat khai thac khong ding voi nganh nghé kinh
doanh cua doanh nghiép...) va tai san phi hoat dong khac.

3. Gia tri doanh nghiép hoat dong lién tuc 1a gia tri doanh nghié€p dang
hoat dong véi gia thiét doanh nghiép s€ tiép tuc hoat dong sau thoi diém tham
dinh gia.

4. Gia tri doanh nghiép hoat dong co thoi han la gid tri doanh nghi¢p
dang hoat dong voi gia thiét tudi doi ctia doanh nghiép 1a hiru han do doanh
nghiép budc phai cham dut hoat dong sau mot thoi diém duoc xac dinh trong
tuong lai.

5. Gid tri doanh nghiép thanh Iy 1a gia tri doanh nghiép véi gia thiét cac
tai san ctua doanh nghiép s& dugc ban riéng 1é va doanh nghiép s& sém cham dut
hoat dong sau thoi diém tham dinh gia.

Picu 4. Co s gia tri

Co sé gia tri doanh nghiép dugc xac dinh trén co s¢ muc dich thAm dinh
gia, dic diém phap 1y, dic diém kinh té - k¥ thuat va ddc diém thi truong cua doanh
nghiép can thdm dinh gia, 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 cua phap
luat ¢6 lién quan. Céac nd1 dung khéac thuc hi¢n theo quy dinh tai Chuin muc

tham dinh gia Viét Nam vé co O gia tri.
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Piéu 5. Tinh trang hoat dong, tinh trang giao dich ciia doanh nghiép
can tham dinh gia sau thoi diém thAm dinh gia

Tinh trang hoat dong, tinh trang giao dich (thuc té hodc gia thiét) cua
doanh nghiép can tham dinh gia sau thoi diém tham dinh gia duoc xac dinh trén
co sO trién vong thuc té cua doanh nghi¢p, thi truong kinh doanh cia doanh
nghiép, muc dich thim dinh gia va quy dinh cta phép lut.

Thong thuong gia tri cia doanh nghiép 1a gia tri doanh nghiép hoat dong
lién tuc hoac gia tri doanh nghiép hoat dong c6 thoi han hodc gia tri doanh
nghiép thanh ly.

Piéu 6. Sir dung Bio cdo tai chinh trong tham dinh gia doanh nghiép

1. Viéc sir dung Bao cdo tai chinh trong thdm dinh gia doanh nghiép cin
ctr vao cach tiép can, phuong phap tham dinh gia doanh nghiép duoc Iya chon,
thoi diém tham dinh gia va dic diém cua doanh nghiép can tham dinh gia, dong
tho1 uvu tién st dung Béo cdo tai chinh da duoc kiém toan, soat xét bai don vi
kiém toan doc 1ap.

2. D6i chiéu, kiém tra tinh hop 1y ctia bao cdo tai chinh dé bao dam do tin
cdy, trudng hop can thiét, d& nghi doanh nghiép dugc thim dinh gia diéu chinh
lai bao c4o tai chinh va s sach ké toan trude khi dua vao phén tich théng tin, ap
dung cac cach tiép can va phuong phap tham dinh gid. Trudng hop doanh
nghiép can tham dinh gia khong diéu chinh thi xac dinh chénh léch va c6 phan
tich r6 ndi dung, cin ctr diéu chinh va ghi 16 trong Bao cdo tham dinh gia.

3. Truong hop st dung s6 liéu tir bao céo tai chinh chwa duogc kiém toan,
soat xét, hodc bao céo tai chinh dugc kiém toan, soat xét nhung cé y kién khong
phai 13 ¥ kién chap nhan toan phan thi phai néu ré han ché nay trong phan han
ché cua Chimng thu va Bao cdo tham dinh gia dé khach hang thim dinh gid va
ngudi sir dung két qua tham dinh gia duoc biét.

4. Pbi véi phuong phap trong cach tiép can tir thi truong: khi str dung sb
lidu tir bao cdo tai chinh cua doanh nghiép can thdm dinh gia, doanh nghiép so
sanh dé tinh toan cac chi tiéu: thu nhap trén mot cd phiéu (EPS), loi nhuan trudce
thué, 13i vay va khau hao (EBITDA) trong tinh toan céc ty s6 thi trudng nham
muc dich tham dinh gia, can diéu chinh dé loai trir thu nhap va chi phi cta céac
tai san phi hoat dong, cac khoan chi phi, thu nhap bat thuong, khong mang tinh

thuong xuyén.
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5. Pbi véi phuong phap trong cach tiép can tir thu nhap: khi s dung s6
lidu vé lgi nhuan tir bio c4o tai chinh trong cac nam gan nhat ciia doanh nghiép
can thAm dinh gi4 nhdm muc dich dy béo dong thu nhap hang nim trong twong
lai cia doanh nghiép can thAm dinh gia, can loai trir cac khoan chi phi, thu nhap
bat thuong, khong mang tinh thudng xuyén; loai trir thu nhap va chi phi cta céac
tai san phi hoat dong.

6. Céac khoan chi phi, lgi nhuan khong mang tinh thuong xuyén bao gdm:
cac khoan chi phi lién quan dén viéc tai cau triic doanh nghiép; cac khoan ting,
giam ghi nhan khi ban tai san; thay ddi cac nguyén tic hach toan ké toan; ghi
nhan giam gia hang tdn kho; suy giam loi thé thuong mai; x6a s6 no; ton that
hoac loi ich tir cac quyét dinh cua toa an va céc khoan lgi nhuén, chi phi khong
thuong xuyén khac. Cac khoan muc nay khi diéu chinh phai xem xét dén tac
dong cua thué thu nhap doanh nghiép (néu co).

Picu 7. Cac cach tiép cin va phwong phip tham dinh gia doanh
nghiép

Viéc 4p dung céc cach tiép can va phuong phap tham dinh gia doanh
nghiép phai pht hop voi co so gia tri doanh nghiép va nhan dinh vé trang thai
hoat dong ctia doanh nghiép tai va sau thoi diém tham dinh gia.

1. Cach tiép can tir thi trudng

Gia tri doanh nghiép dugc xac dinh thong qua gia tri ctia doanh nghiép so
sanh v6i doanh nghiép can tham dinh gid vé cac yéu t6: quy md; nganh nghé
kinh doanh chinh; rai ro kinh doanh, rai ro tai chinh; cic chi sb tai chinh hoic
gia giao dich da thanh cong cua chinh doanh nghiép can thim dinh gia. Phuong
phap duoc st dung trong cach tiép can tir thi trudng dé xac dinh gia tri doanh
nghiép 1a phuong phap ty sd binh quan va phuong phap gia giao dich.

2. Cach tiép can tir chi phi

Gia tri doanh nghiép duoc xac dinh thong qua gia tri cac tai san cia
doanh nghiép. Phuong phéap duoc st dung trong cach tiép can tir chi phi dé xac
dinh gia tri doanh nghiép la phuong phap tai san.

3. Cach tiép can tir thu nhap

Gia tri doanh nghiép dugc x4c dinh thong qua viéc quy d6i dong tién
thuan trong twong lai c6 thé du bao duoc vé thoi diém tham dinh gid. Phuong

phap duogc str dung trong cach tiép can tir thu nhap dé xac dinh gia tri doanh
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nghiép 1a phuwong phap chiét khau dong tién ty do cua doanh nghiép, phuong
phap chiét khau dong c6 tic va phuong phap chiét khdu dong tién tu do vén chu
s& hiru.

Khi xac dinh gia tri doanh nghiép bang céach tiép can tir thu nhap can cong
gia tri cua cac tai san phi hoat dong tai thoi diém tham dinh gia voi gia tri chiét
khau dong tién co thé du bao duoc clia cac tai san hoat dong tai thoi diém thAm
dinh gia. Trong trudng hop khong du bao duoc mot cach dang tin cdy dong tién
ctia mot sd tai san hoat dong thi co thé khong dy bao dong tién cua tai san hoat
dong nay va xac dinh riéng gi tri cla tai san hoat dong nay dé cong vao gia tri
doanh nghiép. Riéng phuong phap chiét khau cb tirc thi khong cong thém phan
tai san phi hoat dong 1a tién mit va twong duong tién.

Picu 8. Két luan vé gia tri von chi sé hiru ciia doanh nghiép

Gia tri von chi so hitu ctia doanh nghiép c6 thé dugc xac dinh théng qua
viéc tinh binh quén c6 trong sé két qua cia cac phuong phap tham dinh gia duoc
ap dung. Viéc xac dinh trong sd cho ting phuong an dua trén do tin ciy cia

ting phuong phap, thong tin dit liéu dau vao, muc dich tham dinh gia... dam

bao phu hop vai thi truong
Chuong I1
CACH TIEP CAN TU THI TRUONG
Muc 1

PHUONG PHAP TY SO BINH QUAN

Picu 9. Phwong phap ty s6 binh quan

1. Phuong phap ty s6 binh quan udc tinh gia tri von chi s hitu cia doanh
nghiép can tham dinh gia thong qua ty s thi truong trung binh cta cac doanh
nghiép so sanh.

2. Cac ty s6 thi truong xem xét dé sir dung trong phuong phap ty sé binh
quan bao gém: ty sb gia trén thu nhap binh quan (g), ty s6 gia trén doanh thu
binh quan (g), ty s6 gia trén gia trj s6 sach cta von chu so hitu binh quan (§)> ty

sb gia tr1 doanh nghiép trén lgi nhuan trudce thué, 13i vay va kh&u hao binh quan
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( EV
EBITDA

), ty s6 gia tri doanh nghiép trén doanh thu (%), ty s6 gia tri doanh nghiép

A 1A . I EV
trén 1gi nhuan trude thué va lai vay (ﬁ)

3. Doanh nghiép so sanh 1a doanh nghiép théa man cac diéu kién sau:

a) Tuong tu v6i doanh nghiép can thdm dinh gia vé cac yéu td: nganh
nghé kinh doanh chinh; rti ro kinh doanh, rui ro tai chinh; cac chi s6 tai chinh.

Trong d6, cac chi sd tai chinh bao gdm:

- Chi s6 phan anh quy mé cta doanh nghiép: gia tri s6 sach vén chi s
hitu, doanh thu thuan, lgi nhuan gop vé ban hang va cung cép dich vu.

