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BO TAI CHINH CONG HOA XA HOI CHU NGHIA VIET NAM
Doc lap - Tu do - Hanh phic
S6: 36/2024/TT-BTC Ha Nogi, ngay 16 thang 5 nam 2024
THONG TU

Ban hanh Chuén muc thim dinh gia Viét Nam
vé Tham dinh gia doanh nghiép

Cdn cur Ludt Gia ngay 19 thang 6 nam 2023;
Cdn cir Nghi dinh s6 14/2023/NP-CP ngay 20 thang 04 ndm 2023 ciia Chinh

phii quy dinh chirc ndng, nhiém vu, quyén han va co cau t6 chirc ciia B Tai chinh;

Theo dé nghi ciia Cuc trudng Cuc Quan Iy gid;

Bé truéng B Tai chinh ban hanh Théng tw ban hanh Chudn myc tham dinh
gid Viét Nam vé Tham dinh gid doanh nghiép.

Diéu 1. Ban hanh kém theo Théng tw nay Chuin muc thim dinh gia Viét Nam
vé Thim dinh gia doanh nghiép.

Dicu 2. Hiéu luc thi hanh

1. Théng tu nay ¢ hidu luc thi hanh ké tir ngay 01 thang 7 nim 2024.

2. Thong tw s6 28/2021/TT-BTC ngay 27/4/2021 cia Bd truéng Bo Tai chinh
ban hanh Tiéu chuin thAm dinh gia Viét Nam s6 12 hét hidu luc ké tir ngay
Thong tu nay c¢o hiéu luc thi hanh.

Diéu 3. Té chirc thuc hién

1. Céc td chirc, c4 nhan c6 lién quan chiu trach nhiém thuc hién Chuan muc
thim dinh gi4 Viét Nam ban hanh kém theo Théng tu nay.

2. Trong qua trinh thuc hién, néu co vuong mic, dé nghi cac td chirc, ca nhan
phan anh kip thoi vé B6 Tai chinh dé nghién ctru, giai quyét./.

KT. BO TRUONG
THU TRUGNG

Lé Tén Cén
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BO TAI CHINH CONG HOA XA HOI CHU NGHIA VIET NAM
Doc lap - Tu do - Hanh phuc

CHUAN MUC THAM DINH GIA VIET NAM
VE THAM PINH GIA DOANH NGHIEP
(Kem theo Thong tu s6 36/2024/TT-BTC ngay 16 thang 5 ndm 2024
cua B¢ truong B¢ Tai chinh)

Chuong I
QUY DINH CHUNG

Dicu 1. Pham vi diéu chinh

Chuin muc thim dinh gia Viét Nam nay quy dinh va huéng dan thue hién
thim dinh gia doanh nghiép khi thim dinh gia theo quy dinh cta phap luat vé gia.

Diéu 2. Poi twong ap dung

1. Thim dinh vién vé gi4, doanh nghiép thim dinh gia thuc hién hoat dong
cung cép dich vu thdm dinh gia theo quy dinh ctia phap luat vé gia.

2. T chirc, c4 nhan thuc hién hoat dong thim dinh gia ctia Nha nudc theo quy
dinh cta phéap lut vé gia.

3. Tb chirc, ¢4 nhan yéu cau thim dinh gi4, bén thi ba sir dung bao cao thim
dinh gi4 theo hop dong thim dinh gia (néu c6),

Diéu 3. Giai thich tir ngit

Trong Chuén muc thim dinh gia Viét Nam nay, cac tir ngtt duoi day dwoc hiéu
nhu sau:

1. Tai san hoat dong la nhitng tai san st dung trong qua trinh hoat dong san
xuat, kinh doanh ctia doanh nghiép va gép phan tao ra doanh thu ban hang va cung
cép dich vu hoac giip tiét giam chi phi hoat dong san xuét, kinh doanh chinh cuta
doanh nghiép.

2. Tai san phi hoat dong la nhitng tai san khong tham gia vao hoat dong san
xuat, kinh doanh ctia doanh nghiép, bao gdm: khoan dau tu vao cong ty khac (trir
truomg hop cac doanh nghiép can thim dinh gia la cac cdng ty dau tu tai chinh);
céc khoan dau tu tai chinh ngfm han; tién mit va cic khoan tuwong duong tién; tai

san thudc quyén s& hitu, sir dung ctia doanh nghiép khong déng gop vao viée tao
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ra thu nhip cho doanh nghiép nhung van c6 gia tri (nhu tai san chua khai thac,
bing sang ché chua st dung, quyeén st dung dat, quyén thué dat chua khai thac
theo ké hoach kinh doanh ctia doanh nghiép, hoic du kién chuyén nhuong/ban do
khong cé nhu cau st dung); tai san thudc quyén sé hitu, st dung cia doanh
nghiép c6 tao ra thu nhap cho doanh nghiép nhung khong gép phan tao ra doanh
thu ban hang va cung cp dich vu hoic khong gitip tiét gidm chi phi hoat déng
sin xuft, kinh doanh cia doanh nghiép can thim dinh gia theo nganh nghé kinh
doanh chinh ctia doanh nghiép (nhu quyén st dung dat, quyén thué dat khai thac
khong ding vo1 nganh nghé kinh doanh cua doanh nghiép) va tai san phi hoat
dong khac.

3. Gia tri doanh nghiép hoat dong lién tuc la gia tr1 doanh nghiép dang hoat
dong véi gia thiét doanh nghiép s& tiép tuc hoat dong sau thoi diém thim dinh gié.

4. Gia tri doanh nghiép hoat dong co thoi han la gia tri doanh nghiép dang
hoat dong vdi1 gid thiét tudi d&i ctia doanh nghiép la hitu han do doanh nghiép budc
phai cham dut hoat dong sau mot thoi diém dwoc xéc dinh trong tuong lai.

5. Gid tri doanh nghiép thanh Iy 1a gia tri doanh nghiép vdi gia thiét cac tai san
ctia doanh nghiép s& dwoc ban riéng 1& va doanh nghiép s& sém cham dut hoat
dong sau thoi diém thim dinh gia.

Diéu 4. Co sé gia tri

Co s& gia tri tham dinh gia doanh nghiép dwoc xac dinh trén co s& muc dich
thim dinh gi4, dic diém phép 1y, dic diém kinh té - k§ thudt va dic diém thi truong
ctia doanh nghiép cin thdm dinh gia, yéu ciu ctia khach hang thim dinh gia tai hop
dong thim dinh gia (néu phi hop véi muc dich thim dinh gia) va quy dinh cta
phap luét c6 lién quan. Cac né1 dung khac thuc hién theo quy dinh tai Chuén muc
tham dinh gi4 Viét Nam vé Co sé gia tri thAm dinh gia.

Diéu 5. Tinh trang hoat dong, tinh trang giao dich clia doanh nghiép can
tham dinh gia sau théi diem tham dinh gia

Tinh trang hoat dong, tinh trang giao dich (thuc té hoic gla thiét) cua doanh
nghiép can thim dinh gid sau thoi diém thdm dinh gia dwoc xéc dinh trén co sé
thong tin thu thap duoc vé trién vong hoat dong kha thi cua doanh nghiép, thi
trudng kinh doanh ctia doanh nghiép, muc dich tham dinh gid va quy dinh cla
phap luat.
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Gia tr1 cia doanh nghiép thuong 1a gia tri doanh nghiép hoat dong lién tuc
hodc gia tr1 doanh nghiép hoat dong co thoi han hoac gia tr1 doanh nghiép thanh ly.

Diéu 6. Sit dung bio cio tai chinh trong tham dinh gia doanh nghiép

1. Viéc st dung bao céo tai chinh trong tham dinh gia doanh nghiép cin ctr
vao cach tiép cin, phuong phap thdm dinh gia doanh nghiép duoc lua chon, thoi
diém thim dinh gia va dic diém ctia doanh nghiép cn thim dinh gia, déng thoi
vu tién st dung bao cdo tai chinh di duoc kiém toan, soat xét boi don vi kiém
toan doc lap.

2. Bbi chiéu, kiém tra tinh hop Iy clia bao cdo tai chinh dé bao dam do tin cly;
truong hop can thiét, d& nghi doanh nghiép dwoc thdm dinh gi didu chinh lai s
lidu tai chinh ¢6 trén bao cdo tai chinh trudc khi dua sb lidu tai chinh nay vao phan
tich thong tin, ap dung céc cach tiép can va phuong phap thim dinh gia dé phuc vu
thim dinh gia doanh nghiép. Truong hop doanh nghiép can thim dinh gia khéng
diéu chinh thi xac dinh chénh léch va cé phan tich ré no1 dung, can clr diéu chinh
va ghi 13 trong béo céo thim dinh gié.

3. Truong hop sir dung s6 lidu tir bao cdo tai chinh chua dwoc kiém toan, soat
xét hodc bao céo tai chinh dwoc kiém toan, soat xét nhung c6 ¥ kién khong phai la
¥ kién chp nhén toan phan thi phai néu rd han ché nay trong phan han ché tai bao
cao thim dinh gia va chimg thu thim dinh gi4 hoic théng bao két qua thim dinh
gi4 dé to churc, ca nhan yéu cau thim dinh gia va ngudi st dung két qua thim dinh
gi4 duoc biét.

4. Bbi véi cac phuong phap thim dinh gia trong cach tiép cin tir thi truong:
khi st dung s liéu tir bao céo tai chinh cta doanh nghiép cin thim dinh gi4, doanh
nghiép so sanh dé tinh todn cac chi tiéu: thu nhip trén mét c6 phiéu (EPS), loi
nhuén trude thué, 13i vay va khau hao (EBITDA) trong tinh toan cac ty so thi
truomg nhim muc dich thim dinh gia, cAn diéu chinh dé loai trir thu nhép va chi
phi ctia cac tai sin phi hoat dong, cac khoan chi phi, thu nhip bat thuomg, khéng
mang tinh thuong xuyeén.

5. D61 véi cac phuong phap thim dinh gia trong cach tiép cn tir thu nhap: khi sir
dung s6 liéu vé loi nhuan tir bdo cdo tai chinh trong cdc ndm gan nhit cia doanh
nghiép can thim dinh gia nhim muc dich du bao dong thu nhip hang nim trong
tuong lai cia doanh nghiép can thim dinh gia, can loai trr cac khoan chi phi, thu nhap
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bat thuong, khong mang tinh thuong xuyén; loai trir thu nhap va chi phi clia cac tai
san phi hoat dong.

6. Cac khoan chi phi, lo1 nhuan khéng mang tinh thuong xuyén bao gém: cac
khoan chi phi lién quan dén viéc tai ciu trac doanh nghiép; cac khoan ting, gidm
ghi nhéan khi ban tai san; thay doi cac wdc tinh ké toan; ghi nhin giam gia hang ton
kho; suy giam lo1 thé thuong mai; xoa b no, tdn that hoic loi ich tir cac quyét dinh
cua toa an va cac khoan lo1 nhuén, chi phi khong thuong xuyén khac. Cac khoan
muc nay khi diéu chinh phai xem xét dén tac dong cta thué thu nhap doanh nghiép
(néu co).

Diéu 7. Cac cach tiép cin va phuong phap tham dinh gia doanh nghiép

Viéc ap dung cac cach tiép can va phuong phap tham dinh gid doanh nghiép
phai phu hop véi co s& gid tri thim dinh gia doanh nghiép va nhéin dinh vé trang
thai hoat dong ciia doanh nghiép tai va sau thoi diém tham dinh gia.

