BO TAI CHINH CONG HOA XA HOI CHU NGHIA VIET NAM
------- Poc lap - Tw do - Hanh phic

Sb: 36/2024/TT-BTC Ha NGi, ngay 16 thang 5 nam 2024

THONG TU
BAN HANH CHUAN MU'C THAM DINH GIA VIET NAM VE THAM BINH GIA DOANH NGHIEP
Can cwr Luét Gia ngay 19 thang 6 nam 2023;

Can ctr Nghi dinh sé 1 4/2023/ND-CP ngay 20 thang 04 nam 2023 ctia Chinh phd quy dinh chirc néng,
nhiém vy, quyén han va co cau té chirc cta Bo Tai chinh;

Theo dé nghi cta Cuc trudng Cuc Quén ly gié;

B truéng Bo Tai chinh ban hanh Théng tw ban hanh Chudn muc thdm dinh gia Viét Nam vé Tham
dinh gia doanh nghiép.

Diéu 1. Ban hanh kém theo Théng tw nay Chuan mwc thdm dinh gia Viét Nam vé& Tham dinh gia
doanh nghiép.

Diéu 2. Hiéu Iwc thi hanh
1. Théng tw nay cé hiéu lyc thi hanh ké ti» ngay 01 thang 7 ndm 2024,

2. Thong tw sb 28/2021/TT-BTC ngay 27/04/2021 ctia Bo trwdng Bo Tai chinh ban hanh Tiéu chuén
tham dinh gia Viét Nam s0 12 hét hiéu lyc ké ttr ngay Thong tw nay cé hiéu Iwc thi hanh.

Diéu 3. T6 chirc thwe hién

1. Cac tb chirc, ca nhan cé lién quan chiju trach nhiém thwe hién Chuan muwc thdm dinh gia Viét Nam
ban hanh kém theo Théng tw nay.

2. Trong qua trinh thic hién, néu c6 vudng méc, dé nghi cac t chirc, ca nhan phan anh kip thoi vé
B6 Tai chinh dé nghién ctru, gidi quyét./.

KT. BO TRUONG

Noi nhén: THU TRUONG

- Ban Bi thv Trung wong Bang;

- Thd twéng, cac Phé Tha twédng Chinh pha;

- Van phong Trung wong Pang va cac Ban cla Bang;

- Van phong Téng Bi thw;

- Van phong Quoc hdi, Hi dong dan téc; A X A
- Cac Uy ban ctia Quéc hdi; Lé Tan Cén
- Van phong Chu tich nuérc;

- Van phong Chinh phd;

- Uy ban Trung wong Mat tran Té québc Viét Nam;

- Vién Kiém sat nhan dan téi cao;

- Toa an nhéan dan toi cao;

- Kiém toan nha nuéc;

- Céac B9, co quan ngang B9, co’ quan thudc Chinh phd;

- Co quan Trung wong clia cac Hdi, Doan thé;

- HBND, UBND céc tinh, thanh phc") trwc thudc trung wong;
- S& Tai chinh cac tinh, thanh phé trwc thudc trung wong;
- Cuc Kiém tra van ban quy pham phap luat, Bd Tw phap;
- Cong béo;

- Céng théng tin dién t& Chinh pha;

- Cbng thdng tin dién t&r B Tai chinh;

- Lién doan Thwong mai va Céng nghiép Viét Nam;

- Hoi Tham dinh gia Viét Nam;

- Cac don vi thudc B6 Tai chinh;

- Lwu: VT, QLG (400b).

CHUAN MUC THAM PINH GIA VIET NAM

] VE THAM PINH GIA DOANH NGHIEP
(Kém theo Théng tw s6 36/2024/TT-BTC ngay 16 thang 5 ndm 2024 cua B9 trirdng B Tai chinh)

Chwong |
QUY DINH CHUNG

Diéu 1. Pham vi diéu chinh



Chuan muc thdm dinh gia Viét Nam nay quy dinh va hwéng dan thwc hién thdm dinh gia doanh
nghiép khi thAm dinh gia theo quy dinh ctia phap luat vé gia.

Diéu 2. Déi twong ap dung

1. Tham dinh vién vé gia, doanh nghiép thdm dinh gia thic hién hoat déng cung cap dich vy tham
dinh gia theo quy dinh clia phap luat vé gia.

2. T chire, ca nhan thye hién hoat dong thdm dinh gia ctia Nha nuéc theo quy dinh clia phap luat vé
gia.

3. T6 chirc, ca nhan yéu cau thdm dinh gia, bén thir ba st dung bao cao thdm dinh gia theo hop dong
tham dinh gia (néu co).

Diéu 3. Giai thich tir ngiv
Trong Chuadn muyc tham dinh gia Viét Nam nay, cac tir nglr dudi day dwoc hiéu nhw sau:

1. Tai san hoat déng la nhirng tai san s dung trong qua trinh hoat dong san xuét, kinh doanh cla
doanh nghiép va gép phan tao ra doanh thu ban hang va cung cap dich vu hoac giup tiet gidm chi phi
hoat dong san xuat, kinh doanh chinh ctia doanh nghiép.

2. Tai sén phi hoat dong la nhirng tai san khéng tham gia vao hoat déng san xuét, kinh doanh cla
doanh nghiép, bao gdm: khodn dau tw vao cong ty khac (trir trwdng hop cac doanh nghiép can tham
dinh gia 1a cac cdng ty dau tw tai chinh); cac khoadn dau tw tai chinh ngan han; tién mét va cac khoan
twong dwong tién; tai san thudc quyén sé hiru, st dung clia doanh nghiép khéng déng gép vao viéc
tao ra thu nhap cho doanh nghiép nhuwng van cé gia tri (tai san chwa khai thac, bang sang ché chua
st dung, quyén st dung dat, quyén thué dat chwa khai thac theo ké hoach kinh doanh cta doanh
nghiép, ho&c dw kién chuyén nhwong/ban do khéng ¢é nhu cau sir dung); tai san thudc quyén s&
hiru, st dung ctia doanh nghiép c6é tao ra thu nhap cho doanh nghiép nhwng khéng gép phan tao ra
doanh thu ban hang va cung cép dich vu ho&c khéng gitp tiét gidm chi phi hoat déng san xuét, kinh
doanh ctia doanh nghiép can tham dinh gia theo nganh nghé kinh doanh chinh ctia doanh nghiép
(quyén sr dung dat, quyén thué dat khai thac khéng dung véi nganh nghé kinh doanh cla doanh
nghiép) va tai san phi hoat dong khac.

3. Gia trj doanh nghiép hoat dong lién tuc la gia tri doanh nghiép dang hoat dong voi gia thiét doanh
nghiép sé tiep tuc hoat ddng sau thoi diém tham dinh gia.

4. Gia tri doanh nghiép hoat déng c6 thoi han la gia tri doanh nghiép dang hoat dong v&i gia thiét tudi
doi ctia doanh nghiép Ia hiru han do doanh nghiép budc phai chdm dit hoat dd6ng sau mét thei diém
dworc xac dinh trong twong lai.

5. Gié tri doanh nghiép thanh ly 1a gia tri doanh’nghiép voi gia thiét cac tai san clia doanh nghiép sé
duwoc ban riéng 1& va doanh nghiép s& s&ém cham dirt hoat dong sau thoi diém thdm dinh gia.

