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HE THONG TIfU CHUAN THAM BINH GIA VIET NAM

Tidu chndn thim dinh gii Viét Nam sé 12
Thém dinh gia dnanh nghiép
(K¥ hign: TRGVN 12)
(Ran hénh kém theo Théng me s 122/2017/TT RTC
rgay 13/11/2617 erra Bé Téi chinh)

1. QUY PINA CHUNG

1 Pham vi diéu chinh: Tigu chudn nay quy dinh v& hudng dén thuc hién
thim djnh gia donanh nghiér,

2 Péi mong dp dung: Tham dinh vién vé& gid hanh nghé (sau diy poi
chung 13 rhiam dinh vién). doanh nghiéy tham dinh gia, cdc & chire va c4 nhin
kchdc thue hign hoat dgng thim dinh gia thea quy dinh cua Lndr Gia va cac quy
dinh khar cda gphap ludt ed 118n quan

3 Khéch hang thim dinh pia va hén thit ka it dung két qua thim dinh gis
(néu ¢d) lheo hop dang thim dinh gia 43 ky két phai cd nhiing hidu biét cén chiét
vé cAc quy dinh trang t1én chudn nay dé hop 14c voi deanh nghiép tham dinh otd
trong g4 trinh tham dinh gia

4. (31 thich tir ngit

Tdr sawn hoat déng 1a nhimeg tai =4n =11 dung treng qud trinh heat déng san
xu.ﬁ"t: kinh doanh eia doanh nghiép va gép phén 1ac ra deanh thu ban hing va
cung cé:p dich vu hode gitp tiét aidm chi phi hoat dénp san xuat, kinh deanh clia
deanh nghigp.

Tér saw phi begi ddng 1A nhitng tai san khéing tham gia vio hoat dong sén
xut. kinh doanh ctia doanh nghigp, baa gdm: khoan dhu m vae céng ty khac
(tir trudng hop cic daanh nghiép cdn thim dinh gi4 12 cAc chng Ty din tu i
chinh] khéng gép phin tan ra deanh thu ban hang vd cimp 051: dich vu hcéc
khéng gitip tiét giam chi phi haat ddng san xuét, kinh daanh cia deanh nghiép
can tham dinh gid: cac khedn ddn or 1ai chink ngan han: tién mat va cac khean
tueng duong tién: tai san thude quyén <é him, st dung cia deanh nghiép khing
déng gdp vde viée tac ra thu nhdp cho doanh nghiép nhimg van cé gid tri (tai can
chira khai thac. hing séng ché chua st dung. quyén st dung it quyén hué dat
chua khai thac .); tii san thudc quyén sa hifu, st dung cita daanh nghiép ¢d tao
ra thn nhiy choa doanh nghiép nlimg khéng géx phﬁn tao ra doanh thu han hang
va cung cép dich vy hnge khéng gitip tiét giam chi phi hoat ddng san xudt, kinh




daanh ciia doanh nghiép can thim dinh gid {quyén sit dung dat. quyén thué dat
khai thic khong ding v&i ngénh nghé kinh doanh ena doanh nghigr ) va tai san
phi haat dong khéc Khi xac dinh gia tri deanh nghiép bang cach tifp eén tir thu
nhap cin cdnp gia trj cla cac 1ai san phi hoat dne 1ai thad diém thim dinh gid
veii gid trj chiét khau déng thu nhép ciia cdc 141 san hoat déng tai thai diém thim
dinth gid. Riéng phuong phagp chiét khiu cé nre thi khéne edng thém phin tai sén
chi hoat ddng 14 tién m3t va tuorg duome tién,

(nd tri doanh nighiép hog! dérg hién tuc 1a g1a tr] doanh nghier dang haat
dénp v&i gia thiér doanh nghiép s& 1iép tuc hoat déng sau thdi diém thim dinh
pia.

(ha trj doanh nghidp hoat dérg 6 thai han 13 gia i doanh nghiép dang
hoat ddng véi g4 thiét tudi déi coa doanh nghidp 1a hi han do doanh nghiép
budc phai chim dirt haat ddng sau mdt thdi didm duge x4ce dinh trong treng [ai

(71d trf doarh nghiép thanh Iy 13 pié tr] doanh nghiép vai gia thifl cac 141
san caa doanh nghiép ¢& duge ban riéng [é& va doanh nghiép s2 sdm chim dirt
hoat Adng sau thdi diém thdm djnh gia

1. NO1 DUNG TTELU CHUAN

1. Lua chgn cor siv pid tri va s dung ban cio tii chinh trang tham
dinh gid doanh nghigp

|.1 Co sd gia tri trong thdm dinh gi4 doanh nghiér

Co sa gia trj doanh nghiép |3 co s0 gia tr) thj trudmg hodic co s0 gia tr) phi
thy truémg. Co sé& gia tri doanh nghiép dugc xéc dinh trén co 56 muc dich thim
dinh gi4, dac diém phap 1y, dic diém kinh 1€ - k¥ thudt va dic diém thj nromg cla
doanh nghiép cin tham dinh gid, yéu cau cia khach hang thdm dinh gii tai hop
déng tham dinh gid (néu phl hop véi muc dich tham dinh gid) va quy dinh cie
phép ludl cd lién quan Céc ndi dung khac thue hién thee quy dinh tai Tiéu
chndn tham dinh gid Viét Nam sé 2 va 86 3.

Can ch vao trién vong 1huc 1€ cta doanh nghiép, thi truémg kith doanh
cua doarth nghiép. mue dich thdm dinh gia va quy djnh cha phap udt, hdm dinh
vién dua ra nhén dinh vé 1inh trang hoat déng, tinh rang giao djch (thue i€ hoge
gia thiét) ciia doanh nghiép cén thdm dinh gid san thdi diém tham dinh gia,
Théng thuong gia tn cua doanh nghiép la gia trj deanh nghiép hoat cdng lién
tuc. Trang trudng hop thiam dinh vién nhin dinh ring doanh nghiép s& chdm din
hoat d3ng sau thdi diém thim dinh gia thi gid tri cia deanh nghiép =& 13 gia tri
dcanh nghiép heat dong e thoi han hode gia trf thanh 1y,



Viée 4p dung cdc phuong phip thim dijnh gia doanh nghigp can 7ht hep
voi co 2 gid i doanh nghigp v4 nhan dinh cia thim dinh vidn vé trang thai
hcat déng clia dnanh nghiép tai va sau thai diém thAm dinh gia.

1.2, 8{r dung hén cdn 1ai chinh trong thim dinh gi4 doanh nghiép

a) B4o céo tai chinh dirge sit dung trong thim dinh gid doanh nghiép

Bao cda tai chinh dige st dyng trang thdm dinh gid daanh ngtiép haao
gém: Béo cdo ta1 chinh nim, hda cda tai chinh nam duge kiém to4n, bda cdo 3i
chinh giita nién d4, bae cda taj chinh gitta nién d§ dirge snat xér, bin cag 1
chinh tai thii diém thim djnh gia dugc kiém 1oan. Trang dé, ddi voi cing mdl
sd liéu, chi tiéu, thit ty ru tién nhir sau:

- §4 liéu. chi t1&u tal hao caan 141 chinh gén nhat véi thi diém thim dinh
gia duge ru tién 511 dung.

- Tai eling mét thai didm, sé lidu, chi tidu tai Fse cdo 1ai chinh duge kiém
tedn, sadr Xét duge 1 tidn s dyng

Truomg hop doanh nghiép cdn thdm dinh gid 13 céng ty me va cd bda cda
hop nhat a1 thoi digm thim dinh gi4 th] thim djnh vifn ¢dn xem xét ca bda cdo
tai chinh hop nhét va hao can 1ai chinh riéng cla céng ty me va cdng ty can dé
st dung choa phil hop véi cich 1iép ein va phurong phip thim dinh g4 Jva chon.
ru tién sir dyng baa cda 1ai chinh riéng

b) M4t 5 hru ¥ khi sit dung bée cdo ta chinh

- Thim dinh vién nén dai chiéu, kiém tra tinh chinh x4c d& ko dam 46 1ir
chy, trudng hor cln thiét, thim dinh vién y&u cdu doanh nghiép diéu chinh lgi
bdc cda tai chinh va =8 sach ké toan chinh xde trude khi dua van phin tich thong
tin, 4p dung céc céch 11ép cdn va phuong phap thim dinh gid Trudng hop daank
nghiép cln thim dinh gid khang didu chinh thi thim dinh vién cd thé xac dinh
chénh |§ch va cd phén tich rd ndi dung, cdn ¢ xéc dinh chénh léch va ghi 16
trang Bao cda két qua thim dinh gii

- Khi sit dung sd lidu nr hag cdo (i chinh chua duge kiém todn, soat xét
ma khdng thye hién ddii chigu, kaém tra tinh chinh xAc cfia e4c sé liéu, thim dink
vién pha' néu 18 han ché nay trong phin han ché ciia Chimg thir va Bao céo két
qué tham djnh gid dé khich hang thAm dinh gia va nguat sir dung két qua thim
dinh gia duge kiét.

- BAi véi phwrong phap trang cach tiép cén tir thi truémg: khi sit dung sé
liéu 1ir bdo céo tai chinh ctia doanh nghiép cén thim dinh gi4. daanh nghiép so
sanh dé tinh 104n cic chi tiéu 13 co ban trén mat ch phiéu (EPS), ¢ nhuin
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trudc thué, 13 vay va khéu hae (FBITDA) treng tinh todn cde 1§ 56 1hj ruémg
nham muc dich tham dinh gia, thdm dinh vién cin cin nhic didu chinh dé loai
trir thu nhdp va chi phi clla cde 131 san phi haat dgng, edc khozan chi phi, thu nhip
har thugmg. khdng mang tinh thudmg xuyén

- Déi vé&i phuomg phép trang céch tiép cdn tir chi ghi, cach tép cén 1 thy
nhép: khi sir dung sd liéu vé lgi nhuan tir hin cdo tai chinh trong céc nam gan
nhét cia doanh nghip can thim dinh gid nhim myc dich dyt bao déng Mm nhip
hing nim cia deanh nghiép cdn thim dink gid. thAm dinh vién cén e8n nhac logl
tri1 thu nhép va chi thi cba cdc tai =an phi hoat dgng, cac khoan chi phi, thu nhép
hit thugng, khdng mang tinh thudmg xuyén

- Cac khoan chi phi, lgi nhuén khéng mang tinh thudmg xuyén baa gdm:
céc khoan chi phi lign quan dén viée t4i cdu tmic doanh nehiép; cde khadn 1Ang,
gidm ehi nhan khi tén tai san: thay déi cac nguyén thc hach todn ke t0an: ghi
nhin piam gia hang ton kha; suy gidm lgi thé thuong mai, xéa s ng: tan thé
hodc lgi ich tir cac quyét dinh cia tda dn va cée khoan lgi nhudn. chi pki khéng
thudme xuyén khac. Cac khoan myc nay khi diéu chinh phéi xem xét dén tac
Adng ciia thué thu nhap deanh nghiép (néu ).

2. Céc cach tifp cdn va phuong phap thim djah pis doanh aghiép

Céc cich tiép cfin dp dumg (rong thim dinh gi4 doanh nghiép bac pém
cach 1iép cdn tir thi trudmg, rach tie""p cén tr chi phi va céch tiép cén 11 thu nhép
Daanh nghiép tham dinh gi4 cd thé et dyng 1Al ca cdc cach tiép cén dé tham dink
pid doanh nghiép

- Trong réAch tiép cén hr thi trugng, gia tr1 doanh nghiép duge xac dinh
théng qua gi4 tri eia doanh nghiép tuonp tu hodc gidng hét véi deanh nghiép
cin thim dinh pig vé cdc yéu td neganh nghé kinh daanh chinh: khéch hang v
thi truémg tiéu thu, cdc chi sé 1ai chinh hodc gid giao dich di thanh edng cla
chinh doanh nghi€p can tham dinh gid. Phueng phap duge sir dung rong cach
tiép can tir thi trirémg dé xc dinh gia 1] deanh nghiép 13 phuong phap t sé binh
quén va ghuong phar gia piao dich.

- Trang cach tiép can tir chi phi, gid tri daanh nghiép duge xéc dinh théng
qua gia tr] cic tai san cia doanh nghiép Phueng phép duoc sir dyng frong cach
liép cén tir chi phi dé xéc dinh gid tri doanh nghiép |a phuong phép @i sén.