1. Cach tiép cin tir thi truong

Gia tr1 doanh nghiép duoc xac dinh thong qua gia tri cua doanh nghiép so sanh
v6i doanh nghiép can thim dinh gia twong dong vé cic yéu té: quy md; nganh
nghé kinh doanh chinh: rti ro kinh doanh, rii ro tai chinh: cac chi sd tai chinh hoic
gi4 giao dich d& thanh cong cta chinh doanh nghiép can tham dinh gia. Phuong
phép st dung trong cach tiép cin tir thi truong dé xac dinh gia tri doanh nghiép la
phurong phap ty s6 binh quan va phwong phap gia giao dich.

2. Cach tiép can tir chi phi

Gia tr1 doanh nghiép duoc xac dinh thong qua gia tri cac tai san cia doanh
nghiép. Phuong phap st dung trong cach tiép cin tir chi phi dé xac dinh gid tri
doanh nghiép la phuong phap tai san.

3. Cach tiép can tir thu nhép

Gié tri doanh nghiép dwoc xéc dinh théng qua viéc quy doi dong tién thuan
trong tuong lai c6 thé du bao dwoc vé thai diém thim dinh gia. Phwong phap st
dung trong céch tiép can tir thu nhip dé xac dinh gia tri doanh nghiép 1a phuong
phép chiét khiu dong tién tw do clia doanh nghiép, phuong phap chiét khau dong

¢ tirc va phuong phap chiét khiu dong tién tu do vén chi sé hitu,
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Khi xé4c dinh gia tri doanh nghiép bing cach tiép cin tir thu nhip can cong gia
tri clia cac tai san phi hoat dong tai thoi diém tham dinh gi4 véi gia tri chiét khau
dong tién c6 thé du bao dwoc cia cac tai san hoat dong tai thot diém thim dinh gla.
Trong truomg hop khong du béo duoe mot cach déng tin ciy dong tién cia mot sb
tai san hoat déng thi ¢ thé khoéng du bao dong tién cua tai san hoat dong nay va
xac dinh riéng gid tri cda tai san hoat dong nay dé cong vao gia tri doanh nghiép.
Riéng phuong phép chiét khau ¢6 tirc thi khong cong thém phan tai san phi hoat
dong 1a tién mit va tuong dwong tién.

Pieu 8. Xac dinh gia tri von chi s¢ hitu caa doanh nghiép

Gia tr1 vbn chii s& hitu ctia doanh nghiép dugc xac dinh thong qua viéc tinh
binh quan c6 trong s6 két qua cla cac phuong phap tham dinh gia duoc ap dung
dbi vdi truomg hop st dung 02 phwong phap tham dinh gia trd 1én. Viée xac dinh
trong s6 dua trén db tin cay cua tung phuong phap, thong tin dit lidu dau vao, muc

[ 2 N ‘oA ) # A’ .‘ # A
dich tham dinh gia va cac yéu to co lién quan.

Chuong I1
CACH TIEP CAN TU THI TRUONG

Muc 1
PHUONG PHAP TY SO BINH QUAN

Pi¢u 9. Phuong phap ty s binh quin

1. Phuong phép ty s6 binh quin wéc tinh gia tri von cha sé hitu cia doanh
nghiép can tham dinh gia thong qua ty so thi truong trung binh cta cac doanh
nghiép so sanh.

2. Cac ty s6 thi truong xem xét dé st dung trong phuong phép ty s6 binh quﬁn bao
gom ty sb gia trén thu nhap binh quan ( ), ty sd gia trén doanh thu binh quan (_) ty
s gia trén gié tri s6 sach clia von chu s& hitu binh quan (—) tj s6 gia tri doanh
nghiép trén loi nhuan trudce thue, 131 vay va khau hao bmh quan ( EBITD A) ty s6
gia tr1 doanh nghiép trén doanh thu binh quan ( 5 ) ty s6 gi4 tri doanh nghiép trén

lo1 nhuan trudce thué va 13 vay binh quan (EB!T)
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3. Doanh nghiép so sanh 1a doanh nghiép théa min cac diéu kién

a) Tuong tw véi doanh nghiép can thim dinh gia vé cac yéu to;

- Nganh nghé kinh doanh chinh;

- Ra1 ro kinh doanh, i ro tai chinh;

- Céc chi s6 tai chinh, bao gém: Chi s6 phan anh quy mé cia doanh nghiép
(gia tri sb sach von chi s& hiru, doanh thu thuan, loi nhuin gdp vé ban hang va
cung cép dich vu); Chi sb phan anh kha ning ting truéng cia doanh nghiép (téc do
ting trudng loi nhuén sau thué thu nhip doanh nghiép trung binh trong 03 nim gan
nhat); Chi s6 phan anh hiéu qua hoat déng ctia doanh nghiép (ty suat loi nhuén trén
vén chii s& hitu (ROE), ty suét loi nhudn trén tai san (ROA));

b) C6 thong tin vé gia c¢6 phan duoc giao dich thanh cong trén thi truong tai
thoi diém tham dinh gi4 hoic gan thoi diém thim dinh gia nhung khong qua 01
nim tinh dén thoi diém thim dinh gia.

4. Piéu kién ap dung phwong phép ty s6 binh quin

Cé it nhat 03 doanh nghiép so sanh. Uu tién cac doanh nghiép so sanh la céac
doanh nghiép d4 niém yét trén san chimg khoan hoic ding ky giao dich trén UPCoM.

5. Nguyén tic thuc hién phuong phap ty s6 binh quén

a) Cach thirc xdc dinh céc chi sb tai chinh, ty s6 thi truong phai nhat quan doi
VO tit ca cac doanh nghiép so sanh va doanh nghiép can tham dinh gia;

b) Céc chi s tai chinh, ty s6 thi trrong cia cac doanh nghiép so sanh duoc thu
thip tir cdc nguon khac nhau phai dwoc ra soat, diéu chinh dé bao dim tinh nhat
quan vé cach thirc xac dinh trude khi dwa vao sit dung trong thAm dinh gia.

6. Phuong thic thuc hién phwong phap ty s6 binh quén

a) Danh gia, lva chon cac doanh nghi€p so sanh theo quy dinh tai khoan 3
Piéu nay;

b) Xéc dinh ty s6 thi truong duoc st dung dé wde tinh gia tri von chi sé hitu
ctia doanh nghiép can thim dinh gié;

¢) Udc tinh gia tri von chi sé hitu ciia doanh nghiép can thim dinh gié trén co
s& cac ty s6 thi truong phi hop dé sit dung va thuc hién cac diéu chinh khac biét.
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Pieu 10. Xac dinh ty sb thi‘ trui):ng duoc sit dung dé uéc tinh gia tri von
chu s¢ hiru cua doanh nghiép can tham dinh gia

Viée xé4c dinh ty s6 thi truong duoc sir dung dé wéc tinh gia tri von chi s6 hitu
cua doanh nghiép can thim dinh gia duoc thue hién nhu sau:

1. Tinh toan cac ty s6 thi truong cta doanh nghiép so sanh, sau do st dung toi
thiéu 03 trong sb céc ty so thi t:ru'orng sau: ty s6 gid trén thu nhap binh quén ( ).
tj s6 gia trén doanh thu binh quan (—) t s6 gid trén gié tri s sach cia von chu SO
hitu binh quan (—) ty sb gia tr1 doanh nghiép trén lo1 nhuan trurde thué, 13i vay va khéu
hao binh quan (E 2ITD A) ty s6 gia tri doanh nghiép trén doanh thu thuén binh quin (ESV}

ty sb gia tri doanh nghiép trén loi nhudn trude thué va 13i vay binh quén ( 5 ”_)

2. Lva chon ty s6 thi truong st dung dé uéc tinh gia tri vén chi sé hitu, gla
tri cia doanh nghiép can thim dinh gia trén co s& xem xét su phi hop cia cac ty
s6 thi truomg trén co sé quy md, dic diém cla doanh nghiép, nganh nghé kinh
doanh, thi truong, tinh twong dong. Cac ty s thi truong cla cdc doanh nghiép so
sanh can dwoc danh gia, can nhic didu chinh trwde khi ap dung vao tinh toan gia
tri von chi s& hitu. Trong truong hop diéu chinh ty sb thi trwong, cac didu chinh
nay duoc dua trén s6 liéu (néu c0), kinh nghiém va khao sat thi truong hay cac
nghién ctru thi truong.

3. Luu ¥ khi x4c dinh cac ty s6 thi truong

a) Thu nhip trén mdi ¢b phiéu (EPS) duoc xac dinh trén co s¢ thu nhép cta 01
nim gan nhat véi thoi diém thim dinh gia, cAn xem xét diéu chinh cho tai san phi
hoat dong cua cac doanh nghiép so sanh,;

b) Gia ¢b phan ctia doanh nghiép so sanh duoc liy 1a mirc gia tham chiéu trong
ngay giao dich gan nhat clia cac c6 phan nay trén thi truong chimg khoén tai thoi
diém thim dinh gia va céc c¢6 phan nay phai c6 giao dich trong vong 30 ngay ké tir
thoi diém thim dinh gié vé trude. Trong truomg hop ¢ phan cta doanh nghiép so
sinh chwa niém yét trén san ching khoan hoic chua ding ky giao dich trén
UPCoM, gi4 c¢b phan ctia doanh nghiép so sanh 1a gia ¢6 phan ctia doanh nghiép
nay duoc giao dich thanh céng trén thi truong gan nhét véi thoi diém thAm dinh
gia nhung khéng qua 01 nim tinh dén thoi diém tham dinh gia;
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¢) Gia tn1 sb séch cua cb phf”in trong chi s6 gcén luu v tru ph?an g1a tr1 sb
sach cta tai san ¢ dinh vo hinh (céc tai san ¢6 dinh v6 hinh nay khéng bao gom
quyén str dung dét, quyén khai thac tai san trén dat) dé han ché tic dong clia quy
dinh vé hach toan ké toan doi véi tai san ¢6 dinh vd hinh c¢ thé lam sai léch két
quéa tham dinh gia trong truong hop cac doanh nghiép so sanh, doanh nghiép
can tham dinh gia c6 tai san cb dinh v6 hinh trong bang cin d6i ké toan. Trong
truong hop khong trur phﬁn gi4 tri s6 sdch cua tai san c¢6 dinh v6 hinh phai néu
o ly do;

d) Tham sb gia tri cta cdc doanh nghiép so sanh (EV) trong ty s thi trudng

EV EV

. EV , n ,
——, —"_va — duoc tinh theo cong thirc sau:
EBITDA ~ EBIT §

Giatri = Vénhoa + Gidtri + Giatri + Loiichcia - Gié tri cac tai
cua thi trl.réfpg cac cc’? cd dﬁng san phi hoat
doanh cua co khoan ng phan khong nam dong
nghiép phan ¢ chi uu dai quyén kiém
thuong phi su (néu soat (néu co)
dung co)
vbn
Trong do:

- Gié tri cac khodn no co chi phi s& dung von, gia tri ¢6 phan wu ddi, loi ich
cia ¢d dong khéng kiém soét, gia tri tién va cac khoan twong dwong tién dwoc xac
dinh theo gia tri sb ké toan. Trong trurdng hop khong c6 du théng tin dé x4c dinh
gi tri cac khoan no ¢é chi phi sir dung von thi lay gia tri cac khoan vay va no thué
tai chinh theo gia tri s6 ké toén;

- Truong hop doanh nghiép ¢ phét hanh chimg khoan chuyén dbi, chimg khoan
quyén chon, phai dénh gia, xem xét viéc chuyén ddi céc chimg khoan nay sang cb
phén thudng néu phu hop khi xac dinh von héa thi truong ciia doanh nghiép;

d) EBITDA, EBIT cta doanh nghiép so sanh khéng bao gdm cac khoan thu
nhép tir tién va cac khoan twong duong tién va khéng bao gém cac khoan thu nhiép,
chi phi phat sinh tir ta1 san phi hoat dong.