Diéu 4. Co s& gia tri

Co s& gia tri thAm dinh gia doanh nghiép dwoc xac dinh trén co s& muc dich thdm dinh gia, dic diém
phéap ly, dac diém kinh té - k§ thuat va dac diém thj trwdng clia doanh nghiép can tham dinh gia, yéu
cau cla khach hang thdm dinh gia tai hop ddng thadm dinh gia (néu phu hop véi muc dich thdm dinh
gid) va quy dinh cla phap luat c6 lién quan. Cac néi dung khac thwe hién theo quy dinh tai Chuéan
muc thdm dinh gia Viét Nam vé Co s& gia tri thAm dinh giéa.

Diéu 5. Tinh trang hoat déng, tinh trang giao dich cuia doanh nghiép can tham dinh gia sau thi
diem tham dinh gia

Tinh trang hoat dong, tinh trang giao dich (thwc t& ho&c gia thiét) cia doanh nghiép can thdm dinh gia
sau thoi diém tham dinh gia dwoc xac dinh trén co sé thdng tin thu thap dwoc vé trién vong hoat dong
kha thi cGia doanh nghiép, thi trweng kinh doanh ctia doanh nghiép, muc dich thdm dinh gia va quy
dinh cla phap luat.

Gia tri ca doanh nghiép thwong la gia tri doanh nghiép hoat déng lién tuc hodc gia tri doanh nghiép
hoat déng cé thdi han hoac gia tri doanh nghiép thanh ly.

Diéu 6. Str dung b4o céo tai chinh trong thdm dinh gia doanh nghiép

1. Viéc s dung bao céo tai chinh trong thAm dinh gi& doanh nghiép can clr vao cach tiép can,

phuwong phap tham dinh gia doanh nghiép dwoc Iwa chon, thoi diém tham dinh gia va dic diém cla
doanh nghiép can thdm dinh gia, ddng thoi wu tién s dung bao céo tai chinh da dwoc kiém toan, soat
xét b&i don vi kiém toan doc lap.

2. Béi chiéu, kiém tra tinh hop ly clia béo céo tai chinh dé bdo dam do tin cay; trwdng hop can thiét,
dé& nghi doanh nghiép dwoc thdm dinh gia diéu chinh lai s liéu tai chinh cé trén béo céo tai chinh
trwdc khi dwa sé liéu tai chinh nay vao phan tich thong tin, 4p dung cac cach tiép can va phuwong
phap thdm dinh gia dé phuc vu thdm dinh gia doanh nghiép. Trwéng hop doanh nghiép can thdm dinh
gia khdng diéu chinh thi xac dinh chénh l&ch va cé phan tich ré ndi dung, can ct diéu chinh va ghi rd
trong bao céo thadm dinh gia.



3. Trwdng hop st dung sé liéu tir bao céo tai chinh chwa duwoc kiém toan, soat xét, hodc bao céo tai
chinh dwoc kiém toan, soat xét nhung cé y kién khong phai 1a y kién chap nhan toan phan thi phai
néu rd han ché nay trong phan han ché tai bao c&o tham dinh gia va chirng thw thdm dinh gia hodc
thong bao két qua tham dinh gia dé t6 chirc, ca nhan yéu cau thdm dinh gia va nguoi st dung két qua
thdm dinh gia dwoc biét.

4. Bbi v&i cac phwong phap thdm dinh gia trong céch tiép can tir thi trwong: khi st dung sé liéu t
b&o céo tai chinh clia doanh nghiép can thdm dinh gia, doanh nghiép so sanh dé tinh toan céac chi
tiéu: thu nhap trén mét ¢ phiéu (EPS), loi nhuan trwdc thué, 13i vay va khiu hao (EBITDA) trong tinh
toan cac ty sb thi trudng nham muc dich thdm dinh gia, can diéu chinh dé loai trir thu nhap va chi phi
clia cac tai san phi hoat déng, cac khoan chi phi, thu nhap bat thwéng, khéng mang tinh thuwéng
Xuyén.

5. Déi v&i cac phwong phap thdm dinh gia trong cach tiép can tir thu nhap: khi st dung sb liéu vé loi
nhuan tir bao céo tai chinh trong cac ndm gan nhét cia doanh nghiép can thadm dinh gia nhdm muc
dich dw bao dong thu nhap hang ndm trong twong lai clia doanh nghiép can thdm dinh gia, can loai

trir cac khoan chi phi, thu nhap bét thwérng, khdng mang tinh thwéng xuyén; loai trir thu nhap va chi
phi cla cac tai san phi hoat dong.

6. CAc khodn chi phi, lgi nhuan khéng mang tinh thwérng xuyén bao gdm: cac khoan chi phi lién quan
dén viéc tai ciu tric doanh nghiép; cac khoan tang, giam ghi nhan khi ban tai san; thay dbi cac wéc
tinh ké toan; ghi nhan gidm gia hang ton kho; suy gidm lgi thé thwong mai; x6a sé no; ton that hodc
loi ich tir cac quyét dinh cla tda an va cac khoan loi nhuan, chi phi khéng thwdng xuyén khac. Cac
khoan muc nay khi diéu chinh phai xem xét dén tac dong cua thué thu nhap doanh nghiép (néu co).

Diéu 7. Cac cach tiép can va phwong phap tham dinh gia doanh nghiép

Viéc ap dung céac cach tiép can va phwong phap thdm dinh gia doanh nghiép phai pht hop VOi co §c’r
gia tri doanh nghiép va nhan dinh vé trang thai hoat ddng ctia doanh nghiép tai va sau thoi diém tham
dinh gia.

1. Céch tiép can twr thj truong

Gia tri doanh nghiép duwoc xac dinh thong qua gia tri cla doanh nghiép so sanh véi doanh nghiép can
thdm dinh gia twong dong vé cac yéu t6: quy mod; nganh nghé kinh doanh chinh; rdi ro kinh doanh, rai
ro tai chinh; cac chi sb tai chinh hodc gia giao dich da thanh céng ctia chinh doanh nghiép can tham
dinh gia. Phwong phap st dung trong cach tiép can tir thi triedng dé xac dinh gia tri doanh nghiép la
phwong phap ty s6 binh quan va phuong phéap gia giao dich.

2. Céach tiép can tw chi phi

Gia tri doanh nghiép dugc xac dinh thong qua gia tri cac tai san cua doanh nghiép. Phuong phap st
dung trong cach tiép can tir chi phi dé xac dinh gia tri doanh nghiép la phwong phap tai san.

3. C4ch tiép can tir thu nhap

Gié tri doanh nghiép dwoc xac dinh théng qua viéc quy dbi dong tién thuan trong twong lai c6 thé dw
bao dwoc vé thoi diém thadm dinh gia. Phwong phap s dung trong céch tiép can tir thu nhap dé xac
dinh gia tri doanh nghiép la phwong phap chiét khau dong tién tw do cua doanh nghiép, phwong phap
chiét khau dong cb tirc va phwong phap chiét khdu dong tién tw do vén chd s& hiru.

