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HỆ THÓNG TIÊU CHUẨN THẨM ĐỊNH GIÁ VIỆT NAM 

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

(Ký hiệu: TĐGVN 12) ' 

(Ban hành kèm theo Thông tư sỗ ỉ22/2017/TT-BTC 
ngày Ỉ5/Ỉ1/2017 của Bộ Tài chính) 

Iễ QUY ĐỊNH CHƯNG 

1. Phạm vi điều chinh: Tiêu chuẩn này quy định và hướng dẫn thực hiện 

thâm định giá doanh nghiệp. 

2. Đổi tượng áp dụng: Thẩm định viên về giá hành nahề (sau đây 3ỌÌ 

chung là thẳm định viên), doanh nghiệp thẩm định giá, các tổ chức và cá nhân 

khác thực hiện hoạt độns Thâm định giá theo quy định của Luật Giá và các quy 
định khác cùa pháp luật có liên quan. 

3. Khách hàng thâm định giá và bên thử ba sừ dụng kết quả thẩm định giá 
(nếu có) theo họp đồng thẳm định giả đâ kỹ kết phải có những hiểu biết cần thiết 

về các quy định trong tiêu chuấn này để hợp lác với doanh nghiệp thẩm định giá 
trong quá trình thẩm định giá. 

4. Giải thích từ ngừ 

Tài sàn hoạt động là những tài sản sừ dụng trong quá trình hoạt động sàn 
xuât, kinh doanh của doanh nshiệp và góp phần tạo ra doanh thu bán hàng và 

cung câp dịch vụ hoặc giúp tiết giảm chi phí hoạt động sản xuất, kinh doanh của 
doanh nghiệp. 

rờ/Ễ sân phi hoại động là những tài sản không tham gia vào hoạt độn2 sàn 
xuât, kinh doanh cùa doanh nghiệp, bao gồm: khoàn đầu Tuệ vào côns ty khác 

(trừ trường họp các doanh nghiệp cẩn thầm định giá là các công ty đầu tư tài 
chính) không góp phẩn tạo ra doanh thu bán hàng và cung cấp dịch vụ hoặc 

không giúp tiết giàm chi phí hoạt động sản xuất, kinh doanh của doanh nghiệp 

cân thâm định giá; các khoản đầu tư tài chính ngắn hạn; tiền mặt và các khoàn 

tương đương tiên; tài sản thuộc quyên sở hữu, sử đụna cùa doanh nghiệp không 

đóng góp vào việc tạo ra thu nhập cho doanh nshiệp nhưng vẫn có giá trị (tài sản 

chưa khai thác, bằng sáng chế chưa sử dụng, quyền sử dụng đất, quyền thuê đất 
chưa khai thác...); tài sản thuộc quyển sờ hữu, sử dụng của doanh nghiệp có tạo 

ra thu nhập cho doanh nghiệp nhưng không góp phần tạo ra doanh thu bán hàng 
và cung cấp dịch vụ hoặc không giúp tiết giảm chi phí hoạt động sản xuất, kinh 



doanh của doanh nghiệp cần thẳm định giá (quyền sử dụng đất. quyền thuê đất 

khai thác không dúns với ngành nghê kinh doanh của doanh nghiệp...) và tài sản 
phi hoạt động khácề Khi xác định giá trị doanh nghiệp bằng cách tiếp cận từ thu 

nhập cẩn cộng giá trị của các tài sản phi hoạt động tại thòi điêm thẩm định giá 

với giá trị chiêt khau dòng thu nhập của các tài sản hoạt động tại thời điẽm thâm 
định giá. Riêng phương pháp chiết khấu cố tức thì không cộng thêm phân tài sàn 

phi hoạt động là tiên mặt và tương đương tiên. 

G/ớ frế/ doanh nghiệp hoại động /iỀê/7 tục là giá ừị doanh nghiệp đang hoạt 

động với già thiết doanh nghiệp sẽ tiếp tục hoạt động sau thời điềm thầm định 

giả. 

ƠJềá trị doanh nghiệp hoại động cỏ thời hạn lả giá trị doanh nghiệp đang 

hoạt độne với giả thiêt tuôi đời của doanh nghiệp là hữu hạn do doanh nghiệp 
buộc phài chấm dứt hoạt động sau một thời điềm được xác định ưong tương lai. 

ơzềá trị doanh nghiệp thanh lý lả giá trị doanh nghiệp với giả ứiiẽt các tài 

sán của doanh nghiệp sẽ được bán riêna lẻ và doanh nghiệp sẽ sớm châm dứt 

hoạt động sau thời điềm thẩm định giá. 

n. NỘI DUNG TIÊU CHUẨN 

1. Lựa chọn cơ sờ giá (rị và sử dụng báo cáo tài chính trong thâm 

định giá doanh nghiệp 

1.1 Cơ sờ giá trị trone thẩm định giá doanh nchiệp 

Cơ sờ giả trị doanh nghiệp là cơ sở giả trị thị trường hoặc cơ sờ giá trị phi 
thị trường. Cơ sờ eiá trị doanh nghiệp được xác định trẽn cơ sở mục đich thâm 

định giá, đặc điếm pháp lý, đặc điểm kinh tế - kỹ thuật và đặc điểm thị trường cùa 
doanh nghiệp cần thầm định giá, yêu cầu của khách hàng thẩm định giá tại hợp 

dồng thẩm định giá (nếu phù họp với mục đích thẩm định giá) và quỵ định của 

pháp luật có liên quan. Các nội dung khác thực hiện theo quy định tại Tiêu 

chuấn thâm định giả Việt Nam sô 2 và sô 3. 

Căn cứ vào triển vọng thực tế của doanh nghiệp, thị trường kirh doanh 
cúa doanh nghiệp, mục đích thẳm định giá và quy định của pháp luật, thẩm định 

viên đưa ra nhận dinh vê tình trạng hoạt động, tình trạns eiao dịch (thực tê hoặc 
ciả thiết) của doanh nghiệp cần thẩm định giá sau thời điểm thấm định giả. 

Thông thường giá trị của doanh nehiệp là giá trị doanh nghiệp hoạt cộng liên 

tụcể Trong trường họp thẩm định viên nhận định rằng doanh nghiệp sè chấm dứt 
hoạt động sau thời điểm thẳm định giá thì giá trị của doanh nghiệp sè là giá trị 
doanh nghiệp hoạt động có thời hạn hoặc giá trị thanh lý. 
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Việc áp dụng các phương pháp thâm định giá doanh nahiệp cân phù họp 

với cơ sờ giá trị doanh nghiệp và nhận định của thẩm định viên về trạng thái 
hoạt động của doanh nghiệp tại và sau thời điểm thẩm định giá. 

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

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

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

gồm: Báo cáo tài chính năm, báo cáo tài chính năm được kiểm toán, báo cáo tài 
chính giừa niên độ, bảo cáo tài chinh giừa niên độ được soát xét, báo cáo tài 

chính tại thời điêm thẩm định giá được kiểm toán. Trong đó, đối với củng một 

sổ liệu, chỉ tiêu, thứ tự ưu tiên như sau: 

- Sô liệu, chì tiêu tại báo cáo tài chính gân nhai với thời điểm thảm định 
giá duợc ưu tiên sử dụng. 

- Tại cùng một thòi điểm, số liệu, chỉ tiêu tại báo cáo tài chính được kiếm 

toán, soát xét dược un tiên sử dụne. 

Trường hợp doanh nghiệp cằn thâm định giá là công ty mẹ và có báo cáo 

hợp nhât tại thời điẽm thâm định giá thì thâm định viên cần xem xét cả báo cáo 

tài chính họp nhât và báo cáo tài chính riẻng cùa côns ty mẹ và cônc ty con đẽ 

sử dụng cho phù hợp với cách tiếp cận và phương pháp thẩm định giá lụa chọn, 
ưu tiên sử dụng báo cáo tài chính riêng. 

b) Một sô lưu ý khi sử dụne báo cáo tài chính 

- Thẩm định viên nên đối chiếu, kiểm tra tính chính xác để bảo đảm độ tin 

cậy, trường hợp cần thiết, thẩm định viên yêu cẩu doanh nghiệp điều chinh lại 
báo cáo tài chính và sồ sách kế toán chính xác trước khi đưa vào phân tích thồng 

tin, áp dụng các cách tiếp cận và phương pháp thẩm định giá. Trường họp doanh 

nghiệp cần thẩm định giá không điều chinh thì thấm định viên có thề xác định 

chênh lệch và cỏ phân tích rõ nội dung, căn cứ xác định chênh lệch vả ghi rõ 

trong Báo cáo kết quả thẩm định giá. 

- Khi sử dụne sô liệu từ báo cáo tài chính chưa được kiêm toán, soát xét 

mà không thực hiện đối chiếu, kiềm tra tính chính xác cùa các số liệu, thảm định 
viên phải nêu rõ hạn chễ này trong phẩn hạn chế của Chứn£i thư và Báo cáo kểt 

quá thẩm định giá để khách hàng thẩm định giá và người sừ dụng kết quả thẩm 
định giá được biết. 

- Đổi với phương pháp trong cách tiếp cận từ thị truờng: khi sử dụng số 

liệu từ báo cáo tài chính của doanh nghiệp cần thẳm định giá. doanh nghiệp so 

sánh để tính toán các chi tiêu: lãi cơ bàn trẽn một cổ phiếu (EPS), lợi nhuận 
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trước thuế, lãi vay và khấu hao (EBITDA) trong tính toán các tỷ số thị trường 
nhằm mục đích thẩm định giá, thâm định viên cần cân nhắc điêu chinh đê loại 

trừ thu nhập và chi phí của các tài sản phi hoạt động, các khoản chi phí, thu nhập 

bất thường, không mang tính thường xuyên. 

- Đổi với phương pháp trong cách tiểp cận từ chi phí, cách tiếp cận từ thu 

nhập: khi sừ dụng số liệu vê lợi nhuận từ báo cáo tài chính trong các năm gân 

nhất của doanh nghiệp cân thâm định giá nhăm mục đích dự báo dòng thu nhập 
hàng năm cùa doanh nghiệp cần thẩm định giá, thấm định viên cẩn cân nhẳc loại 

trừ thư nhập và chi phí của các tài sản phi hoạt động, các khoản chi phí, thu nhập 

bất thường, không mang tính thường xuyên. 

- Các khoản chi phí, lợi nhuận khóng mang tính thường xuyên bao gôm: 

các khoản chi phí liên quan đên việc tái cấu trúc doanh nghiệp; các khoản tăng, 

giảm Q,hỉ nhận khi bán tài sản; thay đỏi các nguyên lăc hạch toán ke toán; ghi 

nhận giàm eiả hàng tồn kho; suy giảm lợi thế thương mại; xỏa sô nợ; tôn thât 
hoặc lợi ích từ các quyết định của tòa án và các khoản lợi nhuận, chi phí không 

thưòns xuyên khácắ Các khoản mục này khi điẻu chinh phải xem xét đên tác 

động cùa thuế thu nhập doanh nghiệp (nếu có). 

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

Các cách tiếp cận áp dụng trong thẩm định giá doanh nghiệp bao gôm: 

cách tiếp cận từ thị trường, cách tiêp cận từ chi phí vả cách tiêp cận từ thu nhập. 
Doanh nghiệp thẩm định giá có thể sử dụng tất cả các cách tiếp cận đề thấm định 

giá doanh nghiệp. 

- Trona cách tiẽp cận từ thị trường, eiá trị doanh nehiệp được xác định 

thông qua giá trị của doanh nghiệp tương tự hoặc giống hệt với doanh nghiệp 

cằn thẩm định giá về các yếu tổ: ngành nghề kinh doanh chính; khách hàng và 
thị trường tiêu thụ; các chi sổ tài chính hoặc giá giao dịch đã thành công cùa 

chính doanh nghiệp cân thâm định giá. Phươns pháp được sử dụng trong cách 

tiêp cặn từ thị trường đê xác định giá trị doanh nghiệp là phương pháp tỷ sô bình 

quân và phươne pháp giá giao dịch. 

- Trona cách tiểp cận từ chi phí, eiá trị doanh nghiệp được xác định thông 

qua eiả trị các tài sản của doanh nghiệp. Phương pháp được sử dụng trong cách 
tiếp cận từ chi phí đê xác định giá trị doanh nahiệp là phương pháp tài sản. 