- Trang cich tiép cén tir thu nhép. giid trj doanh nghiép duoc wdc dinh
thong qua viéc quy Aé; dong thn nhap thuan ¢6 duge trang hromg lai vé oid
hién 1a1 Phuong phap duge st dung trang cach Iiép cdn tir thu nhap dé xac dinh

il



cid tr] doanh nghiép 13 phuemg phap chidt khiu dang fién fu dn efna doanh
nghiép. huomg phap chiét khiu dang cd tire va phremp phap chidt khin dang
tén thuin van chil sa hitu

3. Phuong phap &y séi hinh guin

3 1. Phurong phép t§ =6 hinh quin ude tinh gia trj doanh nghigp cin thim
dinh gia rhdng cna 1§ 58 thj trudmg tnung binh cia cde doanh nghiér sa sénh.

Naanh nghiép sa sanh 12 doarnh nghiép théa man céc dién kién sau

- Tuong e vidi doanh nghiép can thim dinh pia vé cac }'éu tf' naalh ngl"?
kinh deanh chinh; khich hang v thi tnrong tidu thu: edc chi sd a1 chinh

- (4 cd than duoc giac dich thinh cang tién 1hi mdmg tal then didm 1ham
dinh gi4 halic gdn thif diém thdm dinh gid ntimg khéng cud 01 nam tinh dén
thon diédm tham dinh gid,

Cae ty sé thi rramg duoce =i dung trang phuong phér 1§ =4 hinh quin kaa

gdm: ty s gia trén thu nhép hinh guin (E], 3 < gia trén doanh thu hinh guan
D O e R - TR ,._. vt S
{E], Ty 0 @14 trén 13 ir 86 sach hinh guin (2]. ty 80 gia tri doanh nghiép 1én loi
i

3.7. Truong hop 4p dung phiromg phép ty <8 binh quén

F’

nhudn trirde thué. 181 vay va khiu hao binh quén (
: : FRITRA

C¢ it nhit 03 doanh mghiép so sénh. TV tién cdc deanh nghigp sn sdnh 13
cAc doanh nghiép A8 niém vét rén san chimg khedn hade dine kv giac dich trén
UP{ oM

31.3. Nguyén tic thuc hién

- Céch thite xac dinh céc chi <6 13i chinh, ¥ £6 thi rudmg ghai nar quar
ddi vai tit ca cée dnanh nghiép sa sénh va doanh nghiép cin thim dinh 4.

Céc chi sé tai chinh, 19 28 thi trudng cha cac doanh nghigp sa sanh duge
thu thap tir cdc nguén khac nhau phai duge 14 soat. d'éu chinh dé bao dam tinh
nhét quan vé céch thite x4c dinh trude khi dira vaa siv dung mong tham dinh gi4,

7 4. Cac huae xic dinh gia tri doanh nghiép

- Budac 1 Ranh gid. Tua chon cae daanh nghiép =0 4nh

- Budae 2 ¥ac dinh v <6 thi tmrémg ¢hrge &1 dung dé ude tinl gig i
deanh nghiép cdn tham dinh gi4

- Budc 3: [Téc tinh @14 tr] doanh nghidp cin thdm dinh gia

3.5. Panh g4, lua chon cac doanh nghiép o sénh

Tiéu chi danh gia, lua chon céc deanh nghiép sa sanh baa gém:




(i) Daanh nghiép sa sAnh phai tuang tw voi deanh nghiép cin thém dinh
giA vé& cac yéu td: nganh nghé kinh doanh chinh; nhém khéch hang va thj trrémg
tiéu thu. Treng nhiéu truémg hap, cac doanh nghiép nremg tu véi doanh nghiép
can thiam dinh gia vé cac yéu 18 nay cé thé dugc lya chon tir céc déi thiv canh
tranth cta doanh nghiép cén thdm dinh gid

(ii) Doanh nphiép sa sdnh phai tuang tu véi doanh nghiép eén tham dinh
gia vé& cac chi sé (ai chinh, hao gdm:

- Chi sb phén anh quy md cia deanh nghiép vén didu 18, deanh thu. lof
nhudn pdp vé han hang va cung cép dich vu.

- Chi s6 phan anh kha nang ting trudmg cia doanh nghiép: tdc d6 ting
tnrémp lgi nhudn sau thué thu nhap doanh nghiép trung binh trang 03 nim gan
nhét

- Chi sé phéan &nh hiéu qua hoat dénp ciia doank nghidp: ty sust 1gi nhudn
trén véin chi s& hitu (ROE), ¥ suidt lgi nhudn trén taj san (ROA),

Tharn dinh vién tién hanh dénh gi4 then cac tigu chi trén dé yra chon dugc
it nhér 03 doanh nghiép sa sénh Ty ¢ thi rutmg efia cac doanh nghiép sa sénh
nay dugc sir dung dé udc tinh gi4 tri doanh nghiép cén thim dinh pid §& luong
doanh nghiép so sinh cang nhiéu thi d§ tin cdy cia cac ¥ sé thi truéng binh
gudn cang cao.

1.6. Xac dinh oy gd (1 truomg duoc =11 dung dé e tinh gia tr] doanh
nghiép can tham dinh gia

Tham dinh vién xac dinh cac ty 56 1h) tnxémg ciia doanh nghiép so sanh,

» P F E¥

hao gém: - Khi thim dinh gid cde cdng ry tai chinh, ngin hang,

E'R 5 EBITDA
thim dinh vién cé thé khéng cén xdc dinh tj sé th tnsémg =,

Luu ¥ khi xic dinh esc t§ sé thj tnrémg:

_ (3i5 cé phén eta doanh nghiép so sanh duge ldy 14 mite gid déng cia
treng ngdy giao dich gén nhét cila cde ¢§ phén ndy trén thi trzémg chitrg khodn
tai ihai diém thim dinh g1d Treng trudmg hor cd phén evia doanh nghiér se sdnh
chira niém vét trén san chimg khaan hoje chua dang k¥ giao dich rén UPCoM,
gid cé phin ena doanh nghiép «a sénh 13 gis cd phin cla doanh nghiép niy duge
gian dich thanh céng trén thj tiitmg gén nhat véi thai diém thim djnh gia nhung
khéng qua 01 nam tinh dén théi diém thdm dinh gi4

- Gia tri sd sach cua cé phin trong chi s6 g cén hru y trir phin gis 1 sb

sach ¢ia tai san ¢d dinh v& hinh (khéng bao gdm quyén st dung dét, quyén khai
€



thac tai san trén dit) dé han ché tac déne cia quy dinh vé hach toan ké 10dn dé;
voi tai san cé dinh vé hinh e thé 1am saj l&ch k&t qua tham dinh g'd treng
trutmg hop cae daanh nghiép s sanh, doanh nghiép cén tham dinh gia cd i <an
cb dinh vé hinh treng béng cdn déi ké tadn Trang tnrdmg hop khéng wrir phin
gid tri sf gdch clla 13 gan o dinh vd hinh phai néu & 1§ dn.

- Tham s& gid t1i thi tndme cia ce doanh nghiép so sanh (EV) frang 1§ s

- 1 Elr " - "
thi mrémp ———— dhrge tinh thea céng thite sau

RITNnA

Gid4  tf = Vén hda - Gid t + Gid ij + Loiichcia - Gid el

thi Thi cAcC e e déng Hén  va

tnrgng trirémg khaoén phén khéng nim cac

cua ciia o no vy da quyén khoén

daanh rhan (néu liém  sadt tromg

nghiép thirdmg coH) (néu cd) duong
[én

Trang ddé

+ (0 tr] che Khoan no. gia il ef phin wa d3i 1oi ich efia ¢é déng khang
nam quyén kiém sadt. gia tr 1ién vA cic khoar wong duemg fidr dige xde dink
thee gid tri s sich ké tadn

— Trizémg hop doanh nghiép cd phat hanh chiing khein cluyén dd | chitmg
khodn quyén chen, thiam dinh vién edn nhic vigc chuyén déi cac chirnp khain
nAY 8ang cé phin thuémg néu phil hop khi w4 dinh vén hda thi n uimg cua
deanh nghtép

ERITDA eta doanh nghiép so sanh khéng haa aéim cae khodn thu nhip
1l tién va cdc khean hromg dueng tién

3.7. Udc tinh gid m deanh nghigp cin tham dinh gi4

a® Xdce dinh t§ 56 thi truting Finh quan che timg t§ <& thi trudmg:

Ty 2§ thi trromg birh quén co thé duge xde dinh héng trume hinh céne
sf thi frudme ctia cdc doanh nghiédp se sanh hodc x4c dinh héng viéc tinh hinh
quén cé trong sb tf s§ thi trudng cia cde doanh nehiép sa sdnh Viée wae dinh
trong sé 1y 56 1hi trucmpg cha timg deanh nghiép so sdnh cé thé dua trén phén
tich v& ddc thiy phat rién nganh, kha ning phét triégn cda ting deanh nghiép.

b} Xac dinh gia tr deanh nghiép cin thim dinh gia thec limg o sé th
tnrdmg Finh quén




- Xic dinh gia trj doanh nghifp cAn thdm dinh gi4 theo ty sé thj tmrémg
Y
EE_-‘TDA:

Gid tf thi = EBITDA cia x _*  vyyph quan + Gid 1 tidn

mudmg  doanh doanh nghiép va cde khoan

. ) citia  cac  doanh
nohiép can tham can tham dinh y tir dircm
ghiép h ’ nghigép sa sanh ong e

dinh gia i tién
Treng d4 ERITDA ciia doanh nghiép ¢4n thim dinh gi4 khéng bao gfm
cic khadn thu nhdp tit tién vi cdc khodn arong duang tién

et

- X4c dinh i tr; doanh nghiép ¢én thim dinh gi4 theo ty 58 thj tnrémg

o m
ty i

+ Xéc dinh gid try doanh nghidp cAn thim dinh gis then 1§ 56 thi rwémg =

Gia trj thi tremg = Lgi nhodn sau thué thu nhip x _f binh quin cia
vin chd sa him doanh nghiép 4 quy gan nhat ca e doanl HEhiD

¢ia doanh nghiép doanh nghiép can thim dinh gia o SRR

cén tham dinh gia

— Xac dinh gia tri doanh nghiép cin thdm dinh pia theo ¥ 58 thi trudng '—;

Gia 1 thi tnrimg = Gia b s6 séch cfia vén chd s& X ® piph quin ctm
% . | = = q] d o) }\ 1 4 r." "
vin chi sa hi hi ci s?l naph nghngp Ld:[J 1]fL-_1m céc doanh nghiép
cua doanh nghiép dinh gia pin nhit thén diém
; i = ' S0 SAnN

can thdm dinh gi tham dinh gia

+ X4c dinh gié 1] daanh nghiép eln thim dinh gi4 thea ti 56 thi trudmg =

Gia trj thi truimg = Doanh thu thudn 4 gny gin nhét x F binh quin cia
‘;; [ - = . d -h [ = =y . e , )
‘Hf!l'] chi sa :qu cu? m_m ﬂg'hlgpcﬂntham dinh cac doanh nghiép
El:la doanh ng t.ep thim dinh gi4 —
c4n thadm djnh gia

+ Gia 1 doanh nghiép cén thim dinh pid duoc tinh toan theo céng thite

AU
Gidyihj trutmg = Gi4 tri thi trubng vén chil sd - Gra t cée
cua doanh nghiép hitu ¢na doanh nghiép khoin ng



Trang 46 Gid tri cdc khaian ng clia daanh nghidp cdn tham dinh gid duoc
xic dinh thee gia thi trudmg nén cd chimg i thi hudne, néu khéng cc thi x4c
dinh then gid tri 58 sdch ké tedn

¢) Uéc tinh gia tri daanh nghidp cdn thim dinh gid thea rhuong phap ty
<4 Finh quén:

Gis trj dnanh nghiép cin thim dinh gid thea chuome thap ty 58 BInh quan
6 thé duoe xac dinh hﬁng trung kinh cdng cac két gua gia tr] doanh nghiép chn
tham dinh gia dirge xac dinh thea timg t§ 26 thi frcmg hinh guin hodce xdc dinh
bang viée 1inh kinh guin cd trong sd eia cde két qua Viée xde dinh trenp s cha
nmg két qua gid i cd hé dua 1rén ddnh gid mic dé hrong dang gifia cae doanh
nghiép <o ¢dnh ddi véi timg Inai by =& thi trudmg duoc sir dung dé tinh aan kéi
qué gia tri dé theo nguyén tac: i sa thi tarime nan of mite da frong déng cang
cao gitta efc dnanh nghiép so sanh thi két qua ni4 tr &1 dung t¥ s thi trudrg dé
cd trang i cang lon.

4. Phuwong phdp gii giaa dich

4 1 Phuong phap gia giac dich ucde tinh gia 1ri deanh nghiép cén thidm
dinh gia thang qua giad giao dich chuyén nhugng rhin vén gdép hae chuyén
nhuong cé phin thanh céng trén thj nrémg cua chinh deanh nghidp cin thim
dinh gig

4 2. Trrdng hop ap dung vhume rhép eid gina dich

Doanh nghiég cén thdm dinh i3 cd it nhit £2 giac dich chuyén nhugng
phan von gép hodc chuyén nhugng e ph%n thant céng trén thj frudma, ddng
thoi, thoi diém difn ra giaa dich khéng qué 01 n&m tinh dén thai diém thim dinh
21a.