- Chi s6 phan anh kha nang tiang trudng cua doanh nghiép: toc do ting
truéng loi nhudn sau thué thu nhap doanh nghiép trung binh trong 03 nim gan
nhat.

- Chi sb phan anh hiéu qua hoat dong cta doanh nghiép: ty suit loi nhuan
trén von chu sé hitu (ROE), ty suat lgi nhuan trén tai sin (ROA).

b) C6 thong tin vé gia cd phan duoc giao dich thanh cong trén thi trudng
tai thoi diém tham dinh gia hodc gan thoi diém tham dinh gia nhung khong qua
01 nim tinh dén thdi diém tham dinh gia.

4. Trudng hop ap dung phuong phap ty sé binh quan

C6 it nhat 03 doanh nghiép so sanh. Uu tién cac doanh nghiép so sanh la
cac doanh nghiép da niém yét trén san ching khoan hodc ding ky giao dich trén
UPCoM.

5. Nguyén tac thyc hién

a) Cach thire xac dinh cac chi s6 tai chinh, ty so thi trudng phai nhat quan
d6i voi tat ca cac doanh nghiép so sanh va doanh nghiép can tham dinh gia.

b) Cac chi so tai chinh, ty s thi truong ciia cic doanh nghiép so sanh
dugc thu thap tur cac nguén khac nhau phai dugc ra soat, diéu chinh dé bao dam
tinh nhat quan vé cach thtrc xac dinh trude khi dua vao sir dung trong thim dinh
gia.

Picu 10. Xac dinh gia tri von chi sé hiru ciia doanh nghiép theo
phwong phap ty s6 binh quan

1. Bé x4c dinh gia tri vén cha sé hitu cua doanh nghiép theo phuong phap

ty s0 binh quan can thuc hién cac cong viéc sau:
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a) banh gia, lya chon cac doanh nghiép so sanh theo quy dinh tai khoan 3
Piéu 9 Chuan muc nay.

b) Xac dinh ty s6 thi truong dugc st dung dé udc tinh gia trj von chu so
hitu ctia doanh nghiép can tham dinh gia.

¢) Uéc tinh gia tri vén cha s hitu cta doanh nghiép can thim dinh gia
trén co sé cac ty sb thi truong phu hop dé sir dung va thyc hién cac diéu chinh
khac biét.

Pi¢u 11. Xac dinh ty so thi trwong dwoc sir dung dé wéc tinh gia tri
von chii s¢ hiru ciia doanh nghiép cin tham dinh gia

Viéc xac dinh ty s thi truong duoc sir dung dé wdc tinh gid tri von cha s
hitu ctia doanh nghiép can tham dinh gia dugc thuc hién nhu sau:

1. Tinh toan céc ty s thi truong cua doanh nghiép so sanh, sau do sir
dung t6i thiéu 03 trong sd cdc ty sd thi truong sau: ty sd gia trén thu nhap binh

Am (PN o A s A \ A Py oo X A X,
guan (E)’ ty sO gia trén doanh thu binh quan (E)’ ty sO gia trén gid tri s6 sach cua

Je N \ A p o A es s ‘A A . A r
von chu s¢ hiru binh quan (E)’ ty sO gia tri doanh nghiép trén lgi nhuan trudc

EV

EBITDA)’ ty sO gid tri doanh nghiép trén

thué, 1ai vay va khau hao binh quan (
A EV Lo, . A ~ . ~ , AN~
doanh thu thuan (?) ty so gia tri doanh nghiép trén lgi nhuén trudc thué va lai

vay (%).

2. Lua chon ty sd thi trudng st dung dé ude tinh gia tri von chu sé hiru,
gia tri ciia doanh nghiép can tham dinh gia trén co sé xem xét sy phu hop cia
cac ty so thi trudng trén co s& quy mé, dic diém cia doanh nghiép, nganh nghé
kinh doanh, thi truong, tinh twong dong. Céc ty s thi truong cua cac doanh
nghiép so sanh can dugc danh gia, can nhac diéu chinh trudc khi 4p dung vao
tinh toan gid tri von chi s¢ hitu. Trong truong hop diéu chinh ty s thi truong,
cac diéu chinh nay duoc dua trén sb liéu (néu c6), kinh nghiém va khao sat thi
truong hay cac nghién ctru thi truong.

3. Luu y khi x4c dinh céc ty sd thi truong:

a) Thu nhap trén mdi c6 phiéu (EPS) dugc xac dinh trén co so thu nhap
cua 01 nam gﬁn nhét véi thoi diém tham dinh gia, can xem xét diéu chinh cho tai

san phi hoat dong cua cac doanh nghiép so sanh.
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b) Gia ¢ phan ciia doanh nghiép so sanh dugc ldy 1a muc gid dong cira
trong ngay giao dich gn nhat cua cac c6 phan nay trén thi truong chimg khoan
tai thoi diém tham dinh gia va cac cb phan nay phai c6 giao dich trong vong 30
ngay ké tir thoi diém thdm dinh gia vé trude. Trong trudng hop cb phan cua
doanh nghiép so sanh chua niém yét trén san chimg khoan hodc chua ding ky
giao dich trén UPCoM, gia c6 phan ctia doanh nghiép so sanh 1 gia c6 phan cia
doanh nghiép nay dugc giao dich thanh cong trén thi trudng gan nhat véi thoi
diém tham dinh gia nhung khéng qua 01 nim tinh dén thdi diém tham dinh gia.

¢) Gia tri so sach cta cb phan trong chi s6 g can luu ¥ trir phan gia tri s6
sach ciia tai san c¢b dinh v6 hinh (c4c tai san ¢ dinh vo hinh nay khong bao gdm
quyén sir dung dat, quyén khai thac tai san trén dat) dé han ché tac dong ciia quy
dinh vé hach toan ké toan dbi vai tai san cb dinh vo hinh c6 thé lam sai 1éch két
qua tham dinh gia trong truong hop cac doanh nghiép so sanh, doanh nghiép can
tham dinh gia c6 tai san c¢d dinh vo hinh trong bang can ddi ké toan. Trong
truong hop khong trir phan gia tri s6 sach cia tai san ¢d dinh vo hinh phai néu rd
ly do.

d) Tham sb gia tri cia cac doanh nghiép so sanh (EV) trong ty sb thi
EV .

truong —=roa spr Ve % duoc tinh theo cong thirc sau:
Giatri = Voénhdéa + Giati + Giatri + Loiichcia - Giatritién
cua thi cac co cb dong va cac

doanh trueong khoan phan khong nim khoan tuong
nghiép ctia cb no co uvu dai quyén kiém duong tién,

phan chi phi (néu soat (néu gia tri cua

thuong st dung co) co) cac tai san

von phi hoat
dong khac
Trong do:

- Gia tri cac khoan ng ¢o6 chi phi sir dung von, gia tri cd phﬁn uu dai, loi
ich ctia c6 dong khong kiém soat, gid trj tién va cac khoan twong dwong tién
dugc xac dinh theo gié tri s6 sach ké toan. Trong truong hop khong c6 di thong
tin dé xac dinh gia tri cac khoan no c6 chi phi sir dung von thi dugc lay theo gia
tri cac khoan vay va ng thué tai chinh.
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- Truong hop doanh nghiép c6 phat hanh chimg khoan chuyén doi, chimg
khoan quyén chon, phai ddnh gia, xem xét viéc chuyén doi cac chig khoan nay
sang c¢d phan thuong néu phu hop khi xac dinh vén hoa thi trudng cia doanh
nghiép.

d) EBITDA, EBIT cua doanh nghiép so sanh khong bao gdm cac khoan
thu nhap tir tién va cac khoan twong duong tién va khong bao gdm cac khoan thu
nhap, chi phi phat sinh tir tai san phi hoat dong.

Piéu 12. Uéc tinh gia tri von chii s¢ hiru ciia doanh nghiép cin tham
dinh gia

1. Xéc dinh ty sb thi trudng binh quan cho timg ty sb thi truong:

Ty s6 thi trudong binh quan dugc xac dinh bang trung binh cong ty so thi
truong cua cac doanh nghiép so sanh, hodc xac dinh bang viéc tinh binh quan c6
trong s ty so thi truong ciia cac doanh nghiép so sanh.

Viéc xac dinh trong s6 ty sb thi truong cho ting doanh nghiép so sanh dya
trén phén tich vé tinh twong dong ciia doanh nghiép so sanh so voi doanh nghiép
can tham dinh gia.

2. Xéc dinh gia tri doanh nghiép can thim dinh gi4, gia tri von chu s hitu
ctia doanh nghiép can tham dinh gia theo timg ty s6 thi trudng binh quan:

a) Xac dinh gia tri doanh nghiép can tham dinh gia, gia tri thi truong von
chu s¢ hitu ctia doanh nghiép can thim dinh gia theo ty s gia tri doanh nghiép
trén loi nhudn trude thué, 13i vay va khau hao binh quan cta cac doanh nghiép

so sanh va ty s6 gia tri doanh nghiép trén doanh thu thuan:

Gia tri doanh = EBITDA cua X EB]IE:DA binh quin cua cac
nghiép can tham doqanh nghiép can doanh nghiép so sanh

dinh gia tham dinh gia

Gia tri doanh = EBIT cua doanh X % binh quan cua cac
nghi¢p can tham nghiép can tham doanh nghiép so sanh

dinh gia dinh gia

Gia tri doanh = Doanh thu thuan x % binh quén cua cac doanh
nghiép can tham cua doanh nghiép

. ) nghiép so sanh
dinh gia can tham dinh gia
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Trong d6 EBITDA ctia doanh nghiép can tham dinh gia khong bao gém
cac khoan thu nhép tir tién va cac khoan twong duong tién.