Khi x&c dinh gia tri doanh nghiép bang cach tiép can tlr thu nhap can cdng gia tri cGia cac tai san phi
hoat dong tai thoi diém thadm dinh gia véi gia tri chiét khau dong tién cé thé dw bao dwoc cla cac tai
san hoat dong tai thdi diém tham dinh gia. Trong trudng hop khong dw bao dwoc mét cach dang tin
cay dong tién cla mot sb tai san hoat ddng thi cé thé khong dw bao dong tién cua tai san hoat dong
nay va xac dinh riéng gia tri clia tai san hoat déng nay dé cong vao gia tri doanh nghiép. Riéng
phwong phap chiét khau cb tire thi khéng cong thém phan tai san phi hoat dong la tién mét va twong
duwong tién.

Diéu 8. Xac dinh gia tri von chu sé hiru ctia doanh nghiép

Gié tri vbn chl s& hiru clia doanh nghiép dwoc xac dinh théng qua viéc tinh binh quan c6 trong sbé két
qua clia cac phwong phap thadm dinh gia dwoc ap dung dbi véi tredng hop st dung 02 phwong phap
thdm dinh gia tr& lén. Viéc xac dinh trong s dwa trén d6 tin cay cla tirng phwong phap, théng tin div
liéu dau vao, muc dich thdm dinh gia va céc yéu té cd lién quan.

Chuong |l

CACH TIEP CAN TU THI TRUONG
Muc 1. PHUONG PHAP TY SO BINH QUAN
Diéu 9. Phwong phap ty sé binh quan

1. Phuwong phdap ty s6 binh quan wéc tinh gia tri von chi s& htru cta doanh nghiép can tham dinh gia
théng qua ty so6 thj trdng trung binh clia cac doanh nghiép so sanh.



2. Cé4c ty sb thj trwong xem xét dé str dung trong phwong phap t);/1 sb binh quan bao gdm: ty s gia
trén thu nhap binh quan (E’,pty sb gia trén doanh thu binh quan i?], ty s6 gia trén gia tri sb6 sach cta
vén chi sé hiru bin_r'l quan [E], ty sb gia tri doanh nghiép trén loi nhuan trwéc ET_ué, 14i vay va khau
hao binh quan {-':'H{I:'”M :I, ty sé gia tri doanh nghiép trén gganh thu binh quan {T}

, ty sb gia tri doanh

nghiép trén loi nhuan trwée thué va 1ai vay binh quan EBIT”,

3. Doanh nghiép so sanh la doanh nghiép thda man cac diéu kién sau:
a) Twong tw véi doanh nghiép can thdm dinh gia vé cac yéu tb:

- Nganh nghé kinh doanh chinh;

- Rdai ro kinh doanh, rui ro tai chinh;

- C4c chi sb tai chinh, bao gdm: Chi sb phan anh quy mé ctia doanh nghiép: gia tri s6 sach vén chi s&
hiru, doanh thu thuan, lgi nhuan gop vé ban hang va cung cap dich vu; Chi sé6 phan anh kha nang
téng trwdng cta doanh nghiép (téc dd tdng trwdng loi nhuan sau thué thu nhap doanh nghiép trung
binh trong 03 ndm gan nhét); Chi s6 phan anh hiéu qua hoat dong cla doanh nghiép (ty suét Ioi
nhuan trén vén chd s& hiru (ROE), ty suét loi nhuan trén tai san (ROA));

b) C6 thong tin vé gia cb phan dwoc giao dich thanh cong trén thi trueong tai thoi diém tham dinh gia
hoac gan thdi diem tham dinh gia nhwng khéng qua 01 nam tinh dén thoi diém tham dinh gia.

4. Piéu kién ap dung phwong phap ty sb binh quan

Co it nh4t 03 doanh nghiép so sanh. Uu tién cac doanh nghiép so sanh la cac doanh nghiép da niém
yét trén san chirng khoan hoac dang ky giao dich trén UPCoM.

5. Nguyén tac thwc hién phwong phap ty sd binh quan

a) Cach thirc xac dinh cac chi s6 tai chinh, ty s6 thi treong phai nhat quan dbi voi tat ca cac doanh
nghiép so sanh va doanh nghiép can thAm dinh gi&;

b) Cac chi s6 tai chinh, ty s6 thi trvong ctia cac doanh nghiép so sanh dugc thu thap tir cac ngudn
khac nhau phai dwoc ra soat, dieu chinh dé bao dadm tinh nhat quan vé cach thirc xac dinh truwéc khi
dwa vao st dung trong tham dinh gia.

6. Phwong thirc thwe hién phuong phap ty sd binh quan

a) banh gia, lwa chon cac doanh nghiép so sanh theo quy dinh tai khoan 3 Diéu nay;

b) Xac dinh ty s6 thj trworng dwoc s dung dé wéc tinh gia tri vén chi sé hivu clia doanh nghiép can
tham dinh gia;

¢) Uéc tinh gia tri von chi s& hivu clia doanh nghiép can tham dinh gia trén co s& cac ty s6 thi trwong
phu hop dé s dung va thwc hién cac diéu chinh khac biét.

Diéu 10. Xac dinh ty sb thi trwong dwoc sir dung dé wérc tinh gia tri von chi s& hivu ciia doanh
nghiép can tham dinh gia

Viéc xac dinh ty sé thi trudng duwoc st dung dé wéce tinh gia tri vén chi sé hiru cia doanh nghiép can
thdm dinh gia dwoc thwe hién nhw sau:

1. Tinh toan céc ty sb thi trwéng clia doanh nghiép so sanh, sau dé s dung tbi thiéu 03 trong sb cac
P

P
ty sb thi trwong sau: ty sb gia trén thu nhap binh quan {F , ty sb gia trén doanh thu binh quan v ', ty
j:'
sb gia trén gia tri s6 sach cla vén chi s& hiru binh quan [E], ty sé gia tri doanh nghiép trén loi nhuan
EV

trwéc thué, 13i vay va khau hao binh quan "EBITDA” |ty s gia tri doanh nghiép trén doanh thu thuan
EV EV
(T)

binh quan , ty sb gia tri doanh nghiép trén loi nhuan truwéc thué va 1ai vay binh quan EBIT”,

2. Lwa chon ty s6 thi trwdéng siv dung dé wéc tinh gia tri vén chd s& hivu, gia tri clia doanh nghiép can
thdm dinh gia trén co s& xem xét s phu hop cla céc ty sé thi trwong trén co s& quy mé, déc diém
ctia doanh nghiép, nganh nghé kinh doanh, thj trwéng, tinh twong ddng. Cac ty sb thi trwdng cla cac
doanh nghiép so sanh can dugc danh gia, can nhic diéu chinh trwéc khi 4p dung vao tinh toan gia tri
vén chi s& hivu. Trong trweng hop diéu chinh ty sé thj trwéng, cac diéu chinh nay dwoc dwa trén sé
liéu (néu co), kinh nghiém va khao sat thj trwdng hay cac nghién ctru thi treong.