Piéu 11. Uéc tinh gia tri von chi sé hitu ciia doanh nghiép cin thim dinh gia

1. Xéc dinh ty s6 thi truong binh quan cho timg ty s6 thi truong
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Ty sb thi trwong binh quin dwoc x4c dinh bing trung binh cong tj sé thi
treong cua cac doanh nghiép so sanh hodc xac dinh bing viée tinh binh quan ¢o
trong s6 ty so thi truong cla cac doanh nghiép so sanh.

Viéc xac dinh trong s6 ty s6 thi truong cho timg doanh nghiép so sanh dua trén
phén tich vé tinh tuong dong ca doanh nghiép so sanh so véi doanh nghiép can
thim dinh gié.

2. Xéc dinh gié tri doanh nghiép cin thim dinh gi4, gia tri von chu s& hitu cla
doanh nghiép can thim dinh gia theo timg t s6 thi truong binh quan tinh theo nim

a) Xac dinh gia tri doanh nghiép can thim dinh gi4, gia tri thi truong von chi
s& hitu ctia doanh nghiép can thim dinh gia theo ty s6 gia tri doanh nghiép trén loi
nhuén trude thué, 131 vay va khau hao binh quan cta cac doanh nghiép so sanh, ty
sb gia tr1 doanh nghiép trén lo1 nhuén trude thué va 13i vay binh quan cua cac
doanh nghiép so sanh va ty s6 gia tri doanh nghiép trén doanh thu thuin binh quén
cua cac doanh nghiép so sanh:

., : B . EV
Gia tr1 doanh = EBITDA cua doanh x IO binh quan cta cac doanh

nghlqp 'can tham n.ghu,:p” can tham nghiép so sénh
dinh g1a dinh g1a
., . _ » EV
Gia III‘ doafh = EBIT cua doa;ah * zprr binh quan cla cac doanh
nghlep can tham nghlﬁp can tham nghiép so sénh
dinh gia dinh g1a

Gia tri doanh = Doanh thu thuin «x
nghiép can thim cua doanh nghiép
dinh gi4 can thim dinh gia
Trong d6 EBITDA cta doanh nghiép cin thim dinh gia khéng bao gdm céc
khoan thu nhap tir tién va cac khoan twong dwong tién va cac khoan thu nhap, chi

EV
< binh quan cua cac doanh
nghiép so sanh

phi phat sinh tir tai1 san phi hoat dong.

Gié tri von Gié tri Noco  Loiichcd  Giatri  Giatricac
chisohitu = doanh _ chiphi — dong _ cua ¢6 + taiséanphi
cuia doanh nghiép sur khong phén vu hoat dong
nghiép can can tham dung kiém soat dai

thdm dinh gia  dinh gi4 vbn (néucd)  (néuco)
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b) Xac dinh gia tri vén chi s6 hitu ctia doanh nghiép cin thim dinh gié theo ty
s6 thi truong L P.
E B S

- Xéc dinh gié tri vén chi s& hitu ctia doanh nghiép cin thim dinh gia theo ty
s6 gia trén thu nhap binh quan cua cac doanh nghiép so sanh:

Gia tri von chi s&¢ = Loi nhuéfnj1 sau thué\thu ’nhé.p X gbinh quin ciia
hiru cua doanh  doanh nghiép 01 nim gan nhat cua céc doanh nghiép

nghiép cin thAm  doanh nghiép cin thim dinh gia ,
. y s0 sanh
dinh gia
- Xac dinh gié tri von chu s& hitu cia doanh nghiép cin thim dinh gié theo ty s6
gid trén gia tri s sach clia von chu sé hitu binh quén ctia cac doanh nghiép so sanh:

x P

Gia tr1 von chu s¢ = Gia tr1 sO sach cua von chu sé binh quin cla
B

hitu cfla‘ doaqnh hitu cia dpanh ’nghiép c?n th%m céc doanh nghiép
nghiép can tham dinh gia gan nhét tho1 diém tham so sénh
dinh gia dinh gia
- Xé4c dinh gia tri von chi s& hitu cla doanh nghiép can tham dinh gi4 theo ty
s gia trén doanh thu binh quén cta cac doanh nghiép so sanh:
Gia tri von chi s¢ = Doanh thu thuan 01 nam gan x — bmh quin cla
hi'rul cfla}‘ doanh nhat ctia doanh nghiép can thim céc doanh nghiép
I;ilzegpl é can tham dinh gia so sénh
3. Udc tinh gi4 tri vén chi sé hiru ctia doanh nghidp cAn thim dinh gia theo
phurong phap ty s6 binh quan
Gié tri von chi s hitu clia doanh nghiép can tham dinh gia theo phwong phéap
ty s6 binh quin duoc xac dinh bing trung binh cdng céc két qua gia tri von chi s
hitu cia doanh nghiép can thim dinh gia duoc xac dinh theo timg ty sb thi truong
binh quan duoc lua chon hodc xac dinh bing viéc tinh binh quin ¢6 trong s6 cla
cac két qua. Viéc xac dinh trong s6 cho timg két qua gia tri c6 thé dua trén dénh
gi4 mirc d6 twong ddng gifra cac doanh nghiép so sanh ddi véi timg loai ty sb thi
treong duoc st dung dé tinh toan két qua gia tri do theo nguyén tic: ty sd thi
tredng nao c6 mirc dé twong ddng cang cao gifra cac doanh nghiép so sanh thi két

qua gia tr1 sur dung ty so thi truong do co trong s0 cang lon.
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Muc 2
PHUONG PHAP GIA GIAO DICH

Diéu 12. Phuong phap gia giao dich

1. Phuong phép gid giao dich wdc tinh gia tri von chu sé hitu cta doanh nghiép
cin thim dinh gia thong qua gia giao dich chuyén nhuong phg'in vén gop hodc
chuyén nhuong c¢6 phan thanh cong trén thi truong cla chinh doanh nghiép can
thim dinh gié.

2. Diéu kién ap dung phwong phap gia giao dich

Doanh nghiép cin thim dinh gia c6 it nhat 03 giao dich chuyén nhwong phan
vén gop hodc chuyén nhwong ¢d phéan thanh cong trén thi truong; dong thoi, thoi
diém dién ra giao dich khong qua 01 nim tinh dén thoi diém thim dinh gié.

3. Nguyén tic thuc hién: Can danh gia, xem xét viéc diéu chinh gia cac giao
dich thanh cdng cho pht hop véi thoi diém tham dinh gia néu can thiét.

Diéu 13. Uérc tinh gia tri von chi sé hitu theo phuong phép gia giao dich

Gié tri von chu s& hitu cta doanh nghiép can thim dinh gia duoc tinh theo
gia binh quén theo khéi lwong giao dich cia it nhat 03 giao dich thanh céng cua
viéc chuyén nhuong phan v6n gép hodc ¢b phan gan nhat trudc thoi diém tham
dinh gia.

Trudng hop doanh nghiép can thim dinh gia 14 doanh nghiép di niém yét ¢b
phin trén san chimg khoan hoic di ding ky giao dich trén UPCoM, gia c¢b phin dé
tinh gia thi trudng von chu s& hitu 1a gia giao dich hoic gia tham chiéu ciia ¢6 phan
ctia doanh nghiép cin thim dinh gia tai hodic gin nhat véi thoi diém thim dinh gia
trong vong 30 ngay ké tir thoi diém thim dinh gia vé trudc.

Chuong I1I
CACH TIEP CAN TU CHI PHI

Diéu 14. Phuong phap tai san

1. Phuong phép tai san la phuwong phép udc tinh gid tri ciia doanh nghiép can
thim dinh gia thong qua tinh tong gia tri ctia cac tai sén thudc quyén s& hitu va st
dung ctia doanh nghiép can thim dinh gia.
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2. Nguyén tic thuc hién

a) Tai san duoc xem xét trong qué trinh thim dinh gia 1a tit ci cac tai sén cla
doanh nghiép trén co s& s6 lidu kiém ké cla doanh nghiép can tham dinh gia; gia
tri clia cac tal san nay dwoc thim dinh gia theo hwéng dn tai Chuin muc nay va
cac chuin muc thAm dinh gia Viét Nam khac; truong hop khong ¢ thong tin, tai
liéu dé thim dinh gia thi phai phan tich, 14p luin trong bao céo tham dinh gi4, sau
d6 xac dinh trén co s& chi phi thue té phét sinh dang hach toan trén s6 ké toan;

b) Khi tham dinh gia doanh nghiép theo co s& gia tri thi truong thi gia tri cac
tai san cGa doanh nghiép la gia tri thi truong cla tai san do tai thoi diém thim dinh
gia va duoc thuc hién theo quy dinh tai Diéu 15 ctia Chudn muc nay,

¢) Tai sin vd hinh khong thda min cac diéu kién dé duoc ghi nhén trén sb ké
toan (tén thwong mai, nhin hiéu, sang ché, kiéu dang cong nghiép...) va cac tai san
khéc khong duoc ghi nhén trén so ké toan cin dwoc ap dung phuong phép thim
dinh gia phu hop dé xac dinh;

d) D61 vdi tai san dwoc hach toan bang ngoai té: Ty gid ngoai té ap dung theo
huéng din ctia Chuan muc ké toan Viét Nam khi 1ap va trinh bay bao cao tai chinh.

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

a) Udc tinh tdng gia tri céc tai san hitu hinh va tai san tai chinh cta doanh
nghiép can thim dinh gié;

b) Uc tinh tong gié tri c4c tai san vo hinh ca doanh nghiép can tham dinh gia;

¢) Udc tinh gia tri von chi s& hitu cia doanh nghiép can thim dinh gia.

Di¢u 15. Uéc tinh tong gia tri cac tai san hitu hinh va tai san tai chinh cia
doanh nghiép can tham dinh gia

Viéc udc tinh gia thi trorong cac tai san hiru hinh va tai san tai chinh cta doanh
nghiép duoc thuc hién theo mot trong cac phuong phap thim dinh gia dwoc quy
dinh tai cac Chuin muc thim dinh gia Viét Nam vé cach tiép can tir thi truong,
cach tiép can tir chi phi, cch tiép cin tir thu nhip va cac chuin muc thim dinh gia
Viét Nam khac c6 lién quan.

Ngoai ra, viéc udc tinh gia thi truong céac tai san hitu hinh va tai san tai chinh

duoc thuc hién theo huong din sau.
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1. Xac dinh gia tri tai san bang tién

a) Tién mit dwoc x4c dinh theo bién ban kiém quf cta doanh nghiép can tham
dinh g1a;

b) Tién gii duoc xac dinh theo s6 du di dbi chiéu x4c nhan hodc s6 phu véi
ngin hang noi doanh nghiép can thim dinh gid mé tai khoan tai thoi diém tham
dinh gia tr1 doanh nghiép;

¢) Tién mit va tién gl 1a ngoai té dwoc xac dinh theo nguyén tic tai diém d
khoan 2 Piéu 14 Chuin muc nay.