4.3, Nguyén (c ap dung

Thém dinh vién cAn can nhic didu chinh gia cac gian dich thanh cdng cho
pht hor vi thai diém thdm dinh gia néu can thik

4 4. Ude tinh gia tri dnanh nghiép

Gi4 tri doanh nghiép cin thdm dinh gid duge x4c dinh then céng hite x4c
dinh gid ] 1hi TTedme cia daanh nghiép nhnr sau:

Gid trj thi truémg  — Gid tri thi ruemg vén  +  Gia oj cac
cua doanh nghiép cha s hitu cia deanh khoan no
nghiép




Trong do-

+ Gi4 tri thi trudmg vin cht s& hitu oia doanh nghiép cin tham dinh gid
duge rinh theo gia binh quén then khéi lrrgng piag dich efia it nhét 03 giao dich
thanh céng cia viée chuyén nhugng phin vén gép ho#ic cd phin gin nbi 1mrac
v&i théi diém tham dinh pia.

Riéng trudmg hop doanh nghiép can thim dinh pis 13 doanh nghiép d3
niém yér cd phan 11&n sin chimg khoan, ding ky giaa dich trén UPCoM, gi4 cd
phén dé tinh gia 1hj rrang vén chil sé him 14 gid déng cita binh quén theo khéi
lrgng giao dich 15 ngay giao dich gén nhét trudc thdi didm thim dinh gi4.
Truamg bop céc elaa dich trude thén diém thim dinh gid cé dau hidu bar thiréng,
thdm dinh vién cé thé xem x&t ca eic gian dich 15 ngay giao dich gén nhét sau
thér didm tham dinh gia

+ Gia tr cic khoan ng cua doanh nghiép cin thim dinh gii duge dc dinh
Iheo gid thj trromg néu cé chimg cir thj trutmg, néu khéng ¢ thi xéc dinh theo
oid 1] sB sach ké todn

5. Phuong phap 1di san

5 1. Phuong phap t3i san ]a phuong phap udae tinh gia 1 cim doanh
nghiép can thim dinh gi4 thang qua tinh téng gia tr] thi truémg cua cds tAr san
thudc quyén s& hitu va sit dung ciia deanh nghiép cdn tham dinh gi4

5.2 Neuyén tic thuc hién:

- Tai san duge xem xét trong qua trinh thim d)nh gif 12 141 ¢4 cAc 1A sin
ciia doanh nghiép. bao gdm ¢4 ta1 san hoat ddng va tai san phi hoat dfng

- Khi thAm dinh gia deanh nghiép (heo cor s& gia tri thi trudmg thi gid 11
edc il san ciia doanh nghiép 14 gid trj thi trudng cla tai san 46 tai théd didm
tham dinh gis. TAi san trong @ sach ké tain cin duge tham dinh gis ding vdi
2ia i thi truémg. mdt s& trudmg hop ea biét duoc thue hién theo hudng dan tai
muc 5.4,

- Tai san va hinh khdng (hoa min ede didu kién dé duoe ghi nhan trén d
sdch ké 104n (18n thiuomg mai, nhan hiéu, sing ché, kiéu ding cdng nghiép...) va
cac tal san khéng dugce ghi nhan trén sd sich ké toan cin duge 4p dyung phuong
rhap 1hém dinh gid phit hop 4 %4c djnh

- P&i vai tai san duge hach todn bang ngoai té: Ty gid ngoai & duge wic
Ainh theo ty gid mua ngoai té cha ngin hang thuomg mail nm doanh nghiép ea
gi2 tr giao dich ngoa 18 1¢m nhét tai thed didm tham djnh gid Trudmg hyp doanh
nehiép cén thdm dinh gia khéng cd giaa dich ngoai té tai thed diém thém dinh
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014 thi xdc dinh 1hen 6 gia trung tdm dc Ngén hang nha nudc cing hé dp dunp
tal thai diém 1FAm dinh gi4

53, Cée bude 1ién hanh

- Pude 1: Udc tinh tdng gid 1l cac tai san hitu hinh va 143 <4n tai chinh aa
deanh nghiép can tham dinh gi4.

Rude 2: [Tac tinh tdng gid tri ¢de tal sdn va hinh ctia doanh nghiép cén
th&m dinh gia

- Bude 3- Ube tinh gia tri ciia daanh nghiép can rhiam dinh gi4

54 Wéc tinh tdng gia i cde 131 san hiu hinh va tai sén tai chHnh oia
doanh nghiép can thim dinh g1d

Téng gid tr| cac tai san hiru hinh va tai s4n tai chinh ca doanh nghidp cén
thim dinh gia duac 1inh bing tdng gia td cha cdc t3i san hitu hink va taj san tai
chinh ena doanh nghiép cén thim dinh gia

Vigce wdc 1inh giad thi trdng cAc 131 san hitu hinh va tA41 sdn tai clinh ctia
daanh nghigp dirge thue hién thea cée tiéu chuidn thdm dinh gia Viét Nam vé
cach IiEEp can tir thy trudmg, céch ‘lié’p can t chi phi, cach Hé]; can ti thu nhipa
tién ehudn tham dinh gid kit ddng san Ngoai ra. thdm dinh vién o6 thé thuc hién
thea hiréng dan nhir sau-

a' Xdc dinh gié tr1 tai sdn cd dinh him hinh:

- Bédi vé& 1ai sén ca dinh hitu hinh 14 nha cia. vt kién trac. hit dong san
dau hr-

+ Péi véi ching trinh xdc dinh dirge quy mi cdng trinh va dom gia heac
sudt vén dau tu' xdc dinh then phicmg shap chi phi tai tac tai Tiéu chuin thim
dinh gid Viéi Nam vé cach ﬁép cdn 1 chi phi.

+ Pai v&i cdng trinh méi haan thanh dau fr xdv dung frrang 013 nim trde
1heF diém tham dinh gia thi a1t dung gid i quyét toan cdng trinh dd duoc co
guan cd tham qu},aén rhé duyét Tniomg hop chua ca gia tr quyéT tean thi s
dung gis tam tinh wén sd sach ké toan. ﬁﬁng thén phit néu rd han ché Ny trang
"ty rhar thdm dinh gia va Bac cda két qua thim dinh gia,

— Bé&i véi cac cang trinh dic tht khéng xac dinh diroe quy mé cfng trinh
hazc don gia %Ay dung, suat vén du tu: tinh thea nguyén ef4 s& sach ké toan of
tnh dén yéu té trrot gid teir di gia ivd hao man tai thai diém thdm dinh gif

- P& voi tal <dn cfi dinh 14 may mée. phuone tidn van tai, thiét b trovén
dén. thidt bi, dung cu quan 1y:
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— P& véi 131 sam die thin 13 130 san khang cé tal san tuong duong giaa dich
irén (hj trudmg, khing cd di hé so ddu tu, hd s k§ thuit va khang cén dugce <ar
xudlt: gid 1] cde 131 $An nay duge xac dinh theo nguyén gia sé sach ké todn triv di
gi4 tri han man tal thiri diém tham dink gia.

k) Xac dinh gia tm ¢dng cu. dung cu

- Giia 1 edne cu. dung cu cd thé xAc dinh thea gi4 1] tai &6 céck ké tndn
hoidc duoe xac dinh nhur sau:

Gia tr] efing cu, dung cu duge xac dinh thea gia piao djch trén th] truomg
c1ia taf san so sanh; khi khéng thu thip duge gia giao dich i1én thi tridmg cha tai
ean sa sanh thi xdc dinh thee gia giaa dich ca efing eu dune cv mdi cing leai
hadc cd tinh ning iwomg dizomg hoac thea gid mia kan diu thea d& tén sd ké
todn trir di g4 tri hao man tai thai didm thim dinh gid

- Truémg hor gia ta cdng cy, dung cu duge xdc dinh thea gia i 12 af
cach ké toan, thaim dinh vién phai néu td han ché nay trong phin han ché ciia
Chimg ther tham dinh gia va Béa cao k&t qua tham dinh gis.

¢) Xac dinh gia tr] déii véi chi thi sén xudt kinh doanh dé dang nguyén
var ligu. hang tén kho:

_ Chi phi san xnar kinh doanh do dang direr xac dinh thea cbi ghi thyc té
rhat sinh dang hach toan trén <& ké inAn Truémg hop chi phi €an xuét kinh
doanh dé& dang trong x&y dung co han gén lién voi viér tan ra cac bt dgng san
hinh thanh trong teong lal thi duge xac dinh lai thee céac tiéu chudn rim dinh
pid Viét Nam vé cach 1iép cén tir thi nudme v/ hoac cach tiép can tir chi ghi
vahodc cach 1iép cén tr thu nhip va’ hade theo tidu chudn thdm dinh gig hat
Adéng san

- Nguyén vt liéu. hang rén kho

+ Hang héa tén kha, nguyén vat lign, céng cu dung cu tén ko rhuc vu
nhn cAu hoat déng. san xudt binh Thiang. dang luén chuyén duroe xdc dinh hang
chi phi thue & phét sinh trén 58 ké toan

+ Truémg hop hang tdn kha 12 hang hoa, thanh pham hat dgng sén thi pid
tr] cae Eil dénp <4n nay cd thé diroc %dc dinh thea cac tidu chudn thim dinh pia
Vigl Nam vE cdct 1iEp cén tir 1hi tnrdmg. cdch ti&p cér it chi phi, cach tiép cén
tir th nhap, him dinh gia k3t dong sén

+ Truimg hﬂ]: hang 18n khe. nguyén vt ligu, céng eu dung cu tén kha l4u
neay do & san xuét. 5an pha_m doy dang khiing ‘t‘lEp tuc hean thién da ]{hﬂng 11911
thu duoe, de thay ddi san phﬂm san xudt . din dén kém pha‘m chét car véu chu
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deanh nghiép phéan loai dé thdm dinh thea gia trj thu hoi thea nguyér tac siv
dung 181 nhat hiéu qua nhét

d) Xdc dinh gid ti thi sén hang tidn:

- Tién mit duoe xdc dinh thea hién han kiém guy cna doanh nohiép cén
thdm dinh gis

- Tién gut duge xac dinh theo sd dir d3 déi chifu xac nhén hade sd ghu
v&i ngdn hang nei doanh nghiép cén thém dinh gid ma 1al khoan 1ai thivi didm
xdc dinh g1 tr{ doanh nghiép.

- Tién mat va tién gni 13 ngeat 1€ duge xac dinh thee nguyén tic 1ai Muc
¢ 2 Ti8u chuén nay.

d) Xac dinh @14 tr1 cdc khoan phai thu, phai tra;

{374 111 cdc khodn phai thu duge xac dinh then sé du thuc 18 1rén sé ké
tndn P& vai che khean phit thu khéng cd kha ning thu héi duge, thém dinh
vién Thai néu ré cc khoin ndy kém theo 1Y do ¢d thé khdng thu héi duce trang
rhén han ché ctia Chimg thir tham dinh gia va Baa cde két qua tham dinh gia.