Gia tri von Gia tri No ¢6 Loi ich Gia tri Gia tri tién
chusohttu = doanh _ chi _ cédong _ cuacd + vacackhoan
cua doanh nghiép phi str khéng phan tuong duong
nghiép can can thAim dung kiém uu dai tién; Gia tri
thAm dinh dinh gia vbn Soat (néu tai san phi
gia (néu co) co) hoat dong
thuan khac

b) Xac dinh gié tri von chil s¢ hitu cta doanh nghiép can tham dinh gia

theo ty sd thi truong 55 S

- Xac dinh gia tri vén chu sé hitu ciia doanh nghiép can tham dinh gia

theo ty s6 gia trén thu nhap binh quéan cua cic doanh nghiép so sanh:

Gia tri von chti s = Loi nhuan sau thué thu nhip x Z b1nh quin cia
hu‘uw cua‘ﬂ doaxnh doanh nghiép 01 nim gan nhat cac doanh nghiép
nghi¢p can tham Cl-la doanh nghiép can tham dinh 50 sanh

dinh gia gia

- Xdac dinh gia tri von chu s¢ hitu ctia doanh nghiép can tham dinh gia
theo ty sO gia trén gia tr1 s6 sach cua von chu s¢ hitu binh quan cua cac doanh

nghiép so sanh:

Gia tri vén cha s¢ = Gia tri s6 sach ctia von chi sé X g binh quan cua
hitu cua doanh hitu cia doanh nghiép can tham . A
. i . i } cac doanh nghi¢p
nghi¢p can tham dinh gia gan nhat thoi diém .
fg P " & g. so sanh
dinh gia tham dinh gia

- Xac dinh gia tri von cha sé hitu cia doanh nghiép can tham dinh gia

theo ty s6 gia trén doanh thu binh quan cta cac doanh nghiép so sanh:

.y . A 9 9 —_ A 3 A P \ A o
Gia tri von chu s¢ = Doanh thu thuan 01 ndm gan X S binh quan cua

hitru cua doanh nhat cia doanh nghiép can tham . .
cac doanh nghi¢p

nghiép can tham dinh tham dinh gia 5o sanh

dinh gia
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3. Uéc tinh gia trj vén cha so hitu ctia doanh nghiép can thim dinh gia
theo phuong phap ty s6 binh quan:

Gia tri von chu sé hitu ctia doanh nghiép can tham dinh gia theo phuong
phap ty sb binh quan duoc xac dinh bang trung binh cong cac két qua gia tri vn
cha so hitu cua doanh nghiép can thim dinh gia duoc xac dinh theo timg ty sd
thi truong binh quan dugc lva chon hodc xac dinh béng viéc tinh binh quan cé
trong s cua cac két qua. Viée xac dinh trong sb cho timg két qua gia tri ¢ thé
dua trén danh gia mac d6 tuong dong gilta cac doanh nghiép so sanh dbi véi
ting loai ty sb thi truong duoc sit dung dé tinh toan két qua gia trj d6 theo
nguyén tic: ty sb thi truong nao c6 muc d6 twong ddng cang cao gitta cac doanh
nghiép so sanh thi két qua gia tri sir dung ty so thi truong d6 ¢ trong sb cang
16n.

Muc 2
PHUONG PHAP GIA GIAO DICH

Pi¢u 13. Phwong phap gia giao dich

1. Phuong phap gia giao dich udc tinh gia tri vén chii s& hiru cia doanh
nghiép can tham dinh gi4 thong qua gia giao dich chuyén nhuong phan vén gop
hodc chuyén nhugng ¢ phan thanh cong trén thi trudng cta chinh doanh nghiép
can tham dinh gia.

2. Truong hop &p dung phuong phap gia giao dich

Doanh nghiép can tham dinh gia ¢ it nhat 03 giao dich chuyén nhuong
phan von gép hodc chuyén nhuong cd phan thanh cong trén thi truong; dong
thoi, thoi diém dién ra giao dich khong qua 01 niam tinh dén thoi diém tham dinh
gia.

3. Nguyén tic ap dung: Can danh gia, xem xét viéc diéu chinh gid cac
giao dich thanh cong cho phi hop véi thoi diém tham dinh gia néu can thiét.

Piéu 14. Uéc tinh gia tri von chi sé hiru theo phwong phap gia giao
dich

Gia trj von chu sé hitu cia doanh nghiép can tham dinh gia dugc tinh theo
gia binh quéan theo khi lugng giao dich cua it nhat 03 giao dich thanh cong cia
viéc chuyén nhuong phan vén gop hodc cd phan gan nhét trude véi thoi diém
tham dinh gia.
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Truong hop doanh nghiép can tham dinh gia la doanh nghiép da niém yét
cd phan trén san chimg khoan hodc di ding ky giao dich trén UPCoM, gia ¢
phan dé tinh gia thi truong von chu sé hitu 1a gia giao dich, hodc gia dong cira
ctia ¢d phan cua doanh nghiép can tham dinh gia tai hodc gan nhat véi thoi diém
tham dinh gia va phai c6 giao dich cta c6 phan nay trong vong 30 ngay ké tur

thoi diém tham dinh gia vé trude.

Chwong III
CACH TIEP CAN TU CHI PHI

Piéu 15. Phuwong phap tii sin

1. Phuong phap tai san la phuong phap udc tinh gia tri cia doanh nghiép
can tham dinh gia théng qua tinh téng gia tri ctia cac tai san thudc quyén sé hiru
va sir dung cua doanh nghiép can tham dinh gia.

2. Nguyén tac thyc hién:

a) Tai san dugc xem xét trong qua trinh tham dinh gia 1a tit ca cac tai san
ctia doanh nghiép, bao gdm ca tai san hoat dong va tai san phi hoat dong.

b) Khi tham dinh gia doanh nghiép theo co s& gia tri thi truong thi gia tri
cac tai san cua doanh nghiép 13 gid tri thi truong cla tai san d6 tai thoi diém
tham dinh gia. Tai san trong s sach ké toan can dugc tham dinh gia ding véi
gia tri thi truong, mot $6 truong hop ca bié¢t duge thuc hién theo hudng dan tai
Piéu 16 Chuan muc nay.

) Tai san vo hinh khong thoa man cac diéu kién dé duoc ghi nhén trén $6
sach ké toan (tén thwong mai, nhan hiéu, sang ché, kiéu dang cong nghiép...) va
cac tai san khac khong dugc ghi nhan trén s6 sach ké toan can dugc ap dung
phuong phép tham dinh gia pht hop dé xé4c dinh.

d) Pdi voi tai san dugc hach toan bang ngoai té: Ty gia ngoai té ap dung
theo huéng dan cia Chuan muc ké toan Viét Nam khi 1ap va trinh bay bao céo
tai chinh.

3. Viéc thuc hién phuong phap tai san bao gom:

a) Udc tinh tong gia tri cac tai san hitu hinh va tai san tai chinh ctia doanh

nghiép can tham dinh gia.
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b) Udc tinh tong gia tri cic tai san vo hinh ciia doanh nghiép can thim
dinh gia.

¢) Uc tinh gia tri von chi s hitu ctia doanh nghiép can tham dinh gia.

Piéu 16. U'éc tinh tong gia tri cac tai san hiru hinh va tai san tai chinh
ciia doanh nghiép can thim dinh gia

Viéc udc tinh gia thi trudng cac tai san hiru hinh va tai san tai chinh cua
doanh nghi¢p duoc thuc hién theo céc Chuan muc thim dinh gid Viét Nam vé
cach tiép can tir thi truong, cach tiép can tir chi phi, cach tiép can tir thu nhap va
cac Chuan muc tham dinh gia Viét Nam khac c6 lién quan.

Ngoai ra, viéc udc tinh gia thi truong cac tai san hiru hinh va tai san tai
chinh dugc thuc hién theo huéng dan sau:

1. Xéc dinh gia tri tai san bang tién:

a) Tién mat dugc xac dinh theo bién ban kiém quy ctia doanh nghiép can
thdm dinh gi4.

b) Tién giri dugc xac dinh theo s6 du di d6i chiéu x4c nhan hodc s6 phu
v6i ngan hang noi doanh nghiép can tham dinh gia mo tai khoan tai thoi diém
tham dinh gia trj doanh nghiép.

c) Tién mat va tién gui 1a ngoai té duoc xac dinh theo nguyén tic tai
khoan 2 Piéu 15 Tiéu chuan nay.

2. Xac dinh gia tri khoan dau tu:

Céac khoan dau tu cua doanh nghiép can duoc xac dinh gia tri tai thoi diém
tham dinh gia nhu sau:

a) Trudong hop doanh nghiép (ma doanh nghiép can tham dinh gia dau tu
g6p von, mua c6 phan) co cac giao dich chuyén nhuong von hoidc cd phan thanh
cong trén thi trudng, gia tri cac khoan dau tu gdp vén, mua cd phan duoc xac
dinh theo gia trj thi truong vén cha so hiru cua doanh nghiép ma doanh nghiép
can tham dinh gia di dau tu. Trong d6 gia tri thi truong von chu sé hitu cia
doanh nghiép ma doanh nghiép can tham dinh gia di dau tu dugc xac dinh theo
cac phuong phap néu tai Chudn muc nay hoic duoc xac dinh nhu sau:

- Trudng hop ¢ phan cia cac doanh nghiép chwa niém yét trén san chimg
khoan hodc chua ding ky giao dich trén UPCoM, ddng thoi cic giao dich

chuyén nhuong von hodc c6 phan thanh cong trén thi trudng thoa man ca 2 diéu
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kién: (i) trén 50% sb von chil so hitu cua doanh nghiép duoc chuyén nhuong
trong tong cac giao dich; (ii) thoi diém cac giao dich khéng qua 01 nam tinh dén
thoi diém tham dinh gia; thi gia tri cac khoan dau tu ciia doanh nghiép can thdm
dinh gia dugc xac dinh theo gia chuyén nhugng binh quan theo khdi luong cua
c4c giao dich gan nhat trudc thoi diém tham dinh gia.