- Trong cách tiếp cận từ thu nhập, giá trị doanh nghiệp được xác định 

thông qua việc quy đồi dòng thu nhập thuần có được trong tương lai về giá trị 

hiện tại. Phươne pháp được sử dụng trong cách tiêp cận từ thu nhập đê xác định 
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aiá trị doanli nghiệp là phương pháp chiết khấu dòng tiền tự do của doanh 

nahiệp, phươna pháp chiết khấu dòng cồ tức và phưcmg pháp chiết khấu dòng 

tiên thuân vôn chủ sờ hữu. 

3. Phương pháp tỷ sỗ bình quân 

3ẩl. Phương pháp tỷ sô bình quân ước tính giá trị doanh nehiệp cân thấm 
định giá thông qua tỷ sô thị trưòng trung bình cùa các doanh nshiệp so sánh. 

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

- Tương tự với doanh nghiệp cân Thâm định giả vê các yêu tô: ngành nohê 
kinh doanh chính; khách hàri2 và thị trường tiêu thụ; các chỉ số tài chính. 

- Cỏ cô phân được giao dịch thành công trên thị trườn 2 tại thời đi êm thâm 
định giá hoặc gân thời điêm thâm định giá nhưng không quá 01 năm tính đến 

thời diêm ĩhâm định giá. 

Các tỳ sô thị trưòng được sừ dụng trong phương pháp tỷ số bình quân bao 

gồm: tý số siá trên thu nhập bình quân (-), tỷ số giá trên doanh thu bình quân 
p ' * p ' 

(T), tỷ sỏ giá trên giá trị sô sách bình quân (-), tỷ sô giá tri doanh nghiệp trên lơi s B 
nhuận trước thuế, lãi vay và khấu hao bình quân ( Ev_—). 

N EẼÌTDA' 

3.2. Trường họp áp dụns phươne pháp tỷ số binh quân 

Có ít nhât 03 doanh nghiệp so sánhế Ưu tiên các doanh nghiệp so sánh là 
các doanh nghiệp đã niêm yêt trên sàn chứng khoán hoặc đàng ký giao dịch trên 

UPCoM. 

3.3. Nguyên tắc thực hiện 

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

- Các chí số tài chính, tỷ số thị trường của các doanh nghiệp so sánh được 

thu thập từ các nguôn khác nhau phải được rà soái, điều chỉnh đê bảo đàm tính 

nhât quán vê cách thức xác định trước khi đưa vào sử dụnơ trong thâm định giá. 

3ẻ4. Các bước xác định giá trị doanh nghiệp 

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

- Bước 2ề. Xác định tỳ số thị trường được sừ dụng để ước tính giá trị 
doanh nehiệp cần thâm định giáẻ 

- Bước 3: Ước tính eiá trị doanh nshiệp cân thâm định ữịả. 

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

Tiêu chí đánh giá, lựa chọn các doanh nghiệp so sánh bao gôm: 
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(i) Doanh nghiệp so sánh phải tương tự với doanh nghiệp cẩn thầm định 
giá về các yếu tố: ngành nghề kinh doanh chính; nhóm khách hàng và thị trường 

tiêu thụ. Trong nhiều trường họp, các doanh nghiệp tương tự với doanh nghiệp 

cần thâm định giá vê các yếu tô này có thê được lựa chọn từ các đôi thủ cạnh 
tranh của doanh nghiệp cần thẩm định giá. 

(ii) Doanh nshiệp so sánh phải tương tự với doanh nghiệp cân thâm định 

giá về các chi số tải chính, bao 2Ôm: 

- Chi số phản ánh quy mô cùa doanh nghiệp: vốn điều lệ, doanh thu, lợi 

nhuận gộp về bán hàng và cung cấp dịch vụ. 

- Chi số phán ánh khả nàng tăng trường của doanh nghiệp: tôc độ tăng 

trưỏns lợi nhuận sau thuê thu nhập doanh nghiệp trune bình trong 03 năm gân 

nhất. 

- Chi số phàn ánh hiệu quà hoạt độne của doanh nghiệp: tỷ suât lợi nhuận 

trên vốn chủ sờ hừu (ROE), tỷ suất lợi nhuận trẽn tài sản (ROA). 

Thâm định viên tiên hành đánh giá theo các tiêu chí trên đê lựa chpn được 

ít nhất 03 doanh nghiệp so sảnh. Tỷ số thị trường của các doanh nghiệp so sánh 
này được sử dụng để ước tính giả trị doanh nghiệp cần thâm định giáẽ số lượng 

doanh nghiệp so sánh càne nhiêu thì độ tin cậy cùa các tỷ sô thị trường bình 

quân càng cao. 

3.6. Xác định tỷ sô thị trường dược sử dụng dể ước tính giá trị doanh 

nghiệp cân thấm định giá 

Thấm định viên xác định các tỷ số thị trường của doanh nghiệp so sánh, 

bao gồm: ———. Khi thẳm định giá các công ty tài chính, ngân hàng, 

thẩm định viên có thể không cần xác định tỷ số thị trường 

Lưu ý khi xác định các tỷ sổ thị trường: 

- Giá cồ phàn của doanh nghiệp so sánh được lấy là mức giả dóng cửa 

trong ngày giao dịch gần nhất của các cổ phần này trên thị trường chứng khoản 

tại thời điêm thẳm định giáẳ Trong trường họp cô phân của doanh nehiệp so sánh 

chưa niêm vêt trên sàn chứns khoản hoặc chưa đãng ký giao dịch trên UPCoM, 
giá cổ phẩn của doanh nghiệp so sánh là giá cồ phần cửa doanh nghiệp này được 
giao dịch thành công trên thị trường gẩn nhất với thời điềm thẩm định giá nhưng 

không quá 01 năm tính dến thòi điểm thẩm định aiá. 

- Giá trị sồ sách của cổ phần trong chỉ sổ - cần lưu ý trừ phần giá trị sổ B 
sách của tài sản cố định vô hình (không bao gồm quyền sử dụng đất, quyển khai 
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thác tài sản trên đất) đê hạn chế tác động của quy định về hạch toán kế toán đối 
với tài sàn cố định vô hình có thể làm sai lệch kết quả thẩm định giá trong 

trường họp các doanh nghiệp so sánh, doanh nghiệp cân thâm định giá có tài sản 

cố định vô hình trong bàng cân đối kể toán. Trong trường họp không trừ phần 

giá trị sổ sách của tài sản cố định vô hình phải nêu rõ lý do. 

- Tham số giá trị thị trường cùa các doanh nghiệp so sánh (EV) trong tỷ số 

£l được tính theo công thức sau: thị trường 
EB1TDA 

Giá trị = Vồn hóa H - Giá trị - Giá trị -r Lợi ích cúa • - Giá 

thị thị các cổ cổ đônc tiền 

trường Trườn 2 khoản phần không nắm các 
của của cố nợ ưu đãi quyền khoản 
doanh phẩn (nếu kiểm soát tương 
nghiệp thường có) (nếu có) đương 

tiền 

trị 

và 

Trong đó: 

+ Giá trị các khoản nợ, giả trị cô phẩn ưu đãi, lợi ích cùa cồ đông không 

nắm quyền kiềm soát, giá trị tiền và các khoản tương đương tiền được xác định 
theo giá trị sồ sách kê toán. 

+ Trường họp doanh nghiệp có phát hành chứns khoán chuyển đồi, chứng 

khoán quyển chọn, thâm định viên cân nhắc việc chuyển đồi các chứng khoán 

này sang cô phần thường nếu phù họp khi xác định vốn hóa thị trường của 
doanh nghiệp. 

- EBITDA của doanh nghiệp so sánh khôna bao gôm các khoản thu nhập 

từ tiên và các khoản tương đương tiền. 

3.7. Ước tính giả trị doanh nghiệp cần thẳm định giá 

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

Tỷ sổ thị trường bình quân có thể được xác định bằng trung bình cộng tỷ 
số thị trường của các doanh nghiệp so sánh hoặc xác định bằng việc tính bình 

quân có tiỀọng sô tỷ số thị trường của các doanh nghiệp so sánh. Việc xác định 
trọng sô tỷ sô thị trường cho tùng đoanh nghiệp so sánh có thê dựa trền phân 

tích về đặc thù phát triển ngành, khâ năng phát triển của từng doanh nghiệp. 

b) Xác định giá trị doanh nghiệp cân thâm định eiá theo từne tỷ sô thị 
trường bình quân: 
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- Xác định giá trị doanh nghiệp cần thâm định giá theo tỷ số thị trường 
EV 

EBỈTDA 

Giá trị thị = EBITDA cùa X EV bình quân + Giá tri tiền 
trường doanh doanh nghiệp các doanh và các khoản 
nơhiêp cân thẳm cân thâm đinh ^ tương đương ° 'v nghiệp so sanh . 
định giá giá tiên 

Trong đó EBITDA của doanh nghiệp cân thấm định giá không bao gôm 

các khoản thu nhập từ tiên và các khoản tương đương tiên. 
X ' ' p 

- Xác định giá trị doanh nghiệp cân thâm định giá theo tỳ sô thị trường p 
p_ p. 

B* s: 

+ Xác định giá trị doanh nghiệp cằn thẳm định giá theo tỷ sổ thị trường 

Giá trị thị trường = Lợi nhuận sau thuế thu nhập X p bình quàn cùa 
vốn chủ sờ hừu doanh nghiệp 4 quý gần nhất của cảc doanh nghiệp 

của doanh nghiệp doanh nghiệp cân thâm định giá so s£nk 

cân thâm định giá 

- Xác đinh giá tri doanh nehiẽp cần thẳm đinh eiá theo tỷ số thị trường 
""" B 

Giá trị thị trường = Giá trị sổ sách của vốn chủ sò X ? bình quân của 
vốn chủ sở hữu hừu của doanh nghiệp cần ilỂầin cấc doanh nehiệp 
của doanh nehiệp dịnh giả gân nhât thời điêm so 

cẩn thẩm định giá thẩm định giá 
. . . p 

+ Xác định giá trị doanh nghiệp cản thâm định giá theo tỷ sô thị trường -ặ. 

Giả trị thị trường = Doanh thu thuần 4 quý gần nliẩt X t bình quân của 
vốn chủ sờ hừu của doanh nghiệp cân thâm định , , , ... - -r : các doanh nghiệp 
của doanh nghiệp thâm định giá so 

cần thâm định giá 

+ Giá trị doanh nghiệp cân thâm định aiá được tính toán theo cống thức 

sau: 

Giá trị thị trường = Giá trị thị trường vốn chủ sờ - Giá trị các 

của doanh nghiệp hữu của doanh nghiệp khoản nợ 
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Trong đó: Giá trị các khoản nọ- của doanh nghiệp cần thẩm định giá được 

xác định theo giá thị trường nếu có chửng cứ thị trường, nếu không 0Cệ thì xác 
định theo giá trị sổ sách kế toán 

c) Ước tính giá trị doanh nghiệp cẩn thẳm định giá theo phương pháp tỷ 
so bình quân: 

Giá trị doanh nghiệp cần thầm định giá theo phương pháp tỳ số bình quẫn 

có thc được xác định băng trung bỉnh cộng các kêt quả giá trị doanh nehiệp cần 

thâm định giá được xác định ĩheo từng tỷ số thị trường bình quân hoặc xác định 

bằng việc tính bình quân có trọng sổ của các kết quả. Việc xác định trọng số cho 

từng kêt quả giá trị có thê dựa trên đánh giá mức độ tương đồng giừa các doanh 

nghiệp so sánh dối với từng loại tỷ số thị trường được sử dụng để tính toán kết 

quà giá trị đỏ theo nguyên tăc: tỷ sô thị trường nào có mức độ tương đồng càna 
cao giữa các doanh nghiệp so sảnh thì kêt quả £>iá trị sừ dụng tỷ số thị trường đỏ 

có trọng sô càng lớnắ 

4. Phương pháp giá giao dịch 

4.1ề Phương pháp giá giao dịch ước tính giá trị doanh nghiệp cần thẳm 

định giá thông qua giá giao dịch chuyền nhưọ-ng phần vốn góp hoặc chuyển 

nhượng cô phần thành công trên thị trường của chính doanh nghiệp cần thẩm 
định giá. 

4ề2. Trường họp áp dụns phương pháp giá giao dịch 

Doanh nghiệp cân thầm định giá cỏ ít nhất 03 giao dịch chuyền nhượng 

phần vốn góp hoặc chuyển nhượng cồ phẩn Thành công trên thị trường, đồnQ 

thài, thời điẽm diễn ra giao dịch không quá 01 năm tính đến thời điểm thẳm định 
giảế 

4.3. Nguyên tắc áp dụng 

Thẳm định viên cần cân nhắc điều chĩnh giá các giao dịch thành còng cho 
phù hợp với thòi điềm thẩm định giá nếu cần thiết. 