2. Xac dinh gié tri khoan dau tu

Cac khoan dau tu ctia doanh nghiép can duoc xéc dinh gia tri tai thoi diém
tham dinh g1a nhu sau:

a) Truong hop doanh nghiép (ma doanh nghiép can tham dinh gia dau tw gop
von, mua ¢6 phan) c¢6 cac giao dich chuyén nhwong von hoic ¢d phan thanh cong
trén thi trvong, gia tri cac khoan dau tu gop vén, mua cb phélin duoc xac dinh theo
gié tri thi truomg von chii s& hitu ciia doanh nghiép ma doanh nghiép cn thdm dinh
gi4 di dau tw. Trong d6 gia tri thi truong von chl s& hitu clia doanh nghiép ma
doanh nghiép can thim dinh gid di dau tu duoc xac dinh theo cic phuwong phap
néu tai Chuén muc nay hodc dugc xac dinh nhu sau:

- Truomg hop cb phan cia cac doanh nghiép chwa niém yét trén san chimg
khoan hoiic chua ding ky giao dich trén UPCoM, ddng thoi cac giao dich chuyén
nhuong von hodc ¢b phin thanh cong trén thi truong thoa man ca 2 diéu kién: (i)
trén 50% sb vén chu s& hitu ca doanh nghiép duoc chuyén nhuong trong tng cac
giao dich; (i) thot diém cac giao dich khong qua 01 nim tinh dén thoi diém tham
dinh gia thi gia tr1 cac khoan dau tu ctia doanh nghiép can thAm dinh gia duoc xac
dinh theo gia chuyén nhuong binh quén theo khi lwong ctia céc giao dich gan nhat
trude thoi diém tham dinh gia.

- Truong hop khoan dau tu 13 ¢b phan cta cac doanh nghiép d3 niém yét trén
san chimg khoéan hodc di ding ky giao dich trén UPCoM thi gié tri cac khodn dau tu
duoc xac dinh theo gia cd phan 1a gia tham chiéu ctia ¢ phéin ctia doanh nghiép cin
thdm dinh gia tai thoi diém tham dinh gia va phéi cé giao dich ctia cb phén nay trong
vong 30 ngay trude thoi diém thim dinh gia hodc tai thoi diém thim dinh gia;
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b) Truong hop doanh nghiép (doanh nghiép can thdm dinh gia dau tw gop von,
mua cb phﬁn) khong co6 cac giao dich chuyén nhuong vbn hoic ¢b phﬁn thanh cong
trén thi truong, gia tri cac khoan dau tur gop vén, mua cb phﬁn duge xac dinh nhu sau:

- Trudng hop doanh nghiép can thim dinh gia nim gilt 100% phan von cia cac
doanh nghiép duoc dau tu, gop von: gia tr1 khoan dau tu duoc xac dinh theo gia tri
ctia doanh nghiép duoc dau tu, gop von va duoc xac dinh theo cac phuong phap
néu tai Chuin muc nay.

- Truong hop doanh nghiép cin thim dinh gia nim git tir 50% dén dudi 100%
phan von ctia cac doanh nghiép duoc dau tu, gop von: Gia tri cac khoan dau tu
duoc xac dinh theo gia tr1 vén chii sé hitu ctia cac doanh nghiép ma doanh nghiép
can thim dinh gia di dau tu. Trong d6 gia tri von chi sé hitu cia cdc doanh nghiép
ma doanh nghiép can thim dinh gia da dau tu duoc x4c dinh theo cac phuong phap
néu tai Chudn muc nay, trudng hop khong ap dung duoc theo cac phuong phap
néu tai Chuin muc nay thi dugc xac dinh theo hudng sau:

(1) D1 v6i phuong phap chiét khau dong tién von chu sé hitu: chi phi st dung
vbn chu s& hitu dwoc wde tinh trén co sé ty suat loi nhuan trén von chi sé hitu binh
quin 5 nim gan nhét, dong tién vén chi s& hitu c6 thé dwoc du béo trén co s& sb
liéu loi nhuan danh cho chu s& hitu, toc do tang ty suit loi nhuén trén vén chu sé
hitu 5 nim gan nhat.

i) Bb1 vdi phuong phap ty s6 binh quan: cin wdc tinh ty s6 va cac cac ty
s& £ 2 binh quan c6 thé duoc wc tinh trén co s& 7 s % %cﬁa it nhat 03 doanh

B"E . ,
nghi€p co cung nganh nghé san xuat, kinh doanh.

@ |
t1 | o

(ii1) Gia tri khoan diu tu duoc xéc dinh trén co s&: ty 1& von dau tu cia doanh
nghiép can thim dinh gla trén tf‘)ng s6 von thuc gop ta1 cac doanh nghi€p khac va
gia tri vbn chi s& hitu ta1 cac doanh nghiép khac theo bao cao tai chinh da duoc
kiém toan, soat xét. Truong hop chua kiém toan, soat xét thi cin ctr vao gia tri von
chi s& hitu theo bao cdo tai chinh tai thoi diém gan nhat cia doanh nghiép dé dé
xéac dinh va phéi néu rd trong phan han ché cia chimg thu thim dinh gia va bao
cao tham dinh gia.

- Truong hop doanh nghiép can thim dinh gia nim gitt dudi 50% phan vén cla

cac doanh nghiép duoc dau tu, gop von: gla tr1 cac khoan dau tu duoc xac dinh
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theo cac phuong phép néu tai Chuong II cia Chuan muc hoic theo hudng dan tai
diém (i), (i), (iii); trwong hop thuc hién theo hwdng dan tai diém (iil) phai néu rd
trong phan han ché ctia chimg thu thim dinh gia va bao cdo thim dinh gia.

3. Xac dinh gia tr1 cac khoan phai thu, phai tra

a) Boi chiéu cac khoan phai thu, phai tra duoc ghi nhan trén s ké toan véi cac
ta1 liéu, hd so lién quan duoc cung cép va thu thdp trong tho1 gian thue hién thim
dinh gia; truong hop can thiét yéu cau doanh nghiép can thim dinh gi4 xac minh,
xé4c nhan lai s6 lidu,

b) Gia tr1 cac khoan phai thu, phai tra duoc xac dinh theo té trén co s& cac
bang chimg lién quan duoc cung cép, truong hop khéng co di bing chimg thi can
phén tich, 1ap luin, dé xuat cac gia thiét vé kha ning thu hdi trén co sé sb liéu tai
sO ké toan;

¢) Truong hop khéng duoc cung cip hd so, tai liéu lién quan nhu bién ban dbi
chiéu, xac nhan cac khoan phai thu, phai tra hodc hd so vé cac khoan di thu, d tra
phét sinh sau thoi diém khoa s6 1ap béo céo tai chinh thi phai néu rd trong phin
han ché cta chimg thu thim dinh gi4, béo cao thim dinh gi4 dé déi twong st dung
két qua tham dinh gia danh gia, xem xét khi st dung két qua thim dinh gia.

4. Xéc dinh gia tri d1 v6i hang ton kho

a) Chi phi san xuat kinh doanh dé dang duoc xac dinh theo chi phi thuc té phat
sinh dang hach toan trén s6 ké toan. Truong hop doanh nghiép can thim dinh gia
la cht dau tu dw én c6 chi phi san xuét kinh doanh dé dang trong x4y dung co ban
gén lién vdi viée tao ra cac bat ddng san hinh thanh trong twong lai thi cn xac dinh
gia tri quyén st dung dat cGia doanh nghiép can tham dinh gia (néu cé bao gom
trong tai san hinh thanh trong twong lai) theo Chuin muc thim dinh gia Viét Nam
vé cach tiép can tir thi trudng, cach tiép can tir thu nhap va thim dinh gia bat dong
san; dbi véi cac hang muc xay dung duoc xac dinh theo chi phi thuc té phat sinh
dang hach todn trén sb ké toan;

b) Truong hop hang ton kho 1a hang hoa, thanh phdm bat dong san thi gia tri
cac bt dong san nay dugc xac dinh theo cac chuin muc thAm dinh gia Viét Nam;

¢) Truong hop hang ton kho la nguyén vat liéu, cong cu, dung cu ton kho lau

ngay do 131 san Xuit, sin phfim d& dang khong tiép tuc hoan thién do khong tiéu
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thu dwoc, do thay doi san pham san xuat... dan dén kém pham chat can yéu cau
doanh nghiép lap bang théng ké, phan loai va d& nghi dé thAm dinh gié theo gié tri
thu hdi véi nguyén tic sit dung t6t nhit va hidu qué nhit;

d) Truong hop hang ton kho 1a nguyén vat liéu, céng cu, dung cu ton kho phuc
vu nhu cau hoat dong, san xuét binh thuong, dang luan chuyén duoc xac dinh béng
chi phi thuc té phét sinh trén s ké toan.

5. Xac dinh gia tri tai san c¢6 dinh hitu hinh

a) D61 vdi tai san ¢b dinh hitu hinh 1a nha cira, vét kién trac, bat dong san dau
tu la cac cong trinh ca biét (khong xac dinh duoc quy moé cong trinh hodc don gia
xay dung, suat von dau tu): c6 thé duoc ghi nhan theo nguyén gia s6 ké toan co
tinh dén yéu td truot gia trir di gia tri hao mon tai thoi diém tham dinh gia;

b) D61 véi tai san ¢ dinh 1a mdy moc, phuong tién van tai, thiét bi truyén dan,
thiét bi, dung cu quan ly:

Truong hop khong co tai san twong duwong giao dich trén thi treong, khong co
d0 hd so dau tu, ho so k thudt: thu thap, 1ap luin va phan tich thong tin va lwu trit
cac bing chimg khong c6 tai san tuong duong giao dich trén thi truong, gia tri cac
tai san ndy duoc xéc dinh theo nguyén gid dwoc ghi nhén trén sb ké toan (c6 tinh
dén chénh léch ty gia néu la tai sin nhap khau tai thoi diém tham dinh gia) va trr
di gi4 tri hao mon tai thoi diém thim dinh gi.

Truong hop xac dinh theo nguyén gia so sach theo huéng dan trén: néu rd
trong phan han ché ctia chimg thu thAm dinh gia va bao céo tham dinh gié.

6. Xac dinh gia tri céng cu, dung cu d3 xuit dung

Gia tr1 cong cu, dung cu duoc xac dinh theo gia giao dich trén thi truong cua
tal san so sanh tuong duong. Truong hop khong thu thap duoc gia giao dich trén
thi truong cua tai san so sanh thi gia tri cong cy, dung cu dwoc xac dinh theo gia
giao dich cta cong cu, dung cu mdi cung loai hodc ¢6 tinh nang tuong duong hoidc
theo gia mua ban dau theo di trén s ké toan trir di gia tr1 hao mon tai thot diém
thim dinh gié.

Truong hop gié tri cong cu, dung cu dwoc xac dinh theo gié tri tai s ké toan:
néu rd han ché nay trong phén han ché cua chung thu thim dinh gla va bao cao
thim dinh gié.
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7. Xac dinh cac khoan ky quy, k¥ cwoc ngan han va dai han theo s6 ké toan.