Turdng hop khdng o déi chidu LOng ny, itham dinh vién cdn nén rd
frang phin han ché eia Chitng thu thdm dinh gid. Rac cda két gna tham dinh pi4
dé déi nrong sit dung két qua thim dinh gi4 can nhic khi it dung k&t qua thim
dinh g4

e) Xéc dinh gia i khean diu tu;

Céc khean dau or ena daanh nghiép can duge x4c dinh 214 1r] thi tnromg
tai thén diém tham dinh gia nhir sau’

- Trirdng hop doanh nghiér (md deanh nghiér cdn thim dinh gis déu tu
pér vén, mua b phén] ca cac giae dich chuyén nhueong vén haic cd phﬁn thanh
céng trén thi trudmg. gid tr cde khodn dan h gip vdn, mua cé phén duge xac
dinh thee gia tri thi mromg vén ¢k s& hitu etia doanh nghiér ma daanh nghiép
¢én tham dinh pia d% ddn nr treng A6 gid tri thi truimg vén chi sa Fifu cua
deanh nghiép ma daanh nghiép cén thim dinh 2id da ddu 1r ducce xie dinh ther
cac phirang phip nén lai Muc 2 ciia Tiu chudn nay hnic diroe xac dinb nhu sau:

+ Truding hop ¢ phén cia cdc doanh nehigp chita niém vEt mén ean
ching khaan hede cFua dang ky giao dich trén TTPCeM. déng thai cée giae dick
chuyén nhireng vén hode cb phﬁﬂ thanh céng trén thi trdme thaa man cd 2 didn
kign' (1, wén 51% sé vin ¢hi s& hitu coa daanh nghiép diroc chnyén nhirome
irong 1dng céc giaa dich: (1i) thai didm cac giao dich khdng qua €1 ndm tinh dén
thdi didm tham dinh gia; thi @i i cAc khodn ddu hr etia doanh nghiép cin thim
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dinh gid cé thé duge xac dinh theo gia chuyén nhuong hinh quin theo khdi
luzgmg cia céc giao dich gén nhét trrde thin diém tham dinh gia,

+ Truémg hop khoan ddu tu 13 cA phin cia cdc doanh nghiép da niém yét
trén san chimg khoan hodc dd dang ky giag dich trén TTPCoM thi gid trj cac
khaan dau 1 duge xdc dinh theo gia c8 phan 13 gid déng ctra binh quén theo
khéi luomg gian dich 15 ngay giao dich pén nhit trude vér thei diém tham djnh
gia. Trugmg hgp cac gian dich trudc thai diém thim dinh gia cé dau hidu bét
thuémg, thim dinh vién ¢é thé xem &I ¢d cae piao dich 15 ngay giaa dich gan
nhét sau thed diém tham dinh gid,

- Truimg hgp doanh nghiép (mé doanh nghiép cén thim djnh gia dau 1
gip vin. mua cf phén) khéng cb cic giaa djch chuyén nmigng vén haic cé phan
thanh ¢éng trén thi trudng. gia trj cAc khodn diu tu gép vén. mua cé phin duge
wac dinh nhu san

~ Truéng hop daanh nghiép cin tham dinh gis nim gilt 100% phén vén
cua cic doanh nghiép duoc ddu tu. pdp von: gia trj khaan dau wr duge xac dinh
thea gi ] cia deanh nghiép duge dau tu, edp vén va duge xac djnh theo cée
phuong phap nén 1ai Muc 2 cua Tién chuén nay.

+ Truémg hop daanh nghiép efn thdm dinh gid ném gid tir §1 % den dudn
100% phéan vén cia cac doanh nghiép duge dau tu, gdp vAn: Gia tri cic khoan
dau tir duoc xac dinh theo @a tri thi tnromg vén cht s& him coa cac doanh
nghiép ma doanh nghiép cAn tham dinh gia da dau nr trang dé gia tri i truémg
vén chi so hifu coa céec doanh nghiép ma doank nghiép cén thém dinh gia da
diu tu duoc xac dinh then edc phirang phép néu tai Muc 2 cna Tiéu chudn nay,
ngoai ra cd thé duoc xde dinh theo hudng sau

(i) Pai +41 phuong phap chiét khdu dong tién thudn vén chi: chi ghi su
dung von chii 50 hitu cé thé duge udc tinh trén ca so ty suét 1gi nhwdn rén vdn
chii s& hilu binh quén 5 ndm gan nhit, déng tién thuin vén chi cé thé dugc dy
bde trén co so s& lidu loi nhudn danh che chit 56 hitu. t6c dd 1ing ty cuft loi
nhuén trén véan chi sé hiw 5 nm gén nhét

(i5) B&i v&i phucmg phép 1 s6 =,  bink quin: cc 1§ sé -,  binh quir ¢4

thé duge vae unh trén co s¢ ty 56

¥
E
F 2 : -
s cua it nhat 03 doanh nghifp co cing

THid

nganh san xuit, kinh doanh
(iii) Truémg hgp khang xdc dinh duge theo 2 phuong phap rén, gid tri
khaan diu nr co thé duge xac dinh trén co s&: 1 18 vén dAu tu cia doanh nghiép

can tham dinh gia trén vén didu & hodc téng s& vén thuc pép tai che doanh
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nghiép khiAe va gid uj vdn chit «& hitu tai cde deanh nghigp khéc thee bdo cha 1di
chinh d3 duoc kifm 1aan. Trréme hop chua kiém toan thi cdn o vao gi4 ir] vin
ehiy 56 hitu thee kéa cda tai chinh tai thai diém gin nhét efia doanh nghiép da dé
xac dhnh.

+ Truémg hop doanh nghiép can thdm dinh gid nam gift dudi 31 % phén
vin cta cée daanh nghiép diroc din hr. pdp vén: pid i cdc khasn ddn w cd thé
dirge xdc dinh theo hudng dan 1ai diém (iii). déng théri phai név r& trang than
han ehé cia Chimg thu va Béo cac két quéd tham dinh gid Tuy nhién. khuyén
khich e4c thadm dinh vién xac dinh thea cac phiemg phép néu tai Muc 2 coa Tidu
chufn nay hoje thea hudng dén 1ai didgm (i) va (i{)

8} Xac dinh chi phi xdy dung co ban da dang. cdc khaan ky qui, ky enoc
ngﬁn han v dai han theo 5§ séch ké raan

h) (3ia tr] t4i 2an 141 chinh dirdi dang hop déng duroc wu hén ap dung
phirong phap chiét khdu ddng thu nkép trong tueng lai,

2.3, 1éc tinh 1éng gia i cac 14i san vd hinh clia doanh nghigp ¢in thim
dinh pia

Tii can v& hinh cfia daanh nghiép cAn thim dinh gia bac gém nhimg tai
san cd dinh va hinh d3 dnge ghi nhdn frang & sdch ké 1cdn va cde (31 sdn v
hinh khar ditoc wic dinh thda man didu kién guy dinh 1at diém 3.1 mue 3 s
Tiéu chufn Thim dinh gi4 a1 san v& hinh

Tang pid i edc 141 san vé hinh etz daanh nghiép cén tham dinh gia dupe
xac dinh théing qua mét weng cac phiromg phap can:

a] Phuong rhap 1: TTae tinh tdng gia tri cAc 130 <ar vA hinh cua doanh
ngh'ép cn thim dinh gia thang qua viée ude tinh gid 1r efia tmp tai sén va hinh
¢ thé xic dinh va g14 tr cua tal san vo hinh khdng xdc dinh duoc (cae 131 san va
hinh cén lai)

G'4 11 14" sén vd hinh cvia deanh nghiép cén thim dinh gid duge tinh hing
Iﬁng oid Iri o114 rac 141 =4n vE hinb co thé x4c dinh duge va gia 1ri tat san vo hinh
khéng xac dinh dige

Tham dinh vién thuc hién xae dinh g1 1] ena g tai =an v hinh co the
xac dinh duocc theo quy dinh tai Tiéu chuin thdm dinh gid Viét Nam =d 13
Riéng gia tri quyén s dung dit, quyén thué dir duoc xace dinh thea quy dinh tai
Tidu chndn tham dink gia Viét Nam vé cdch 1iép edn tir thj tdmp. cach tiép cdn
fir thu nhip va thém dinh i bt déng san
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Thim dinh vién xac dinh gia trj cla cdc tai san v4 hinh khéng x4c dinh
duoc (céc tii san v8 hinh can lg1) théng qua cae hude saw:

Rudce 1: UTace tinh tdng gid tr) thi trudmg cua céce 18] san hint hinh va tai s4n
v8 hinh xa¢ dinh duoc tham gia wio qua trinh 1ao ra thu nhdp cho doanh nghiép
cAn thim djnh gis. Gia tr thi truémg cha cic 13 san nay duge xée djnh theo quy
dinh gl Muc & 4 Tiéu chuin nay va cac hufmpg dan tai Hé Ihéng Tiéu chuan
tham dinh gid Viét Nam.

Rude 2: Ude tinh mic thu nhap ma dcanh nghidp cdn thdm dinh gia cé
thé dat duge hiang ndm. Miic thu nhip nay 13 mie thu nhip 1rone didu kién hoat
déng hinh thieamg cia doanh nghiép cin tham dinh gia. duge uac tinh mén co 50
két qué dar duge clia doanh nhiép cin thdm dinh 214 treng 03 nam gén nhét, 6
tinh dén trién vong phat tnén cia doanh nghiép sau khi d& loai irir cac yéu 16 bt
thuémg anh hudng dén thu nhip nhu: cac khoan thu nhip ting giam tr *hanh Iy
tai san cd dinh, danh g4 a1 141 san tai chinly i ro o gia. ..

Rudc 3: Ude tinh ty sudt loi nhudn phi hop cha cée tai san hitu hinh va
c4c 131 sin v hinh xac dinh duge ctia doanh nehiép can thim dinh gid, TV suét
lgi nhuan ciia 131 s3n hita hinh ndy phai khdng qua chi phi sit dung vén binh
quéin pia quyén cia deanh nghidp cin thdm dinh g1d. Ty sudl |gi nhudn coa cac
tai sin vé hinh ndy phai khéng thap hon chi phi sit dune vén binh quén gia
quyén cua doanh nghiép can tham dinh gia Viéc xac dinh chi phi it cung vén
hinh quén gia guyén cta donnh nghiép ean thim dink theo céne thirc quy dinh
tai Muc 6 4 Tiéu chodn nay: trang da: t§ trong no dai han trén ténp__ nguén vén
dai hen ena doanh nghidp cdn thdm dinh giad duge xac dinh then co cv vin clia
doarh nghiép cin thim dinh gia. chi phi ng dii han throe xac dnh trén co sé
binh quén pia quyén 13 suét eac khoan ng dai han cia doanh nghigp cln tham
dinh gia

Buac 4: T7ge tinh thu nhap do 11 san hitu hinh, tai sin v6 hinh xc dinh
duge dem lai cho daanh nghiép cin thdm dinh gia hang nam thdng qua gia tr;
cac 131 s8n hifu hinh va t& sin v hinh 42 xdc dinh diroc gia trj cva doanh nghiérp
cin 1him dinh g1a duge tinh 131 budc 1 nhan vdn (*) cae mue tv sudl [gi nhudn
turomg ing xdc dinh tai huace 3

Bude & Tigce tinh thu nhip de cdc @ san vd h'nh khéng xac dinh duogc
dem lai ¢ho daanh nghiép cén thim dinh gid duoe tinh hing thu nhip ma doanh
nghiép can tham dinh gia cé thé dat duge tinh 1ai budc 2 trir di (-) thu nhap de
cac rat san hifu hinh vA tai san v8 hinh xac dinh duogc dem la1 cho decanh nghiép
ean tham dinh g4 tinh 1ai hrdc 4.
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Rudc 6 Tlac tinh t¥ suat von hda phi hop che thu nhip de céc tai san vo
hinh khang x4c dinh duge dem lai che doanh nghiép can tham dinh gid Ty suét
vbn hda ndy it nhit phai Fang chi phi &t dung vén ehil sd hitu efia daanh nghigp
cin tham dinh gia. Viéc xac dinh chi phi = dung van chu s& hifu ena doanh
nghiég cén thdm dinh gia theo quy dinh tai diém d Muc 6.4 Tiéu chuan nay.

Budac 7; 1dc tinh tn’.“ng gid i1 cac 1a =an v hinh khdng xac dinh dugc cia
doanh nghiép cén thdm dinh gi4 king cdch vén hda thén thu nhap do cic 137 san
vé hinh nay dem lai cha deanh nghiép cAn tham dinh zia

h' Phuong phép 2: 116c tinh tdng gid tri cdc tai san vd hinh cia deanh
nghiép cin thdm dinh gid théng qua vén héa déng thu nhip da tar ca cée 131 san
v hinh dem lai cha doanh nghiép can thim dinh gia

Rudie 1+ e tinh 1éng gid ir th tuémg ciia céc tai sdn i hinh tham gia
vin qua trinh tao ra thu nhap cha deanh nghigp cn tham dinh gid (i tri thi
f1dmg ena cAc 1ai san nay dirge xdc dinh thea quy dinh tai Muc * 4 Tiéu chuan
nay,

Rirde 2: 1Tac tinh mitc thu nhip ma doanh nghiép cén tham dinh gid cd
thé dat duoc hang ndm. Mitc thu nhap nay la mite thu nhip trong didu kién heat
ddng kinh thuémg etia daanh nghi&p cdn thAm dinh gid, dugc wdc tinh trén <o so
két qua dar duroc cnia doanh nghiép cin thim dinh gid trong cée nam gin nhit, ed
tinh dén trién veng phat trién ovia doanh nghidp eau khi da loai it ede yéu ti Lir
thirdmg ant huong dén thu nhap nhu cac khoan thi nhdp 18ng gidm 0r thanh ]y
tai san of dinh. dénb gid lai ta1 san i chinh, i ro ti g1

Bude 3: Tac tinh ty sudt 1gi nhudn phit hop cha fai san hitu kinh cua
deanh nghiép cAn thim dinh gid Ty suét loi nhudn nay phai khéing qué chi phi
sir dung viin hinh quan gia quyén clia deanh nghiép cén thdm dinh grd Viée x4c
dinh chi pht sit dung vén kinh guén gia quyén cta doanh nghigp cin thim dinh
gia thea cang thie quy dinh tai Mue 6 4 Tiéu chuin ndy: trong dé tv t-ong ng
dai han wén tdng ngudn vén dai han eia doankt nghiép cin thim dinh g4 dwoc
x4c dinh thea co efu vdn cia dnanh nghigp cir thim dinh gia. chi rhi ng dai han
Muoe wae dinh trén co sa hinh quén gia quyén 131 sufr cac khoin no dai han ena
dananh nphidp c4n thim dinh gid,

Rudc 4 T/Ge tinh thu nhip da tai san hitu hinh dem lai che doank nghiép
cén thim dinh gid hang nam dugc tinh hing tdng gia tr] cdc 14t san hitu Finh cia
doank nghiép cdn thim dinh gid duoc tinh tai hudc 1 nhin véi (%) 1§ sudi loi

nhudn dirge Hnh tai kirde 3.