- Truong hop khoan dau tu 1 ¢d phan cua cac doanh nghiép da niém yét
trén san chung khoén hodc da dang ky giao dich trén UPCoM thi gia tri cac
khoan dau tu duge xac dinh theo gia c¢d phan 1a gia dong cira ctia ¢ phan cua
doanh nghiép can tham dinh gi4 tai thoi diém tham dinh gia va phai c6 giao dich
ctia ¢d phan nay trong vong 30 ngay trudc thoi diém thAm dinh gia hodc tai thoi
diém tham dinh gia.

b) Truong hop doanh nghiép (ma doanh nghiép can tham dinh gia dau tu
g6p von, mua cb phan) khong co cac giao dich chuyén nhuong von hoic ¢6 phan
thanh cong trén thi truong, gia tri cac khoan dau tu gop von, mua co phan duoc
xac dinh nhu sau:

- Trudng hop doanh nghiép can tham dinh gid nam giit 100% phan von
ctia cac doanh nghiép duoc dau tu, gop vén: gia tri khoan dau tu dugc xac dinh
theo gia tri cia doanh nghi¢p dugc dau tu, gop von va duge xac dinh theo céc
phuong phap néu tai Chuin muc nay.

- Truong hop doanh nghiép can tham dinh gia nam giit tir 50% dén dudi
100% phan vbn cta cac doanh nghiép duoc dau tu, gop von: Gia tri cac khoan
dau tu duoc xac dinh theo gia tri von chu s& hitu cta cac doanh nghiép ma
doanh nghiép can tham dinh gia di dau tu. Trong dé gia tri von chu s¢ hitu cua
cac doanh nghi€p ma doanh nghiép can tham dinh gia da dau tu duoc xac dinh
theo cac phuong phap néu tai Chuin muc nay, truong hop khong ap dung dugc
theo cac phuwong phap néu tai Chuan myc nay thi duoc xac dinh theo hudng sau:

(i) Pbi véi phuong phap chiét khau dong tién von cha sé hitu: chi phi sir
dung von cht s& hitu duge ude tinh trén co s ty suét 1gi nhuan trén von chu s
hiru binh quan 5 nam gﬁn nhét, dong tién von chi s hiru c6 thé duoc du bao
trén co s& sb liéu loi nhuén danh cho chu sé hitu, toc d6 tang ty suét loi nhuén

trén von chu s& hitu 5 ndm gan nhat.
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(i) Poi véi phuong phép ty sb binh quan: can udc tinh ty so
cac ty sd g, E binh quan c6 thé dugc udce tinh trén co so ty sd g, g ctia it nhit 03
doanh nghiép c6 cung nganh san xuét, kinh doanh.

(iii) Gia tri khoan dau tu duoc xac dinh trén co sd: ty 1& von dau tu cua
doanh nghiép can tham dinh gia trén tong sé vén thue gop tai cac doanh nghiép
khac va gia tri von chu sé hitu tai cac doanh nghiép khac theo béo céo tai chinh
d3 duogc kiém toan. Trudng hop chua kiém toan thi cin cit vao gia tri von chi so
hitu theo bao cdo tai chinh tai thoi diém gin nhit cia doanh nghiép d6 dé xac
dinh. Truong hop thuc hién theo hudng dan tai diém (iii) phai néu rd trong phan
han ché ctia Chtng thu tham dinh gia va Bao céo tham dinh gia.

- Truong hop doanh nghiép can tham dinh gia nam gitr dudi 50% phan
von cla cac doanh nghiép dugc dau tu, gop von: gia tri cac khoan dau tu duoc
xéac dinh theo cic phuong phap néu tai Chuong II ciia Chuian myc hoidc theo
huéng dan tai diém (i), (ii), (iii); trudng hop thuc hién theo huéng dan tai diém
(iii) phai néu rd trong phan han ché cua Chimg thu thim dinh gia va Béo céo
thdm dinh gi4.

3. Xéac dinh gia tri cac khoan phai thu, phai tra:

a) Poi chiéu cac khoan phai thu, phai tra dugc ghi nhan trén s6 ké toan
v6i cac tai liéu, bang chung lién quan duogc cung cép va thu thap trong thoi gian
thuc hién tham dinh gia; truong hop can thiét yéu cau doanh nghiép can tham
dinh gia xac minh, xac nhan lai s6 liéu.

b) Gia tri cac khoan phai thu, phai tra dugc xac dinh theo sé du thuc té
trén co s& cac bang chimg lién quan duoc cung cap, trudng hop khong co du
bang chung thi xac dinh theo sb liéu trén s6 ké toan. P6i véi cac khoan phai thu,
khong c6 kha ning thu hoi dugc, cac khoan ng phai thu da trich 1ap du phong,
ng phai thu kho doi va/ hodc cac khoan ng phai trd khong xac dinh dugc chu no,
cac khoan ng phai tra da trich 1ap du phong, phai cin cir vao hd 2 so, thong tin
dugc cung cip dé wdc tinh gia tri thu hdi hodc giam trir va néu rd trong phan han
ché ciia Chung thu tham dinh gia va Bao co tham dinh gia.

¢) Truong hop khéng dugce cung cip ho so, tai liéu lién quan nhu Bién
ban ddi chiéu, xac nhan cac khoan phai thu, phai tra hodc hd so vé cac khoan da
thu, d4 tra phat sinh sau thoi diém khoéa so6 1ap bao céo tai chinh thi phai néu rg
trong phan han ché cia Chtng thu tham dinh gia, Bao cdo tham dinh gia dé doi
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tugng s dung két qua tham dinh gia danh gia, xem xét khi st dung két qua
tham dinh gia.

4. Xé4c dinh gia tri d6i v6i hang ton kho:

a) Chi phi san xuat kinh doanh do dang dugc xac dinh theo chi phi thuc té
phat sinh dang hach toan trén so ké toan. Truong hop doanh nghiép can tham
dinh gia 1a cha dau tu dy 4n c6 chi phi san xuat kinh doanh do dang trong xay
dung co ban gén lién v6i viée tao ra cac bat dong san hinh thanh trong tuong lai
thi can xac dinh lai gia tri quyén sir dung dit cua doanh nghiép can tham dinh
gia (néu c6 bao gdm trong tai san hinh thanh trong twong lai) theo cac Chuan
muc tham dinh gia Viét Nam vé cach tiép can tir thi trudng va/ hodc cach tiép
can tu chi phi va/ hoac cach tiép can tu thu nhap va/ hodc theo Chuan myc thAim
dinh gia bat dong san; ddi voi cac hang muc xay dung dugc xac dinh theo chi
phi thuc té phat sinh dang hach toan trén so ké toan.

b) Trudng hop hang tdn kho 1a hang hoa, thanh pham bat dong san thi gia
tri cac bat dong san nay dugc xac dinh theo céc Chuan muc thAm dinh gid Viét
Nam vé cach tiép can tu thi truong, cach tiép can tu chi phi, cach tiép can tur thu
nhap, tham dinh gia bat dong san.

¢) Truong hop hang ton kho, nguyén vat lidu, cong cu dung cu ton kho 1au
ngay do 13i san xuat, san pham do dang khong tiép tuc hoan thién do khong tiéu
thu dugc, do thay doi san phdm san xuét ... dan dén kém pham chit can yéu cau
doanh nghiép 1ap bang thong ké, phan loai va dé nghi dé tham dinh gia theo gia
tri thu hoi voi nguyén tic st dung tot nhat hiéu qua nhat.

5. Xac dinh gia tri tai san c¢d dinh hiru hinh:

a) Ddi voi tai san c¢b dinh hitu hinh 1a nha ctra, vat kién trac, bat dong san
dau tu 1a cac cong trinh ca biét (khong xac dinh duge quy mo cong trinh hodc
don gia xay dung, suat von dau tu): co thé tinh theo nguyén gia s6 sach ké toan
c6 tinh dén yéu t6 truot gia trir di gia tri hao mon tai thoi diém tham dinh gia.

b) Déi véi tai san ¢ dinh 13 may moc, phuong tién van tai, thiét bi truyén
dan, thiét bi, dung cu quan Iy:

Truong hop khong c6 tai san twong duong giao dich trén thi truong,
khong co du ho so dau tu, hd so k¥ thuat: thu thap, 1ap luan va phan tich thong
tin va luu trit cac bang ching khong co tai san twong duwong giao dich trén thi

truong, gia tri cac tai san nay dugc xac dinh theo nguyén gia so sach ke toan (co
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tinh dén chénh 1éch ty gia néu 1a tai san nhap khau) va trir di gia tri hao mon tai
thoi diém tham dinh gia.

Truong hop xac dinh theo nguyén gia so sach theo huéng dan trén: néu rd
trong phan han ché ctuia Ching thu thim dinh gia va Bao cdo tham dinh gia.

6. Xéc dinh gia tri cong cuy, dung cu da Xuét dung:

Gia tri cong cuy, dung cu dugc xac dinh theo gid giao dich trén thi truong
cua tai san so sanh tuong duong. Truong hop khong thu thap dugc gia giao dich
trén thi trudng cua tai san so sanh, thi gia tri cong cu, dung cu dugc xac dinh
theo gid giao dich ctia cong cu dung cu mdi cung loai hoac ¢o6 tinh nang tuong
duong hodc theo gia mua ban dau theo ddi trén sd ké toan trir di gid tri hao mon
tai thoi diém tham dinh gid.

Truong hop gia tri cong cu, dung cu dugc xac dinh theo gia tri tai s6 sach
ké toan: néu rd han ché nay trong phan han ché ciia Chtng thu tham dinh gia va
Bio céo tham dinh gia.

7. Xac dinh cac khoan ky quy, ky cuoc ngan han va dai han theo so sach
ké toan.

8. Gia tri tai san tai chinh dudi dang hop dong dugc wu tién 4p dung
phuong phap dong tién chiét khau.

Piéu 17. Uéc tinh tdng gia tri cAc tai san vo hinh ciia doanh nghiép
can thim dinh gia

Gi4 tri tai san vo hinh ctia doanh nghiép can tham dinh gia duoc tinh bang
téng gia tri cua cac tai sadn vo hinh c6 thé xac dinh duoc va gia tri tai san vo hinh
khong xac dinh duoc. Tai san vo hinh ciia doanh nghiép can thim dinh gia bao
gom nhiing tai san cd dinh vo hinh da dugc ghi nhan trong s6 sach ké toan, cac
tai san vo hinh khac thoa man diéu kién quy dinh tai Chuan muyc tham dinh gia
tai san vO hinh, va tai san v6 hinh khong xac dinh duogc.