4.4. Ước tính giá trị doanh nghiệp 

Giá trị doanh nghiệp cần thẩm định giá được xác định theo côn2 thức xác 
định giá trị thị trường của doanh nghiệp như sau: 

Giá trị thị trường = Giá trị thị trường vốn + Giả trị các 
cua doanh nghiệp chù sờ hữu của doanh khoản nợ 

nghiệp 
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Trong đó: 

+ Giá trị thị trường vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp cần thâm định giá 

được tính theo 2Ìá bình quân theo khôi lượng giao dịch cùa ít nhât 03 eiao dịch 
thành công của việc chuyển nhượng phẩn vốn góp hoặc cổ phần gần nhất Truớc 

với thòi điểm thẳm định giá. 

Riêng trường họp doanh nghiệp cần thẩm định giá là doanh nghiệp đà 

niêm yết cô phân Trên sàn chửng khoán, đăng ký giao dịch trên UPCoM, giá cô 
phần đế tính giá thị trường vốn chủ sở hừu là giá đỏng cửa bình quân theo khôi 

lượng giao dịch 15 ngày giao dịch gần nhất trước thời điểm thẩm định giá. 

Trường hợp các eiao dịch trước thời đicm thâm định giả có dâu hiệu bât thường, 
thẩm định viên có thể xem xét cả các giao dịch 15 ngày giao dịch gần nhất sau 

thời điểm thầm định giả. 

+ Giá trị các khoản nợ của doanh nghiệp cần thẩm định giá được xác định 
theo eiá thị trường nếu có chứng cứ thị trường, nếu không có thì xác định theo 

2Ìá trị sô sách kê toán 

5. Phương pháp tài sán 

5.1. Phương pháp tải sàn là phươns pháp ước tinh giá trị cùa doanh 

nghiệp cần thẩm định giá thông qua tính tổng giá trị thị trường cua các tài sán 

thuộc quyền sở hữu và sử dụng của doanh nghiệp cần thẩm định giá. 

5.2. Nguyên tấc thực hiện: 

- Tài sàn được xem xét trong quá trình thẩm định giá là tất cà các tài sàn 

của doanh nghiệp, bao gồm cả tài sản hoạt động và tài sàn phi hoạt động. 

- Khi thẳm định giá doanh nghiệp theo cơ sờ giá trị thị trường thì giả trị 
các tài sàn của doanh nghiệp là giá trị thị trường cùa tài sản đó tại thời điếm 

thâm định eiáề Tài sản trong sô sách kê toán cân đuợc thâm định giá đúns với 
giá trị thị trường, một sổ trường họp cá biệt được thực hiện theo hướng dần Tại 

mục 5.4. 

-Tài sàn vô hình không thỏa màn các điểu kiện đê được ghi nhận trẽn so 

sách kế toán (tên thương mại, nhãn hiệu, sáng chế, kiểu dáng công nghiệp...) và 

các tài sản khôns được ghi nhận ừên sô sách kê toán cân được áp dụng phương 
pháp thấm định giá phù họp để xác định. 

- Đối với tài sản được hạch toán bằng ngoại tệ: Tỷ giá ngoại tệ được xác 

định theo tỷ giá mua ngoại tệ của ngân hàne thương mại nơi doanh nshiệp có 
giá trị giao dịch ngoại tệ lớn nhất tại thời điểm thẩm định giá. Trường hợp doanh 

nghiệp cần thẳm định giá không có giao dịch ngoại tệ tại thời điềm thẩm định 
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giá thì xác định theo tỷ giá trung tâm do Ngân hàng nhà nước công bố áp dụng 

tại thời điểm thấm định giá. 

5ẵ3. Các bước tiến hành 

- Bước 1: Ước tính tổng giá trị các tài sàn hữu hình và tài sản tài chính cùa 

doanh nghiệp cần thẩm định giá. 

- Bước 2: Ước tính tổng giá trị các tài sản vô hình của doanh nghiệp cân 

thâm định giáể 

- Bước 3: Ước tính Q;iá trị của doanh nghiệp cân thâm định giá. 

5.4. Ước tính tổng giá trị các tài sản hừu hình và tài sản tài chính của 

doanh nghiệp cân thâm định giá 

Tông giá trị các tài sản hữu hình và tài sản tài chính cùa doanh nghiệp cân 
thẩm định giá dược tính bằng tồng giá tri của các tài sản hữu hình và tài sản tải 

chính của doanh nghiệp cần thẳm định giả. 

Việc ước tỉnh giá thị trường các tài sàn hừu hỉnh và tài sản tài chính của 

doanh nghiệp được thực hiện theo các tiêu chuẩn thầm định giả Việt Nam về 
cách tiếp cận từ thị trường, cách liếp cận từ chi phí, cách tiếp cận từ thu Lihập \ẵ'à 

tiêu chuẩn thâm định giá bất động sàn. Ngoài ra, thẩm định viên có thể thực hiện 

theo hướng dẫn như sau: 

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

- Đôi với tài sản cô định hừu hình ià nhà cửa, vệt kiến trúc, bất động sản 
đầu tư: 

+ Đôi vói côns trình xác định được quy mô công trình và đon giá hoặc 

suât vôn đâu tuệ: xác định theo phương pháp chi phí tái tạo tại Tiêu chuản thẩm 
định giá Việt Nam về cách tiếp cận từ chi phí. 

+ Đôi với công trình mới hoàn thành đâu tư xây dựns tronc 03 năm trước 

thời điềm thấm định giá thì sử dụng giá trị quyết toán công trinh đã được cơ 

quan có thâm quyên phê duyệt. Trường họp chưa cỏ 2Ìá trị quvết toán thì sử 

dụng giá tạm tính trên sổ sách kế toán, đồng thời phải nêu rõ hạn chế nảy trona 
Chứng thư thâm định ai á và Báo cáo kêt quả thâm định siá. 

+ Đôi với các công trình đặc thù khône xác định được quy mô công trình 
hoặc đơn giá xây dụng, suẩl' vốn đầu tư: tính theo nguyên siá sổ sách kế toán cỏ 

tính đến \ế-ểu tố trượt giá trừ đi giá trị hao mòn tại thời điểm thẩm định giá. 

- Đối vơi tài sàn cố định là máy móc, phương tiện vận tài, thiết bị truyền 
dẫn, thiểt bị, dụng cụ quàn lý: 
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- Đổi với tài sản đặc thù là tài sản không có tài sàn tương đương giao dịch 
trên thị trường, không cỏ đủ hồ sơ đầu tư, hồ sơ kỹ thuật và không còn dược sản 

xuất: giá trị các tài sản này được xác định theo nguyên giá sô sách kê toán trừ đi 

giá trị hao mòn tại thời điêm thâm định giả. 

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

- Giá trị côn2 cụ, dụn2 cụ có thề xác định theo giá trị tại sổ sách kế toán 

hoặc được xác định như sau: 

Giá trị công cụ, dụng cụ được xác định theo giả giao dịch trên thị trường 

của tài sản so sánh; khi không thu thập được giá giao dịch trên thị trường cùa tài 

sàn so sánh thì xác định theo giá giao dịch của công cụ dụng cụ mới cùng loại 
hoặc có tính năng tương đương hoặc theo giá mua ban đầu theo dõi trên sô kễ 

toán trừ đi giá trị hao mòn tại thời điêm thâm định giá. 

- Trường họp eiá trị công cụ, dụng cụ được xác định theo giá :rị tại sô 

sách kế toán, thấm định viên phải nêu rõ hạn chế này trong phân hạn chê của 

Chứna thư thẩm định giá và Bảo cáo kết quả thâm định giá. 

c) Xác định giá trị đối vói chi phi sàn xuất kinh doanh dờ dang, nguyên 

vật liệu, hàng tôn kho: 

- Chi phí sản xuẩt kinh doanh dở dang được xác định theo chi phí thực tể 

phát sinh đang hạch toán trẽn sổ kế toán. Trường họp chi phỉ sàn xuât kinh 

doanh dờ dang trong xây dựna cơ bản găn liên với việc tạo ra các bât động sản 
hinh thành trons tương lai thì được xác định lại theo các tiêu chuẩn thẩm định 

eiá Việt Nam về cách tiếp cận từ thi trường và/ hoặc cách tiếp cận tử chi phí 

vàyhoặc cách tiếp cận từ thu nhập và,/ hoặc theo tiêu chuân thẩm định giá bât 

độns; sản. 

- Nguyên vật liệu, hàng tồn kho 

+ Hàng hóa tồn kho, nguyên vật liệu, công cụ dụng cụ tồn kho phục vụ 

nhu cầu hoạt động, sán xuất binh thườne, đang luân chuyên được xác định bâng 

chi phí thực tế phát sinh trên sô kẽ toán. 

+ Trường họp hàng tồn kho là hàng hỏa, thành phâm bât động sản thì giá 

trị các bất độns sản này có thể được xác định theo các tiêu chuân thâm định giá 

Việt Nam về cách tiếp cận từ thị trườne, cách tiêp cận từ chi phí, cách tiêp cận 
từ thu nhập, thẳm định giá bât động sàn. 

+ Trườna; hợp hàng tồn kho, nguyên vật liệu, công cụ dụng cụ tôn kho lâu 

ngày do lỗi sàn xuất, sản phẩm dờ dang không tiếp tục hoàn thiện do không tiêu 
thụ được, do thay đồi sàn phâm sản xuât ... dân đên kém phâm chât câr. yêu câu 
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doanh nshiệp phân loại đê thâm định theo giá trị thu hôi theo nguyêr. tăc sử 
dụng tổl nhất hiệu quà nhất. 

d) Xác định siá trị tài sản bằns tiền: 

- Tiên mặt được xác định theo biên bàn kiêm quỹ của doanh nahìệp cần 

thẳm định giá. 

- Tiền gửi được xác định theo số dư đã đổi chiểu xác nhận hoặc sồ phụ 
với ngân hàng nơi doanh nghiệp cân thâm định giá mở tài khoản tại thời điêm 

xác định siá trị doanh nghiệp. 

- Tiền mặt và tiền gửi là ngoại tệ được xác định theo nguyên tắc tại Mục 

5.2 Tiêu chuẩn này. 

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

- Giá trị các khoản phải thu được xác định theo số dư thực tể trẽn sồ kể 

toán. Đối với các khoản phải thu không có khả năng thu hồi được, thẳm định 

viên phái nêu rò các khoản này kèm theo lý do có thể không thu hồi được trong 

phần hạn chế cùa Chứng thư thâm định giá và Báo cáo kết quả thẩm định giá. 

- Trường hợp không có đối cliiếu công Í1Ự, Ihẳui định viên càn nêu rồ 
trong phần hạn chế cùa Chúng thư thẩm định giá, Báo cáo kết quả thẩm định giá 

đế đối tượng sử dụng kết quả thẩm định eiá cân nhắc khi sử dụng kết quả thẩm 
định giá. 

e) Xác định giá trị khoân đẩu tư: 

Các khoản đầu tư cua doanh nghiệp cần được xác định giá trị thị trường 
tại thời điêm thâm định giá như sau: 

- Trường họp doanh nghiệp (mà doanh nghiệp cần thẩm định giá đầu tư 

gỏp vốn, mua cô phẩn) có các giao dịch chuyên nhượng vốn hoặc cồ phần thành 

công trên thị trường, giá trị các khoản đầu tư GÓp vốn, mua cố phần được xác 
định theo giá trị thị trường vốn chủ sờ hừu của đoanh nghiệp mà doanh nghiệp 

cần thâm định giá đã đẩu tư trong đó giá trị thị trường vốn chủ sở bừu cùa 

doanh nghiệp mà doanh nghiệp cân thâm định giá đâ đẩu tư được xác định theo 
các phuềong pháp nêu tại Mục 2 cùa Tiêu chuấn này hoặc được xác định như sau: 

+ Trường họp cô phân của các doanh nghiệp chưa niêm vết trên sàn 
chửng khoán hoặc chưa đăng ký giao dịch trên UPCoM. đồng thời các giao dịch 

chuyển nhượng vốn hoặc cổ phần thành công trên thị trường thỏa mãn cả 2 điểu 

kiện: (Ị) trên 51% số vốn chủ sở hừu của doanh nghiệp được chuyển nhượng 

trong tồng các giao dịch; (ii) thòi điểm các giao dịch không quá 01 năm tính đến 
thời diêm thâm định giá; thì giá trị các khoản đầu tư của doanh nghiệp cần thẳm 
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định giá có thê được xác định theo giá chuyển nhượng bình quân theo khối 

lượng của các giao dịch gần nhất trước thời điêm thẩm định giá. 