Rirésc 5; Udc tinh thu nhip do tét cA céc tar san v& hink dem lai cho doanh
nehiép cin tham dinh gia duge tinh bing thu nhip ma doanh nghiép cin thim
dinh gia cé thé dat duoc tinh tai bude 2 i di (-) thu nhip do cic tai sin him
hinh dem lai cho doanh nghiép cén thim dinh gid 1inh tai bude 4.

Rudéc 6: Ude tinh ty suat vén héa phit hop cho thu nhip do tat ¢a cac 1
san vA hinh dem lai cho doanh nghiép cén tham dinh gia. TV sudt vén hda ndy i
nhét phai bing chi phi st dung v8n ehil 5@ hitu evia deanh nghigp cn thim dinh
g1a. Viéce xic dinh chi phi si dung vdn chi 54 hitu eda doanh nghiép e¢in tham
dinh gia quy dinh ta1 diém d Muc 6.4 Tiéu chuin nay.

Rudc 7 e tinh 1dng pid trf cc tai sin vd hinh cia deanh nghiép cin
ihdm dinh gi4 hang cdch vén haa phén thu nhap do cac 13i san v6 hinh dem laj
cho doanh nghigp cén tham dinh gii.

5.6 Udc tinh gis trj etz doanh nghiép cin thim dinh gis

(iad tri th] tudng Tong pia trj cac tai san him Téng gid trj cir 13
cua doanh nghiép = hinh v# ta1 san tai chinh coa + san v6 hmh iz
can tham djnh gia daanh nghiép cin thim dinh gia doanh nghiép cén

tham dinh gia

Truémg hop cén xic dinh gia 7 vén el s& hitu 1 gia trj thi truéng cia
doanh nghiép cén thim dinh gid duge xae dinh then phuong phir ndy, gia tri
von chii sé hitu duge xac dinh theo cdng thite sau:
Gia trj vén chi s& him Gia tri thi trudmg cia doanh Gia tri cac
ria doanh nghiép can = nghiép cén thim dinh gia - khoan ng
tham dinh gia

Trong dé: Gia tri cic khoan ng ciia doanh nghiép cén thim dinh gia dugc
x4c dinh thea gid thj truémp néu cd chimg off thi Inkmg. néu khéng cb thi xdc
dinh then gia tr s sach ké 10én

6. Phirgng phiap chiét khdu déng tifn tuw da ciia daanh nghiép

6.1 Phuomp phép chiét khan dong 1ién ty do efia doanh nghiép x4c dinh
gia 11j donanh nghiép can tham dinh gia théng gna ude tinh téng cia gié i chiél
khdu dang tién ry da ciia doanh nghiép cin thdm dinh gia véi gis tri hién tai cia
cac 12 san phi hoat ddng cua doanh nghiép 1ai thai diém thdm dinh gid. Trréng
hop dnanh nghiép cAn thim dinh gid & cénp ty cd phin. thuong phap chiét khau
dang tién tr de cla doanh nghiép duge sit dung véi gia dinh ¢ai céc ¢é phan o
d5i ciz doanh nghidp cin thim dinh gis nhu c¢é phén thudng Gia dinh nay cén
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dugc néu 13 trang phin han ché ciia Chitng thu thdm dinh gid +A Rdce cda ké
qua tham dinh gia.

& 2 Céac Mrde xdc dinh gid tr] doanh nghiép:

- Rude 1: Du Fan dang tién or da cia daanh nghiép cén thim dinh gia

- Rude 2¢ TTae tinh ch phi =17 dung viin binh AN gia quyén ctia doanh
nohiép cin thaim dinh gia

. Ruéde 3: Uéc tinh gid tri cudi ky du bio.

- Bude 4: 1de tinh gia tri deanh nghidp cdn tham dinh gia.

67 T haa dang tién tu da cita deanh nghiép cén thim dint gia:

Thim dinh vién cn ude tinh gial doan du bia déng tién D& véi cac
doanh nghidp d3 ting midng hén vimg thi gial dnan du ko déng tién théng
thudme 12 0% nam P& vé cac doanh nghiép méi thanh 13p hodc dang tirg
trizong mhanh thi gial doan du Féa déng tién cd thé kéc dai han 5 nam tha dén
khi doanh nghiép huac vaa giai doan tdng trucomg déu. B4i véi dasmh nghiép
hoat ddng ca tha han thi gial doan du ban dang tién duge xac dinh thea di ddi
cla doanh nghicp

{fing thirc tinh dong 1ién tu da hang nadm cua doanh nghiép:

FCEF — Lgi nhuén trude 131 vay sau thué (FRTAT) — Khiu hao - Chi déu
tu vén Thay déi vén Tiru ddng thudn ngoaj tién mat va i san phi hoat ding
ngéin han (chénh 1&ch vén hoat déng (huin)

T of nhudn imrée 13 vay sau thué (ERTAT) 13 1gi nhudn trirde 130 vay san
thué d8 loai 1 cdc khoan doanh thi va chi phi 11 tai <an phi hoat déng

Céng thite tinh loi nhudn trsae 151 vay sau thué (EBTAT) tir loi nhuén
truae 18 vay va thué (FRIT] nhur zan:

FRIAT — FRIT = (1 1)

Treng da

i: rmte thué sut thué thu nhip daanh nghiép

Chi diu fir vén hac pdm: chi dau tur tai <an cd dinh va 1at san dai han
khéc: chi d3u tir tai san heat dang nam treng nham chi mua céng cu ng mMa dom
vi khdc va chi ddu tu gdp vén vao dom vi khéc (néu cd).

- Cdng thire tinh vén Iy ddng ngoat tién mat va tai sén phi heal déng

ngén han
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Vén hm ddng ngaai tidn mit va 141 sén phi hoat déng nedn han = (Céc
khean phai thu ngén han + Hang tin kho + TAi san ngir han khic) - Ng ngén
han khéng hao gém vay ngan han

6.4. Udc tinh chi phi st dung vén binh quan gia quyén ria doanh nghiép
c&n thdm dinh gi4

Thim dinh vién wc tich chi phi s dung véin Einh quén gia quyén cia
doanh nghiép can 1tham dinh gid theo céng thirc;

WACC =R xFyx(1-t)+R, xF,

Trong do:

WACC: Chi phi sit dung vén binh quin gia quyén

R,: Chi phi 51 dung ng cioa doanh nghigp

Ey T¥ trong no dai han irén 1f;mg nguén vén dai han tai tro cho heat dong
cua daanh nghiép

1: Thué suiat thué thu nhap doanh nghiép

R.: Chi thi sit dung vé&n cha sa hiru

E.: Ty trgng vin chid s0 hiYu trén thng ngudin vén dai han 1l g cho heat
ddng cua dnanh nghiép

a) Uac tinh ty trong no déi han trén téng ngudn vén cla doanh nghiép cén
thAm dinh gia:

TY trong no dai han 1én tdng npudn vén cia doant nphiép cAn thdm dinh
gia dirgc xdc dinh then tf trong vén vay cia cac doanh nghiép cé cirg neanh
san xuét, kinh doanh véi doanh nghiép cén tham djnh gia Truémg heop khéing
xéc dinh duge thea hudng dan trén thi cé thé xéc dinh thea ty trong no dai han
trén 1éng ngudn vén trong cAc nim gin nhét cUa doanh nghigp can thim dinh gia
cd xem xét dén co ciu vin daj han trang Tuang lan

k) T&c tinh chi phi st dung no dii han cha doanh nghiép cén thdm dinh
gia

Chi phi sit dung no dai han cia doanh nghiép cin thim dinh 214 duge xac
dinh theo 15 sudl cia cdc khoan vay dai han cua doanh nghiép can thim dinh
gid. Trutmg hor trang co cu vin cuia doanh nghiép cén tham dinh gia hién
khéng céd céc khoan vay dai han, 13i sndt cla cée khean vay dai han 1a mic 15
sudl du kifn wén co si danh g4 kha nang thueng thao cia daanh nghiép cAn
thdm dinh gid vé& cdc nhi cung cap tin dung, 18 vay dii han elia cic deanh
nghiép ciing nganh nghé san xust kinh doanh vai doanh nghiép cén tham dinh
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gid, Trémg hor doanh nghiép vay tir nhiéu ngndn vai cde mitc 141 sudt khac
nhau, ch’ phi =t dyung no dai han duoe xdc dinh theg 13 sudt kinh guan gia
quyén cita cac khoan ng dai han.

c) Udc tinh ty trong vén chi 56 hitu cda doanh nghiép cdn tham dinh gis

Ty trong vén chit s& hitu cia deanh nghiép cin thdm dinh o1y ditge x4c
dinh thee cdng thire: F, — (1 — F,)

d) Tidc tinh chi phi sit dung vén chi & hitu evia daanh nghiép cin thim
dinh pi4 (R,)

Chi phi it dung vén chil sé hitu etia doanh nghiép cdn tham dink gid duoc
rnh thea cac phuong phap sar

d1) Phirong ghép 1' ¢d it nhit €2 daanh nghiép eiing npanh nghé kinh
daanh véi doanh nghiép cdn rhdm dinh gid d3 cd cd phidn niém v& hedce ding
kv pian dich trén thi tiirdng chitmg khoan Viét Nam.

Chi phi sit dung vAn chil sa hita cia dnanh nghiép cén tham dinh gi4 duoc
tinh thea coing thite sau:

R.—R: 1 B x(Ry Rg

- Ty sudt lod mhndn phi M ro R} dirac ade tinh trén co s& 137 Al T4
phiéu Chinh phit k§ han 10 nm hadc k3 han dai nhir gin thai didm thim dinh
014,

- Phén ki rdi ra thi truomg (R.- Ry duge uoc tinh h?mg ty sudt gl nhuén
du kign khi déu tu trén thi trrdme chitng kKhadn (R, relr di () 1§ sudi Tal nhudn
phi o ra (Ry). Ty sudit 1g7 nhuén du kién khi déu o trér thj trudng chima khoan
Vigt Nam duge thim dinh vién née tinh theo phirerg phéap thdng ké theo chi sé
VN-INDEX trang glai dnan 05 nim gén nhét thai diém thdm dinh gia. Chi sé
VN INDEX duoce thiing ké thea théng. ey thé 14 chi 6 déng cira cta gh én giao
dich cudi cimg ctia thing.

- Hé sé rii 1o ¢d tinh dén ank hudmg cia co céu vén (f;) ctia doanh
nehiép cén thim dirh gid duge uoc tinh thang qua hé =6 i ro cla cAc cd phém
eia cic doanh nghiép ¢d ciing rganh rghé kinh doanh véi doanh nghiép ¢in
tham dinh gié trén thj ruding chitmg kheén

Tham dinh vién cin lua chon it nhit 03 deanh nghiér ed ciing nganh nghé
kinh dnanh vd&i doanh nghiép ein thim dinh gid va xdc dinh hé 8§ By eva céc

deanh nghiép nav.
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Viéc xac dinh hé sé Py, duge thuc hién thea phuramg phap héi cuy hién
ding pia cia cd phién van bién déne i cva 1h) truémg theg cdng thic:

B, = Higp phuong sai (cd phién. thi tnréme)

Phuong sai ciin thi truomg

Trong da bién ddng pi1a duge xic dinh theo thang va t4i thidu ka3 3 nam
(481 véi doanh nehiép khéng cd sd lidu 40 § nam thi tinh ké 17 ngdy doanh
nghiép niém yét hedc dang ky giao dich). thu nhap thi trrdne duge tinh to4n dya
trén chi g VN-INDEX. Thim dinh vién cd thé 18y hé s Br d3 duoc cong bé
trang diéu kién cach tinh dugc thue hién twong tu nhu trén

Na cé thé ¢é sg khac nhau vé co ciu vén giifa doanh nghiép ¢in thim
dinh pi1a va cac dnanh nghiép eiing nganh nghé, tham dinh vién can diéu chinh
hé s& rdi ra coa cac doanh nghigp ciing nganh nghé thee co ciu vén ctia doanh
nghi€r ¢dn tham dinh gi thec céc birde sau:

+ Bude 1' T.ogi ba sy Anh huémg cta co edu vin trang hé sé mai ro thea

cong Lhirc:
Bu= ——DﬁL
+=x(l—f
! 5 x(1—1)
Trong deé:

By Hé sé rivi ro phi dan bay

% : Ty rong ng trén vén chi s& hitu cia doanh nghiép cing nginh nghé
vt doanh nghiép cén thém dinh gia

t: Thué st thué 1thu nhip doanh nghiép

— Buéc 2- Tinh 104n hé 88 rii ro phi don by binh quin efia cic doanh
nghiép cé cing nganh nghé kinh doanh véi doanh nghiép can tham dinh gia.