Tong gia tri cAc tai san vo hinh cua doanh nghiép can tham dinh gia dugc
xac dinh thong qua mdt trong cac phuong phap sau:

1. Phuong phap 1: Uéc tinh tong gia tri cac tai san vo hinh cua doanh
nghiép can tham 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 vo hinh khong xac dinh dugc (cac tai san vo

hinh con lai).
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Viéc thuc hién xac dinh gia tri cta timg tai san vo hinh c6 thé x4c dinh
duoc theo quy dinh tai Chuén myc tham dinh gia Viét Nam vé thim dinh gia tai
san vo hinh. Riéng gia tri quyén st dung dét, quyén thué dat duoc xac dinh theo
quy dinh tai Chuan muc thim dinh gid Viét Nam vé cach tiép can tu thi truong,
cach tiép can tir thu nhap va thim dinh gia bat dong san.

Viéc xac dinh gia tri cua tai san vo hinh khong xac dinh dugc (bao gém
thuong hi€u va tai san v6 hinh khong xac dinh dugc khac) thuc hién nhu sau:

a) Udc tinh gia tri thi trudng cla cac tai san tham gia vao qua trinh tao ra
thu nhap cho doanh nghiép can tham dinh gia. Gia tri thi trudng clia cac tai san
nay duoc xac dinh theo quy dinh tai Piéu 16 Chuan muc ndy va cac huéng dan
ta1 Hé théng Chuan muc thAm dinh gia Vi¢t Nam.

b) Uéc tinh mirc thu nhap ma doanh nghiép can tham dinh gia co6 thé dat
dugc hang nam. Muc thu nhap nay 1a mac thu nhap trong diéu kién hoat dong
binh thudng ctia doanh nghiép can thim dinh gia, dugc ude tinh trén co so két
qua dat duoc ctia doanh nghiép can tham dinh gia trong cic nim gan nhat, co
tinh dén trién vong phat trién ctia doanh nghiép sau khi da loai trir cac yéu t6 bat
thuong anh huéng dén thu nhap nhu: cac khoan thu nhép tiang giam tir thanh 1y
tai san cd dinh, danh gia lai tai san tai chinh, rui ro ty gia...

¢) Uéc tinh cac ty suat loi nhuan phu hop cho cic tai san (cua doanh
nghiép tham dinh gia nhung khong bao gém tai san vo hinh khong xac dinh
duogc) tham gia vao qua trinh tao ra thu nhap cho doanh nghiép can tham dinh
gia.

d) Udc tinh thu nhap hang nim do cic tai san (ctia doanh nghiép tham
dinh gid nhung khong bao gdm tai san v hinh khong xac dinh duoc) tham gia
vao qua trinh tao ra thu nhap cho doanh nghiép can tham dinh gia bang cach lay
gia tri cac tai san nay da dugc tinh tai diém a khoan 1 Diéu 17 Chuan muc nay
nhan véi (X) cac mic ty suat loi nhudn tuong ing xac dinh tai diém c khoan 1
Piéu 17 Chuan muc nay.

d) Udc tinh thu nhap do tai san v6 hinh khong xac dinh dugc dem lai cho
doanh nghiép can tham dinh gi4 bang cach 1ay thu nhap ma doanh nghiép can
tham dinh gia c6 thé dat duogc tinh tai diém b khoan 1 Piéu 17 Chuan muc nay
trir di (-) thu nhap do cAc tai san (ctia doanh nghiép tham dinh gia nhung khong

bao gdm tai san v6 hinh khong xac dinh duoc) tham gia vao qua trinh tao ra thu
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nhap cho doanh nghiép can tham dinh gia tinh tai diém d khoan 1 Piéu 17
Chuan muyc nay.

e) Udc tinh ty suat von hoa phu hop cho thu nhap do tai san vo hinh
khong xac dinh dugc dem lai cho doanh nghiép can tham dinh gia. Ty suat von
héa nay it nhat phai bang chi phi st dung vén chu sé hiru cia doanh nghiép can
tham dinh gia. Viéc xac dinh chi phi str dung vbn chi s& hitu ctia doanh nghiép
can tham dinh gi4 theo quy dinh tai khoan 6 Piéu 21 Chuan muc nay.

g) Uéc tinh gia tri tai san vo hinh khong xac dinh dugc cua doanh nghiép
can thAm dinh gia bang cach vén hoéa phan thu nhap do cac tai san vo hinh nay
dem lai cho doanh nghiép can tham dinh gia.

2. Phuong phéap 2: Uéc tinh tong gia tri cdc tai san vo hinh ciia doanh
nghiép can tham dinh gia thong qua vén hoa dong loi nhuan do tat ca cac tai san
v6 hinh dem lai cho doanh nghiép can tham dinh gia.

a) Udc tinh gia tri thi trudng cla céac tai san (ctia doanh nghiép tham dinh
gia nhung khong bao gdm tai san v6 hinh) tham gia vao qu4 trinh tao ra thu nhap
cho doanh nghiép can tham dinh gia. Gia tri thi trudng ciia cac tai san ndy dugc
xac dinh theo quy dinh tai Diéu 16 Chuan myc nay.

b) Uéc tinh mirc thu nhip ma doanh nghiép can tham dinh gia co thé dat
dugc hang nam. Muc thu nhap nay 1a mac thu nhap trong diéu kién hoat dong
binh thudng ctia doanh nghiép can thim dinh gid, dugc udce tinh trén co so két
qua dat duoc ctia doanh nghiép can tham dinh gia trong cac nim gan nhat, cd
tinh dén trién vong phat trién ctia doanh nghiép sau khi da loai trir cac yéu t6 bat
thuong anh huéng dén thu nhap nhu: cac khoan thu nhép ting giam tir thanh 1y
tai san cd dinh, danh gia lai tai san tai chinh, rui ro ty gia...

¢) Uéc tinh cac ty sudt loi nhudn phu hop cho cic tai san (cua doanh
nghiép thim dinh gid nhung khong bao gdm tai san v hinh) tham gia vao qua
trinh tao ra thu nhap cho doanh nghiép can tham dinh gia. Céc ty suat loi nhuan
nay phai khong qua chi phi str dung vén binh quan gia quyén ciia doanh nghiép
can tham dinh gia. Viéc xac dinh chi phi sir dung vén binh quan gia quyén cia
doanh nghiép can tham dinh gia theo huéng dan tai Piéu 21 Chuan muyc nay.

d) Udc tinh thu nhap hang nim do cic tai san (cta doanh nghiép tham
dinh gia nhung khong bao gom tai san vo hinh) tham gia vao qua trinh tao ra thu

nhap cho doanh nghiép can tham dinh gia bang cach 1ay gia tri cac tai san nay
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dugc tinh tai diém a khoan 2 Piéu 17 Chuan muc nay nhan véi (X) CAC ty suat
loi nhuan tuong tng dugc tinh tai diém ¢ khoan 2 Diéu 17 Chuan muc nay.

d) Udc tinh thu nhap do tit ca cac tai san vo hinh dem lai cho doanh
nghiép can tham dinh gia bang cach 1y thu nhap ma doanh nghiép can tham
dinh gia co thé dat duoc tinh tai diém b khoan 2 Piéu 17 Chuin muc nay trur (-)
thu nhap do céc tai san dem lai cho doanh nghi¢p can thAm dinh gia tinh tai
diém d khoan 2 Piéu 17 Chuin muc nay.

e) Udc tinh ty suat von héa phu hop cho thu nhap do tat ca cac tai san vo
hinh dem lai cho doanh nghiép can thdm dinh gia.

g) Udc tinh téng gia tri cac tai san vo hinh ctia doanh nghiép cin tham
dinh gia bang cach vén hoa phan thu nhap do céac tai san vo hinh dem lai cho
doanh nghiép can tham dinh gia.

Picu 18. Udc tinh gia tri von chii s& hiru ciia doanh nghiép can thAm

dinh gia

Giatri tbng taisan =  Tong gia trj cac tai san + Tong gia tri cac tai
cua doanh nghiép hitru hinh va tai san tai san vO hinh cua
can tham dinh gia chinh cuia doanh nghi€p doanh nghiép can

can tham dinh gia tham dinh gia

Gi4a tri vOn chu s¢ hitu ctia doanh nghiép can tham dinh giad duoc xac dinh

theo cong thirc sau:

Gia tri von chu s& hiru = Gia tr1 téng tal san - Gi14a tr1 cac khoan
ctia doanh nghiép can cua doanh nghiép ng phai tra
tham dinh gia can thim dinh gia

Trong do: Gia tri cac khoan no phai tra can tham dinh gid dugc xac dinh
theo gia thi truong néu cd chimg ct thi truong, néu khong co thi xac dinh theo

gia tri sO sach ké toan.

Chuwong IV
CACH TIEP CAN TU THU NHAP
Muc 1
PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN TU DO



23

CUA DOANH NGHIEP

Piéu 19. Phuwong phap chiét khiu dong tién tw do ciia doanh nghiép

1. Phuong phép chiét khiu dong tién tu do cua doanh nghiép xac dinh gia
tri doanh nghiép can tham dinh gia thong qua udc tinh tong cua gia trj chiét khu
dong tién tu do cua doanh nghiép can thAm dinh gia voi gia tri hién tai cua céc
tai san phi hoat dong cta doanh nghiép tai thoi diém tham dinh gia. Trudng hop
doanh nghiép can thdm dinh gia 1a cong ty c6 phan, phuong phap chiét khu
dong tién tw do cua doanh nghiép duoc sir dung vé6i gia dinh coi cac ¢6 phan uu
d3i cua doanh nghiép can tham dinh gid nhu c¢6 phan thuong. Gia dinh nay can
dugc néu rd trong phan han ché caa Chung thu tham dinh gia va Bao cdo thim
dinh gia.

2. Viée xac dinh gia tri vén cha s hitu caa doanh nghiép bao gom:

a) Du bao dong tién tu do ctia doanh nghiép can tham dinh gia.

b) Uéc tinh chi phi sir dung vén binh quéan gia quyén ciia doanh nghiép
can tham dinh gié.

c) Uéc tinh gi4 trj cudi ky du béo.

d) Uéc tinh gi tri von chi so hitu ctia doanh nghiép can tham dinh gia.