+ Trường họp khoản đẩu tư là cồ phần của các doanh nghiệp đã niêm yết 

trên sàn chứns khoán hoặc đã đàng ký giao dịch trên ƯPCoM thì giá trị các 
khoản đầu tư được xác định theo giá cổ phần là giá đóng cửa bình quân theo 

khối lượng giao dịch 15 neàỵ giao dịch eân nhất trước với thời điêm thâm định 
giá. Trường họp các giao dịch trước thời điểm thẩm định giá có dấu hiệu bất 

thường, thẩm định viên có thể xem xét cà các giao dịch 15 ngày giao dịch gàn 

nhất sau thời điêm thâm định giả. 

- Trường họp doanh nghiệp (mà doanh nghiệp cẩn thẩm định giá đẩu tư 

góp vốn. mua cồ phần) không có các giao dịch chuyển nhượng vốn hoặc cô phân 

thành công trên thị trường, giá trị các khoán đầu tư góp vốn, mua cố phẩn dược 

xác định như sau: 

- Trường hợp doanh nghiệp cần thẩm định giá nấm giữ 100% phẩn vốn 

của các doanh nghiệp được đầu tư, góp von: giá trị khoản đâu tư được xác định 

theo giá trị của doanh nshiệp được đâu tư, cóp vôn và được xác định theo các 

phương pháp nêu tại Mục 2 của Tiẽu chuân này. 

+ Trường hợp doanh nghiệp cẩn thẳm định giá nắm giữ từ 51 % đen dưới 
100% phần vốn của các doanh nghiệp được đầu tư, góp vốn: Giá trị các khoản 

đầu tư được xác định theo giá trị thị trường vốn chủ sở hữu của các doanh 

nghiệp mà doanh nghiệp cân thâm định giả đã đâu tư trona đó giá trị thị trường 

vốn chủ sờ hùn của cảc doanh nghiệp mà doanh nghiệp cần thầm định giá đã 
đẩu tư được xác định theo các phương pháp nêu tại Mục 2 của Tiêu chuân nảy, 

ngoải ra có thê được xác định theo hướng sau: 

(i) Đổi với phương pháp chiết khấu dòng tiền thuần vốn chù: chi phỉ sử 

dụng vốn chủ sở hữu có thể được ước tính trẽn cơ sờ tỷ suất lợi nhuận ưên vốn 

chủ sờ hữu bình quân 5 năm aân nhất, dòng tiên thuân vốn chù có thẻ được dự 

báo trên cơ sở sổ liệu lợi nhuận dành cho chú sở hữu, tốc độ tăna tỷ suất lợi 

nhuận trên vôn chủ sờ hữu 5 năm sân nhâtằ 

(ii) Đối với phươne pháp tỷ số ^ bình quân: các tỷ số £ bình quản cỏ BE BE 
« . • p p ' , 

thê đươc ước tính trên cơ sở tỷ sô ị-, - cùa ít nhât 03 doanh nahiêp có cùng BE 
ngành sản xuất, kinh doanh. 

(iii) Trường hợp không xác định được theo 2 phương pháp trên, giả trị 
khoản đầu tư có thể được xác định trẽn cơ sờẽ" tv lệ vốn đẩu tư của doanh nghiệp 
cần thẩm định giá trẽn vốn điểu lệ hoặc tổng số vốn thực góp tại các doanh 
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nshiệp khác và giá trị vốn chủ sờ hừu tại các doanh nehiệp khác theo báo cảo tài 
chính đă được kiêm toán. Trường hợp chưa kiêm toán thì căn cứ vào giá trị vôn 

chủ sở hun theo báo cáo tài chính tại thời điềm gần nhất của doanh nghiệp đó đế 

xác định. 

+ Trường họp doanh nshiệp cân thâm định giả năm giừ dưới 51 % phân 

vôn của các doanh nghiệp được đâu tư, 2Óp vôn: giá trị các khoản đâu tư có thê 

được xác định theo hướna dân tại điêm (iii), đỏng thời phải nêu rõ tronạ phân 
hạn chê của Chửng thư và Báo cáo kẽt quả thâm định giá. Tuy nhiên, khuyên 

khích các thẩm định viên xác định theo các phương pháp nêu tại Mục 2 của Tiêu 

chuân này hoặc theo hướng dẫn tại điểm (i) và (ii). 

g) Xác định chi phí xây dựng cơ bản dở dang, các khoản ký quỹ, ký cược 

ri2ắn hạn và dài hạn theo sổ sách kế toán. 

h) Giả trị tài sản tài chính dưới dạng họp dồng được ưu tiên ảp dụng 

phương pháp chiết khẩu dòng thu nhập trong tương lai. 

5.5. Ước tính tống giá trị các tài sản vô hình của doanh nghiệp cẩn thầm 
định giá 

Tài sản vô hình của doanh nghiệp cần thấm định si á bao gồm những tài 

sản cô định vô hình đẫ được shi nhận trong số sách kế toán và các tài sản vô 

hình khác được xác định thỏa mân điều kiện quy định tại điểm 3.1 mục 3 của 

Tiêu chuấn Thầm định giá tài sản vô hình. 

Tông giá trị các tài sản vô hình của doanh nghiệp cân thâm định giá được 

xác định thône qua một trone các phương pháp sau: 

a) Phương pháp 1: Ước tính tông siá trị các tài sản vô hình của doanh 
nghiệp cân thâm định 2Ìá thông qua việc ước tính giá trị của từng tài sản vô hình 

có thể xác định và giá trị của tài sản vô hình không xác định được (các tài sản vô 

hình còn lại)ể 

Giá trị tài sản vô hình của doanh nghiệp cân thâm định giá được tính băng 
tông giá trị của các tài sản vô hình có thê xác định được và giá trị tài sàn vô hình 

không xác định được. 

Thâm định viên thực hiện xác định giá trị của từng tài sản vô hinh có thê 
xảc định được theo quy định tại Tiêu chuẩn thầm định giá Việt Nam số 13. 

Riêng giá trị quyển sử dụng đất, quyền thuê đấi được xác định theo quy định tại 

Tiêu chuẩn thầm định giá Việt Nam về cách tiếp cận từ thị trường, cách úếp cận 

từ thu nhập và thâm định eiá bất động sàn. 
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Thẩm định viên xác định giá trị của các tài sàn vô hình không xác định 

được (các tài sản vô hình còn lại) thôns qua các bước sau: 

Bước 1: Ước tính tồng giá trị thị trường của các tài sản hừu hình và tài sản 

vô hình xác định được tham gia vào quá trình tạo ra ihu nhập cho doanh nghiệp 

cân thâm định giả. Giá trị ĩhị trường của các tài sàn này được xác định theo quy 

định tại Mục 5.4 Tiêu chuẩn này và các hướng dần tại Hệ thống Tiêu chuẩn 
thẩm định giá Việt Nam. 

Bước 2: Ước tính mức thu nhập mà doanh nghiệp cần thẩm định giá có 
thể đạt được hàng nămẽ Mức thu nhập này là mức thu nhập trong điều kiện hoạt 

động bình thườne của doanh nehiệp cân thấm định giá. được ước tính ưên cơ sờ 

kết quả đạt được của doanh nghiệp cần thẩm dịnh eiá trong 03 năm gẩn nhất, có 

tính đến triển vọng phát triển của doanh nghiệp sau khi đă loại trừ các yểu tố bất 

thường anh hưởng đển thu nhập như: các khoàn thu nhập tăng giảm từ :hanh lý 

tài sản cổ định, đánh giá lại tài sản tài chính, rủi ro ti giả... 

Bước 3: Ước tính tỷ suất lợi nhuận phù họp cho các tài sản hừu hình và 

các tài sản vỏ hỉnh xác định được của doanh nehiệp cân thâm định giá. Tỷ suât 
lợi nhuận của tài sản hừu hình này phải không quá chi phí sử dụng vốn bình 

quân gia quyền của doanh nghiệp cần thảm định giá. Tỷ suât lợi nhuận của các 

tài sản vô hình này phải không thấp hơn chi phí sử dụns vốn binh quân eia 

quyền của doanh nghiệp cẩn thẩm định giá. Việc xác định chi phí sử cụng vốn 
bình quân gia quyền của doanh nghiệp cần thâm định theo công thức quy định 
tại Mục 6.4 Tiêu chuẩn này; trona dó: tỷ trọne nợ dài hạn trên tồng nguồn vốn 

dài hạn cúa doanh nghiệp cần thẩm định giá được xác định theo cơ cấu vốn của 
doanh nghiệp cần thẩm định giả, chi phí nợ dài hạn được xác định trên cơ sờ 

bình quân eia quyền lãi suất các khoản nợ dài hạn của doanh nghiệp cằn thẩm 

định giá. 

Bước 4: Ước tính thu nhập do tài sàn hừu hình, tài sản vô hinh xác định 

được đem lại cho doanh nghiệp cần thẳm định giá hàng năm ihông qua giá trị 
các tài sản hữu hình và tài sân vô hình đã xác định được giá trị cùa doanh nghiệp 

cần thâm định eiá được tính tại bước 1 nhản với (x) các mức tỷ suât lợi nhuận 
tương ứng xác định tại bước 3 ệ 

Bước 5ẻ. uềớc tính thu nhập do các tài sản vô hình không xác định dược 
đem lại cho doanh nghiệp cẩn thẳm định giá được tính bằng thu nhập mà doanh 

nghiệp cân thâm định giá có thê đạt được tính tại bước 2 trừ đi (-) thu nhập do 
các tài sản hừu hình và tài sản vô hình xác định được đem lại cho doanh nghiệp 

cân thâm định giá tính tại bước 4. 
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Bước 6: Ước tính tv suất vốn hóa phù hợp cho thu nhập do các tải sản vô 

hình không xác định được đem lại cho doanh nshiệp cân thâm định giá. Tỷ suât 
vốn hóa này ít nhât phải bằnổ chi phí sừ dựns vốn chủ sỡ hữu của doanh nghiệp 

cẩn thẩm định giá. Việc xác định chi phí sừ dụng vốn chủ sờ hưu của doanh 

nghiệp cân thâm định giá theo quy định tại điêm d Mục 6.4 Tiêu chuân này. 

Bước 7: Ước tính tône giá ừị các tài sán vô hình không xác định được của 

doanh nshiệp cân thâm định giá băng cách vôn hóa phân thu nhập do các tài sản 

vô hình này đem lại cho doanh nghiệp cân thâm định giá. 

b) Phương pháp 2: Ước tỉnh tông giá ừị các tài sản vô hình cùa doanh 
nghiệp cân thâm định giá thông qua vôn hỏa dòng thu nhập do tât cả các tài sàn 

vô hình đem lại cho doanh nghiệp cằn thẩm định giá. 

Bước 1: Ước tính lông giá trị thị trường của các tài sản hữu hình tham gia 

vào quá trình tạo ra thu nhập cho doanh nghiệp cần thẳm định giá. Giá trị thị 

trường của các tài sản này được xác định theo quỵ định tại Mục 5.4 Tiêu chuân 

này. 

Bước 2: Ước tính mức thu nhập mà doanh nehiệp cân thấm định ciá có 
thể đạt được hàng năm. Mức thu nhập này là mức thu nhập trong điều kiện hoạt 

động bình thường của doanh nghiệp cần thẩm định giả, được ước tỉnh trên ca sờ 

kêt quả đạt được của doanh nghiệp cân thẩm định giá trong các năm eẩn nhất, có 

tính đên triên vọng phát triên của doanh nehiệp sau khi đã loại trừ các yếu tô bất 

thường ánh hường đên thu nhập như: các khoản thu nhập tăne giảm từ thanh lý 
tài sản cô định, đánh giá lại tài sản tài chinh, rúi ro tỉ giá... 

Buớc 3: Ước tính tỷ suât lợi nhuận phù họp cho tài sàn hừu hình của 
doanh nghiệp cân thâm định giảệ Tỷ suât lợi nhuận này phải không quá chi phí 

sừ dụng vốn bình quân gia quyển của doanh nghiệp cần thầm định giá. Việc xác 

định chi phí sử dụng vốn bình quản gia quyền của doanh nghiệp cần thẩm định 

giả theo côns thức quy định tại Mục 6.4 Tiêu chuân này; trong đó: IV trọng nợ 

dài hạn trên tổng nguồn vốn dài hạn của doanh nghiệp cần thấm định giá được 

xác định theo cơ câu von cùa doanh nghiệp cân thẩm định giá, chi phí nợ dài hạn 

được xác định trên cơ sờ binh quân gia quyền lãi suất các khoản nợ dải hạn của 
doanh nchiệp cần thẩm định giá. 