3. Lwu y khi xac dinh cac ty sé thi truong



a) Thu nhap trén méi c6 phiéu (EPS) dwgc xac dinh trén co s& thu nhap cta 01 nam gan nhét voi thoi
diém tham dinh gia, can xem xét diéu chinh cho tai san phi hoat déng clia cac doanh nghiép so sanh;

b) Gia cb phan ctia doanh nghiép so sanh dworc lay Ia mirc gia tham chiéu trong ngay giao dich gan
nhét cGia cac cb phan nay trén thi trvong chirng khoan tai thoi diém tham dinh gia va cac cb phan nay
phai c6 giao dich trong vong 30 ngay ké tir thdi diém thAm dinh gia vé trwédc. Trong trudng hop cd
phan cla doanh nghiép so sanh chwa niém yét trén san chirng khoan hodc chwa déng ky giao dich
trén UPCoM, gia cb phan cltia doanh nghiép so sanh la gia cd phan cta doanh nghiép nay duwoc giao
dich thanh céng trén thi trwéng gan nhét véi thoi diém thdm dinh gia nhwng khéng qua 01 ndm tinh
dén thoi diém thadm dinh gia;

p

c) Gia tri s6 sach cua cb phan trong chi sb B can lwu y tree phan gia tri s6 sach cua tai san cb dinh vo
hinh (cac tai san cb dinh vo hinh nay khong bao gém quyen str dung dét, quyen khai thac tai san trén
d4t) dé han ché tac dong cta quy dinh vé hach toan ké toan déi vai tai san cé dinh vé hinh co thé lam
sai léch két qua tham dinh gia trong trwéng hop cac doanh nghiép so sanh, doanh nghiép can tham
dinh gia c6 tai san cb dinh vo hinh trong bang can dbi ké toan. Trong trwéng hop khéng trir phan gia
tri s& sach cuia tai san cb dinh vo hinh phai néu ré ly do;

EV EV EV

d) Tham sb gia tri cGia cac doanh nghiép so sanh (EV) trong ty sé thi treong EBITDA EBIT ya s
dwoc tinh theo cong thic sau:

Giati = Vbénhoéa + Giatricac + Giatricdé + Loiichchacd -  Giatricac tai
cla thi trucmg khoan ng phan wu dong khoéng san phi hoat
doanh cla cb c6 chi phi dai (néu nam quyén dong
nghiép phan str dung co) kiém soat
thwong vén (néu co)
Trong do:

- Gia trj cac khodn no c6 chi phi st dung vén, gia tri cd phan wu dai, loi ich ctia cb dong khong kiém
soat, gia tri tién va cac khoan twong dwong tién duwoc xac dinh theo gia tri s6 ké toan. Trong truwéng
hop khdéng co dd théng tin dé xac dinh gia tri cac khoadn no ¢é chi phi st dung vén thi 13y gia tri cac
khodn vay va no thué tai chinh theo gia tri sd ké toan;

- Treong hop doanh nghiép co phat hanh chirng khoan chuyén dbi, ching khoan quyén chon, phai
danh gia, xem xét viéc chuyén di cac chirng khoan nay sang cb phan thuong néu phu hop khi xac
dinh von héa thi trwdng clia doanh nghiép;

d) EBITDA, EBIT cta doanh nghiép so sanh khéng bao gdm céac khoan thu nhap tw tién va cac khoan
twong dwong tién va khdong bao gom cac khoan thu nhap, chi phi phat sinh tlr tai san phi hoat dong.

Diéu 11. Wéc tinh gia tri von cha s& hivu ciia doanh nghiép can tham dinh gia
1. Xéac dinh ty sé thj trwérng binh quan cho tirng ty sé thi trwong

Ty s6 thi trwdng binh quan dugc xac dinh bang trung binh cong ty sb thj trwérng clia cac doanh nghiép
so sanh hodc xac dinh bang viéc tinh binh quan c6 trong s6 ty s6 thj trwd'ng clia cac doanh nghiép so
sanh.

Viéc xac dinh trong sb ty sb thi trwdng cho tirng doanh nghiép so sanh dwa trén phan tich vé tinh
twong ddng ctia doanh nghiép so sanh so v&i doanh nghiép can thdm dinh gia.

2. Xac dinh gia tri doanh nghiép can tham dinh gia, gia tri vn chli s& hiru clia doanh nghiép can tham
dinh gia theo tirng ty so thj triro'ng binh quan tinh theo nam

a) Xé&c dinh gia tri doanh nghiép can tham dinh gia, gia tri thi treéng vén chd s& hiru ctia doanh
nghiép can thAm dinh gia theo ty sé gia tri doanh nghiép trén loi nhuan trwédc thué, I4i vay va khau hao
binh quan cla cac doanh nghiép so sanh, ty sé gia tri doanh nghiép trén lgi nhuan trwédc thué va lai
vay binh quan ctia cac doanh nghiép so sanh va ty sé gia tri doanh nghiép trén doanh thu thuan binh
quan clia cac doanh nghiép so sanh:

Gia tri doanh nghiép = EBITDA g:l]a doanh X EV
can tham dinh gia nghiép can thdm dinh gia

EBITDA binh quan cla cac doanh
nghiép so sanh

Gia tri doanh nghiép = EBIT cla doanh nghiép X EV

can tham dinh gia can tham dinh gia EBIT binh quan cia cac doanh
nghiép so sanh

G‘ié tri goanh nghiép = Doanh thu thuélj cﬂa’ x EV . L R

can thdm dinh gia doanh nghiép can thdm S binh quan cua cac doanh nghiép

dinh gia S0 sanh



Trong d6 EBITDA cua doanh nghiép can thdm dinh gia khong bao gém cac khoan thu nhap tir tién va
cac khoan twong dwong tién va cac khoan thu nhap, chi phi phat sinh tlr tai san phi hoat dong.

Gia trj vén Gia tri No co Lgi ich cb Gia trj Gia trj cac tai
chis® htru  _ doanh chi phi dong khoéng clia co san phi hoat
> = A X - S - .2 . - A + n
cua doanh nghiép can st dung kiem soat phan wu doéng
nghiép can thdm dinh von (néu co) dai (néu
tham dinh gia gia co)
P PP

b) Xac dinh gia tri vén chd s& hivu cla doanh nghiép can thdm dinh gia theo ty sb thi truong E B S:

- Xé&c dinh gia tri vdn chd s& hivu cla doanh nghiép can thdm dinh gia theo ty sé gia trén thu nhap
binh quan cua cac doanh nghiép so sanh:

Gia tri vén chi'sd hiru = Lgi nhuan sau thué thu nhap doanh x P
cua doanh nghiép can nghiép 01 nam gan nhat cta doanh E binh quan clia cac
tham dinh gia nghiép can tham dinh gia doanh nghiép so sanh

- Xac dinh gia tri vén chd s& hiru ca doanh nghiép can thdm dinh gia theo ty s6 gia trén gia tri s6
sach cuta von chu sé hiru binh quan clia cac doanh nghiép so sanh:

Giatrivonchisd hiru = Gia tri sb sach cla v<:3n chisohitucia  x P
cla doanh nghiép can doanh nghiép can tham dinh gia gan nhat B binh quan cla céac
tham dinh gia thoi diém thdm dinh gia doanh nghiép so sanh

- Xé&c dinh gia tri vdn chid s& hivu clia doanh nghiép can thdm dinh gia theo ty sé gia trén doanh thu
binh quan cua cac doanh nghiép so sanh:

Giatrivénchiisd hitu = Doanh thu thuan 01 nam gan nhét cua x P o
ctia doanh nghiép can doanh nghiép can thdm dinh thdm dinh S binh quén cla cac
thdm dinh gia gia doanh nghiép so sanh

3. Uéc tinh gia tri von chd s& hiru ctia doanh nghiép can thAm dinh gia theo phwong phap ty sé binh
quan:

Gia tri vén chl sé hiru clia doanh nghiép can thadm dinh gia theo phuong phap ty sb binh quan duoc
xac dinh bang trung binh céng cac két qua gia tri von chd s& hiru cia doanh nghiép can tham dinh gia
dwoc xac dinh theo tirng ty so thi tredng binh quan dwoc Iwa chon hoac xac dinh bang viéc tinh binh
quan cé trong sb cla cac két qua. Viéc xac dinh trong sé cho tirng két qua gia tri co thé dwa trén danh
gia mire do twong dong gira cac doanh nghiép so sanh dbi véi tirng loai ty sé thi trwong dwoc st
dung dé tinh toan két qua gia tri d6 theo nguyén tac: ty sb thi triérng nao cé mire d6 twong ddng cang
cao gitra cac doanh nghiép so sanh thi két qua gia tri st dung ty s6 thi trwdng dé cé trong sb cang
I&n.