8. Gia tri tal san tai chinh dudi dang hop dong duoc uu tién ap dung phuong
phap dong tién chiét khau.

9. Gia tri xay dung co ban d& dang: xac dinh twong tu nhu doi véi chi phi san
xuit kinh doanh d& dang.

Diéu 16. Uéc tinh tong gia tri cac tai san vé hinh caa doanh nghiép cin
tham dinh gia

Gié tri tai sn vo hinh ctia doanh nghiép can thim dinh gi4 duoc tinh bing tong
214 tr1 cua cac tai san vo hinh co thé xéc dinh duoc va gia tri tai san v6 hinh khong
xac dinh dwoc. Tai san v6 hinh cla doanh nghiép cin thim dinh gii bao gdém
nhitng tai san c¢6 dinh v6 hinh d4 dwoc ghi nhén trong sb ké toan, cac tai san vo
hinh khéc thda man diéu kién quy dinh tai Chuin muc thAm dinh gi4 Viét Nam vé
Thim dinh gia tal san vo hinh va tai san v6 hinh khong xac dinh duoc.

Tong gié tri cac tai san vo hinh clia doanh nghiép can thim dinh gia duoc xéc
dinh thong qua mét trong cac phwong phap sau:

1. Phuong phép 1: Udc tinh téng gia tri céc tai san v6 hinh ctia doanh nghiép
can thim dinh gi4 thong qua viéc wdc tinh gi4 tri cta timg tai san vo hinh c6 thé xac
dinh va gia tr1 cda ta1 san v6 hinh khong xac dinh duoc (cac tai san v6 hinh con la1).

Viéc thuc hién xac dinh gié tri cta timg tai san vo hinh ¢6 thé xac dinh duoc
theo quy dinh tai Chuén muc thim dinh gia Viét Nam vé Thim dinh gia tai san vo
hinh. Riéng gia tr1 quyén str dung dat, quyfén thué dét duoc xéc dinh theo quy dinh
tai Chudn muc thdm dinh gi4 Viét Nam vé cach tiép can tir thi truong, cach tiép
can tu thu nhap va thim dinh gla bét dong san.

Viéc xac dinh gia tri cla tai sin v6 hinh khéng xac dinh duoc (bao gdm thuong
hiéu va tai1 san v0 hinh khoéng xac dinh duoc khac) thue hién nhu sau:

a) Udc tinh gié tri thi truong cla cac tai san cia doanh nghiép thim dinh gia
(kh6ng bao gom tai san v hinh khéng x4c dinh duoc) tham gia vao qua trinh tao
ra thu nhip cho doanh nghiép cin thim dinh gia. Gié tri thi truong cia céc tai san
nay dugc xac dinh theo quy dinh tai Diéu 15 Chuin muc nay va cac hudng din tai

‘ A A . o .
cac chuan muc tham dinh gia Viét Nam,
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b) Udc tinh mirc thu nhip ma doanh nghiép cin thim dinh gia c6 thé dat duoc
hang nam, thuong duoc xac dinh thong qua gia tr1 FCFF quy dinh tai khoan 2 Piéu
19 ctia chudn muc nay. Mirc thu nhap nay 1a mirc thu nhap trong diéu kién hoat
dong binh thuong cta doanh nghiép can thAm dinh gia, duge wde tinh trén co s&
két qua dat duoc clia doanh nghiép can tham dinh gia trong céc nim gan nhat, ¢o
tinh dén trién vong phat trién cia doanh nghiép sau khi d3 loai trir cac yéu td bat
thuong dnh hudng dén thu nhap nhu: cic khoan thu nhép ting giam tir thanh Iy tai
san c¢6 dinh, danh gi1a lai tai san tai chinh, rti ro ty gia;

¢) Udec tinh cac ty suat loi nhuan phu hop cho cac tai san cia doanh nghiép
thim dinh gia (khong bao gdm tai san vd hinh khong xac dinh duoc) tham gia vao
qua trinh tao ra thu nhip cho doanh nghiép can tham dinh gia. Ty suat loi nhun
cla tai san hitu hinh khéng qua chi phi st dung von binh quin gia quyén cua
doanh nghiép can thim dinh gia. Ty suit lo1 nhuan cua cac tai san vo hinh xac dinh
duoc khéng thap hon chi phi st dung von binh quan gia quyén clia doanh nghiép
cin thdm dinh gia. Viéc xac dinh chi phi st dung von binh quan gia quyén cta
doanh nghiép can thim dinh gia duoc thuc hién theo hudng din tai Pidu 20 Chuin
muc nay,

d) Udc tinh thu nhip hang nim do cdc ti san (cia doanh nghiép thim dinh gia
nhung khéng bao gom tai san v6 hinh khéng xac dinh dwoc) tham gia vao qua
trinh tao ra thu nhip cho doanh nghiép cin thim dinh gi4 bing cach lay gié tri cac
tai san nay di duoc tinh tai diém a khoan nay nhan véi (¥) cdc muc ty suat loi
nhuén twong tmg xac dinh tai diém c khoén nay;

d) Udc tinh thu nhdp do tai san vé hinh khéng xic dinh dugc dem lai cho
doanh nghiép can thim dinh gia bing cach liy thu nhip ma doanh nghiép cin thim
dinh gia co thé dat duoc tinh tai diém b khodn nay trur di (-) thu nhap do cac tai san
(ctia doanh nghiép thim dinh gia nhung khong bao gom tai san v hinh khong xac
dinh duoc) tham gia vao qué trinh tao ra thu nhip cho doanh nghiép can thim dinh
gi4 tinh tai diém d khoan nay;

e) Udc tinh ty suat von hoa phu hop cho thu nhap do tai sén v6 hinh khdng xac
dinh duoc dem lai cho doanh nghiép can tham dinh gid. Ty suat von héa nay it
nhit phai bang chi phi st dung von cha sé hitu ctia doanh nghiép can thAm dinh
gia. Viée xéac dinh chi phi st dung von chi s& hitu ctia doanh nghiép can tham dinh
g1a theo quy dinh ta1 khoan 6, khoan 7, khoan 8, khoan 9 Piéu 20 Chuén muc nay,
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g) Ubc tinh gié tri tai sin v6 hinh khéng xéc dinh dwoc clia doanh nghiép can
thdm dinh gia bing cach vbn hoa phin thu nhip do céc tai san v6 hinh nay dem lai
cho doanh nghiép can tham dinh gia.

2. Phuong phép 2: Udc tinh tong gia tri cac tai sin vo hinh ctia doanh nghiép
can thim dinh gid théng qua v6n hoéa dong loi nhufn do tat cé cac tai sén vo hinh
dem lai cho doanh nghiép can tham dinh gia.

a) Udc tinh gié tri thi truong cla cac tai san cia doanh nghiép thim dinh gia
(khong bao gdm tai san vo hinh) tham gia vao qua trinh tao ra thu nhap cho doanh
nghiép can thim dinh gia. Gi tri thi trudng clia cac tai san tai chinh, tai san hitu
hinh dugc xéc dinh theo quy dinh tai Piéu 15 Chuén muc nay,

b) Udc tinh mirc thu nhip ma doanh nghiép cin thim dinh gia c6 thé dat duoc
hang nim, thudong duoc xac dinh théng qua gia tri FCFF quy dinh tai khoan 2 Diéu
19 ctia chudn muc nay. Murc thu nhap nay la mtrc thu nhéap trong diéu kién hoat
dong binh thuong cua doanh nghiép can thaim dinh gia, dugc uoc tinh trén co so
két qua dat duoc ciia doanh nghiép can thim dinh gia trong cac nim g?ln nhit, ¢6
tinh dén trién vong phat trién clia doanh nghiép sau khi d3 loai trir cac yéu td bat
thuong anh hudng dén thu nhip nhu: cac khoan thu nhip ting giam tir thanh Iy tai
san c¢6 dinh, danh gia lai tai san tai chinh, rai ro ty gia;

¢) Udc tinh cac ty suat loi nhuén phu hop cho cac tai san (cia doanh nghiép
thim dinh gia nhung khong bao gdm tai san vo hinh) tham gia vao qué trinh tao ra
thu nhdp cho doanh nghiép can thim dinh gia. Cac ty suat loi nhuin nay phai
khéng qué chi phi st dung von binh quan gia quyén cta doanh nghiép can thim
dinh gia. Viéc xac dinh chi phi str dung v6n binh quan gia quyén ctia doanh nghiép
can tham dinh gia theo hudng din tai Diéu 20 Chuén muc nay;

d) Udc tinh thu nhip hang nim do cac tai sin (ctia doanh nghiép thim dinh gia
nhung khéng bao gbm tai san v6 hinh) tham gia vao qua trinh tao ra thu nhap cho
doanh nghiép can thim dinh gia bing cach lay gia tri céc tai sin nay duoc tinh tai
diém a khoan nay nhan véi (x) céc tf suét loi nhudn tuong img duoc tinh tai diém ¢
khoan nay;

&) Udc tinh thu nhip do tat ca cac tai san v6 hinh dem lai cho doanh nghiép can
thim dinh gia bing cach ldy thu nhip ma doanh nghiép c4n thdm dinh gia c6 thé dat
duoc tinh tai diém b khoan nay trur (-) thu nhap do cac tai san dem lai cho doanh
nghiép can thim dinh gia tinh tai diém d khoan nay,
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e) Udc tinh ty suat von hoa phu hop cho thu nhép do tat ca cac tai san v hinh
dem lai cho doanh nghiép cin thim dinh gia. Ty suat von héa nay it nhét phéi bing
chi phi stt dung v6n chi s hitu ciia doanh nghiép can thim dinh gi4. Viée xac dinh
chi phi st dung von cht s& hitu ctia doanh nghiép can thim dinh gia theo quy dinh
tai khoan 6, khoan 7, khoén 8, khoan 9 Piéu 20 Chuin muc nay,

g) Udc tinh tong gia tri céc tai san vo hinh ctia doanh nghiép can thim dinh gia
bang cach von hoa phﬁn thu nhép do cac tai san v6 hinh dem lai cho doanh nghiép
cin thim dinh gla.

Diéu 17. Uérc tinh gi tri von chi sé hitu ciia doanh nghiép can tham dinh gia

Giatritdng tdisin =  Tong gié tri cac tai sin +  Tbng gié tri cc tai

cua doanh nghiép hitu hinh va tai san tai san vo hinh cta

can thim dinh gia chinh ctia doanh nghiép doanh nghiép cin
can thim dinh gi4 thdm dinh gia

Gia tri vén chii s& hitu ctia doanh nghiép cin thAm dinh gi4 dwoc xac dinh theo

cong thire sau:

Gia tri von chi s& hitu =  Giatritdngtaisan -  Gid tri cac khoan
cua doanh nghiép can cua doanh nghiép no phai tra
thdm dinh gia can tham dinh gia

Trong d6: Gié tri cac khodn no phai tra can thim dinh gia duoc xac dinh theo gia
thi trurong néu c6 chimg cir thi truong, néu khong cé thi xéc dinh theo gié tri s6 ké toan.

Chuong IV
CACH TIEP CAN TU THU NHAP

Muc 1
PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN TU DO
CUA DOANH NGHIEP

Dié¢u 18. Phuong phip chiét khau dong tién tu do ciia doanh nghiép

1. Phwong phap chiét khau dong tién tu do ctia doanh nghiép xac dinh gié tri
doanh nghiép cin thim dinh gia théng qua wéc tinh téng cla gia tri chiét khau
dong tién tu do ctia doanh nghiép can tham dinh gia v6i gia tri hién tai cia cac tai

sin phi hoat dong ctia doanh nghiép tai thoi diém thim dinh gia.