Bước 4: Ước tính thu nhập do tái sản hữu hình đem lại cho doanh nghiệp 

cần thẩm định giá hàng năm được tính bàng tồna giá trị các tài sản hữu hình của 
doanh nghiệp cần thẩm định giá được tỉnh tại bước 1 nhân với (x) tỷ suất lợi 

nhuận được tính tại bước 3. 
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Bước 5: Ước tính thu nhập do tẩt cà các tài sản vô hình đem lại cho doanh 
nehiệp cẩn thẳm định siá được tính bằng thu nhập mà doanh nghiệp cân thâm 

định Giá có thể đạt được tính tại bước 2 trừ đi (-) thu nhập do các tài sản hữu 

hình đem lại cho doanh nehiệp cân thâm định siá tính tại bước 4. 

Bước 6: Ước tính tỷ suất vén hóa phù hợp cho thu nhập do tất cả các tài 

sản vô hình đem lại cho doanh nghiệp cần thầm định giá. Tỷ suất vốn hóa này ít 

nhất phải bằng chi phí sử dụng vôn chú sở hừu của doanh nghiệp cân thâm định 

siá. Việc xác định chi phí sừ dụng vốn chủ sờ hữu của doanh nghiệp cằn thầm 

định giá quy định tại điểm d Mục 6ễ4 Tiêu chuẩn này. 

Bước 7: Ước tính tống giá trị các tài sản vô hình của doanh nghiệp cân 

thẩm định giá bàne cách vốn hóa phần thu nhập do các tài sàn vô hình dem lại 

cho doanh nghiệp cẩn thẳm định giá. 

5.6. Ước tính giá trị của doanh nghiệp cẩn thẳm định giá 

Giá trị thị trường Tông giá trị các tài sản hừu Tông giả trị các tài 

của doanh nghiệp = hình và tài sản tải chính cua + sàn vô hình của 

cẩn thâm định giá doanh nghiệp cân thâm định giá doanh nghiệp cân 
thâm định giá 

Trường hợp cân xác định giá trị vốn chủ sờ hừu từ giá trị thị trường của 

doanh nghiệp cẳn thẩm định giả được xác định theo phương pháp này, giá trị 

vốn chú sở hừu được xác định theo cône thức sau: 

Giá trị vốn chủ sở hừu Giá trị thị trường cùa doanh Giá trị các 

cúa doanh nghiệp cân = nghiệp cân thâm định 2Ìá - khoản nợ 

thâm định giá 

Trong đỏ: Giá trị các khoản nợ của doanh nghiệp cần thâm định giá được 

xác định theo giá ihị trường nêu có chứng cứ thị trường, nêu không cỏ thì xác 

định theo 2Ìá trị sô sách kê toánẵ 

6. Phương pháp chiết khấu dòng tiền tự do của doanh nghiệp 

6.1. Phương pháp chiết khâu dòng tiên tự do của doanh nshiệp xác định 

giá trị doanh nghiệp cân thâm định giá thông qua ước tính tông của siắ trị chiêt 
khấu dòng tiền tự do của doanh nghiệp cằn thẳm định giá với giá trị hién tại của 
các tài sản phi hoạt động của doanh nghiệp tại thời điểm thấm định giá. Trường 

hợp doanh nghiệp cần thâm định giá là công ty cồ phần, phương pháp chiết khấu 
dòng tiên lự do của doanh nghiệp được sử dụng với già định coi các cô phân ưu 

đãi của doanh nghiệp cẩn thấm định giá như cổ phần thường. Giả định này cẩn 
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được nêu rõ trone phần hạn chế của Chứng thư thẩm định giá và Báo cáo kết 

quà thâm định giá. 

6.2. Các bước xác định giá trị doanh nghiệp: 

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

- Bước 2: Ước tính chi phí sử dụng vốn binh quân gia quyển của doanh 

nshiệp cân thâm định aiá. 

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

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

6.3. Dự báo dòng tiên tự do của doanh nghiệp cân thâm định giá: 

Thâm định viên cân ước tính giai đoạn dự báo dòng tiên. Đôi với các 

doanh nghiệp đă tảng trưởna bển vừng thì giai đoạn dự báo dòns tiền thône 

thường là 05 năm. Đối vói các doanh nghiệp mới thành lập hoặc dang tăng 

ừường nhanh thì giai đoạn dự báo dòng tiên có thê kéo dài hơn 5 năm cho đên 
khi doanh nghiệp bước vào siai đoạn tăng trường đêu. Đôi với doanh nghiệp 

hoạt động có thời hạn thì giai đoạn dự báo dòns tiên được xác định theo tuôi đời 

cùa duaiili Iigliiệpẽ  

Côns thức tính dòng tiên tự do hàng năm cua doanh nshiệp: 

FCFF = Lợi nhuận trước lâi vay sau thuê (EBIAT) - Khâu hao - Chi đâu 

tư vốn - Thay đồi vốn lưu độns thuần ngoài tiền mặt và tài sàn phi hoạt động 
ngắn hạn (chênh lệch vốn hoạt động thuần) 

Lợi nhuận trước lãi vay sau thuế (EBIAT) là lợi nhuận trước lãi vay sau 

thuế đã loại trừ các khoán doanh thu và chi phí từ tài sán phỉ hoạt động. 

Cône thức tính lợi nhuận trước lãi vay sau thuế (EBIAT) từ lợi nhuận 

trước lãi vay và thuê (EBIT) như sau: 

EBIAT = EBIT X (1 — t) 

Trong đó: 

t: mức thuế suất thuế thu nhập doanh nghiệp 

Chi đầu tư vốn bao gồm: chi đầu tư tài sản cố định và tài sàn dài hạn 

khác; chi đâu tư tài sàn hoạt động năm trona nhóm chi mua công cụ nợ của đơn 
vị khác và chi đầu tư góp vốn vào đơn vị khác (nếu có). 

- Công thức tính vốn lưu động ngoài tiền mặt và tài sản phi hoạt động 

ngắn hạn: 
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vốn lưu động ngoài tiền mặt và tài sản phi hoạt động ngăn hạn = (Cảc 

khoản phải thu ngan hạn + Hàng tồn kho + Tài sản ngắn hạn khác) - Nợ ngắn 

hạn không bao 2ồm vay ngắn hạn 

6.4ế Ước tính chi phí sử dụng vốn bình quân gia quyền của doanh nghiệp 

cẩn thẩm định giá 

Thâm định viên ước tính chi phí sừ dụns vôn bình quân sia quyên của 

doanh nghiệp cần thẳm định giá theo công thức: 

WACC = X Fd x (1 -1) + Re X Fc 

Trong đó: 

WACC: Chi phí sử dụng vốn bình quân gia quyền 

R^: Chi phí sử dụng nợ của doanh nahiệp 

Fd: Tỷ trọng nợ dài hạn trên tổng nguồn vốn dài hạn tài trợ cho hoạt động 

của doanh n°hiệp 

t: Thuế suất thuế thư nhập doanh nghiệp 

Re: Chi phí sử dụng vốn chù sờ hữu 

Fe: Tý Trọng vốn chủ sở hừu trên tổng nguồn vén dài hạn tài ượ cho hoạt 

động của doanh nghiệp 

a) Ước tính tỷ trọng nợ dài hạn trên tổng nguồn vốn cùa doanh nghiệp cân 

thâm định siá: 

Tỷ trọne nợ dài hạn trên tồng nguồn vốn của doanh nghiệp cẩn thầm dịnh 

giá được xác định theo tỷ trọng vốn vay của các doanh nghiệp có cùr.g ngành 
sản xuất, kinh doanh với doanh nghiệp cẩn thâm định giá. Trường họp không 

xác định được theo hướng dần trên thì cỏ thể xác định theo tỷ trọng nợ dài hạn 

trên tổng nguồn vốn trong các năm gần nhất cùa doanh nghiệp cân thâm định giá 

có xem xét đên cơ câu vốn dài hạn trona tươne lai. 

b) Ước tính chi phí sử dụng nợ dài hạn của doanh nghiệp cần thâm định 

giá 

Chi phí sử dụng nợ dài hạn của doanh nghiệp cần thẩm định giá được xác 

định theo lãi suất của các khoản vay dài hạn của doanh nehiệp cân thâm định 

giá. Trườns hợp trong cơ cấu vốn của doanh nshiệp cần thẩm định giá hiện 
không cỏ các khoản vay dài hạn, lãi suất cùa các khoản vay dài hạn là mức lãi 

suất dự kiên ưên cơ sở đánh giá khả nãn2 thương thào của doanh nghiệp cân 
thẩm định giá với các nhà cung cấp tín dụng, lãi vay dài hạn của các doanh 

nghiệp cùng ngành nehê sàn xuât kinh doanh với doanh nghiệp cân thâm định 
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iá. Trường hợp doanh nghiệp vay từ nhiêu nguôn với các mức lãi suât khảc 

nhau, chi phí sừ dụng nợ dài hạn dược xác định theo lãi suất bình quân gia 

quyên của các khoản nợ dài hạn. 

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

Tỷ trọng vốn chủ sờ hữu cùa doanh nghiệp cần thẩm định giá được xác 

định theo công thức: Fc = (1 - FD) 

d) Ước tính chi phí sử dụng vốn chủ sờ hữu của doanh nghiệp cấn thấm 

định ai ả (Re) 

Chi phí sử dụn2 vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp cân thâm định giá được 

tính Theo các phương pháp sau: 

dl) Phương pháp 1: có ít nhất 03 doanh nghiệp cùng ngành nghề kinh 

doanh với doanh nghiệp cần thẩm định giá đấ có cổ phiếu niêm \ề"êt hoặc đăn° 

ký siao dịch trên thị ừường chứns khoán Việt Nam. 

Chi phí sử dụng vốn chủ sờ hừu của doanh nghiệp cần thẩm định giá được 

tính theo công thức sau: 

Re = Rf I- pLx(Rm-Rf) 

-Tỷ suât lợi nhuận phi rủi ro (R f) được ước tính trên cơ sở lãi suât trái 

phiếu Chính phủ kỳ hạn 10 năm hoặc kỳ hạn dài nhất gần thời điểm thẩm địrih 

giá. 

- Phẩn bù rủi ro thị trường (R-, - Rf) được ước tính bàng tỷ suất lợi nhuận 

dự kiên khi đâu tư trên thị Trường chứng khoán (Rm) trừ đi (-) tỷ suất lợi nhuận 
phi rủi ro (Rf). Tỷ suất lợi nhuận dự kiến khi đầu tư trên thị trường chửng khoán 

Việt Nam được thẩm định viên ước tính theo phương pháp thống kê theo chỉ số 

VN-INDEX trong giai đoạn 05 năm gần nhất thời điểm thẳm định giá. Chi số 

VN-INDEX được thống kê theo tháng, cụ thê là chi so đóns cừa của phiên siao 

dịch cuôi cùng cùa tháng. 

- Hệ sô rủi ro có tính đên ảnh hưởng của cơ câu vộn (PL) của doanh 
nghiệp cân thâm định giá được ước tính thông qua hệ sô rủi ro của các cô phân 

của các doanh nghiệp cỏ cùng ngàah nghề kinh doanh với doanh nghiệp cần 

thâm định giá tiỀên thị Trưòềri2 chửng khoán. 

Thâm định viên cân lựa chọn ít nhất 03 doanh nghiệp có cùns ngành nghể 

kinh doanh với doanh nghiệp cần thẩm định giá và xác định hệ số PL CÙA các 

doanh nehiệp nàvệ 
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Việc xác định hệ số pL được thực hiện theo phương pháp hồi cuy biên 

động giá cùa cồ phiếu với biến dộng giả của thị trường theo công thức: 

pL = Hiệp phương sai (cô phiếu, thị trường) 

Phương sai cùa thị trường 

Trone đó biển động giá được xác định theo thảns và tôi thiẽu là 5 năm 
(đối với doanh nghiệp không có số liệu dù 5 năm thì tính kể từ ngày doanh 

nghiệp niêm yết hoặc đăng ký giao dịch), thu nhập thị trường được tính toán dựa 

trên chi số VN-INDEX. Thầm định viên có thể lấy hệ số pL. đã dược còng bố 

trons điều kiện cách tính được thực hiện tương tự nhu ưên. 