Picu 20. Dy bao dong tién tw do ciia doanh nghiép can tham dinh gia

1. Viéc udc tinh giai doan du bao dong tién duoc thue hién cin cir vao
dic diém cta doanh nghiép, ctua linh vuc kinh doanh va boi canh kinh té dé lya
chon cac mo hinh ting trudong phu hop. Giai doan du bao dong tién toi thiéu l1a
03 nam. Déi v6i cac doanh nghiép méi thanh 1ap hodc dang ting truong nhanh
thi giai doan du bao dong tién c6 thé kéo dai dén khi doanh nghiép budc vio
giai doan tang trudng déu. Pdi v6i doanh nghiép hoat dong co6 thoi han thi vige
xac dinh giai doan du bao dong tién can danh gid, xem xét dén tudi doi cua
doanh nghiép.

2. Cong thirc tinh dong tién ty do hang nam cia doanh nghiép 1a cong
thire sau dy va cac cong thirc khac bién doi twong duong tir cong thirc nay:

FCFF = Log1 nhuan trudc 1ai vay sau thué (EBIAT) + Khéu hao - Chi dau
tu von - Thay d6i von luan chuyén thuan ngoai tién mat va tai san phi hoat dong

ng:fm han (chénh 1éch von hoat dong thur:fm)
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a) Loi nhuén trudce 13i vay sau thué (EBIAT) 1a lgi nhuan trude 13i vay sau
thué da loai trir cac khoan loi nhudn tir tai san phi hoat dong.

Cong thtc tinh loi nhuan trude 13i vay sau thué (EBIAT) tir loi nhuin
trudce 13i vay va thué (EBIT) nhu sau:

EBIAT = EBIT x (1-t)

Trong do:

t: thué suat thué thu nhap doanh nghiép

Trong giai doan da c6 bao cao tai chinh, st dung muc thué suat hiéu dung
dé tinh EBIAT: thieu awng = (Loi nhuan trudc thué - Loi nhuan sau thué) + Loi
nhuan trude thué.

Trong giai doan du bao dong tién, sit dung thué suét thué thu nhap doanh
nghiép hién hanh dé tinh EBIAT

b) Chi du tu von bao gém: chi dau tu tai san ¢d dinh va tai san dai han
khac; chi dau tu tai san hoat dong nim trong nhom chi mua cong cu no cia don
vi khéc va chi dau tu tai san hoat dong gép von vao don vi khic (néu co).

¢) Cong thire tinh vén luan chuyén ngoai tién mat va tai san phi hoat dong
ngén han:

Vén luan chuyén ngoai tién mat va tai san phi hoat dong ngan han = (Cac
khoan phai thu ngan han + Hang ton kho + Tai san ngan han khac) - No ngan
han khong bao gdm vay ngan han

Piéu 21. Ude tinh chi phi sir dung von binh quin gia quyén ciia doanh
nghiép cin thim dinh gia

1. Chi phi sir dung von binh quéan gia quyén ctia doanh nghiép can tham
dinh giad dugc ude tinh cho tung khoang thoi gian hoac cho toan b giai doan du
bao dong tién trong tuong lai dé 1am ty suat chiét khau cho khoang thoi gian
tuong ung khi chuyén d6i dong tién tu do va gia tri cudi ky du bao (néu cd) vé
thoi diém tham dinh gia. Viéc sit dung mot ty suat chiét khau cho toan bo giai
doan du bao dong tién hodc sir dung cac ty suit chiét khau khac nhau cho timg
giai doan dy bao dong tién can duoc 1ap luan va néu ro trong Béo céo tham dinh
gia.

2. Cong thirc chi phi sir dung von binh quan gia quyén ctia doanh nghiép:

WACC=RgxFgx (1-t)+Re X F
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Trong do:

WACC: Chi phi str dung vén binh quan gia quyén

Rq: Chi phi st dung no

Fq: Ty trong no trén tong ngudn von

t: Thué suat thué thu nhap doanh nghiép

Re: Chi phi sir dung von chu sé hitu

Fe: TV trong von chu s& hitu trén tong ngudn von

Tong ngudn von 1a cac ngudn von tai trg cho hoat dong ctia doanh nghiép,
gdm von chu sé hitu va no phai tra ¢ chi phi st dung von duge du kién tai tro
cho hoat dong ciia doanh nghiép trong giai doan du bao dong tién. Khoan no nay
bao gém ca ng ngan han va ng dai han nhung phai théa man 02 diéu kién: phai
tra chi phi st dung von va duge du kién tai tro cho hoat dong cua doanh nghiép
trong giai doan du bao dong tién.

3. Uéc tinh ty trong no trén tong ngudn von Fy:

a) Ty trong no trén tong ngudn von (Fg) 1 ty trong ng phai tra c6 chi phi
sit dung von duoc dy kién tai tro cho hoat dong ctia doanh nghiép trong giai
doan du bao dong tién trén tong nguodn von.

b) Céan can ¢t vao loai co so gia tri tham dinh gia dugc sir dung, thong tin
do doanh nghiép can thim dinh gia cung cap vé ké hoach sir dung von dé phan
tich nhu cu va kha ning vay von ctia doanh nghiép trong thoi gian t6i, danh gia
cdu tric vbn cua cac cong ty cung nganh dé udc luong ty trong no phai tra chi
phi str dung von duoc du kién tai trg cho hoat dong cua doanh nghiép trong giai
doan du bdo dong tién. Déng thoi, can danh gia, xem xét viéc udc tinh Ry du
kién tuong Umg véi ty suat chiét khau (WACC) cua ting khoang thoi gian trong
giai doan du bao dong tién ctia doanh nghiép can tham dinh gia.

¢) Ty trong no trén tong ngudn von (Fy) duge xac dinh trén co so xem xét,
danh gia ty trong no phai tra chi phi sir dung von trén tong ngudn von cia cac
doanh nghiép c6 cung nganh san xut, kinh doanh véi doanh nghiép can thim
dinh gid hodc xac dinh theo ty trong ng phai tra chi phi st dung von trén téng
ngudn von cua doanh nghiép can tham dinh gia trong cic nam gan nhat c6 xem

x€t dén co cau ngudn von trong tuong lai.
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Truong hop doanh nghiép can tham dinh gia 13 doanh nghiép duoc niém
yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam khong dudi 03 nam tinh dén thoi
diém tham dinh gia: danh gia, xem xét viéc can ctr theo ty trong ng phai tra chi
phi str dung vén trén tong ngudn von cua doanh nghiép tham dinh gia trong cac
nam gan nhat c6 xem xét dén co cau vbn trong twong lai.

4. Uéc tinh chi phi st dung ng (Rq)

Chi phi st dung ng (Rq) duoc xac dinh theo chi phi st dung ng cua céc
khoan ng phai trd c¢6 chi phi st dung von duoc du kién tai tro cho hoat dong cua
doanh nghiép can tham dinh gia trong giai doan du bao dong tién.

Truong hop trong co cau von ciia doanh nghiép can thdm dinh gia khong
c6 khoan no phai tra c¢6 chi phi st dung von thi Ry duge xac dinh theo mirc 13i
suat dy kién. Muc 13i suat dyu kién 13 mirc 13i suat udc tinh trén co s& danh gia
kha ning thuong thao ctia doanh nghiép can tham dinh gia v6i cac nha cung cap
tin dung hodc 13i vay dai han ctia cac doanh nghiép cung nganh nghé san xuét
kinh doanh véi doanh nghiép can tham dinh gia.

Truong hop doanh nghiép can tham dinh gia c6 khoan no phai tra chi phi
str dung von thi Ry duoc xac dinh theo chi phi st dung von nay hodc 13i suat du
kién néu trén; dong thoi c6 danh gia, xem xét dé udc tinh Ry cho phu hop.
Trudng hop doanh nghiép ¢6 nhiéu khoan ng véi chi phi stt dung vén khac nhau
(cac murc 14i sut khac nhau, v.v.) thi Ry duoc xac dinh bang 13i sudt binh quan
gia quyén cuia cac khoan ng cia doanh nghiép.

5. Uéc tinh ty trong von chi sé hitu :

Ty trong von chi so hitu dugc xac dinh theo cong thirc: Fe = (1 — Fq)

6. Udc tinh chi phi st dung vén chua s& hitu (Re)

a) Phuong phap 01:

al) Truong hop ap dung: Co it nhat 03 doanh nghiép cling nganh nghé
kinh doanh véi doanh nghiép can tham dinh gia di c6 cd phiéu niém yét hoic
dang ky giao dich trén thi trudong chiing khoan Viét Nam; hodc, doanh nghiép
can thim dinh gia 1a doanh nghiép dugc niém yét trén thi trudng ching khoan
Viét Nam khong dudi 03 nam tinh dén thoi diém tham dinh gia.

a2) Truong hop khong ap dung phuong phap 01, phai néu lap luan, can ctr

vé viéc khong lya chon phuong phap ndy trong Bdo cdo thim dinh gia va lwa
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chon phuong phap 02 hodc phuong phap 03 theo quy dinh tai diém b, diém c
khoan 6 Diéu 21 Chuin muyc nay.

a3) Cong thirc tong quat:

Re = Ri + BL x MRP

Trong do :

Rs: Ty suét loi nhuén phi rui ro tai hodc sat thoi diém tham dinh gia

MRP . Phan bu rui ro thi trudng

BL: Hé sb rui ro hé thong cua doanh nghiép can tham dinh gia

- Ty suét loi nhuan phi rai ro (Ry) duoc ude tinh trén co s& 13i suat trai
phiéu Chinh phu ky han 10 nim hodc ky han dai nhét tai hodc gan thoi diém
tham dinh gia.