Muc 2. PHUONG PHAP GIA GIAO DICH
Diéu 12. Phwong phap gia giao dich

1. Phwong phdp gia giao dich wéc tinh gia tri von chi sé hiru cia doanh nghiép can tham dinh gia
théng qua gia giao dich chuyén nhwong phan von gop hoac chuyén nhwong co phan thanh cong trén
thj trwong clia chinh doanh nghiép can tham dinh gia.

2. Diéu kién ap dung phwong phap gia giao dich

Doanh nghiép can thdm dinh gia co it nhat 03 giao dich chuyén nhwong phan von gép hoéc chuyén
nhwong cb phan thanh cong trén thj trwong; dong thoi, thdi diém dién ra giao dich khéng qué 01 ndm
tinh dén thei diém tham dinh gia.

3. Nguyeén tac thyc hién: Can danh gia, xem xét viéc diéu chinh gia cac giao dich thanh céng cho phu
hop véi thdi diém thdm dinh gia néu can thiét.

Diéu 13. U&c tinh gia tri von chu sé& hivru theo phwong phap gia giao dich

Gia tri von chd s& hiru cia doanh nghiép can tham dinh gia duwoc tinh theo gia binh quan theo khéi
lvgng giao dich cua it nhat 03 giao dich thanh cong clia viéc chuyén nhwong phan von gop hodc co
phan gan nhat trweéc thdi diém tham dinh gia.

Trwdng hop doanh nghiép can thdm dinh gia |a doanh nghiép dé niém yét cb phén’trén san chirng
khoan hoac da dang ky giao dich trén UPCoM, g|a ¢ phan dé tinh gia thi treong von chu s& hivu 1a

gia giao dich hodc gia tham chiéu ctia ¢d phan cta doanh nghiép can tham dinh gia tai hoac gan nhéat
v&i thoi diém tham dinh gia trong vong 30 ngay ké tir thdi diém thdm dinh gia vé truwde.

Chwong llI
CACH TIEP CAN TU CHI PHi
Diéu 14. Phwong phap tai san



1. Phwong phap tai san la phuo’ng phap woc tinh g|a tri cia doanh ngh|ep can thAm dinh gia thong
qua tinh téng gia tri ctia cac tai san thudc quyén s& hivu va st dung clia doanh nghiép can thdm dinh
gia.

2. Nguyeén téc thuc hién:

a) Tai san dwoc xem xét trong qua trinh thdm dinh gia 13 tat ca cac tai sén ctia doanh nghiép trén co
s& sb liéu kiém ké ctia doanh nghiép can tham dinh gia; gia tri cla cac tai s&n nay dwoc thdm dinh gia
theo hwéng dan tai Chuan muc nay va Chuan muc thdm dinh gia Viét Nam khéc; trwong hop khéng
c6 thong tin, tai liéu dé thdm dinh gia thi phai phan tich, 1ap luan trong bao céo tham dinh gia, sau do
xac dinh trén co sé chi phi thuc té phat sinh dang hach toan trén sé ké toan;

b) Khi thdm dinh gia doanh nghiép theo co' s& gia tri thi trwéng thi gia tri cac tai san cia doanh nghiép
la gia tri thj t’ru(‘)’ng cUa tai san dé tai thoi diém tham dinh gia va dwoc thue hién theo quy dinh tai Bieu
15 clia Chuan muc nay;

c) Tai san vo hinh khong théa man cac diéu kién dé dwoc ghi nhan trén sé ké toan (tén thuong mai,
nhan hiéu, sang ché, kiéu dang cong nghiép...) va cac tai san khac khong dwoc ghi nhan trén so ké
toan can dwgc ap dung phuwong phap tham dinh gia phu hgp dé xac dinh;

d) Béi voi tai san dwoc hach toan béng ngoai té: Ty gia ngoai té ap dung theo huwéng dan ctia Chuén
murc ké toan Viét Nam khi 1ap va trinh bay bdo céo tai chinh.

3. Viéc thyc hién phwong phap tai san bao gém:

a) Uéc tinh tbng gia tri cac tai s&n hivu hinh va tai san tai chinh ctia doanh nghiép can tham dinh gia;
b) Wéc tinh téng gia tri c&c tai san vé hinh clia doanh nghiép can tham dinh gia;

c) Uéc tinh gia tri vdn cha s& hivu cia doanh nghiép can thdm dinh gia.

Diéu 15. U&c tinh tdng gia tri cac tai san hiru hinh va tai san tai chinh cta doanh nghiép can
tham dinh gia

Viéc wéece tinh gia thi tridng cac tai san hivru hinh va tai san tai chinh clia doanh nghiép dwoc thuc
hién theo mét trong cac phwong phap thdm dinh gia dwoc quy dinh tai cac Chuan mwc thdm dinh gia
Viét Nam vé cach tiép can twr thi trwérng, cach tiép can tir chi phi, cach tiép can tir thu nhap va cac
chuédn muyc thadm dinh gia Viét Nam khac cé lién quan.

Ngoai ra,Nviéc wée tinh gia thj trwong cac tai san hivu hinh va tai san tai chinh dwoc thye hién theo
hwéng dan sau:

1. X&c dinh gia tri tai san bang tién
a) Tién mat dwoc xac dinh theo bién ban kiém quy cta doanh nghiép can thdm dinh gia;

b) Tién gti dwoc xac dinh theo s6 dw da dbi chiéu xac nhan hodc sb phu voi ngan hang noi doanh
nghiép can thAm dinh gia mé tai khodn tai thdi diém tham dinh gia tri doanh nghiép;

c) Tién mat va tién gli la ngoai t& dwoc xac dinh theo nguyén tac tai diém d khoan 2 Diéu 14 Chuén
muec nay.