Do có thể có sự khác nhau về cơ cấu vốn giữa doanh nghiệp cần thẩm 

định siá và các doanh nghiệp củng ngành nghề, thẳm định viên cần điểu chính 
hệ số rủi ro của các doanh nghiệp cùng ngành nghề theo cơ cấu vốn của doanh 

nghiệp cằn thẩm định giá theo các bước sau: 

+ Bước 1: Loại bỏ sự ảnh hưởn2 của cơ cấu vốn trong hệ số rủi ro theo 

công thức: 

pu PU = 
ĩ + | x (l-r) 

Trong đó: 

(3u: Hệ số rủi ro phi đòn bẩy 

£ : Tỷ trọng nợ trên vốn chủ sờ hữu cùa doanh nghiệp cùng ngành nghề 

với doanh nghiệp cần thẩm định giá 

t: Thuế suất thuế thu nhập doanh nghiệp 

- Bước 2Ệ* Tính toán hệ sô rủi ro phi đòn bây bình quản của các doanh 

nghiệp có cùng ngành nghể kinh doanh với doanh nghiệp cẩn thâm định giá. 

+ Bước 3: Ước tính hệ sổ rủi ro có tính đến ảnh hưởng cũa cơ cấu vốn 

(Ị3L) của doanh nghiệp cần thâm định giá theo công thức 

pL thẳm định = Pu bình quân X Ị1x(l-/)j 

Trong đỏ: 

PL thẩm định: Hệ số rủi ro có tỉnh đển ành hường của cơ cấu vốn của 

doanh nghiệp cần thâm định giả 

Pu bình quân: Hệ sô rủi ro phi đòn bầy bình quân 
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£ : Tỷ trọng nợ trên vốn chú sờ hữu của doanh nghiệp cần thấm dịnh giá 

t: Thuế suất thuế thu nhập doanh nghiệp 

d2) Phương pháp 2ễ. chưa đủ 03 doanh nghiệp cùng ngành nghề kinh 

doanh vởi doanh nghiệp cần thẩm định giá đâ có cồ phiếu niêm yết và giao dịch 

trên thị trường chứng khoản Việt Nam nhung thu thập được thông tin về tỷ lệ 

phụ phí rủi ro theo chì số phụ phí rủi ro chủng khoán quốc tế. 

Chi phí sử dụng vốn chủ sờ hừu của doanh nghiệp cằn thẩm định giá được 

tính theo công thức sau: 

= Rf + Rp 

- Tỳ suât lợi nhuận phi rủi ro (Rf) được ước tính trên cơ sở lãi suất trái 

phiếu Chính phủ kỳ hạn 10 năm hoặc kỳ hạn dài nhất tại thời điểm thấm định 

giá. 

- Tỷ lệ phụ phí rủi ro (Rp) được xác định theo chi số phụ phí rủi ro chửng 

khoản quôc tể do các tổ chức tư vấn tài chính quốc tế công bốỂ Thâm định viên 

cần cân nhắc lập luận, điểu chỉnh để ảp dụng phù họp với thực tế của doanh 

nghiệp cân thâm định giá. 

d3) Phương pháp 3: chưa đủ 03 doanh nghiệp cùng ngành nghể kinh 

doanh với doanh nghiệp cân thâm định giá đã cỏ cô phiêu niêm yêt và giao dịch 

tiễên thị trường chúng khoán Việt Nam nhưng thu thập được thông tin \ễề hệ sổ 

rủi ro của các doanh nghiệp cùng ngành nghề kinh doanh với doanh nghiệp cần 

thâm định aiá tại thị trường Mỹ. 

Chi phí sừ dụng vốn chủ SÒỄ hừu của doanh nshiệp cần thẩm định giá được 
tỉnh theo công thức sau: 

R<; = Rf + (3 X (Rm - Rf) + rủi ro quốc gia + rủi ro tỷ giá (nếu có) 

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

- Phân bù rủi ro thị trường (Rm — Rf) được ước tính bằng tỷ suất lợi nhuận 

dự kiên khi đâu tư trên thị trường chửng khoán Mỹ (Rm) trừ đi (-) tỷ suất lợi 

nhuận phi rủi ro (Rf). 

- (3: Hệ sô rủi ro của các doanh nghiệp cùng n^ành nghề kinh doanh với 

doanh nehiệp cằn thầm định giá tại thị trường Mỹề Trưòns họp hệ số rủi ro có 

ảnh hưởns bởi cơ cấu vốn thì cần điều chỉnh theo các bước tại trường họp 1 

điểm nàv. 

6.5 Ước tính giá trị cuôi kỳ dự bảo 



- Trườns họp 1: dòne tiên sau giai đoạn dự báo là dòna tiên khcng tăng 

trường và kéo dài vô tận. 

Công thức tính giá trị cuối kỳ dự báo làỂ. 

_ FCFR *1 
n WACC 

Trong đó: 

FCFFn-j: Dòng tiền tự do năm n + 1 

- Trường hợp 2: dòng tiền sau giai đoạn dự báo là dòns tiên tăng trưởng 

đêu đặn mỗi nãm và kéo dài vô tận. 

Công thức tính giá trị cuối kỳ dự báo là: 

V = FCFFn^ 
n WACC-g 

Trone đó: 

g: tốc độ tăng trưởng của dòng tiền 

Tốc độ tăng trưởng cùa dòng tiền được xác định theo tổc độ tăng trưởng 

của lợi nhuận. Tốc độ tăng trưởng của lợi nhuận được dự báo trên cơ sờ ưiên 

vọng phát triẽn của doanh nghiệp, tôc độ tãne trưởng lợi nhuận trong quá khử 

của doanh nghiệp, kẻ hoạch sàn xuât kinh doanh, tỷ lệ lợi nhuận sau thuê đê lại 

đề bổ sung vốn, tỷ suất lợi nhuận trên tồng nguồn vốn. 

- Trường họp 3: doanh nghiệp chấm dứt hoạt động vào cuối kỳ dự báo. 

Giá trị cuối kỳ dự báo được xác định theo giá trị thanh lý của doanh nghiệp cân 

thâm định giá, 

6.6 Ước Tỉnh giá trị doanh nghiệp cần thâm định giá 

- Tính tồne giá trị hiện tại thuần của dòna tiền tự do và giá trị cuối kỳ dự 

báo sau khi chiêt khâu các dòn2 tiên tự do của doanh nehiệp và giá ưị cuôi kỳ 

dự báo của doanh nchiệp theo tỷ suất chiết khấu là chi phi sử dụng vốn bình 

quân gia quyên của doanh nghiệp. 

V = Ỷ FCFF< r + v* _ 
0 ér(l + IK4CC)' (l + WACC)a 

- ƯỚC tính eiá trị các tài sàn phi hoạt độns của doanh nahiệp. 

- Ước tính giá trị doanh nghiệp cần thẩm định giá bằng cách cộng giá trị 

hiện tại thuần của các dòng tiền tự do của doanh nghiệp và giá trị cuối kỳ dự báo 

với giá trị các tài sán phi hoạt động của doanh nghiệp cần thâm định giá. 
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7. Phương pháp chiêt khâu dòng cô tức 

7.1 Phươne pháp chiêĩ khấu dòne cồ tức xác định giá trị vôn chủ sở hữu 

của doanh nghiệp cân thâm định siá thông qua ước tính tôns của giá :rị chiêt 

khấu dòng cô tức cúa doanh nghiệp cân thâin định giá. Trườno họp doanh 

ngliiệp cần thâm định giá là côns ty cô phân, phương pháp chiêt khâu dòng tiên 

cồ tức của doanh nghiệp được sử dụne với giả định coi các cổ phần ưu đãi của 

doanh nahiệp cân thâm định giá như cô phân thường. Giả định này cân đ JỢC nêu 

rõ trong phân hạn chê của Chửno thư thâm định giá Vệà Báo cáo kêt quả thâm 

định giá. 

Trường họp thấm định giá doanh nghiệp, giá trị doanh nghiệp dược xác 
định theo công thức sau: 

Giá trị thị trường = Giá trị vôn chủ sờ hừu + Giá trị các 

của doanh nghiệp cùa doanh nghiệp khoản nợ 

Trons đó: 

Giá trị các khoản nợ của doanh nghiệp cân thấm định giá được xác định 

theo giá thị trường nếu có chứng cứ thị trường, nếu không có thì xác định ĩheo 

eiá trị sổ sách kế toán. 

7.2 Các bước xác định giá trị vốn chủ sở hữu 

a) Bước 1: dự báo dòng cổ tức của doanh nghiệp cần thấm định Giá. Thấm 

định viên cần dự báo tì lệ chia cồ tức và tỷ ĩệ tàng trường cổ tức của doanh 

nghiệp cân thâm định siá. Đối với các doanh nghiệp đà tãns trưởng bền vừng thì 
giai đoạn dự báo tỷ lệ chia cồ tức, tỷ lệ tăng trưởng cồ tức thông Thường là 05 

năm. Đối với các doanh nghiệp mới thành lập hoặc đang tăng trưởng nhanh thì 

giai đoạn dự báo tỷ lệ chia cồ tức, tỷ lệ tăne trưởng cồ lức có thê kéo dài hơn 05 

năm hoặc lâu hơn nữa cho đên khi doanh nghiệp bước vào giai đoạn tăng trưởng 

đều, có tỉ lệ cồ tức không đồi hoặc tãne trưởne cổ tức đềuề Đối với doanh nghiệp 

hoạt động có thòi hạn thì giai đoạri dự báo dòng cổ tức được xác định theo tuồi 
đời của doanh nghiệp. 

b) Bước 2: ước tính chi phí sử dụng vốn chú sờ hữu theo hướng dẫn tại 

đi êm d Mục 6.4 Tiêu chuân này. 

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

- Trường họp 1: dòng cô tức sau aiai đoạn dự báo (Dn) là dòng tiên không 

tăng trường và kẻo dài vô tận. Công thức tính giá trị cuôi kỳ dự báo là: 
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V „ = D -
n R. 

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

R c - g  

Trong đó: 

Dn-J: Dòng cồ tức của doanh nghiộp năm n + 1 

g: tốc độ tăng trưởng cùa dòng cỏ tức 

Tôc độ tăne trưỡna cùa dòng cô tức được dự báo ữẻn cơ sờ tỳ lệ lợi nhuận 

sau thuế để lại đẻ bồ sung vốn, tý suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hừu. 

- Trưừng hợp 3: doanh nghiệp chấm dứt hoạt động vào cuối kỳ dự báo. 

giá tiếỊ cuối kỳ dự báo được xác định theo giá trị thanh lý cùa doanh nghiệp cân 

ĩhâm định giá. 

d) Bước 4: ước tính giá trị vôn chủ sờ hừu của doanh nghiệp cân thâm 

định giá: 

- Tính tồng giá trị hiện tại thuần của các dòng cô tức của doanh nghiệp và 

giá trị vốn chủ sở hữu cuôi kv dự báo sau khi chiêt khâu các dòng cô tức cùa 

doanh nghiệp và giả trị vôn chủ sờ hữu cuôi kỳ dự báo của doanh nghiệp theo tỷ 
suât cliiêt khâu là chi phí sử dụng vôn chủ sờ hừuệ 

Di ẩ v„ 
Vo=I-

& (1 + Rc)' (l + R,)" 

- ƯỚC tính giá trị các tài sán phi hoạt động của doanh nghiệp. 

- Ước tính giá trị vôn chù sở hữu cùa doanh nghiệp cân thâm định giá 

băne cách cộng giá trị hiện tại thuân của các dòng cồ tức của doanh nghiệp và 

2Ìá trị vốn chủ sở hừu cuôi kỳ dự báo với giá trị các tải sản phi hoạt động (không 

bao gồm tiên mặt và tương đưong tiên) của doanh nghiệp cân thâm định giá. 

8. Phương pháp chiết khấu dòng tiền thuần vốn chủ sờ hừu 

8.1. Phương pháp chiết khấu dòng tiền thuần vốn chủ sở hữu xác định giá 

trị vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp cân thâm định giá thông qua ước tính lông 
của giá trị chiết khấu dòng tiền thuần vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp cằn 

thẩm địrih giả. Trườne hợp doanh nghiệp cần thẩm định 2Ìá là công ty cổ phần, 
phương pháp chiết khấu dòng tiền thuần vốn chù sờ hữu được sử dụng với giả 

định coi các cô phần ưu đãi của doanh nghiệp cân thâm định giá như cô phân 
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thường. Già định nảy cẩn được nêu rõ trong phần hạn chế của Chứng thư thầm 

định giá và Báo cáo kết quả thâm định eiá. 