+ Bude 3: ac tinh hé sd rii ro cd tinh dén anh huéng cia co ciu vén

{[: ) clia doanh nghiép c3n tham dinh gra thec céng thire
fi; tham dinh = g binh quin | 1+ (1 —r}]

Trong dé:

B, thim dinh: Hé sé ri ro ¢o tinh dén 4nh hudne cta co edn von cua
doanh nghiép cin thim dinh gis

Bu binh quan: Hé sé mi re phi dan bay binh quén
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= T¥ trgng ng trén vin chit so hifu cda doanh nghiép can tham dinh gia

m

1: Thué suét thué thu nhap deanh nghiép

d? Phuong phip 2. chua di 03 doanh rghiép ciing nganh ngté kinh
doanh véi deanh nghiép ¢in thim dinh gid da cd cd phidu niém yét va giao dich
tén thi mirdng chimg khaan Viét Nam nhimg thu thap dioce thing tin vé ty [g
chu phi i ra thea eh =8 phu phi mi ro ebimg khodn quéc 1é.

Chi phi st dung vén chii ¢o Fiiu eva doanh nghigp cin thidm dinh gia duoce
tinh thea edng rhite zan:

R.=R;+R,

Ty sufit loi nhudn phi nY re (Ry) dirge 1wde tinh wén co sd 14 il trai
chifn Chinh phit k3 han 1€ nadm hodc k han dai nhét i thet diém thim dinh
gla,

- T4 18 phu pki nid re (R,) duge xde dinh thec chi sé phu pH i re chimg
khean gquéc té do cdc th chiie nr vin (a7 chinh qndc 1€ cArg bé. Thim dinh vién
cin cAn nhéc l4p lndn, didu chinh 48 ap dung phu hop véi thue 1 eva deanh
nghiép cn tham dinh gig.

d?) Phuong phap 3' chua Al 03 deanh nghiép ciing nganh nghé kinh
deanh vai daanh nghiép can tham dink g1 di o0 c phiéu niém }féT va g a0 dich
trén thi trudang chimg khoan Viér Nam nhung thu thap duoc théng Hin vé hé <4
Tii T cita cdc daanh nghiép ofing nganh nghé kinh daanh véi daanh nghiép cén
tham dinh gia a1 th trdng My

Chi phi st dung vén chii 8¢ him etia daanh nghiép cin thim dinh oid diroc
tinh then céing thire =an

R.=R;+ B x (R, — R + mi ra quiic gia + i 1o T gi4 (nén cd)

Tv suat 1oi nhnoan phi mi ra (Ry duge wde tinh wén co so lai suat trai
phiéu Chinh phi M¥$ k¥ han 10 ndm

Phan k1 mi ra thi trudme (R, Ry diroc ude tHnh bing t5 sudt loi nhndn
du kién khi diu ar trén thi trading chitng khaan M (R,) it di (<) t§ sudr 1o
nhuén ghi mio (Rp)

B: Hé 8 101 10 efa cde dnanh nghiép eiimg ngénh nghé kinh doanh véi
doanh nghigp cén thdm dinh gia tai thi truémg My Trirdng hop hé <4 vl ra cé
anh huéng héi co cin vén thi cdn didy chinh thea cde bude tal tirdmg hop 1
diém nay.

6 & TTée tinh gid tr) endi k¥ du baa




- Truéme hop 1: dong tien sau giai doan dy béa 13 dong 11én khcng 13ng,
truomg va kéa dai va tan.
Cénpg thitc tinh gia trj endi ky du baa 1a:
_ FCFR <
WACC
Trong da
FCFF._; Déng tién ty de nAdm n + |

- Trutmg hop 2: dong tién sau giai doan dy bdo 13 dang tién 1ing rudng
déu dan mai nam va kéa dai vo tén,

Céng thiic tinh gis tri cudi ki du bao 12

FrFFna.l
My ———

WACC -p
Trong da:

g’ the dd ting trudmg cua déng tidn

Téc a9 ting trudng cia dang tién duoc xéc dinh theo tde d@ ting trurmg
cvia lgi nhuan. Téc 46 ting trudng cua lgi nhudn duge du han trén co sa trién
vong phét trién cia doanh nghiép, t6c d thng trudng loi nhusn treng quéa khir
cta doanh nghiép, k& hoach san xuit kinh doanh, ty 1& Igi nhuin sau thié dé 1ai
A& bé sung vin, o suét Igi nhusn trén téng ngudn vén.

- Trudng hop 3: doanh nghiép chdm dixt hoat déng vaa cudi ky dir haa.
Gia trj cudi ky du bdo duoc xéce dinh thea gia irj thanh Iy ciia doanh nghiép cin
tham dinh gii

6.6 Ude 1inh gia trj doanh nghiép cin thim dinh gia

- Tinh tdne pi4 trj hién tai thudn ciia dang tién tur do va gid trf cudi ky du
k4o sau khi chiét khau cdc ding tién tu do cia doanh nehiép va gia tr] cudi k¥
du bao cia deanh nghiép theo t sudt chiét khau Ja chi phi sit dung vén binh
quén gia quyén cia doarnh nghiép.

o B R \
LT wace (1+WacCcy

- Uae tinh gia tr] cic tai san phi hoat djng coa doanh nghiép.

- U'ic tinh gia tr] doanh nghiép cén thim dinh gia bang cdch cdng gid tri
hién tai thudn cda cdc déng tién 11 do ciia deanh nphidp va gia cuén k¥ du hia
v&i gid tr cac tir sdn phi hoat déng ctia daanh nghiép can thaim dinh gia
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7. Phuong phdp chiét khiu déng cd tite

7.1 Phuong phip chiét kKhiu déng ¢d hic xac dinh gié tri vén chil sd hitu
cha daanh nghiép cén thadm dinh gia thing gna ude Tinh t{éng cua gia chiét
khin dang e tite onia doanh nghigp cAn tham dinh gid Trudng hop deanh
nghidp cn thim dinh gid 13 cAng 1y cd phan. phuong phap chidt khén dang tién
cé 1re ena deanh nghiép diroc &1 dung v&i gia dinh coi cAc cd phﬁn 1 A8 clia
deanh nghiép cin thdm dinh gid nhir cé phin thurdme. Gia dinh nay cdn daoc néu
réi trang phén han ché cia Chitng thir tham dinh gia va Bdn cac két qua tham
dinh gia

Tritgmg hop tham dinl gid doanh nghiép, gi tri deanh nghiép duge xéc
dinh rthea réng thte sau:

(iia trl thi truomg —  Gia tr] vgn chit s hima + (314 tr] cac
cua deanh nghiép cua daanh nghiép khoan no
Trang dc:

Gid tri cdc khedn no cia doanh nghiép ¢dn thim dinh gid droe vae dinh
thea gid thj trirong néu cé chimg ot thi tnzdng. nén khéing ¢4 thi xac dinh then
gi trj =6 séch ké tasn

7 2 Cée Fide x4c dinh gia i véin chi s hit

a) Rude 1: du F4a déng cd e coa doanh nghiér cAn thim dinh pia, Thim
dinh vién cdn du hia i 18 chis ¢ the va t 18 tang truomg ed tic cta doanh
nghiép can tham dinh gi4 Béi véi cde daanh nghiép d3 tang truéng hén viirg thi
giai doan du kaa ¥ 18 chia ¢ fic, ty [8 ting trzdme cd tite théng thudme 1§ 05
nam. B&i v&i cac deanh nghigp mai thank lir hodc dang tang treang nhanh thi
gial doan du kdc ty [ chia cd nic, ty 1€ ting rirdmg ¢ ke ¢d thé kéo dai hem €3
ndm heiic 14n hom nita che dén khi doanh nghiép hirde van giai dean ting truong
déu, cd ti 18 cd nfe khéng ddi hofic tang trrdme cd e déu PAT vai doant nghjép
hoat déng ca thai han thi giai doan du hia dang ed hre duoc xae dinh thea téi
ddi etia deanh nghiép

M) Rude 2° ude tinh chi ghi sit dung van chu sg hifu theo hudng dan tai
d'ém d Muc & 4 Tigu chuin nay.

) Bude 3: wdc tinh gid trj vén chi 56 hifu coéi k¥ duz baa nh gany;

- Trudmg hop 1: ddng cé e sau giai dean du béo (D, 14 dang tién khéng

tang rirdme va kéo dai va tén. Cang thitc tinh @14 tr1 cudi kv du hda 13




D..
V, = —
R,

- Trudng hop 2: ditng céi tiic sau giai doan dy kao 13 déng tién ting tn1dng
déu dan mé) nam va kéo dai va 18n. Cang thile tinh gia 17 cudi ki dy bdn 14

V. = D -1
R.-g
Trong do

D,-y. Dang cd tixc cia doanh nghiép ndm n + 1

g 1dc 4§ ting tnidng clia deng ed e

Téc dd tane irn1ong cua déng €6 hrc duoc du hao rén co s ty le loy nhudn
sa thué dé lai dé ha sung vén, tv suit loi nhudn rén vén cha sa hi.

- Truimg hop 3: doanh nghiép chim din hoat déng vao cudi ky du béo,
gif 111 cuéi ky du tac duge xdc dinh thea gia tri thanh 1§ cia doanh nghigp cén
thim dinh gia

d) Buée 4 uée tinh gid tri vén chi s¢ hiru ciia doanh nghiép cin thim
dinh gi4:

_ Tinh téng gia trj hién tai thudn eha cic déng cé hic cla deanh nghifp va
gis tri van chi s& hito cudi kv du bda seu kh chiét khau cic déng cé Iie eia
doanh nghiép va gia tri vén chi sa him cudi ky du han cia doanh nghip theo ty
suit chigt khau 13 chi phi sir dung von chii s& hiru.

: Y
§[1+R]' (1+R.)

- Udce tinh gia 1] ¢dc 181 sdn phi hnat ddna cia deanh nghiép

- Uée tinh gia tri von chi s& hitu cua doanh nghiép can tham dinh pia
hing cdch cdng gia fri hién fai thudn cfia céc ddng ed e cia doanh nghiép va
gia tri vén chi s& hitu cudi kv du baa van gia trj eéc iai san phi hogt d9ng (khing
bao ghim tién mal va niong duong tién) ciia doanh nghiér can thdm dinh gia.

8. Phurong phap chiét khiin dang tién thudn vén chi si hivn

8 1. Phurong phép chiét khdu déang tién thuén vén chi s hitu x4e dinb gia
tri ¥én chi sa hiny et doanh nghiép can tham dynh gia thong qua udc tinh Ir.'im_g
chia gid tri chiér khau dapg tién thuin von chi s hitu coz doanh ngliép cén
thdm dinh gia. Trudng hgp deanh nghiér cén tham dinh gia la céng ty cé phin,
phuong phap chuet khau donp tién thudn vén chu <0 hitu dugc st dunpg ven g]a
dinh coi cac c¢é phin i d&i cia doanh nghiép cdn tham dinh gi4 nhir cé phén
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thudmeg. Gia dinh nay c¢dn duoc néu 13 trong ph%n han ché ciia Chitng thir tham
dinh gis va Bda cAa kéf qua tham dinh pis,
Trirémg hop thim dinh gid doanh nehidp, gid t1i doanh nghiép duge xac

dinh thea céng rhite sau:

(1 tri thj tnirimg . — Giatri vfnchi sy hiu - + (GtA 1rl cac
ena doanh nghiép cua doanh nghiép khaan no
Treng da

(314 1 cdc khodn ng ciia deanh nghiép cdn thim dinh gid duoc »dc dinh
thec gia thi tnidémg néu cd chiing cit thi wudmg, néu khing cd thi xde dinh ther
gid i sé sach ké tadn

8 2. Céc Firde xde dinh gia i van chin ¢6 hitn

8 Bude 1: dy hia dang tién thufin vén chi s& him eia doanh naohiép cdn
thim dinh gi4. Tham dinh vién can uée tinh gial doan dir Faa dang tién P& vé
céc daanh nghiép di tang trudmg bén vitng thi giar dean du hda domg 11én thang
thuomg 14 05 nam Bdi voi cdc daanh nghiép mai thanh 14p hodc dang (dne
trirempg nhanh th' gial doan dyu kae dong tién of thé kéa dai hom 03 nam chn dén
khi doanh nghidp budc vaa giai dean ting trudmg dén PEi véi doanh nghiép
haat ddng ca thod han thi gial dean du Fan déng tién duac xac dinh ther midi dé
cua doanh nghiép

(é&ng thiie tinh dong lién thuin vdn chi sé hifu etia doanh nghiép:

FCFF = Lgi nhudn sau thué + Khio hao - Chi ddn tu vén - Thay ddi vén
hru d6ng thnin ngoai tién mat va tai san phi heat déng ngin han (chénh 13¢h vén
heat dfng thuén] Céc kKhadn mé ng géc + Cac khoan na méi phat hanh

Lgi nhudn sau thué 13 1oi nhndn sau thué 43 loai trr céc khoan deanh thy
v chi phi Hr 131 54n phi hoat déng.