* Tek +84-28-3930 3279 * www.ThuVienPhapLuat.vn



82 CONG BAO/SS 737 + 738/Ngay 22-6-2024

2. Nguyén tic thuc hién

Truong hop doanh nghiép can tham dinh gia la cong ty c¢b phan, phuong phap chiét
khiu dong tién tur do ctia doanh nghiép duoc sir dung va1 gia dinh coi cac cb phﬁn uu
d4i cta doanh nghiép can tham dinh gia nhu ¢ phan thudng. Gia dinh nay can duoc
néu rd trong phan han ché cta chimg thu thim dinh gié va bao cao tham dinh gia.

3. Viée thuc hién phuong phép chiét khiu dong tién tw do cia doanh nghiép
bao gom

a) Du bao dong tién tw do ctia doanh nghiép cn thim dinh gia (FCFF);

b) Uéc tinh chi phi sit dung v6n binh quan gia quyén cua doanh nghiép cin
tham dinh gi4d (WACC);

¢) Udc tinh gia tri cudi ky du bao (V)

d) Udc tinh gia tri von chii sé hitu ctia doanh nghiép can tham dinh gia (Vo).

Piéu 19. Du bao dong tién tu do ciia doanh nghiép can tham dinh gia

1. Viéc udc tinh giai doan du bao dong tién duoc thuc hién cin ot vao dic
diém ctia doanh nghiép, cta linh vuc kinh doanh va béi canh kinh té d& lwa chon
cac md hinh ting truéng phu hop. Giai doan du bao dong tién t6i thiéu la 03 nim.
Pdi véi cac doanh nghiép mdi thanh lap hodc dang ting trwdng nhanh thi giai doan
du bao dong tién c¢6 thé kéo dai dén khi doanh nghiép budc vao giai doan ting
trudng déu. D6i voi doanh nghiép hoat dong co thot han thi viéc xac dinh giai doan
dur bao dong tién can danh gi4, xem xét dén tudi doi ciia doanh nghiép.

2. Cong thirc tinh dong tién tw do hang ndm cta doanh nghiép la cong thirc sau
day va cac cong thirc khac bién doi twong duong tir céng thirc nay.

FCFF = Loi nhuén truée 131 vay sau thué (EBIAT) + Khéu hao - Chi diu tu
vbn - Thay d6i von ludn chuyén thuin ngoai tién mit va tai san phi hoat déng ngin
han (chénh 1&ch v6n hoat déng thuén)

a) Loi nhuén trudc 131 vay sau thué (EBIAT) la loi nhuin trude 131 vay sau thué
da loa1 trir cac khoan lg1 nhuan tir tai san phi hoat dong.

Cong thirc tinh lg1 nhuan trude 131 vay sau thué (EBIAT) tir lo1 nhuén trude 141
vay va thué (EBIT) nhu sau:

EBIAT =EBIT x (1-t)
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Trong do:

t: thué suit thué thu nhap doanh nghiép

Trong gia1 doan da co bao cao tai chinh, str dung mirc thué suét hiéu dung dé tinh
EBIAT: thieu amg = (L01 nhuan trude thué - Loi nhuan sau thu€) + Loi nhuan trude thue.

Trong giai doan dv béo dong tién, st dung thué suat thué thu nhip doanh
nghiép hién hanh dé tinh EBIAT;

b) Chi d4u tw vén bao gdm: chi diu tu tai san c¢b dinh va tai sin dai han khac;
chi diu tu tai sén hoat dong ném trong nhém chi mua céng cu no cua don vi khac
va chi dau tu tai san hoat dong gop von vao don vi khac (néu co);

¢) Céng thirc tinh vén luin chuyén ngoai tién mit va tai san phi hoat dong ngén han:

Von luin chuyén ngoai tién mit va tai san phi hoat dong ngin han = (Cac
khoan phai thu ngan han + Hang ton kho + Tai san ngéan han khac) - No ngan han
khéng bao gom vay ngén han.

Picu 20. Udc tinh chi phi sit dung von binh quén gia quyén ciia doanh
nghiép can tham dinh gia

1. Chi phi st dung von binh quin gia quyén cta doanh nghiép can thim dinh
gia duoc udc tinh cho tung khoang thoi gian hodc cho toan bo giai doan du bao
dong tién trong twong la1 dé lam ty suat chiét khau cho khoang thoi gian twong ung
khi chuyeén do1 dong tién tu do va gia tri cudi ky du bao (néu co) ve thoi diem tham
dinh gia. Viéc st dung mot ty suat chiét khau cho toan bo giai doan du bao dong
tién hodc st dung cac ty suat chiét khau khac nhau cho timg giai doan du béo dong
tién can duoc 1ap luan va néu 6 trong bao cao tham dinh gia.

2. Céng thirc chi phi sir dung von binh quén gia quyén ctia doanh nghiép

WACC =Ry xFgx(1-t)+Re xF,

Trong do:

WACC: Chi phi st dung vén binh quin gia quyén

Rq: Chi phi st dung n¢

Fg Ty trong no trén tong ngudn vén

t: Thué suat thué thu nhap doanh nghiép

R.: Chi phi str dung vén chii s& hitu

Fe: Ty trong von chu sé hitu trén tong ngudn von
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Tdng ngudn von 1a cac ngudn von tai tro cho hoat dong cta doanh nghiép,
gém von cht s& hitu va no phai tra co chi phi st dung von duoc du kién tai tro cho
hoat déng cia doanh nghiép trong giai doan du bao dong tién. Khoén no nay bao
g6m cé no ngan han va no dai han nhung phai théa man 02 diéu kién: phai tra chi
phi sir dung vbn va duoc du kién tai tro cho hoat dong cua doanh nghiép trong giai
doan du bao dong tién.

3. Udc tinh ty trong no trén tong ngudn von Fq

a) Ty trong no trén tong ngudn vén (Fg) 1a ty trong no phai tré ¢é chi phi st
dung vbn dwoc du kién tai tro cho hoat dbng cta doanh nghiép trong giai doan du
bao dong tién trén tf‘)ng nguf‘m von,

b) Cén cin ¢ vao loai co s& gia tr1 thAm dinh gia duoc stir dung, thong tin do
doanh nghiép cin thim dinh gia cung cip vé ké hoach sir dung vbn dé phén tich
nhu cau va khd ning vay von clia doanh nghiép trong thoi gian tdi, danh gia cu
trac vbn clia cac cong ty cung nganh dé wdc lwong ty trong no phai tra chi phi st
dung von duoc du kién tai tro cho hoat dong ctia doanh nghiép trong giai doan dur
bao dong tién. Ddng thdi, cAn danh gia, xem xét viée udce tinh Rq du kién tuong
g véi ty suit chiét khiu (WACC) ciia timg khodng thoi gian trong giai doan dur
bao dong tién ciia doanh nghiép cn thim dinh gié;

¢) Ty trong no trén tong ngudn von (Fg) duoc xac dinh trén co s& xem xét,
d4nh gia ty trong no phai tra chi phi st dung von trén tong ngudn vén cla cac
doanh nghiép ¢ cing nganh san xuat, kinh doanh véi doanh nghiép can thim dinh
gi4 hodc xac dinh theo ty trong no phéi tra chi phi sir dung von trén tong ngudn
von ctia doanh nghiép can thim dinh gia trong cac nim gan nhit c6 xem xét dén co
cAu ngudn von trong twong lai,

Truong hop doanh nghiép cin thdm dinh gi4 1a doanh nghiép duoc nidm yét
trén thi truomg chimg khoan Viét Nam khong dudi 03 nim tinh dén thoi diém thim
dinh gia: danh gia, xem xét viéc can cur theo ty trong no phai tra chi phi sir dung
von trén téng nguén vbn cta doanh nghiép thim dinh gla trong cac nam gi’in nhit
c6 xem xét dén co cau von trong twong lai,

4. Udc tinh chi phi st dung no (Rq)

Chi phi str dung ng (Rg) duoc xac dinh theo chi phi stt dung no cia cac khoan
no phat tra co6 chi phi st dung von duoc du kién tai tro cho hoat dong cua doanh
nghiép can thim dinh gia trong gia1 doan du bao dong tién.

* Tek +84-28-3930 3279 * www.ThuVienPhapLuat.vn



CONG BAO/SS 737 + 738/Ngay 22-6-2024 85

Truong hop trong co ciu von cta doanh nghiép cin thdm dinh gia khong co
khodn ng phai tra co chi phi st dung von thi Rq duoc xac dinh theo muc 13 suét du
kién. Mirc 131 suat du kién la muc 13i sudt wdce tinh trén co sé danh gia kha ning
thuwong thao clia doanh nghiép can tham dinh gia véi cac nha cung cép tin dung
hoic 13i vay dai han cia cac doanh nghiép cling nganh nghé sin xuét kinh doanh
v6i doanh nghiép can tham dinh gia.

Truong hop doanh nghiép can tham dinh gia ¢6 khoan no phéi tra chi phi sir
dung v6n thi Ra duoc xéc dinh theo chi phi sit dung von nay hodc 13i suat du kién
néu trén; dong thoi ¢é danh gia, xem xét dé wdc tinh Ry cho phu hop. Truong hop
doanh nghiép c6 nhiéu khoan no véi chi phi sit dung von khac nhau (nhu cac mirc
151 suat khac nhau) thi Ry duoc xac dinh bing 131 sut binh quén gia quyén cla cac
khoan ng cia doanh nghiép.

5. Udc tinh ty trong von chu s& hitu

Ty trong von chi s& hitu dwoc xéc dinh theo cdng thirc: Fe = (1 — Fy)

6. Udc tinh chi phi str dung von chi s& hitu (Re)

Viéc udce tinh chi phi sir dung vén chi s& hitu (Re) dwoc thuc hién theo mot
trong ba phuong phap quy dinh tai khoan 7, khoan 8, khoan 9 Piéu nay.

7. Phuong phap 01 wdc tinh chi phi st dung von chd s& hitu (Re)

a) Piéu kién ap dung: Cé it nhat 03 doanh nghiép cing nganh nghé kinh doanh
v6i doanh nghiép can tham dinh gia dd c¢6 ¢6 phiéu niém yét hoic ding ky giao
dich trén thi truong chimg khoan Viét Nam; hoic doanh nghiép can tham dinh gia
la doanh nghiép dwoc niém yét trén thi truomg chimg khoan Viét Nam khong dudi
03 ndm tinh dén thoi diém thim dinh gié;

b) Truomg hop khéng ap dung phuong phap 01, phai néu lap ludn, cin cir vé
viéc khéng lwa chon phuong phép nay trong bao cdo thim dinh gia va lua chon
phuong phap 02 hoic phuong phap 03 theo quy dinh tai khoan 8, khoan 9 Biéu 20

Chuén muc nay,
¢) Cong thirc tong quat:
Re = Re+ Br X MRP
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Trong do :

Re: Ty suat loi nhuan phi rui ro tai hoac g?m thoi diém tham dinh gia

MRP . Phén bu rii ro thi trudng

BL: Hé s6 rii ro hé thong cia doanh nghiép can thim dinh gia

- Ty suét loi nhun phi rii ro (Ry) duoc wdc tinh trén co sé 131 suat trai phiéu
Chinh phu ky han 10 nim hoic ky han dai nhat tai hoic gin thoi diém thim dinh gié.