Trường họp thâm định giá doanh nghiệp, giá trị doanh nghiệp được xác 

định theo công thức sau: 

Giá trị thị trườns = Giá trị vôn chủ sờ hữu + Giá trị các 

của doanh nghiệp của doanh nghiệp khoàn nợ 

Trong đó: 

Giá trị các khoản nợ của doanh nghiệp cần thẩm định giá được xác định 

theo giả thị trường nếu có chúng cứ thị trường, nếu không có thì xác định theo 

giá trị sô sách kê toán. 

8.2. Các bưó'c xác định giá trị vốn chủ sờ hữu 

a) Bưó'c 1: dự báo dòng tiên thuần vốn chủ sở hữu của doanh nơhiệp cần 
thâm định giá. Thâm định viên cân ước tính eiai đoạn dự báo dòne tiển. Đôi với 

các doanh nghiệp đă tàna trường bền vững thì Giai đoạn dự báo dòĩ\o tiền thôn2 
thường là 05 nâm. Đôi với các doanh nghiệp mới thành lập hoặc đang tăno 

trường nhanh thì giai đoạn dự báo dòng tiền có thế kéo dài hơn 05 năm cho đến 

khi doanh nghiệp bưởc vào giai đoạn táng trưởng đều. Đối với doanh nghiệp 

hoạt động có thời hạn thì giai đoạn dự báo dòng tiên được xác định theo tuôi đời 
của doanh nghiệp. 

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

FCFE = Lợi nhuận sau thuế + Khấu hao - Chi đầu tư vốn - Thay đồi vốn 

lưu động thuân ngoài tiên mặt và tài sản phi hoạt động neăn hạn (chênh lệch \ề>ốn 

hoạt động thuần) - Các khoản trả nợ gốc- + Các khoản nợ mó'i phát hành 

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

Chi đâu tư vôn bao gôm: chi đâu tư tài sản cố định và tài sàn dài hạn 

khác; chi đẩu tư tài sản hoạt động nằm trons nhóm chi mua côri2 cụ nọ" của đon 

vị khác và chi đầu tư góp vốn vào đon vị khác (nếu có). 

Công thức tính vôn lưu động nsoài tiên mặt và tài sản phi hoạt độns ngăn 

hạn: 

Vốn lưu động ngoài tiền mặt và tài sản phi hoạt động ngắn hạn = (Các 

khoản phải thu ngăn hạn + Hàns tôn kho + Tài sản ngắn hạn khác) - Nợ ngắn 
hạn không bao gồm vay ngắn hạn 
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b) Bước 2ế. ước tính chi phí sừ dụng vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp cần 

thâm đinh giá theo hướng dẫn tại điêm d Mục 6.4 Tiêu chuân nàyề 

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

- Trường họp 1: dòng tiền sau giai đoạn dự báo là dòng tiền không tăng 

trườns và kẻo dài vô tận. Công thức tính eiá ưị cuôi kỳ dự báo là: 

V - F C ^  
" Rí 

Trong đó: 

FCFEn*j: Dòne tiên vỏn chủ sở hừu năm n + 1 

- Trường hợp 2: dòng tiền sau giai đoạn dự báo là dòng tiền tăng trường 

dều đặn mỗi năm và kéo dài vô tận. Công thức tính giá trị cuối kỳ dự báo là: 

„ _ FCFEc + i 

- R--S 

Trong đó: 

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

Tốc độ tăng trưởng của dòng tiền được dự báo trên cơ sở triển vọng phát 

triển cúa doanh nghiệp, tốc độ tăng trường dòng tiền trong quá khử cùa doanh 

nehiệp, kế hoạch sản xuât kinh doanh, tỷ lệ lợi nhuận sau thuê đẽ lại đê bô sung 
vốn, tỷ suất lợi nhuận ưên vốn chủ sờ hừu. 

- Trườne hợp 3: doanh nghiệp chấm dứt hoạt động tại cuối kỳ dự báo. giá 

trị cuối kỳ dự báo được xác định theo giá trị thanh ]ý của doanh nghiệp cần thẩm 

định giá. 

d) BƯỚC 4: ước tính giá trị vốn chủ sờ hừu của doanh nghiệp cần thâm 

định giá: 

- Tính tône giả trị hiện tại thuân cùa các dòng tiền thuân vôn chù sở hừu 

và giá trị vồn chủ sờ hữu cuôi kỳ dự báo của doanh nghiệp sau khi chiêt khâu 
các dòng tiền thuần vốn chủ sờ hữu và giá trị vốn chù sở hữu cuối kỳ dụ báo của 

doanh nshiệp theo tỷ suât chiểt khâu là chi phí sử dụnẹ sử dụng vôn chù sở hừuỂ 

V, = ±1™ + _A 
Ểríi-i-R*} (ì+Rt)" 

- Ưẳớc tính giá trị các tài sàn phi hoạt động của doanh nghiệp. 

- ước tính giả trị vôn chủ sờ hửu của doanh nghiệp cần thâm định giá bẳne 
cách cộng giá ưị hiện tại thuẩn của các dòng tiền thuần vốn chủ sở hừu va giá trị 
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vốn chủ sở hữu cuôi kỳ dự báo cộng với (+) 2Ìá trị các tài sản phi hoạt động của 
doanh nghiệp cân thâm định giá. 

8.3. Đối với nội dung chưa có quy định cụ thê tại Tiêu chuân thâm định 
giá này thấm định viên cằn căn cứ thêm các hưởne dẫn vê ảp dụng phương pháp 
dòng tiền chiết khấu quy định tại Tiêu chuẩn thẩm định giá Việt Nam số 10. 

9. Kêt luận vê giá trị doanh nghiệp 

GjỆá trị doanh nghiệp cuối cùng có thề được xác định thông qua việc tính 
bình quân có trọns số kêt quả của các phương pháp thẩm định giá được áp dụne. 
Việc xác định trọng sổ cho từng phương án dựa trên độ tin cậy của từng phương 
pháp, thône tin dừ liệu đâu vào, mục đích thâm định giá... đám báo phù họp với 
thị irường./.^ỉi^ 

KT. Bộ TRƯỞNG 
THỬ TRƯỜNG 



Phụ lục 

VÍ DỤ MINH HỌA 

(Ban hành kèm theo Tiêu chuân thám định giá Việt Nam sô 12) 

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

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

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

- Các chi số tài chính: 

Chi số phàu ánh quy mô doanh nghiệp (ĐVT: t)ẽ' đồng) 

Vốn điều lệ 4.500 

Doanh thu 3.395 

Lợi nhuận eộp 1.155 

Chi số phản ánh khâ năng lảng trưởng của doanh ughiệp (ĐVT: %) 

Tốc độ lăng uuờng lợi nhuận sau thuế ihu nhập doanh 
nghiệp trung bình Irong 03 năm gằn nhất 

7 

Cbi số phàn ánb hiệu quả hoạt động của doauli nghiệp (ĐVT: %) 

ROE 7 

ROA 4 

- Lợi nhuận sau thuế 4 quý gân nhât: 458.08 tỷ đông 

- Doanh thu thuẳn 4 quý gần nhất: 3.395 tỷ đổng 

- EPS: 1.017,96 đồng/cổ phần 

- EBITDA (không bao gồm các khoàn thu nhập từ tiền và các khoàn 
tương dương tiên): 1.155 tỳ đông 

- Giá trị sổ sách cùa vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp cần thẩm định giả 
gần nhất vói thời điểm thâm định giá: 6.544 tỷ đồng 

- Giá ơị nợ vay: 4.908 tỷ đồng 

- Tại thời điêm thẳm định giá, giá trị tiên và các khoản tương đưcng tiên 
của doanh nghiệp là không có. 

Lời giải: 

Qua thu thập thông tin, thẩm định viên được biết hiện doanh nghiệp cân 
thẳm định giá có 5 doanh nghiệp là đôi thù cạnh tranh trong lĩnh vực bâi động 
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sàn. Các doanh nghiệp này dêu đã có cô phiêu được niêm yêt và giao dịch trên 
thi trường chứne khoán. 

Thẩm định viên nhận định các doanh nghiệp này đêu là đối thủ cạnh tranh 
với doanh nghiệp cần thẩm định giá. do đó, có nhiều điểm tương đồng vci doanh 
nshiập càn thấm định giá về ngành nghe kinh doanh chính, nhóm khách hàng và 
thi trường tiêu thụ. cố phiếu cùa các doanh nghiệp này đã niêm yêt và đang 
được siao dịch Trên thị trưòng chửng khoán. Do đó, thâm định viên tiến hành thu 
thập thông tin tài chính của các doanh nghiệp này đê đánh giá sự tương đông 
giữa các doanh nghiệp này và doanh nghiệp cần thâm định giá về các chỉ tiêu tài 
chính. Sau khi tính toán các chỉ số tài chính của các doanh nghiệp này thu được 
kết quả như sau: 

Chỉ sô phản ánh quy 
mồ doanh nghiệp (ĐVT: 
tỳ đồng) 

Cliỉ sô phàn ánh 
khả năng tăng 
trưởng của doanh 
nghiệp (ĐVT: %) 

Chĩ số phản ách hiệu 
quả hoạt động của 
doanh nghiệp (ĐVT: %) 

\ế'ôn 
điểu lệ 

Doanh 
thu 

Lợi 
nhuận 
gộp 

Tôc độ tăng trường 
lợi nhuận sau thuc 

Ihu nhập doanh 
nghiệp trung bình 
trong 03 năm gần 

nhất 

ROE ROA 

Doanh 
nghiệp số 1 3ẵ500 3.187 922 8 10 6 

Doanh 
nghiệp số 2 4.000 4.769 1.431 4 11 5 

Doanh 
nehiệp sá 3 2.000 3ắ712 854 6 12 6 

Doanh 
nghiệp số 4 3.000 3.223 903 6 7 4 

Doanh 
nghiệp sô 5 1.000 1.550 387 4 7 3 

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

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

Chỉ sổ phảũ ánh quy mô doanh nghiệp 

Doanh 
nghiêp cân 
thâm định 

giá 

Doanh 
nghiệp số 1 

Doanh 
nghiệp sổ 2 

Doanh 
nghiệp so 3 

... 

Doanh 
nghiêp so 

4 

Doanh 
nghiệp sổ 

á 

ván điều 
lệ 

4.500 3.500 4.000 2.000 3.000 1.000 ván điều 
lệ 

Tương đồng Tưong đồng ít tương Tương ít tucmg 
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đỏng đông đône 

Doanh 
thu 

3.395 3.187 4-769 3.712 3ể223 1.550 Doanh 
thu 

Tương đồng ít tưcmg 
đồng 

Tươna đồne Tương 
đồng 

ít tưong 
đổng 

Lọi 
nhuận 
gộp 

1.155 922 1.431 854 903 387 Lọi 
nhuận 
gộp Tương dồng Tưcmg dồng it tương 

đồng 
Tương 
đồng 

ít tương 
đong 

Đánh giả 
chung 

Tương 
đổng 

Tương 
đồng 

ít tưcmg 
dong 

Tương 
đồng 

ít tưcrng 
đổng 

- Đánh giá sự tương đồng về chi số phản ảnh khả năng tăng trưcrng của 
doanh nghiệp 

Chì sô phản ánh khả năng tăng triròng của doanh nghiệp (ĐVT: %) 

Doanh 
nghiệp 
cần tham 
định giá 

Doanh 
nghiệp số 
1 

Doanh 
nghiệp số 
2 

Doanh 
nghiệp so 
3 

Doanh 
nghiệp số 
4 

Doanh 
nghiệp số 
5 

Tốc dộ tăng trường 
lợi nhuận sau ihue 
thu nhập doanh 
nahiệp trung binh 
ưong 03 năm gần 
nhất 

7 s 4 6 6 4 

Đánh giá chung Tương 
đồng 

íl tưong 
đồng 

T ưemg 
đồng 

Tương 
đồng 

ít ưoiìg 
đồng 

+ Đánh giá sự tương đồng về chỉ số phản ánh hiệu quả hoạt động của 
doanh nghiệp 

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

Doanh 
nghiệp 
cân thâm 
định giá 

Doanh 
nghiệp so 
1 

Doanh 
nghiệp số 
2 

Doanb 
nghiệp số 
3 

Doanh 
nghiệp sổ 
4 

Doanh 
nghiệp số 
5 

ROE 7 10 11 12 7 7 

Tuơng 
đồng 

íi tương 
đồng 

ít ưcmg 
đồng 

Tương 
đồng 

Tương 
đông 

ROA 4 6 5 6 4 3 
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ii tưoTìg 
đồng 

Tương 
đông 

ít tương 
đông 

Tương 
đồng 

Tương 
đổng 

Đánh giá cbung ít tương 
đồng 

Tương 
đằng 

ít tưong 
đồng 

Tương 
dồng 

Tương 
đồng 

Nhận định: các doanh nghiệp số 1, 2 và 4 có nhiều điểm tương đồng về 
mặt các chỉ số tài chính với doanh nghiệp cân thâm định giá, do đó, các doanh 
nghiệp này được lựa chọn là doanh nghiệp 50 sánh. Theo đó. tỷ sô thị truòng của 
các doanh nghiệp này được sử dụng đê xác định giá trị của doanh nghiệp cân 
thâm định 2Ìá. 