- Phan bu i ro thi trudng (MRP) duge ude tinh thong qua viée tinh trung
binh cac hiéu sé cua ty suat loi nhuan khi dau tu trén thi truong chimg khoan
(R’m) tai phién giao dich cudi cung mdi thang va ty suét loi nhuan phi rii ro
(R’f). R’t dugc xac dinh trén co so 13i suat trai phiéu Chinh phu ky han 10 nim
hodc ky han dai nhét tai thoi diém tuong ng hodc sat thoi diém xac dinh R,
Ty suat loi nhuan du kién khi dau tu trén thi truong ching khoan Viét Nam
dugc udce tinh theo phuong phap théng ké theo chi s6 VN-INDEX trong giai
doan 05 nim gan nhat thoi diém tham dinh gia. Chi s6 VN-INDEX dugc thong
ké theo thang, cu thé 1a chi s6 déng cira ciia phién giao dich cudi cing cta thang.

- Viée xé4c dinh Hé sb rui ro hé théng c6 tinh dén anh hudng cua co cau
von (BL) duoc thuc hién theo phuong phap hodi quy bién dong gia dong cira c6

diéu chinh cua c6 phiéu véi bién dong gia cua thi truong theo cong thire:

Hiép phuong sai (ty suit sinh loi ctia ¢d phiéu, ty suat sinh loi cta thi trudng)

PL= ,
Phuong sai cua ty suat sinh 1g1 cua thi truong

Trong d6 bién dong gid dugc xac dinh theo thang va tdi thiéu 13 5 nim
(461 v6i doanh nghiép khong c6 sd liéu di 5 nam thi tinh ké tir ngay doanh
nghiép niém yét hodc ding ky giao dich), ty suét sinh lgi cta thi truong duoc
tinh toan dua trén chi s6 VN-INDEX. Truong hop

Truong hop c6 cin ¢t va bang chimg vé hé sd B dd duogc cong bd trén thi
trudong trong diéu kién cach tinh duoc thuc hién tuong tu nhu trén thi duoc su

dung BL da duoc cong bd nay.
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Heé sd rai ro ¢6 tinh dén anh hudng cta co cau von (BL) duoc wdce tinh nhu
Sau.

+ Truong hop doanh nghiép can tham dinh gia 1a doanh nghiép duoc niém
yét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam khong dudi 03 nam tinh dén thoi
diém tham dinh gi4 : danh gia, xem xét viéc xac dinh P tir gia giao dich c6 phan
ctia chinh doanh nghiép can tham dinh gia trong cac nim gan thoi diém tham
dinh gia hodc xac dinh B theo cac doanh nghiép tuong tu c6 cung nganh nghé
kinh doanh, dong thdi ¢6 1ap luan vé 1y do lwa chon cach tinh nay trong Bao cao
tham dinh gia.

+ Trong cac trudng hop con lai: lwa chon it nhat 03 doanh nghiép c6 cling
nganh nghé kinh doanh vé&i doanh nghiép can tham dinh gia trén thi truong
chtng khoan va xac dinh hé s6 B cua cac doanh nghiép can tham dinh gia thong
qua BL cua cac doanh nghi¢p nay.

Khi c6 su khac nhau vé co ciu von gitta doanh nghiép can tham dinh gia
va cac doanh nghiép cuing nganh nghé, can diéu chinh hé sd rui ro cia cac doanh
nghiép cling nganh theo co cdu von cia doanh nghiép can tham dinh gia. Viéc
diéu chinh nay bao gom:

(1) Loai bo su anh hudng ctia co cdu von trong hé sd rui ro theo cong
thirc:

D

1+EX(1_t)

Trong do:

Bu - Hé sd rai ro phi don bay

% : Ty trong ng phai tra ¢ chi phi st dung von trén vén chil s¢ hitu cia
doanh nghiép ciing nganh vé&i doanh nghiép can tham dinh gia.

D/E dugc tinh binh quan theo ciing sé nam thu thap sé liéu dé tinh 8,

t: Thué suat thué thu nhap doanh nghiép

(2) Tinh toan hé so rai ro phi don bay binh quan ciia cic doanh nghiép co
cung nganh nghé kinh doanh véi doanh nghiép can tham dinh gia.

(3) Uéc tinh hé s6 riii ro c6 tinh dén anh huéng cta co cau von (BL) cla

doanh nghiép can tham dinh gia theo cong thirc
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B, thém dinh = By binh quan x (1+gx(1_t)j

Trong do:

BL tham dinh: Hé s rui ro c6 tinh dén anh hudng cia co cdu von cua
doanh nghiép can tham dinh gia

Bu binh quan: Hé s6 rui ro phi don bay binh quan

% . Ty trong no phai tra chi phi sit dung von trén von chu sé hitu cua
doanh nghiép can tham dinh gia.

Ty trong D/E cin phan 4anh don bay tai chinh trong twong lai va co thé
dugc xac dinh theo D/E tai thoi diém tham dinh gia.

t : Thué suat thué thu nhap doanh nghiép

b) Phuong phap 2:

b1) Cong thirc tong quat:

Re = Rnk + BL X MRPyk + Phan b rai ro qubc gia + Phan bul riii ro ty gia
(néu co)

Trong do:

- Rinx: Ty suét loi nhudn phi ri ro duge ude tinh trén co sé 13i sudt trai
phiéu Chinh phu Hoa Ky ky han 10 nim hodc ky han dai nhat va gan thoi diém
tham dinh gia.

- MRPy: Phan bu rdi ro thi truong chimg khoan tai Hoa Ky.

- BL : Hé s6 rti ro ctia cac doanh nghiép cuing nganh nghé kinh doanh véi
doanh nghiép can tham dinh gia tai thi truong Hoa Ky da dugc diéu chinh theo
co cau von ctia doanh nghiép can tham dinh gia.

b2) Viéc xdc dinh Re dugc thuc hién trén co sd danh gia, 1ap luan, diéu
chinh Re can c& quy mé, tinh thanh khoan va cac yéu t6 khac c6 lién quan nhim
phan anh duoc rii ro cta riéng doanh nghiép can tham dinh gia.

¢) Phuong phap 3:

Cong thiic tong quat:

Re=Ri+ Ry
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- Ty suat loi nhuin phi rti ro (Rf) dugc udc tinh trén co sé lai suét trai
phiéu Chinh phii ky han 10 nim hodc ky han dai nhat va gan thoi diém tham
dinh gia.

- Phan bu rti ro von cha s¢ hitu (Rp) duoge xac dinh theo phan bu riii ro
von chu s¢ hitu caa Viét Nam duge cong b tai cac co so dit liéu tai chinh quéc
té dang tin cy.

Vi¢c xac dinh Re dugc thuc hién trén co sé danh gia, 1ap luan, diéu chinh
Re cin ctr quy md, tinh thanh khoan va cac yéu t6 khac c6 lién quan nham phan
anh duoc rui ro cta riéng doanh nghiép can thim dinh gia.

Piéu 22. Uéc tinh gia tri cudi ky duw bao

a) Truong hop 1: Dong tién sau giai doan du bao 1a dong tién khong ting
trudng va kéo dai vo tan.

Cong thire tinh gid tri cudi ky du bao:

_ FCFR -+
" WACC

Trong do:
FCFF+1: DOng tién tu do ctia doanh nghiép namn + 1
b) Trudng hop 2: Dong tién sau giai doan dy bao 1a dong tién ting trudong
déu dan mdi nam va kéo dai vo tan.
Cong thire tinh gid tri cudi ky du bao:
_ FCFR ..
WACC-g

n

Trong do:

g: toc do tang trudng ciia dong tién

Téc d6 tang truong cua dong tién duge xac dinh theo téc d6 ting truong
cta loi nhuin. Téc do ting trudng cia loi nhuin duge du bao trén co sé danh
gia trién vong phat trién ciia doanh nghiép, téc d6 ting truong loi nhuan trong
qua khir ctia doanh nghiép, ké hoach san xuat kinh doanh, ty 1¢ tai dau tu, ty 1¢
lg1 nhuén gitr lai,...

¢) Truong hop 3: Doanh nghiép chidm dut hoat dong vao cudi ky du bao.
Gia tri cudi ky du bao dugc xéac dinh theo gia tri thanh 1y cia doanh nghi¢p can

tham dinh gia.
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Piéu 23. Udrc tinh gia tri von chii s& hitu ciia doanh nghiép cin thim
dinh gia

1. Tinh tong gia tri hién tai ctia dong tién tu do va gia tri cudi ky du bao
sau khi chiét khau dong tién tu do ctia doanh nghiép va gia tri cudi ky du bao
ctia doanh nghiép theo ty suat chiét khau 1a chi phi sir dung vén binh quan gia

quyén cua doanh nghiép.

", FCFF A
§ 1+vacc) (1+ WACCY

2. Uéc tinh gia tri cc tai san phi hoat ddng cuia doanh nghiép theo hudng
dan x4c dinh gia tri tai san hitu hinh, tai san vo hinh, tai san tai chinh tai Chuén
muc tham dinh gia ndy va cac Chuan myc tham dinh gia c6 lién quan.

3. Tinh gia tri doanh nghiép can thim dinh gia bang cach cong gia tri hién
tai ctia cac dong tién tu do ctia doanh nghiép va gia tri cudi ky du bao voi gia tri
cac tai san phi hoat dong ctia doanh nghiép can tham dinh gia va gia tri cac tai
san hoat dong chua duogc thé hién trong dong tién tu do ctua doanh nghiép can
tham dinh gia.

4. Uéc tinh gia tri vén chi so hitu ciia doanh nghiép can tham dinh gia tai
thoi diém tham dinh gia bang cach 14y két qua cua khoan 3 Diéu nay trir di gia
tri cac khoan ng phai tra chi phi sir dung von tai thoi diém tham dinh gia.

Muc 2
PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG CO TUC

Picu 24. Phwong phap chiét khau dong co tirc

Phuong phap chiét khiu dong co tirc xac dinh gia tri vén chu s¢ hitu cua
doanh nghiép can tham dinh gia thong qua udc tinh tong cta gia tri chiét khau
dong cb tirc ctia doanh nghiép can tham dinh gia. Trudng hop doanh nghiép can
tham dinh gia 1a cong ty c6 phan, phuong phap chiét khdu dong tién c6 tirc cua
doanh nghiép dugc s dung véi gia dinh coi cac c¢6 phan wu dii cua doanh
nghiép can thdm dinh gia nhu ¢d phan thuong. Gia dinh nay can dugc néu rd
trong phan han ché cua Ching thu thim dinh gia va B4o cao tham dinh gia.