2. X4c dinh gia tri khoan dau tw
Céc khoan dau tw ctia doanh nghiép can dwoc xac dinh gia tri tai thoi diém thdm dinh gia nhw sau:

a) Trwong hop doanh nghiép (ma doanh nghiép can thdm dinh gia dau tw gép vén, mua cd phan) co
cac giao dich chuyen nhwong vén hodc c¢b phan thanh cong trén thi trwo’ng gla tri cac khoan dau tw
gop von, mua co phan duwoc xac dinh theo gia tri thi trwong von chi s& hiru cla doanh nghlep ma
doanh nghiép can thdm dinh gia da dau tw. Trong d6 gia tri thi treng vén chi s& hiru ctia doanh
nghiép ma doanh nghiép can thdm dinh gia da dau tw dwoc xac dinh theo cac phwong phap néu tai
Chuan muwc nay hodc dwoc xac dinh nhu sau:

- Trwong hop cd phan ctia cac doanh nghiép chwa niém yét trén san chirng khoan hodc chwa dang ky
giao dich trén UPCoM, ddng thoi cac giao dich chuyén nhwong vén hodc co phan thanh cong trén thi
trwong théa man ca 2 diéu kién: (i) trén 50% sb vén chi s& hiru cla doanh nghiép dwoc chuyén
nhwong trong téng cac giao dich; (ii) thdi diém cac giao dich khdng qua 01 n&m tinh dén thoi diém
thdm dinh gia thi gia tri cac khoan dau tw cGa doanh nghiép can thdm dinh gia dwoc xac dinh theo gia
chuyén nhwong binh quan theo khédi lwong cla cac giao dich gan nhat trwdc thoi diém thadm dinh gia.

- Trwdng hop khoadn dau tw la ¢d phan cia cac doanh nghiép da niém yét trén san chirng khoan hoac
da dang ky glao dich trén UPCoM thi gia tri cac khoan dau tv dwoc xac dinh theo gia cb phan la gia
tham chiéu cua co phan ctia doanh nghiép can thAm dinh gia tai thoi diém tham dinh gia va pha| co
giao dich cla cb phan nay trong vong 30 ngay trwdc thoi diém thdm dinh gia hoac tai thdi diém thdm
dinh gia.



b) Trwong hop doanh nghiép (doanh nghiép can thadm dinh gia dau tw gép vén, mua cb phan) khong
co cac giao dich chuyen nhwong vén hodc ¢ phan thanh cong trén thi trwdng, gia tri cac khoan dau
tw goép von, mua cb phan dwoc xac dinh nhw sau:

- Trwong hop doanh nghiép can thdm dinh gia ndm git» 100% phén vbn cla cac doanh nghiép duoc
dau tw, gop vén: gia tri khoan dau tw dwoc xac dinh theo gla tri clia doanh nghiép dwoc dau tw, gop
vbn va duoc xac dinh theo cac phwong phap néu tai Chuan muc nay.

- Trwdng hop doanh nghiép can tham dinh gia ndm git t 50% dén dwdi 100% phan vén cua cac
doanh nghiép dwoc dau tw, gop von: Gia tri cac khoan dau tw dwoc xac dinh theo gia tri vén chi so
hiru ciia cac doanh nghiép ma doanh nghiép cz;m thadm dinh gia da de}u tw. Trong dd gia tri vén chi sé
hiru clia cac doanh nghiép ma doanh nghiép can thdm dinh gia da dau tw dwoc xac dinh theo cac
phwong phap néu tai Chuén muyc nay, trweng hop khong ap dung dwoc theo cac phwong phap néu
tai Chuan muc nay thi dwoc xac dinh theo hwéng sau:

(i) Bbi voi phuong phap chiét khau dong tién vén chi s& hiku: chi phi ste dung vén chi s& hivu dugc
waoc tinh trén co s& ty suat loi nhuén trén von chd s¢ hiru binh quan 5 nam gan nhat, dong tien von
cha s& hiru co thé dwoc dy bao trén co s® s0 liéu lgi nhuan danh cho chl s& hiru, toc d6 tang ty suat
loi nhuan trén von chd s& hiru 5 ndm gan nhat.
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S va cac cac ty s6 B’
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(i) Bbi v&i phwong phép ty sé binh quan: can wéc tinh ty sb B’ : binh quan

P P

c6 thé dugc woc tinh trén co s6 ty sb B” E cga it nhét 03 doanh nghiép cé cung nganh nghé san
xuat, kinh doanh.

(iii) Gia tri khodn dau tw dwoc xac dinh trén co s&: ty 1& vén dau tw cla doanh nghiép can thdm dinh
gia trén tdng sb vdn thye gop tai cac doanh nghiép khac va gia tri von chd s& hivu tai cac doanh
nghiép khéac theo bao céo tai chinh da dwoc kiém toan, soat xét. Trwdng hop chuwa kiém toan, soat
xét thi can cr vao gia tri vdn chi s& hivu theo bao céo tai chinh tai thoi diém gan nhét cia doanh
nghiép d6 dé xac dinh va phai néu rd trong phan han ché ctia chirng thw thdm dinh gia va bao céo
thdm dinh gia.

- Trwdng hop doanh nghiép can thdm dinh gia ndm gitr dwéi 50% phan vén cla cac doanh nghiép
duwoc dau tw, gép von: gia tri cac khoan dau tw duwoc xac dinh theo cac phwong phap néu tai Chuong
Il cia Chudn myc hodc theo hwong dan tai diém (i), (ii), (iii); trwong hop thire hién theo hudng dan tai
diém (iii) phai néu ré trong phan han ché cha chirng thw tham dinh gia va bao cao thdm dinh gia.

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

a) Béi chiéu cac khoan phai thu, phai tra dwoc ghi nhan trén sb ké toan vai cac tai ligu, ho so lién
quan dwoc cung cap va thu thap trong thoi gian thie hién thém dinh gia; trwong hop can thiet yéu
cau doanh nghiép can thdm dinh gia xac minh, xac nhan lai sé liéu;

b) Gia tri cac khoan phai thu, phai tra dwgc xac dinh theo té trén co s& cac bang ching lién quan
dwoc cung cap, trwong hgp khdng c6 du bang chirng thi can phén tich, Iap luan, dé xuat cac gia thiet
vé kha n&ng thu hdi trén co s& s6 liéu tai s ké toan;

c) Trudng hop khéng dwoc cung cép hod so, tai liéu lién quan nhw bién ban déi chiéu, xac nhan cac
khodn phai thu, phai trd hodc hd so vé cac khoan da thu, da tra phat sinh sau thoi diém khéa sé lap
b&o céo tai chinh thi phai néu rd trong phan han ché cta chirng thu thdm dinh gia, bao céo thdm dinh
gia dé dbi twong sir dung két qua thdm dinh gia danh gia, xem xét khi st¢ dung két qua tham dinh gia.