- Phan bu i ro thi trudng (MRP) dwoc wde tinh théng qua viée tinh trung binh
cac hiéu s6 ciia ty suat loi nhudn khi dau tu trén thi truong chimg khoan (R’y) tai
phién giao dich cudi cting mdi thang va ty suat loi nhuan phi rii ro (R’s). R’s duoc
xac dinh trén co s& 131 suat tréi phiéu Chinh pht ky han 10 niim hodc ky han dai
nhét tai thoi diém twong tmg hoic gin thoi diém xac dinh R’y Ty suat loi nhuan
du kién khi dau tu trén thi truong chimg khoan Viét Nam dwoc wdc tinh theo
phuong phép thong ké theo chi s6 VN-INDEX trong giai doan tbi thidu 1a 05 nim
gan nhat thoi diém tham dinh gia. Chi s6 VN-INDEX duoc thng ké theo thang, cu
thé 1a chi s6 déng cira ciia phién giao dich cudi cung cla thang.

- Viéc xac dinh Hé sb rii ro hé théng c6 tinh dén anh hudng cua co ciu vén
(Br) duoc thuc hién theo phwong phép hdi quy bién dong gid tham chiéu c6 diéu
chinh ctia ¢b phiéu véi bién déng gia ciia thi truong;

d) Viéc xac dinh Hé sb rii ro hé théng ¢6 tinh dén anh hudng cuia co ciu vbn
(BL) duoc thuc hién theo phuong phép hdi quy bién dong gia tham chiéu cé diéu
chinh cta ¢b phiéu v6i bién dong gia cha thi trudng theo cdng thic:

Hiép phuong sai (ty suét sinh loi cta cb phiéu, ty suét sinh loi clia thi trudng)

Phuong sai ca ty suat sinh loi cla thi truong
Trong d6 bién dong gia dwoc xac dinh theo thang va toi thidu 1a 5 nam (d6i véi
doanh nghiép khong c¢6 s6 liéu da 5 ndm thi tinh ké tir ngay doanh nghiép niém yét
hoic ding ky giao dich), ty suét sinh loi cta thi trwong duoc tinh toan dwa trén chi
56 VN-INDEX.
Trudng hop cé cin ctr va bing chimg vé hé sb By d& duoc cong b6 trén thi
truong trong didu kién cach tinh duoc thuc hién twong tu nhu trén thi duge s

dung BL da dugc cong bé nay,
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&) Hé s6 i ro ¢6 tinh dén anh hudng ctia co cau von (Br) duoc wée tinh nhu sau:

- Truomg hop doanh nghiép can thim dinh gia la doanh nghiép duoc niém
yét trén thi truong ching khoan Viét Nam khong dudi 03 nim tinh dén thoi
diém thim dinh gia: danh gia, xem xét viéc xac dinh Py, tir gia giao dich cb phan
cua chinh doanh nghiép cin thim dinh g1a trong cac nam ga"in thoi diém thdm
dinh gia hodc x4c dinh P theo cac doanh nghiép twong tw cé cing nganh nghé
kinh doanh, dong thoi co lap ludn vé 1y do lwa chon cach tinh nay trong béo céo
thim dinh gia.

- Trong céc truong hop con lai: lua chon it nhat 03 doanh nghiép ¢6 cing
nganh nghé kinh doanh véi doanh nghiép cin thAm dinh gia trén thi truong chimg
khoan va xéc dinh hé s6 BL clia cac doanh nghiép can thim dinh gi4 théng qua Br
cua cac doanh nghiép nay,

e) Khi ¢6 su khac nhau vé co ciu von gitta doanh nghiép cin thim dinh gia va
cac doanh nghiép cung nganh nghé, cin diéu chinh hé sb rii ro cla cac doanh
nghiép ciing nganh theo co cu vén cia doanh nghiép can thim dinh gia. Viéc diéu
chinh nay bao gom:

- Loai bo su anh hudng cla co cau von trong hé so6 rui ro theo cong thire:

Pu = —DBL
1+E><(1—t)

Trong do:
By Hé s6 i ro phi don bay
%: Ty trong no phai tra c6 chi phi st dung v6n trén von chd s6 hitu ciia doanh
nghi€p cung nganh vdi1 doanh nghi€p can tham dinh gia.

D/E duoc tinh binh quan theo cling s6 nim thu thap s6 liéu dé tinh f;

t: Thué suat thué thu nhap doanh nghiép

- Tinh toan hé s6 rii ro phi don by binh quén ciia cac doanh nghiép c6 clng
nganh nghé kinh doanh véi doanh nghiép can thim dinh gia.

- Udc tinh hé s6 rdi ro ¢6 tinh dén dnh hudng clia co ciu von (Br) cia doanh

nghiép can tham dinh gia theo cong thuc
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8. thim dinh = By binh quén x [1+% “(1- :))

Trong do:

B thim dinh: Hé b rli ro ¢6 tinh dén anh hwéng cta co cAu von clia doanh
nghiép can thim dinh gia

By binh quéan: Hé s6 rii ro phi don bay binh quan

%: Ty trong no phéi tra chi phi s dung von trén von chi sé hitu ctia doanh
nghiép can tham dinh gia.

Ty trong D/E cén phan anh don béy tai chinh trong tuong lai va c6 thé duoc
xac dinh theo D/E tai thoi diém thdm dinh gia.

t: Thué suit thué thu nhip doanh nghiép

8. Phuong phap 2 wéc tinh chi phi sit dung v6n cht sé hitu (R.)

a) Cong thirc tbng quat:

Re =Rk + Pr * MRPg + Phan b riti ro quéc gia + Phan bu riii ro ty gid (néu cd)

Trong do:

- Rux: TV suét loi nhuén phi rii ro dwoc wdc tinh trén co s& 13i sudt trai phiéu
Chinh phti Hoa Ky ky han 10 nim hoic ky han dai nhit va gin thoi diém thim
dinh gia.

- MRPgx: Phan bu rtii ro thi truong chimg khoan tai Hoa Ky.

- By: H8 s6 i ro cia cac doanh nghiép cung nganh nghé kinh doanh vd1 doanh
nghiép can thim dinh gia tai thi truong Hoa Ky di duoc diéu chinh theo co cau
vén ctia doanh nghiép can thim dinh gia.

b) Viée xéc dinh Re duoc thuc hién trén co s& danh gia, lap ludn, diéu chinh R.
can ¢t quy md, tinh thanh khodn va céc yéu to khéc c6 lién quan nhim phan 4nh
duoc rii ro cia riéng doanh nghiép can thdm dinh gia.

9. Phuong phap 3 wdc tinh chi phi s dung von chu s& hitu (Re)

Céng thirc tong quat:

Re=R¢+ Ry

- TY suét loi nhuén phi rai ro (Ry) dwoc woc tinh trén co s& 131 suét trai phiéu
Chinh phu ky han 10 ndm hodc ky han dai nhat va gan tho1 diém tham dinh gia.
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- Phin bu rai ro von chi sé hitu (Rp) dugc xac dinh theo phan bu rdi ro von
chi s& hitu cia Viét Nam dugce cong bb tai cac co s& dir liéu tai chinh quéc té dang
tin cay.

Viéc xac dinh Re duoc thuc hién trén co s& danh gia, 1ap luén, diéu chinh R.
cin cir quy mo, tinh thanh khodn va céc yéu té khéc c6 lién quan nhim phan 4nh
duoc rli ro cia riéng doanh nghiép cin thim dinh gia.

Pi¢u 21. Uérc tinh gia tri cudi ky du bao

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

Céng thire tinh gia tri cudi ky du béo:

FCFF. + 1
" "WACC

Trong do:

FCFF,4: Dong tién tu do ctia doanh nghiép ndimn + 1

2. Truong hop 2: Dong tién sau giai doan du bao la dong tién ting truéng déu
dén mdi nim va kéo dai vo tan.

Cong thirc tinh gia tr1 cubdi ky du bao:

_ FCFF..
" WACC-g
Trong do:

g: toc db ting truéng ctia dong tién

Téc do ting trudng cla dong tién dwoc xac dinh theo toc do ting trudng cla
loi nhuan. Téc do ting trudng cia loi nhuin duoc du bao trén co s& nhu: danh gia
trién vong phat trién ctia doanh nghiép, tbe do ting truwdng lo1 nhuan trong qua khir
ctia doanh nghiép, ké hoach san xuit kinh doanh, ty 1& tai dau tu, ty 18 loi nhuan
it lai.

3. Truong hop 3: Doanh nghiép chim dit hoat déng vao cudi ky du bao. Gia
tri cudi ky du bao dwoc xac dinh theo gid tri thanh 1y clia doanh nghiép can thim
dinh gia.
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Diéu 22. Usc tinh gia tri von chi sé hitu cia doanh nghiép cin tham dinh gia

1. Tinh tong gi4 tri hién tai cta dong tién tu do va gia tri cudi ky du bao sau
khi chiét khau dong tién tw do cta doanh nghiép va gia tri cudi ky du béo cla
doanh nghiép theo ty suét chiét khau la chi phi sit dung von binh quéin gia quyén
cua doanh nghiép.

i FCFF, \A
2 +wacc) (1+ WACCY

2. Udc tinh gié tri cac tai san phi hoat dong clia doanh nghiép theo hudng dan
xac dinh gia tr1 ta1 san hitu hinh, tai san v6 hinh, ta1 san tai chinh tai Chuin muc
nay va cac chuén muc thim dinh gia Viét Nam c6 lién quan.

3. Ude tinh gia tri von chi s6 hitu ciia doanh nghiép can tham dinh gia tai thoi
diém thim dinh gia bing cach cong gia tri hién tai clia cac dong tién tu do cuia
doanh nghiép va gia tri cudi ky du bao véi gia tri cac tai san phi hoat dong cia
doanh nghiép can thim dinh gia, trir di gi4 tri cdc khoan no phii tra ¢6 chi phi sir
dung v6n va khoan no phai tra khéng c6 chi phi sir dung von di ghi nhan trén bao
cao tai chinh lién quan dén hinh thanh gia tri tai san phi hoat dong tai thoi diém
thim dinh gid (néu c6 nhung chua thé hién trong dong tién tu do hang nim cda
doanh nghiép).

Muc 2
PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN
TU DO VON CHU SO HU'U

Pieu 23. Phuong phap chiét khau dong tién tu do von chii sé hitu

1. Phuong phap chiét khiu dong tién tw do vén chi sé hitu x4c dinh gi tri von
chi s& hitu ctia doanh nghiép can thim dinh gia thong qua wdc tinh tong cta gia tri
chiét khau dong tién tw do von chi sé hitu ciia doanh nghiép can tham dinh gia.

2. Nguyén tic thuc hién

Truong hop doanh nghiép can thim dinh gia 1a céng ty c¢b phan, phuong phap chiét
khéu dong tién tu do vén chi s& hitu duoc sir dung véi gia dinh coi céc ¢d phﬁin uu dai
ctia doanh nghiép can tham dinh gia nhw ¢6 phan thuong. Gia dinh nay can duoc néu 16
trong phin han ché ctia chimg thw thim dinh gié va bao c4o tham dinh gia.
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3. Viéc thuc hién phuong phép chiét khiu dong tién tw do vén chii s hitu bao gom:

a) Du bao dong tién tw do von chii s¢ hitu cia doanh nghiép can thim dinh
gia (FCFE),

b) Udc tinh chi phi sit dung v6n chii s& hitu cia doanh nghiép cin thim dinh
gia (Re);

¢) Udc tinh gié tri von chd s& hitu cudi ky du bao (V,),

d) Udc tinh gia tri v6n chi s6 hitu ctia doanh nghiép cin thim dinh gia (Vy).