- Thu thập thông tin thị tnrờng, thầm định viên xác định 4 tỷ số thị trường 
- p p D Ẽv 

của các doanh nghiêp so sánh này (-, ) như sau: '  E  B  s  EB Ỉ TDA 
p p 1 p ĨV 
E B s E B ĨTD A 

Doanh nghiệp sô 1 12.02 1.20 1,76 
3.4 

Doanh nghiệp sô 2 14,71 1.62 2,51 
9,7 

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

- Xác định giá trị của doanh nghiệp cằn thẩm định giá: 

Nhận định: các doanh nghiệp so sánh về cơ bản đều tương đồng vơi 
doanh nghiệp cần thẩm định, do đó, tỷ số bình quân có thê được xác định băng 
truns bình cộng tỷ số thị trường của các doanh nehiệp so sánh như sau: 

^ bình quân 
p ~P" 
- birih quân - bình quân 3 5 

——— bình quân EB ĨTŨA n  

13.24 1,24 1,86 8,87 

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

Giả trị doanh nghiệp 
xác định theo tỷ số -

bình quân 

Giá trị doanli nghiệp Giá trị doanh nghiệp ' ' p • p 
xác đinh theo tị' sô -- xác đinh theo t\' sô -ũ 5 

binh quân bỉnh quân 

Giá trị doanh nghiệp 
xác định ÚIỈO tỷ sô 

——— binh quân ES ỈTD A n  

10.972,98 tỷVNĐ 13.044,4 tỷ VNĐ 11.234 tỷ VNĐ 10.241 tỳVNĐ 

Nhặn định: tỷ sổ ——— cơ bản tương đồng giữa các doanh nghiệp so 

sánh, tỷ số - ít tương đồng hon, do đó, giá trị doanh nghiệp xác định theo tỷ 
B s 

SO ——— bình quân được tính theo trọnạ sô 30% cho môi tỷ sô, giá trị doarứi E EB ĨT DA I V -  V  c  J  °  
, p p ' 

nghiêp xác đinh theo t\ế" sô - bình quân được tính theo trọng sô 20% cho môi 
(" ệ " B' s 

tỳ số. 

Giá trị doanh nghiệp cần thẩm định giá = 10.972,98 X 30% + 13.044,4 X 
20% + 11.234 X 20% + lỏề241 X 30% = 11.219,87 tỷ VNĐ 
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2. Ví dụ 2: áp dụng phuơng pháp tài sản đê xác định giá trị doanh nghiệp 

Cân thâm định giá một doanh nghiệp có thông tin như sau: 

- Bảng cân đối kế toán của doanh nghiệp ngày 31/12/N 

Đơn vị iính.ẳ ĩriệu đông 

Tài sản SỐ tiền Nguổn vốn Sô tiên 

A. Tài sàn Dgẳn hạn 40.000 A. Nợ pbài trà. 50.000 

1 ẵ Tiển mặt 10.000 1. Vay ngăn hạn. 20ẻ000 

2. Chứng khoán ngẩn hạn. 2.000 2. Vay dài hạn. 30.000 1 

3. Các khoản phải thu. 17ể600 

4. Hàng lôn kho. 8ễ000 

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

I. Giá tri còn lại của TSCĐ hữu hình 62.000 1. Nguồn vồn kinh doanh. 60.000 

2ể Đầu tư chửng khoán vào cõng ty 2. Lài chưa phân phổi. 10.000 
Hoàn2 Sa (1.000.000 cô phiêu) 15.000 
3. Góp vôn liên doanh 3.000 

Tổng tài sàn 120.000 Tông nguôn vốn 120.000 

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

+ Kiếm quỹ tiền mặt thiếu 20 ưiệu đồng không rõ nguyên nhân. 

+ Một sổ khoản phải thu không có khả năng đòi được là 1.000 triệu đổng; 
15.000 triệu đông chăc chăn thu được. 

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

+ TSCĐ hữu hình đảnh eiá lại theo giá thị trường tăng 5Ể000 triệu đổng. 

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

+ Sổ vốn góp liên doanh dược đánh giá lại tăng 3.000 triệu đồng. 

+ Thuê suảt thuê nhu nhập doanh nghiệp: 20% 

- Các thône tin khác nhu sau: 

+ Chi phi sử dụng vốn chủ sở hừu cùa Công ty là 20%, lãi suất các khoản 
vay dài hạn là 7,625%/năm. Theo đỏ, chi phí sử dụng vốn binh quân gia quyên 
cũa doanh nghiộp là 15.83% 

-r Lợi nhuận bình quân 3 năm gần nhất của Công ty là 20.000 triệu đông 
(trong 3 năm gần nhất công ty không ghi nhận các khoản lợi nhuận bâi thường 
do thanh lý tài sàn cố định hay nguồn thu từ lợi nhuận tài chính). 
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LỜZỄ ợìải: 

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

1. Kiểm quỹ: -20 

2. Giá trị của khoản phải thu: 

Không có khả năng thu: -1.000 

3. Nguyên vật liệu: 

+ Hư hòng: - 200 

+ Tàng: ^"300 

4. TSCĐ hữu hình: +' 5.000 

5. Giá trị của số chứng khoán đầu tư vào công tỵ Trường Sa: Giá thị 
trường cùa 1.000.000 cô phiếu được tính tại thời điêm xác định giá trị doanh 
nghiệp là: 1.000.000 cố phiếu X 25.000đ/cồ phiếu = 25.000 triệu dồng, tăng 
25.000 -15ễ000 = 10.000 triệu đồng. 

6. Vôn eóp liên doanh tăng: -7- 3.000 

* Nhận định: các tài sản bao gôm: chứng khoán ngăn hạn, đâu tư chím2 

khoán, góp vốn liên doanh không tham gia vảo quá trình tạo ra doanh thu cho 
doanh nghiệp cân thâm định giá, do đó, khône được tính vào tài sản hoạt động 
của doanh nghiệp. 

Tông giá trị tài sản hoạt động: 

TAI SAN Giá trị theo 

sổ sách 

Giá trị theo 

thị trường 

Chênh lệch 

1. Tài sản ngăn hạn 40.000 

- Tiên 10.000 9ề980 (-20) 

- Các khoản phải thu 17.600 16ề600 (-1000) 

- Hàne tôn kho 8.000 8.100 +100 

II. Tài sân dài hạn 80.000 

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

Tông giá tri tài sản hoat đõng 101.680 

* Thu nhập có được từ tài sàn hoạt độní> hừu hình vả tài sán tài chính của 
doanh nghiệp = 101.680 X 15.83% = 16.095,944 triệu đồng 

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

* Giá tri các tài sản vô hình của doanh nghiêp = 3-9Q4'°36 = 19.520,28 triệu 
• 20% 

đông 
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TAI SAN Giả ĩrị theo 

sổ sách 

Giả trị theo 

thị trường 

Chênh lệch 

lệ Tài sán ngăn hạn 40.000 

- Tiên 10.000 9.980 (-20) 

- Chửng khoán ngãn hạn 2.000 2.000 0 

- Các khoản phải thu 16.600 16.600 0 

- Hàng tôn kho 8.000 8.100 +100 

II. Tài sản dài hạn 80.000 

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

2. Đáu lư chứne khoán 15.000 25.000 -10.000 

3. Góp vôn liên doanh 3.000 6.000 +3.000 

raẽ Giả trị tài sản vô hình 0 19.520,28 +19.520.28 

rv. Giá trị công ty 154.200,28 

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

3. Ví dụ 3: áp dụng phương pháp chiết khấu dòng tiền tự do của doanh 
nshiệp đê xác định eiá trị doanh nshiệp 

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

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

Don Vắ7 /mAẾễ Triệu đòng 

STT Chi tiêu Sô tiền 

1. Lợi nhuận trước thuê TNDN 200.000 

2. Khấu hao 50.000 

i. Lãi vay 10.000 

4. Đầu tư vào tài sản cố định 35.000 

5. Giảm vốn lưu động ngoài tiên mặt 5.000 

6. Thuế suất thuế TN DN 25% 

- Căn cử vào tình hình sàn xuất kinh doanh 3 năm gần nhất của doanh 
nehiệp cần thẩm định giá. môi trường kinh doanh, triển vọng kinh tể vĩ mô, dự 
báo trong vòng 5 năm tới, tỷ lệ tảng trường hàng năm cùa doanh nghiệp là 5%. 
sau đó tăng ôn định hàng năm là 3%. 

- Chi phí sử dụng vốn vay dài hạn là 10%/nãm và tỷ trọng nợ dài hạn ưẽn 

tồng vốn dài hạn là 

- Lãi suất trái phiếu Chính phù kỳ hạn 10 năm là 6%/năm. 

36 



- Hệ sô rủi ro phi đòn bẩy bình quân được tính toán ơên cơ sở hệ số rủi ro 
có đòn bắy của cô phiếu của 5 doanh nghiệp có cùng ngành nghề kinh dcanh vói 
doanh nghiệp cân thâm định giá hiện đans niêm yêt trên thị Trường chửn-2 khoán 
Việt Nam la 1,145. 

- Tỷ suất lợi nhuận dự kiến trên thị trường chứng khoán Việt Nam được 
tính toán theo phương pháp thống kê theo chì số VN-INDEX là ] 2%/năm. 

- Doanh nghiệp không có tài sản phi hoạt động. 

Lời giải: 

* Xác định dòng tiến dự báo 

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

( FCFF = Thu nhập trước lâi vay sau thuế (EBIAT) + Khấu hao - Chi đầu 
tư vôn - Thay đôi vôn lưu động thuân n°oài tiên mặt và tài sản phi hoạt động 
ngăn hạn (chênh lệch vôn hoạt độns thuần) 

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

FC'FF = 183.800 triệu đồna 

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

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

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

FCFF3 = 202ề639,5 X (100% - 5%) = 212.771,48 triệu đồng 

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

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

* Hệ sô rủi ro có tính đên ảnh hưởng của cơ cấu von (PL) CỦ£ doanh 
nghiệp cân thâm định giá được tính theo côrig thức 

PLthẩm định = Pybình quân X (1 -f — X (1 - t)) 
£ 

PLthẩm định = 1,145 X (1 -r - X (1 — 25%) 

pLthẩm định = 1,431 

Chi phí sử dụng vôn chủ sờ hữu của doanh nghiệp cần thẩm định giá: 

Rc = Rf-t- pL x (Rm - Rf) 

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

Chi phí sù dụng vốn binh quân gia quyền của doanh nghiệp cẩn thềm định 
giá: 

WACC = Rd X Fd X (1 - t) + Re X Fe 
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1 _ 2 
VVACC = 10% X I X (1 - 25%) 4- 16% X -

WACC = 13.17% 

* Giá trị cuối kỳ dự báo 

FCFF nãm thử 6 

FCFF6 = 234.580,55 X (100% + 3%) = 241.617,97 triệu đổng 

Giá trị cuối kỳ dự báo như sau: 

_ FCFF»+1 

71 WACC — g 

241.61797 V = — 
n 13.17%-3% 

vn= 2.375.791,25 triệu đòng 

* Giá trị doanh nghiệp cằn thấm định giá như sau: 

.v: 0 Ạj(l - 13.17%)C (1 + 13.17%)5 

VQ = 2.017.944,75 triệu đồng 

Kết luận: Do doanh nghiệp cần thẩm định giá không có tài sản phi hoạt 
độns. do đó, eiá trị của doanh nghiệp cân thâm định giá là 2.017.944.75 triệu 
đổng./. 

1 / 
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