4. Xac dinh gia tri d6i véi hang ton kho

a) Chi phi san xuét kinh doanh d& dang dwoc xac dinh theo chi phi thyc té phat sinh dang hach toan
trén s ké toan. Trwong hop doanh nghiép can thdm dinh gia la chi dau tw dw &n cé chi phi sén xuét
kinh doanh d& dang trong xay dwng co ban gén lién véi viéc tao ra cac bat dong san hinh thanh trong
twong lai thi cAn xac dinh gia tri quyén st dung dat ctia doanh nghiép can tham dinh gia (néu c6 bao
gdm trong tai san hinh thanh trong twong lai) theo cac Chuan muc thdm dinh gia Viét Nam vé cach
tiép can ti thi trwong, cach tiép can tir thu nhap va tham dinh gia bat dong san; dbi véi cac hang muc
xay dwng dwoc xac dinh theo chi phi thyc té phat sinh dang hach toan trén sb ké toan;

b) Trwéng hop hang ton kho 1a hang héa, thanh phdm béat dong san thi gia tri cac bat dong san nay
duoc xac dinh theo cac chuin muc thdm dinh gia Viét Nam;

c) Trudng hop hang ton kho 1a nguyén vat liéu, cdng cu, dung cu ton kho lau ngay do 16i s&n xuét, san
phadm d& dang khéng tiép tuc hoan thién do khong tiéu thu duwoc, do thay déi san phadm san xuét ...
dan dén kém pham chét can yéu cau doanh nghiép lap bang théng ké, phan loai va dé nghj dé thdm
dinh gia theo gia tri thu héi véi nguyén tic st dung tét nhat va hiéu qua nhét;

d) Truong hop hang ton kho la nguyén vat liéu, cong cu, dung cu ton kho phuc vu nhu cau hoat dong,
san xuat binh thwong, dang luan chuyéen dwoc xac dinh bang chi phi thwc té phat sinh trén s6 ké toan.

5. Xac dinh gia tri tai san cb dinh hiru hinh



a) Doi véi tai san cb dinh hivu hinh Ia nha clra, vat kién tric, bat dong san dau tw 1a cac cong trinh ca
biét (khdng xac dinh dworc quy md cong trinh hoac don gia xay dwng, suat von dau tw): co thé duwoc
ghi nhan theo nguyén gia so ké toan c6 tinh dén yeu to trwot gia trir di gia tri hao mon tai thoi diem
tham dinh gia;

b) Déi vé&i tai san cb dinh 1a may méc, phwong tién van tai, thiét bj truyén dan, thiét bi, dung cu quan
ly:

Trwong hop khong cb tai san twong dwong giao dich trén thi treong, khong co da hd so dau tw, ho so
ky thuat: thu thap, 1ap luan va phan tich théng tin va lwu trir cac bang chirng khong coé tai san twong
duong giao dich trén thi tredng, gia tri cac tai san nay dwoc xac dinh theo nguyén gia duoc ghi nhan
trén s6 ké toan (cé tinh dén chénh léch ty gia néu Ia tai sdn nhap khau tai thdi diém tham dinh gia) va
trr di gia tri hao mon tai thdi diém tham dinh gia.

Trwong hop xac dinh theo nguyén gia s6 sach theo hwong dan trén: néu ré trong phan han ché cta
chirng thw tham dinh gia va bao cao tham dinh gia.

6. Xac dinh gia tri cong cuy, dung cu da xuét dung:

Gia tri cong cu, dung cu dwoc xac dinh theo gia giao dich trén thi trwd'ng cla tai sdn so sanh twong
duwong. Trwong hop khong thu thap dwoc gia giao dich trén thi trwong cla tai san so sanh, thi gia tri
cong cu, dung cu dwgc xac dinh theo gia giao dich cla cong cu dung cu m&i cung loai hodc co6 tinh
nang twong dwong hodc theo gia mua ban dau theo dai trén sé ké toan triv di gia tri hao mon tai thoi
diém tham dinh gia.

Trwdng hop gia tri céng cu, dung cu dugc xac dinh theo gia tri tai s ké toan: néu rd han ché nay
trong phan han ché cla chirng thw thAm dinh gia va béo céo thdm dinh gia.

7. Xac dinh cac khoan ky quy, ky cwoc ngan han va dai han theo sb ké toan.

8. Gia tri tai san tai chinh dwdi dang hop dong dwoc wu tién ap dung phuong phap dong tién chiét
khau.

9. Gia tri xay dwng co ban d& dang: xac dinh twong tw nhw déi véi chi phi sén xuét kinh doanh dé&
dang.

Diéu 16. U&c tinh tong gia tri cac tai san vo hinh ctia doanh nghiép can tham dinh gia

Gié tri tai s&n vo hinh clia doanh nghiép can thAm dinh gia dwoc tinh bang tdng gia tri ciia cac tai san
v6 hinh cé thé xac dinh dwoc va gia tri tai san vo hinh khéng xac dinh dwoc. Tai san vo hinh cia
doanh nghiép can thdm dinh gia bao gébm nhikng tai sén cb dinh vé hinh da dwoc ghi nhan trong sé ké
toan, cac tai san vo hinh khac théa man diéu kién quy dinh tai Chudn muc thdm dinh gia Viét Nam vé
Tham dinh gia tai s&n v6 hinh va tai san vé hinh khéng xac dinh duoc.

Téng gié tri cac tai san vé hinh clia doanh nghiép can thdm dinh gia dwoc xac dinh thong qua mét
trong cac phwong phap sau:

1. Phuong phap 1: Uéc tinh téng gia tri cac tai san vé hinh cia doanh nghiép can thdm dinh gia
thédng qua viéc wérc tinh gia tri cha tieng tai san vé hinh co thé xac dinh va gia tri cta tai san vé hinh
khong xac dinh dwoc (cac tai san vo hinh con lai).

Viéc thyc hién xac dinh gia tri cua tieng tai san vo hinh c6 thé xac dinh duwoc theo quy dinh tai Chuén
muc thadm dinh gia Viét Nam vé thdm dinh gla tai san vo hinh. Riéng gia tri quyen st dung dat, quyén
thué dat dwoc xac dinh theo quy dinh tai Chuan muc thdm dinh gia Viét Nam vé cach tiép can tw thi
trwdng, cach tiép can tlr thu nhap va thadm dinh gia bat dong san.

Viéc xac dinh gia tri ctia tai san vd hinh khong xac dinh duwoc (bao gdm thwong hiéu va tai san vo hinh
khéng xac dinh dwoc khac) thye hién nhuw sau:

a) U'éc tinh gia tri thi trwéng clia cac tai san cla doanh nghiép thdm dinh gia (khéng bao gdm tai san
v6 hinh khoéng xac dinh dwoc) tham gia vao qua trinh tao ra thu nhap cho doanh nghiép can thdm dinh
gia. Gia trj thi triedrng clia céc tai san nay duoc xac dinh theo quy dinh tai Diéu 15 Chudn myc nay va
cac hwéng dan tai cac chudn muc tham dinh gia Viét Nam;

b) Uéc tinh mirc thu nhap ma doanh nghiép can thdm dinh gia cé thé dat dwoc hang nam, thuong
duoc xac dinh théng qua gia tri FCFF quy dinh tai khoan 2 Diéu 19 ctia chudn muc nay. Mirc thu
nhap nay la mre thu nhap trong diéu kién hoat dong binh thuwéng clia doanh nghiép can thdm dinh
gia, dwoc woc tinh trén co s& két qua dat dwoc cla doanh nghiép can thdm dinh gia trong cac nam
gan nhét, c6 tinh dén trién vong phat trién ctia doanh nghiép sau khi da loai trir cac yéu té bat thuwdng
anh huéng dén thu nhap nhuw: cac khoan thu nhap tang gidm t thanh ly tai san cd dinh, danh gia lai
tai san tai chinh, rdi ro ty gia;

c) Uérc tinh cac ty suét loi nhuan phu hop cho céc tai san clia doanh nghiép thadm dinh gia (khéng bao
gdm tai san vd hinh khéng xac dinh dwoc) tham gia vao qua trinh tao ra thu nhap cho doanh nghiép
can thdm dinh gia. Ty suét loi nhuan cda tai san hivu hinh khéng qua chi phi st dung vén binh quan
gia quyén clia doanh nghiép can thdm dinh gia. Ty suét loi nhuan cta cac tai san vé hinh x&c dinh