] Picu 24. Du bio dong tién tu do von chii s¢ hitu cia doanh nghiép can
tham dinh gia

1. Viéc udc tinh giai doan du bao dong tién cin cir vao dic diém cta doanh
nghiép, cta linh vuc kinh doanh va bdi canh kinh té dé lwa chon cac md hinh ting
truéng phu hop. Giai doan du bao dong tién t6i thiéu 1a 03 nim. Pbi véi cac doanh
nghiép méi thanh ldp hoic dang ting truéng nhanh thi giai doan du bao dong tién
¢6 thé kéo dai dén khi doanh nghiép bude vao giai doan ting truéng déu. Bbi véi
doanh nghiép hoat dong c6 thoi han thi viéc xac dinh giai doan du bao dong tién
cin dénh gia, xem xét dén tudi doi ctia doanh nghiép.

2. Cong thirc tinh dong tién tu do v6n chi s& hitu clia doanh nghiép

FCFE = Loi nhuin sau thué + Khiu hao - Chi dAu tu vén - Thay ddi vén luan
chuyén thuin ngoai tién mit va tai san phi hoat déng ngin han (chénh 1éch vén
hoat d6ng thuan) - Cac khoan tra ng goc + Cac khoan no méi phét hanh

a) Loi nhuan sau thué 14 loi nhuin sau thué d3 loai trir cac khoan loi nhuan tir
tal san phi hoat dong;

b) Chi dau tu vdn bao gém: chi dau tu tai san cb dinh va tai san dai han twong tu
khéc nhung khéng da diéu kién ghi nhan 14 tai san ¢ dinh theo quy dinh ctia ché do
ké toan doanh nghiép; chi dau tu tai san hoat déng dai han khic nim trong nhém chi
mua cdng cu no cua don vi khac va chi dau tu gop vbn vao don vi khac (néu o),

¢) Céng thirc tinh vén luan chuyén ngoai tién mit va tai san phi hoat déng
ngfin han:

Vén luan chuyén ngoai tién mit va tai san phi hoat ddng ngin han = (Céc khoén
phai thu ngin han + Hang ton kho + Tai san ngin han khac) - No ngén han khong

bao gém vay ngén han.
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] Pi¢u 25. Udc tinh chi phi sit dung von chi s¢ hitu ctia doanh nghiép can

tham dinh gia

Viée wde tinh chi phi st dung von chu s& hitu ciia doanh nghiép can tham dinh
gia theo hudng dan tai khoan 6, khoan 7, khoan 8, khoan 9 Piéu 20 Chuin muc nay.

Diéu 26. Uéc tinh gia tri von chi s¢ hitu cudi ky du bao

1. Truong hop 1: Dong tién sau giai doan du béo la dong tién khong ting
trudng va kéo dai vb tin. Cong thie tinh gia tri cudi ky du bao la:

FCFEn +1

Vo= TR

Trong do:

FCFEu+: Dong tién von chi & hitu nimn + 1.

2. Truong hop 2: Dong tién sau giai doan du bao 1a dong tién ting truéng déu

- . - \ ; 5 - A LA A - .f < . A | ’ 5
din mo1 ndm va kéo dai vo tdn. Cong thirc tinh gia tr1 cudi ky du bao la:

Vn — FCFEn + 1
R:-g
Trong do:

g: toc dd ting trudng cua dong tién von chii sé hitu.

Téc @6 ting trudng cua dong tién vbn chi s& hitu duoc du bio trén co s nhu:
tde do tang truwdng cua lgi nhuan hoat dong sau thué, trién vong phat trién clia
doanh nghiép, toc do ting trudng dong tién trong qua khir clia doanh nghiép, ké
hoach san xuat kinh doanh, ty 1€ tai dau tu.

3. Trudng hop 3: Doanh nghiép chim dit hoat dong tai cudi ky du bao. Gia tri
cudi ky du bao duoc xac dinh theo gia tri thanh Iy clia doanh nghiép cin thim dinh gia.

Piéu 27. Uérc tinh gi tri von chi sé hitu ciia doanh nghiép cin thim dinh gia

1. Tinh tong gia tri hién tai thuin ctia dong tién tw do von chu s& hitu va gia tri
von chii s& hitu cudi ky du béo ctia doanh nghiép sau khi chiét khiu dong tién tu
do von chi sé hitu va gia tri von chi sé hitu cudi ky du béo ctia doanh nghiép theo
ty suat chiét khau la chi phi st dung von chu s hitu.

_ Z FCFE: v,
VoT LRy T ARy
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2. Udc tinh gia tri cac tai san phi hoat dong ctia doanh nghiép theo hudng din
xac dinh gia tr1 tai san hitu hinh, tai san v6 hinh, tai san tai chinh tai Chuin muc
nay va cac chuan muc thim dinh gia Viét Nam co lién quan.

3. Udc tinh gia tri vén chi s& hitu ctia doanh nghiép cin thim dinh gia bing cach
cOng gia tri hién tai thuan cta dong tién tw do von chi s& hitu va gia tri hién tai von
cht sé& hitu cudi ky du bao van gia tri cac tai san phi hoat dong, sau do trir di gia tri cac
khoan no phai trd khong c¢6 chi phi st dung v6n di ghi nhén trén bao cdo tai chinh
lién quan dén hinh thanh gia tri tai sin phi hoat dong tai thoi diém thim dinh gi4 (néu

c6 nhung chua thé hién tai dong tién tw do v6n chd sé hitu ctia doanh nghiép).

Muc 3
PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG CO TUC

Diéu 28. Phuong phap chiét khiu dong ¢ tirc

1. Phuong phap chiét khiu dong cb tirc x4c dinh gi4 tri von chi s& hitu cla
doanh nghiép can thdm dinh gia théng qua udc tinh tong cta gia tri chiét khau
dong ¢b tie clia doanh nghiép can thim dinh gia. Phwong phap chiét khau dong cb
tire thuong duwoc ap dung trong truong hop du bao dwoc dong cb tire cia doanh
nghiép cin thim dinh gié.

2. Nguyén tic thuc hién

Truong hop doanh nghiép can thim dinh gia la cong ty ¢6 phéan, phwong phap
chiét khiu dong tién c6 tirc ciia doanh nghiép duoc sir dung véi gia dinh coi cac c6
phan wu dii cia doanh nghiép can thim dinh gia nhu ¢6 phan thuong. Gia dinh nay
can dwoc néu rd trong phan han ché cia chimg thu thdm dinh gia va bao cao thim
dinh gia.

3. Viéc thuc hién phwong phap chiét khau dong cb tirc bao gom

a) Du bao dong ¢b tirc ctia doanh nghiép can thim dinh gia (D);

b) Udec tinh chi phi sit dung v6n chi s& hitu cia doanh nghiép can thim dinh
gid (Re);

¢) Udc tinh gia tri von chu s& hitu cudi ky du bao (Va);

d) Udc tinh gia tri von chi s& hitu ciia doanh nghiép can thim dinh gia (Vo).
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Dié¢u 29. Du bio dong co tirc cia doanh nghiép cin tham dinh gia

1. Dur bao dong ¢b tirc clia doanh nghiép cin thdm dinh gid gém du béo ty 18
chia ¢d tirc va ty 18 ting truéng cd tic cia doanh nghiép can thim dinh gid. Dong
¢ tirc duoc du béo c6 tinh dén thu nhép tir tién va trong dwong tién.

2. Cin ct d uéc tinh giai doan du bao dong c¢b tc: dic diém cua doanh
nghiép, ctia linh vuc kinh doanh va bdi canh kinh té dé lwa chon cac md hinh ting
trudng phu hop.

3. Giai doan du bo dong ¢d tire toi thiéu 1a 03 nim.

4. Pbi véi cac doanh nghiép madi thanh 1ap hodc dang tang trudng nhanh thi
giai doan du bao dong cb tirc ¢ thé kéo dai dén khi doanh nghiép bude vao giai
doan ting truéng déu. D6i v6i doanh nghiép hoat dong c6 thoi han thi giai doan du
bao dong cb tirc duoc xac dinh theo tudi doi cia doanh nghiép.

Dié¢u 30. Uéc tinh chi phi sit dung von chi sé hitu cia doanh nghiép can
tham dinh gia

Viéc udce tinh chi phi st dung von chi s& hitu thuc hién theo hudng din tai tiét
khoan 6, khoan 7, khoén 8, khoan 9 Piéu 20 Chuin muc nay.

Piéu 31. Uéc tinh gia tri von cha sé hitu cudi ky du bao

1. Trwong hop 1: Dong cd tire sau gial doan du bao la dong tién khong ting
truedng va kéo dai vb tin. Cong thic tinh gia tri cudi ky du bao la:

Du+l
VaT R

2. Truomg hop 2: Dong ¢b tirc sau giai doan du béo i dong tién ting trudng

deu dan mo1 nam va keéo dai vo tan. Cong thure tinh gia tri cudi ky du bao la:

.Vu — Dn. +1
Re 'g
Trong dé:

Dut1: Dong c6 tire clia doanh nghiép nimn + 1
g tbc do ting truéng cia dong cb tirc
Tdc db ting trudng clia dong cd tire dwoc du bao trén co sé ty 16 loi nhuin sau

A 3 A - 2 Aq A A 2 A . ~ ~ A 2 = ~
thué de la1 d€ bo sung von, ty suat lo1 nhuan trén von chu s hitu.
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3. Trudng hop 3: Doanh nghiép chim dirt hoat déng vao cubi ky du béo, gia tri
cudi ky du bao duoc xéc dinh theo gié tri thanh 1y ciia doanh nghiép can tham dinh gia.

Diéu 32. Uérc tinh gia tri von chi sé hitu ciia doanh nghiép can tham dinh gia

1. Tinh tong gia tri hién tai thuén cla dong cb tirc cia doanh nghiép va gi tri
vén chi s hitu cudi ky du bao sau khi chiét khiu cac dong cd tirc ciia doanh
nghiép va gia tri von chi s& hitu cudi ky du bao clia doanh nghiép theo ty suat
chiét khau 14 chi phi st dung vén chii s& hitu.

" D V,
Vo= Yot —2
" LGR) (1+R)

2. Udc tinh gi tri cac tai san phi hoat dong cta doanh nghiép theo hudng dan
xac dinh gia tr1 ta1 san hitu hinh, ta1 sdn v6 hinh, tai san tai chinh tai Chuén muc
nay va cac chuan muc thim dinh gia Viét Nam c6 lién quan.

3. Udc tinh gié tri von chi s& hitu ciia doanh nghiép can tham dinh gia bang
cach cong gia tr1 hién tai thudn cla cac dong ¢b tirc ctia doanh nghiép va gia tr
hién tai von chii s¢ hitu cudi ky du bao véi gia tri cac tai san phi hoat dong, sau do
trir di gié tri cac khoan no phai tra khong cé chi phi st dung von di ghi nhan trén
bao cao tai chinh lién quan dén hinh thanh gié tri tai sin phi hoat dong tai thoi
diém thim dinh gia (néu co).

Piéu 33. Truong hop khac

Dbi véi ndi dung chua co6 quy dinh cu thé tal Chuén muc nay thi thue hién theo
quy dinh tai Chuin muc thim dinh gia Viét Nam vé Céch tiép cén tir thu nhap./.

BO TAI CHINH
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