Chi din 1t vén baa gbm' chi déu tir tAi san cf dinh va 137 san dai han
khae: chi dan v tai san hoat dgng nam reng nham chi mua ofing cu ne enla dom
vi khae va chi diu tir gép vén vao don vi khac (néu cd)

C éng thite tinh vén T déng ngodr tién mat va 131 san phi hoat ddng ngin
han

Vén lru ddng ngodi tién mar va 1841 san phi heat déng ngdn han = (Céc
khaan phai thu ngan han + Hang t4n kha + Tai san ngin han khic) - No ngén
han khéng haa gdm vay ngdn han

1
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k) Bude 2: ude tinh chi phi <0 dung viin chi sd hiru cha deanh nghiép cAn
thim dinh gid theo hurémg dan tai diém d Muyc 6 4 Tiéu chudn nay.

£) Bude 3: uéc tinh gid mj viin ehil s& hitu cudi ki du bao

- Trudmp hop 1. déng tién sau giai doan du bac 14 dong tién khéng ting
rrudne va kéo dai vé tin. Cdng thiic tinh pié tvj cudi ky du bdo 14
_ FCFE-;
T
Trong da:
FCFE,.;: Dang tién vén chii s& hiru nam o + 1

I

- Truang hop 2' déng tién sau giai doan dy bo 12 dang tién ting truemg
d&u dan mai ndm va kéo dai vé 13n Céng thiic tinh gia tri cudi k¥ du béc 14;

v _ FCFE .
n R...g
Trong 4o

Q: thc dg 1ang rudmg ciia dang tién vén chil s& him

Téc d6 1#ing trudmg coa dong tién duge dy bao tén co sd tnén vong pha
trién cia deanh nghidp, tde &8 ting trudng dang tién trang guéd khir cta doanh
nghiép, ké hoach san xuét kinh doanh, t7 ié Igi nhujn sau thué dé lai 48 bé sung
vén, ty suat loi nhuin uén vén chi sé him.

- Truémg hgp 3: doanh nghigp chim dirt hoat ddng tai cudi k¥ du bdo. gia
trj cudi ke dys bac dige xac dinh then gia tei thanh 1y ciiz doanh nghiép cin thém
dinh gia.

d) Bude 4: uic tinh gia i vén ¢ht sd hitu cta deanh nghigp cin thim
dinh pid:

- Tinh 18ng gis i hién tai thuan ¢na cic dong tén thudn vén chi sé& hiru
va gia trj v6n chil s hitn cudi k3 dy bdo ciia doanh nghiép sau khi chiét khan
céc ding tidn thuin von chil so hitu va gid tri vén chil s& hitu cudi kv du be ctia
daanh nghiép thec 1§ sudt chiét khau 14 chi phi str dung = dung vin chi s& hifu
+ g

+Ref  ([{+RJ
e 1inh gia tr] edc tai 2An phi haat ddng cia doanh nghiép

- 176c tinh gis trj vén chii s hit cia doanh nghiép c4n tham dinh gi4 bane

céch cong gid trj hién tal thuin ca cac dong tién thudn von cht sé hiu va gia 1

= FCFE. | A
vn= Z(]



vén chit s@ hivn endit k¥ du 40 céna véi (+) pia tr] céac tal san phi heat d¢ng cia
doanh nghiép cin tham dinh g3
81 PAi véi néi dung chira cé quy dinh cu thé tai Tiéu chuén tham dinh

gij nﬂy thim dinh vién cin cin o Thém cic hudmg dén vé Ap dung phun‘r’g thar
deng tien chiét khiu gquy dinh tai Tiéw chufn thim dinh gid Viét Nam ¢é 10

9. Kéi Infn vé oia trji doanh nshiép

{na tr dcanh TJQhIE]‘_‘I cudi cung ¢4 thé dnoe xé4e dinh théng qua viée tinh
hinh quin ed treng 56 kEI qui cia cac phirong thap tham dinh pia doc 4p aung
Vige xde dinh trong sé cha 1lmg phuome an dua irér dd tin c3y ena timg phiromg
rhap. thang tin dit lidu ddu vaa. muc dich thim dinh gid.. dam hda phi hop véi
thi mirdma./ b

KT. RQ TRITONG
THIT TRUONG




Phu e
Vi DU MINH HOA
(Ban hénh kém thee Tvéu chudn thom dink gid Viét Nam 56 12

Cér vi dy d2 duge gian luge v3 ¢hi mang tinh chir minh hga

1. Vi du 1' 4p dung phuong phap chi sé binh guin d& xac dinh gig tri
doanh nghiép

Cin thim d nh gia mgt doanh nghiép boat dong trong lich vue bét déng
san Thang tin v& doanh nghigp cAn tham dinh gi4 nhu sau:

- Céc chi sé tai chinh:

Chi sii phan énh quy mf doanh nghiép (BVT: Iy dding)

Vén chén 18 4 500
Caanh 1hu 3395
Lo nhugn pdp IS5
Cli sii phan dnh khi ndng ldng trirdmg cia doanh nghigp (AVT: %)

Téc da tAing wudmg lon nhudn sau thué 1his nhip daanh 7
nghiép trang binh rang 03 nim ghn nhét

Chi sé phan dnb hién gqua hnai djnp eiia daanh nghiép (BVT: %)

ROE 7

ROA 4

- Lgi nhuin sau thné 4 quy gin nhét: 458 08 ty déng
- Daanh thu thuin 4 quy gé_n nhat: 2,393 t§ déing
- FPS: 1.017,96 dbng/cb phin

- FRITDA (khéing baeo gém cAc khodn thu rhip tir tién va cde khodn
ruong duomg tiénd): 1.155 ty dang

- Gid tri s& sdch ciia vn chi sé hifu cia doanh nghiép can thim dnh gid
phAn nhit vai thoi diém tham dinh gia- 6 544 ty déng

- Gia trj no vay: 4.908 ty déng

- Tai th¥i didm thim dinh gia, gis 1rj tién va cée khodn tuong ducng tién
cua doanh nghiép 1a khang cd.

1.gi gial:

Qua thu thip thiing tin, thim dimh vién dugr hiét hién doanh nghiép can
thidm dinh gia ¢6 5 doanh nghiép I3 d8i thtt canh tranh rang hinh vire bét ddng
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san Cac doanh nghiép nay déu da cd cé phiéu duge nidm yét ¥4 giaa dich én
thi truémg chiing khean

Thém dinh vién nhan dinh cdc daanh nghiép nay déu 1a ddi thi canh tranh
voi daanh nghiép cén thim ﬁinh gig, do dé. cd nhiéu diém tuong ddng véi doanh
nghigp cén tham dinh gla vé nganh nghé kinh deanh chinh. nhém khach hang v
thi nuéng tidu thu. Cé phiéu cda cac daanh nghidp nay 43 niém }JFT va danp
duge gino dich 1rén th trudng chimg kbcan. Da d4. thim dinh vién tién Fanh thu
thar thdng tin tai chinh cia cac doanh nghiép nay dé ddnh gia su tuemg drng
gifta cac doanh nghiép nay va dnanh ngh'ép ¢An thim dinh oia vé cac chi tiéu tai
chinh. Sau khi rinh 104n céc chi 88 t4i chinh etia cac doanh nghiép nay thu duoe
két qua nhu sau:

Chi <i phin snh guv | Chi sd phian dnh | Chi s8 phan énh higu
mii doanh nghiép (BVT: {kha ning tang [ guna hnat ding  cia

1y ddng) trngng ¢un daanh | doanh nghigp (BVT %)
nghiép (EVT %)
Vén | Doanh | Loi Tée Af thng inrfmg ROE ROA
dién 12 thu nhuir 101 nhun can thue
Eép thu nhir doant
nghiép trung binh
fremg {19 nam gén
nhii
Lioanh; 1500 | 3187 522 g 0 ¢
nghigp s 1
Teanil - arnn| 4765 | 1.431 4 1 5
nghiép ¢ 2
Dcanh AAconk| 507 £54 ﬁ 12 ¢
nghigp &f 2
Tlranh
A A 337
ng e ke 240d 273 903 6 7 4
Toaphi 1600 | 1 9%c 387 4 7 1
nghigp &f 3

Pénh gid su tuang ddng vE cdc chi tiéu 131 chinh-

+ Pldnh gid s vong dong vé chi =d phan dnh quy mé doanh nghiéa

Chi sé phin dnh quy mi dnanh nghigp

Muoanh Mnanh Nnanh Tinaoh Mnanh Mnanh
nghifp cdn | nghigp sii 1 | nghiép sfi 2 | nghiépsa 3 | nghifpsi | nghiép <4
thim dinh dq 5
oia
Vén diéu 4 50f 3 500 4,000 2000 1000 1.a6r
1€
Tuomg (éng | Tnang ding Tinromg Tirang f1 tremg

1]




| dfing démp dﬁng
Dnanh 3385 3187 4 7¢% b 7k 1.550
ihu " ) : -
Tuonmg déng | Thoong | Tuone dang ;| Tuong M mang
ding Aéng déng
I iy 15055 922 1.431 B34 on? 387
nhuin - i "
ghp Tiong déng  Tuomp déng | |t hremp Tuemg It wong
déng déng dang
Darh pid Tiromep Tiurop i tireme  Tirong ! toong
chung dinp ding dang dinp déop

— Dénh gi4 sy hrong d8ng vé chi s8 phan dnh kha ning 13ng trudmg cia

doanh nghiép

Chisid phin anh kb nine ting iruomg coa doanh oghiép (DVT: %)

Tlnanh Doasanh Diaanh Tlaanh Doach Daanh
nghiép nghiép &6 nghiép s nghiép 50 nghiép sd | nohiép s
ean tham | 1 2 3 4 3
dinh pid

The AG ting tnedng

lgn nhufin sau thue

thu nhip doanh

nchigp trung  binh ? § 4 f b +

ltemg 03 pAm gin

nhfit

Pinh pid chung Tuoop it trong | Twonsg Tuoonp IP‘I‘ o g

danp ﬂ&ng dong d%u:lg dinp

+ Panh gia su nrong déng vé chi =8 phan 4nh hidu qua hoat dgng cha

doanh nghiép
Chisé phan anh kha ning ting {runng cua dnanh gphiép (BVYT: %)
Deanh Dasnh Daaoh Doanh Daoarh Noank
nghiép nghiép s¢ | nghiép sd nghigp si | nphiép st nghiép sd
cin thim 1 2 k) 4 ]
dinh pid
ROCE 7 10 i 12 7 7
Tuong It mromg |t  uemg | Tuomp Tuong
déng Adng dénp déng dang
ROA 4 &8 5 & 4 3
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ir  fremp | Tuomp fil tuomng | Tueme Tiremg
Admg Afng déng déng déng
Pianh gid chope i firomg | Tiromg it twong Tirang T!]'{'I‘TIE
dimp dfing iliing flima diing

Nhan dinh: cac doanh nghiép b 1,2 vi 4 eq nhidu diém tremg ddng vé
mit cAc chi =8 141 chinh véi doanh ngh'ép ¢An thim dinh gia, da do, cAr daanh
ngh'ép ndy dirge lua chon 1a deanh nghiép so sdnh. Thea da, Ty s thi lrudmg 1n
cdc doanh nghiép nay dirge sit dung dé xac dinh gi tri cta deanh nghigp cAn

thim dinh gi4

Thu thap thdng iin thi truéns, tham dinh vién xac dinh 4 ty <& thi trrone

5 F F EV
coa cic doanh nghiép so sanh nay (-, —. =, ] nhu fau!
F g 87 ERITDA
Z E F EV
E E < EB'TDA
‘T".v.‘]anh nghiép <f | 1900 10 1.76 54
LEnanh nghiép 6 7 1471 1,62 251 6.7
Tnanh nghiép s& 4 12,95 0.21 |,32 8.3

Xac dinh gié tr] cua deanh nghiép cén tham dinh gia:

Nhan dinh: cdc doanh nghiép =a =anh vé ca han dén mong ding vdi
daanh nghiép cén thim dinh. da dé, 1% =6 hinh cuén cé thé duoc xdc dinh hing
trung kinh cdng t¥ &4 thi tnrémg enia cae doanh nghiép sa sarh ohir sain

P =
= Finh quén

2
= Finh quﬁ'n

£y a
F Tinh quan

ERITHA

Finh quén

1374

1.24

1.86

87

Then dd. giad ri ena doanh nghiép duoe xde dinh theo cée ¥ ai th rindng

nhu sau:

Gia tri deanh nghié

xac dinh rhen tf ¢
Finh quin

ST

Tinh gquin

Gid vl deanh nghidép

wac dinh thea 1T s =
n

"n

Gi4 Iri doanh nghié
xac dinh thee tv s

&g
8L
5

Einh gudén

Gia tr] doam nghiép
xdc dinh thao v =8

g

ESI!TLA

Tirh gudn

10 S72.6% 1y VNB

17 (44,4 ty VNP

11 234 19 VND

17240 0 VND

. vty PR

cdnh. ty =8 —
qg s

L EV

B0 =,
E FERTTNA

ngl‘nep xac dinh ther Iz

t s4.