Piéu 25. Xac dinh gia tri von chi sé hitu theo phwong phap chiét
khéu dong cb tirc

1) Du bao dong cd tirc ctia doanh nghiép can tham dinh gia.
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a) Du bao dong co tirc ctia doanh nghiép can thim dinh gia gdm du béo ti
1é chia c6 tirc va ty 16 tang trudng cd tirc ctia doanh nghiép can tham dinh gia.

b) Cin ctr dé wdc tinh giai doan du bao dong c6 tic: dic diém cta doanh
nghi¢p, cua linh vuc kinh doanh va bdi canh kinh té dé lva chon cac md hinh
tang truong phu hop.

¢) Giai doan du bao dong cb ttrc téi thiéu 13 03 nam.

d) Déi v6i cac doanh nghiép méi thanh 14p hodc dang ting trudng nhanh
thi giai doan du bao dong c6 tic co thé kéo dai dén khi doanh nghiép budc vao
giai doan ting trudng déu. Pdi voi doanh nghiép hoat dong c6 thoi han thi giai
doan du bao dong ¢6 tire duoc xac dinh theo tudi doi cia doanh nghiép.

2) Uéc tinh chi phi stir dung vén chu sé hitu theo hudng dan tai tiét khoan
6 Piéu 21 Chuan muc nay.

3) Udc tinh gid tri von chi s¢ hiru cudi ky du bao nhu sau:

a) Truong hop 1: Dong c6 tic sau giai doan dy bao 1a dong tién khong
tang truong va kéo dai vo tan. Cong thirc tinh gia tri cudi ky du bao la:

Dn+l
Vo= o

b) Truong hop 2: Dong co tic sau giai doan dy bao 1a dong tién ting

truong déu din moi nam va kéo dai vo tan. Cong thirc tinh gid tri cudi ky du bao
la:

Vn — Dn +1
Re-g
Trong do:

Dn+1: DOng ¢6 tirc ctia doanh nghiép ndmn + 1

g: tc d0 ting trudng clia dong cd tirc

Téc d6 tang trudng cua dong o tire duge du bao trén co so ty 16 loi nhuin
sau thué dé lai dé bd sung von, ty suét loi nhuén trén vn chu s hitu.

¢) Truong hop 3: Doanh nghiép chidm dut hoat dong vao cudi ky du béo,
gia tri cudi ky du bao duoc xac dinh theo gia tri thanh 1y ctua doanh nghiép can
tham dinh gia.

4) Uéc tinh gia tri von chii s¢ hitu ctia doanh nghiép can tham dinh gia:
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a) Tinh tong gi4 tri hién tai thuan cua dong co tic cta doanh nghiép va gia
tri von chi s& hitu cubi ky du bao sau khi chiét khau cac dong cb tirc ctia doanh
nghiép va gia trj von chu s& hitu cudi ky du bao cua doanh nghiép theo ty suit
chiét khiu 1a chi phi st dung vén chu s hitu.

\Y/

0 Dt
Vo = + o
o= LRy T @e R

b) Udc tinh gia tri cac tai san phi hoat dong ciia doanh nghiép theo hudng
dan x4c dinh gia tri tai san hitu hinh, tai san vo hinh, tai san tai chinh tai Chuén
muc tham dinh gi4 ndy va cdc Chuan myc tham dinh gia c6 lién quan.

c) Uéc tinh gia tri vén chii s¢ hitu ctia doanh nghiép can tham dinh gia
bang cach cong gia tri hién tai thuan cua cac dong co tic cua doanh nghiép va
gia tri hién tai vén chu s¢ hitu cubi ky du béo voi gia tri cac tai san phi hoat
dong va tai san hoat dong chua duogc thé hién trong dong ¢ tire cua doanh
nghiép can tham dinh gia.

Muc 3
PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN TU DO
VON CHU SO HU'U

Piéu 26. Phuwong phap chiét khau dong tién tu do von chii s& hiru

Phuong phap chiét khiu dong tién tu do vén chi s hiru xac dinh gia tri
vbn chu sé hitu cua doanh nghiép can tham dinh gia thong qua udc tinh tong ctia
gia tri chiét khau dong tién ty do vén cha so hitu cta doanh nghiép can tham
dinh gia. Truong hop doanh nghiép can tham dinh gia 1a cong ty cd phan,
phuong phéap chiét khau dong tién tu do vén chu s hitu duoc st dung véi gia
dinh coi cac c¢6 phan wu dii cua doanh nghiép can tham dinh gid nhu c6 phan
thuong. Gia dinh ndy can dugc néu rd trong phan han ché caa Ching thu thim
dinh gia va Bao cdo tham dinh gia.

Piéu 27. Viée xac dinh gia tri von chii s¢ hiru theo phwong phap chiét
khau dong tién tw do von chii sé hiru

1. Dy bao dong tién ty do vén chu s& hiru cua doanh nghiép can thim
dinh gia.

Viéc udc tinh giai doan du bao dong tién cin ctr vao dic diém cua doanh
nghi€p, cua linh vuc kinh doanh va bdi canh kinh té dé lya chon cac md hinh

tang truéng phu hop. Giai doan du bao dong tién tbi thiéu 1a 03 nam. Ddi véi
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cac doanh nghi€p méi thanh 1ap hoac dang tang trudng nhanh thi giai doan du
bao dong tién co thé kéo dai dén khi doanh nghiép budc vao giai doan ting
trudng déu. Pdi v6i doanh nghi¢p hoat dong c6 thoi han thi viéc xac dinh giai
doan du bao dong tién can danh gid, xem xét dén tudi doi cua doanh nghiép.

Cong thirc tinh dong tién ty do von chu sé hitu cia doanh nghiép:

FCFE = Loi nhuén sau thué + Kh4u hao - Chi dau tu vén - Thay d6i vén
luan chuyén thuan ngoai tién mat va tai san phi hoat dong ngin han (chénh léch
vbn hoat dong thuan) - Cac khoan tra no gdc + Cac khoan ng méi phat hanh

Loi nhuan sau thué 1a 1oi nhuin sau thué d3 loai trir cac khoan 1gi nhuén
tur tai san phi hoat dong.

Chi dau tu von bao gdm: chi dau tu tai san cd dinh va tai san dai han
tuong tu khac nhung khong du didu kién ghi nhéan 13 tai san c¢b dinh theo quy
dinh cua ché d6 ké toan doanh nghiép; chi dau tu tai san hoat dong dai han khac
nam trong nhom chi mua cong cu ng cua don vi khac va chi dau tu gop von vao
don vi khac (néu c6).

Cong thirc tinh vbn luan chuyén ngoai tién mat va tai san phi hoat dong
ngan han:

Vén luan chuyén ngoai tién mat va tai san phi hoat dong ngan han = (Cac
khoan phai thu ngan han + Hang ton kho + Tai san ngan han khac) - No ngan
han khong bao gdm vay ngan han

2. Uéc tinh chi phi sir dung v6n chu s¢ hitu ctia doanh nghiép can tham
dinh gia theo huéng dan tai khoan 6 Piéu 21 Chuan muyc nay.

3. Uéc tinh gid tri vén chu sé hiru cudi ky du bao

a) Truong hop 1: Dong tién sau giai doan du bao 1a dong tién khong ting
truong va kéo dai vo tan. Cong thirc tinh gia tri cudi ky du bao la:

_ FCFE: 1
R

Trong do:

n

FCFEn+1: Dong tién von chi so hitu nim n + 1
b) Trudng hop 2: Dong tién sau giai doan dy bao 1a dong tién ting truong

déu din mdi nim va kéo dai vo tan. Cong thire tinh gid tri cudi ky du bao la:
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V, = FCFE: +1
Re-g
Trong do:

g: toc d0 tang trudng ciia dong tién von chu so hitu.

Téc d6 ting trudng cua dong tién vén chu sd hitu duge du bao trén co s&
tdc do tang truong cua lgi nhuan hoat dong sau thué, trién vong phat trién cla
doanh nghiép, tbc do ting trudong dong tién trong qua khr cia doanh nghiép, ké
hoach san xuat kinh doanh, ty 18 tai dau tu,...

¢) Truong hop 3: Doanh nghiép chdm dut hoat dong tai cudi ky du béo.
gia tri cudi ky du bao duoc xac dinh theo gia trj thanh 1y ctia doanh nghiép can
tham dinh gia.

4. Uéc tinh gia tri vén cha s hitu cia doanh nghiép can tham dinh gia:

a) Tinh tong gia tri hién tai thuan cua dong tién ty do vén chi so hitu va
gia tri von chi so hitu cudi ky du bao ctia doanh nghiép sau khi chiét khau dong
tién ty do von cha so hitu va gid tri vén chu sé hitu cudi ky du bao cua doanh

nghiép theo ty suat chiét khau 1a chi phi st dung von chu s& hitu.

V, = Z FCFE: | \A n
T@+R)  (1+Re)

b) Uéc tinh gia tri cac tai san phi hoat dong ctiia doanh nghiép theo hudng
dan xac dinh gia tri tai san hiru hinh, tai san v hinh, tai san tai chinh tai Chuan
muc tham dinh gia ndy va cac Chuan muc tham dinh gia c6 lién quan.

¢) Uéc tinh gia tri vén chu sé hitu ciia doanh nghiép can tham dinh gia
bﬁng cach cong gia tri hién tai thuan cua dong tién ty do von chu s& hitu va gia tri
hién tai von chu s& hitu cudi ky du bao véi gié tri cac tai san phi hoat dong va tai
san hoat déng chwa dugc thé hién trong dong tién ty do von chu sd hitu cua
doanh nghiép can thAm dinh gia, sau do tru di cac khoan ng phai tra chua dugce
thé hién trong dong tién ty do von chu s hitu ciia doanh nghiép can thim dinh
gia.

Piéu 28. Trwong hop khac

Pbi voi noi dung chua c¢6 quy dinh cy thé tai Chuan muc tham dinh gia
nay can ct thém cac hudng din vé ap dung phuong phap dong tién chiét khau

quy dinh tai Chuén myc thAm dinh gia Viét Nam vé cach tiép can tu thu nhap./.
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BO TAI CHINH