Nhin dinh: ty 58 2, ——

B
'-w—-
- E

£ EEMMIA

hinh qnﬁn dwge rinh thee rong 58 30% cho méi ty &6,

ra hin tuomg dfing gitta cac daanh nghiép so
it tiromg (‘Iéng hen, da dé, gia tr] deanh nghigp xac dinh thea ty
g1d 1 doanh

hinh quin dugoe tinh thea trong st 20% cha méi

(3id 1] deanh nghiég can thim dinh gid = 10 972,98 % 30% + 13 044.4
200 + 11.234 » 20% + 10241 = 20% =11 215 87 ty VND




2. Vidu 2: Ap dung phuong phap tai san d& sdc dinh gia trj doanh nghiép
CAn tham dinh 2id mét doanh nghiép cd théng tin nhu sau:
- Bang cAn Ad8i ké toan clia doanh nghiép neay 31/12/N

Blanvi tmh triéu déng

Tii sdn | S& tién Ngodin vin 56 tién

A. Tai<én nean han 40,000 | A. No phai Iri. S0.000
1 Tiénmil 10.000 | 1. Vay ngdn han. 20.000
2 Chimg khoan ngén han 2000 | 2. Vay dai han 30 0C0 |
3. (éc khodn phai 1hy 17 861
4 Hanp ifn kho g 00c
R. Taisan dii han 80000 R Ngnﬁn vén chii sé him. T0.000
| €A1 cdn lai cus TSCH hifu hink 62.000 1. Neudn von kinh doanh 60.000
2 Piu tr chimp khoan vao céng ty 2. I 3i chua phén phéi 10.000
Heang Sa (1.000 000 cé& phigu) 1§ 000
i Gdp vén Lién deanh 3 000

Ting thi sdn 1240 nOQ Téng nguén vin 124 nan

- Viéc danh gia lai tnan b§ t3i san cia doanh nghiép che thiy cé nhimg
thay 461 nhur sau:
+ Kiém qu¥ tifn mir thido 20 triéu déng khéng ro nguyén nhin.

+ Mat sb khoan phai thu khdng ca kha ning doi duge 14 1 000 trien déng:
15 00C 1riéu déng chée chin thu duge

= Nguyén vt ligu tdn kho hu hdng 200 trigu déng; sé con Jai thec két qua
dédnh pid lai tAing 300 tnéu déng

+ TSCD hitu hinh d4nh gi4 lai thea gia thi truémg ting 5 000 triéu déng.

Gid chimg khaan ctia cdng 1y Haang Sa theo tinh 104dn 1ai thn diém
danh gia 14 25.000 déng/cé phiéu.

+ S von gép lign deank duoe danh gid lai tang 2.0C0 triéu déng
+ Thué suét thué nhu nhip doanh nghidp' 20%
- Cac thdng tin khic nhir sau:

+ Chi phi a1t dung vén chi s& hitu coa Cong ty 12 20%, 13i suif cic khoan
vay dai han 13 7,625%/nam. Theo dé, chi phi sit dung vén binh quan g'a quyén
ciia doanh nghiép |4 15.83%

— Loi nhuén kinh quin 3 ndm gan nhét coa Céng ty la 20.0C0 triéu dong
{itrong 3 nam gﬁn nhat cling ty klmng ghi nhén cac khoan lgi nhudn ba: thudmg
da thanh 1¥ t3i san cd dinh hay npuén thu ti loi nhudn tai chinh).
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I piai

* {74c tinh gia tr] cdc & sdn him hinh va 131 san 131 chinh cda doanh
nghiép nlnr sau-

| Kiém qui - 20

2. (matn cia khodn gha thu:

Kl 6ng cd kha ning fhr -1 000

3, Nguyén vit lidu:

+ Hu hang: - 200

+ Tang: - 200

4, TSCH him hinh: + 5 004

5. Gta tr] cna sd chimg khodn d3u iu vae edng ty Trudng Sa Gid thi
trudng ctia |.0C0.000 ¢é phidu diuoce tinh 1ai thén didm xac dinh gia ] doanh
nghidp 14 1.00C 000 cd phidu x 25 000d/ed phifn — 23 000 trigu dérg, (ang
25000 15000 =10 0040 trién ﬁt‘*m,ﬁ_

€ Vén gap hén daanh tang: = 3 0

* Nhan dinh' cée fai san ban gAm: chimmg khedn ngan han, dan 1 chimg
khoan, gnp wm lién doanh khong tham gia vao guad trinh tan ra doanh thu cha
doanh nghiép cin thdm dinh gia. do da. khéang duge ttnh vaa tai san hogt ddng
cia doanh nghiép

Tﬁng gia tr] t&i =an haat dgng:

TAl SAN Gia 1rj thee Gi4 Ari thee {hénh 13ch
54 sach thi rudmg

I T&i=édn ngdn han A0 an

- Tién 1£.0€0 | 9 980 (-207

- Céae khedn phai 1hm 17.600 16 600 {(-1€00

- Hang I¢n khe 5000 a1rn +140
11 T san dar han 14000

1. Gia ctin lai TSCP hitu hinh [ 62.0C0 | ¢7.000 | 45 COf
Téing pid tri tai sdn hoat diing 101,680

* Thu nhip cd dnoe Hr 131 san hoat dénp hitu hinh vA tai san tal chinh coa
daanh nghidp — 101.680 = 15,83% = 1£ (105.944 miéu déng

* Thu nhip da cdc tdi san v§ hinh dem Ia1 che doarh nghiép = 20000
16 C52 944 =3 904,05¢ trign déng
3 3= R : ;. A80ACEF i
* (Giid t cde tal An vd hinh eia doanh nghiép — - 19.570,78 triéu

déﬂg

(PR}
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TAI SAN Gia i then (ha In then Chénh IEch
sfi sach 1hi truimg
T Tai sén rgdn han 40,004
- Tién 10 4CC QGaQ0 {-20) |
_ Chimg khoén ngan han 2.000 2000 0
- Céc khaan pha 1ho 16 600 16 600 0
Hang 1fin kha §.000 4.100 <140
11 Tai séan d&i an 20.000
1. GGid com lai TSCF hira hinh 62 0Co &7 000 +3.000
2 Piu by chimg khoan 15 40d 25 000 =10,
3. Gép van [ign dnanh 2 4oo 6.000 +3.000
ITI. Gia 10 14l san +& hinh 0 19.5320. 28 +14 320 28
TV, Gid trj cdng ty 154.1)0.25

K&t [udn: Vay gia trj doanh nghiép cén tham dinh gid 14. 154.200 2R triéu

df;mg_

J. Vi dy 3: 4p dung phuong phip chiét khédu dong tién ty da ¢ia doanh
neghiép dé xac dinh g1a tri doanh nghiép

CAn thdm dinh gid mdt doanh nghiép cé théng tin nhir sau-

- Thang tin tit baa céaao 1a1 chinh cia doanh nghiép tal thin didm 31/12/N

rnhir sau
Hlon v ik Trigu Er;ng
STT | Chi tién S8 tifn

1= I oi nhudn rirde thué TNTIN 200008
2. Khau kao 30 00¢
3. 1.1 vay 10 400
q, Péu hr vao 18 sin ci dinh 35.000
5, Giam vin lirn déng ngoai tén mit 5 000
6. Thué cudi thué TNIN 25%

- C#n cit vao tinh hinh sin xpét kinh deanh 3 nam gén nhét cia doanh
nphiép can thim dijnh gia, méi truémg kinh doanh, trién vgng kinh 18 v* mé, du
hédn trong vang 3 nim 13, ty |& ting truémg hang ndm cia doanh nghiép la 5%,
eau dd 1ang &n dnh hang n3m 14 3%.

- Chi phi s dung vén vay dai han 14 10%/nam va tj trong no dai han tén

téng vén dai han 1a %

- L& suét trdi phifu Chinh pho ky han 10 ndm 14 6%/n3m
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H2 s rii to £h' dén hay k'nh quan duoc tinh 104n oén co sé hé sb il ro
cé dom biy cha cn phleu cua 3 dnanh nghiép ed cling ngank nghé kinh deanh véi
deanh nghiép edn thim dinh gia hig¢n dang nmiém yét trén thj rnrdng chimaz khedn
Viét Nam 1a 1,145.

- Ty sudt loi nhudn du kién trén thi triremez chimea khoan Vigt Nam dugc
tinh todn thee phiror g phap thong ké then chi sd VN-INDEX 13 12%/nfm.

- Daanh nghiép khing ¢d tai s4n phi hoat dgng
Lén giai:

* Xdc dinh dang tién du baa

FCFF tai thon diém T1/12/N duge tinh nhir can:

FCFF = Thu nhap wudc 151 vay sau thué {FRIAT) + Khiu haa - Chi ddu
tr vén  Thay ddi vén ll_ru ddng thuin ngndi Tién maAl va tai san phi heat dong
ngin han (chénh léch viin hoat dang Thudn)

FCFF = (200 000 + 10 000) x (1 22%) + 50 004 - 35.00€ - (-5 000

FCFF = 183864 tridu dfing

FCEF giai dogn tir ndm | - 3 duge tinh nhir san:
FCFF, — 183 BOC % (100% + 3%) = 192 $90 triéu déng
FCFF, = 192 990 = (100% + 5%) = 202 £39.5 triéu dédng
FCFF,— 202.639.% » (100% — 5%) — 212 771.48 triéu déng
FCFF, =212.771 48 % (160% + 5%) = 223 41,05 (riéu déng
FCFF;—223.410.05 % (100% + 5%)=234.58(_55 triéu déng

* Hé sd mii ra cd tinh dén dnh huémg ciia co cdu van (B ) ciz daanh
nghién cén thiam dinh gig duoc tinh then cdng thic

D
p thdm dinh = B bInh guin x (1 + 5 x (1-1t)°

1
B, tham dinh — 1,145 x (1-- 2 X {1 259%)

E. tham dinh — 1,431

Chi phi a1t dung vén chi s@ hifu oita doanh nohiép ¢dn thim dinh gis:

R:=Re+ B xR, Ry

R.=6%+ 1.431 % (13% - €% — 16%

Chi ghi sit dung vén kinh quén pia quyén ctia deanh nghiép cén thim dinh
pia:

WACC = Ryx F3 x(1 -1, +R, X F,
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1 2
WACC = 10% X = X (1 —?25%) = 16% % o

WACC = 13.17%

* Gi4 1rj cudi k¥ du bao

FCFF nam tha 6

FCFEg = 234.580,55 x (100% + 3%) = 241.617.57 triéu déng
Gi4 1r] cudi kv du ko nhu sau:

FCFF, 1
" T Wact—g
241.617,97
v o=
13.17% — 3%

¥, = 2.375.791,25 trigu déng
* Gi4 trj doanh nghiép cén thim dinh pig nhu saw

L\ FCFR v,
O L(1-1317%) (1 +13.17%)8

Vo = 2.017 944,75 triéu deng

Két luan. No doanh nghigp cén thim dinh gia khéng cd tai san phi hoat
dgng. do 44, gia trl ena doanh nghiép cdn thim dinh gia 1a 2.017.944.75 méu
dbng /
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