duwoc khong thp hon chi phi sw dung vén binh quan gia quyen cla doanh nghiép can thdm dinh gia.
Viéc xac dinh chi phi s ' dung vén binh quan gia quyén ctia doanh nghiép can tham dinh gia dwoc
thwe hién theo hwéng dan tai Diéu 20 Chuan muc nay;

d) Uéc tinh thu nhap hang ndm do céc tai sén (cGa doanh nghiép thdm dinh gia nhwng khéng bao
gdm tai san vd hinh khong xac dinh dwoc) tham gia vao qué trinh tao ra thu nhap cho doanh nghiép
can thdm dinh gia bang cach lay gia tri cac tai san nay da dwoc tinh tai diém a khodn nay nhan véi (x)
cac murc ty suat loi nhuan twong tng xac dinh tai diém c khoan nay;

d) Uéc tinh thu nhap do tai san vé hinh khéng xac dinh dwgc dem lai cho doanh nghiép can tham
dinh gia bang cach 14y thu nhap ma doanh nghiép can tham dinh gia cé thé dat dwoc tinh tai diém b
khoan nay tri di (-) thu nhap do céc tai san (ciia doanh nghiép thdm dinh gia nhung khéng bao gém
tai sén vo hinh khéng xac dinh dwoc) tham gia vao qua trinh tao ra thu nhap cho doanh nghiép can
thdm dinh gia tinh tai diém d khoan nay;

e) Uéc tinh ty suat vén hdéa phu hop cho thu nhap do tai san vo hinh khong xac dinh dwoc dem lai
cho doanh nghiép can tham dinh gia. Ty suét vén héa nay it nhat phal béng chi phi st dung vdn ch
s& hiru cla doanh nghiép can thAm dinh gia. Viéc xac dinh chi phi st dung vén chi s& hivu cla
doanh nghiép can thdm dinh gia theo quy dinh tai khoan 6, khoan 7, khoan 8, khoan 9 Biéu 20 Chuén
muc nay;

g) Udc tinh gia tri tai san v6 hinh khong xac dinh duoc cta doanh nghiép can thdm dinh gia bang
cach vén héa phan thu nhap do cac tai sén vo hinh nay dem lai cho doanh nghiép can tham dinh gia.

2. Phwong phap 2: Uéc tinh téng gia tri cac tai sén vo hinh cia doanh nghiép can thdm dinh gia
thdng qua vén héa dong loi nhuan do tat c& cac tai san vo hinh dem lai cho doanh nghiép can tham
dinh gia.

a) Uéc tinh gia tri thi trweéng clia cac tai san cia doanh nghiép thdm dinh gia (khéng bao gém tai san
vo hinh) tham gia vao qua trinh tao ra thu nhap cho doanh nghiép can thdm dinh gia. Gia tri thj trwéng
clia cac tai san tai chinh, tai san htru hinh dwoc xac dinh theo quy dinh tai Diéu 15 Chudn mwc nay;

b) U'éc tinh mirc thu nhap ma doanh nghiép can thdm dinh gia cé thé dat dwoc hang nam, thuong
dwoc xac dinh théng qua gia tri FCFF quy dinh tai khodn 2 Diéu 19 cla chuédn muc nay. Mcc thu
nhap nay l1a mc thu nhap trong diéu kién hoat dong binh thuwéng clia doanh nghiép can thdm dinh
gia, dwoc woc tinh trén co s& két qua dat dwoc clia doanh nghiép can thAm dinh gia trong cac ndm
gan nhét, cé tinh dén trién vong phat trién ctia doanh nghiép sau khi d loai trir cac yéu té bat thuwdng
anh hwéng dén thu nhap nhu: cac khoan thu nhap tang giam tir thanh ly tai san cb dinh, danh gia lai
tai san tai chinh, rui ro ty gia;

c) Udc tinh cac ty suét loi nhuan phu hop cho céc tai san (cta doanh nghiép thdm dinh gia nhwng
khéng bao gém tai sén vo hinh) tham gia vao qua trinh tao ra thu nhap cho doanh nghiép can tham
dinh gia. Cac ty suét lgi nhuan nay phai khéng qué chi ph| st dung von binh quan gia quyen clia
doanh nghiép can thdm dinh gia. Viéc xac dinh chi phi s dung von binh quan gia quyen clia doanh
nghiép can thadm dinh gia theo hwdng dan tai Diéu 20 Chuan muc nay;

d) Uéc tinh thu nhap hang ndm do céc tai sén (cGa doanh nghiép thdm dinh gia nhuwng khéng bao
gdm tai san vé hinh) tham gia vao qua trinh tao ra thu nhap cho doanh nghiép can thAm dinh gia bang
céach |4y gia tri cac tai san nay dwoc tinh tai diém a khodn nay nhan véi (x) cac ty suét loi nhuan
twong ng dwoc tinh tai diém c khoan nay;

d) Udc tinh thu nhap do tt c& cac tai san v6 hinh dem lai cho doanh nghiép can tham dinh gia bang
cach 14y thu nhap ma doanh nghiép can thdm dinh gia c6 thé dat duoc tinh tai diém b khoan nay triv (-
) thu nhap do céc tai sdn dem lai cho doanh nghiép cin thdm dinh gia tinh tai diém d khoan nay;

e) Udc tinh ty suét vén héa phu hop cho thu nhap do tat ca cac tai san vé hinh dem lai cho doanh
nghiép can tham dinh gia. Ty suat von héa nay it nhat phai bang chi phi str dung von chu s& hiru cla
doanh nghiép can tham dinh gia. Viéc xac dinh chi phi st dung von chp s@ hiru C’L’Ja doanh nghiép can
tham dinh gia theo quy dinh tai khoén 6, khoan 7, khoén 8, khoédn 9 biéu 20 Chuan muc nay;

g) Udc tinh tdng gia tri cac tai san v6 hinh cta doanh nghiép can thdm dinh gia bang cach vén hoa
phan thu nhap do cac tai san vo hinh dem lai cho doanh nghiép can tham dinh gia.

Diéu 17. U&c tinh gia tri von chu s& hivru ctia doanh nghiép can tham dinh gia

Gia tri tong tai san cla =  Tbng gia tri cac tai san hivu hinh + Téng gia tri cac tai san
doanh nghiép can thdm va tai san tai chinh cta doanh v6 hinh cta doanh
dinh gia nghiép can tham dinh gia nghiép can tham dinh
gia
Gia tri vdn chi s& hivu clia doanh nghiép can thdm dinh gia dwoc xac dinh theo coéng thirc sau:
Gia tri von chd s& hiru clia = Giatritong taisancla - Gia tri cac khoan ng
doanh nghiép can tham dinh doanh nghiép can tham phai tra

gia dinh gia



Trong do: Gia tri cac khoan ng' phai tra can tham dinh gia duoc xac dinh theo gia thi trvong néu co
chirng cw thi trwdng, néu khdng c¢é thi xac dinh theo gia tri sO ké toan.

Chwong IV

CACH TIEP CAN TU THU NHAP
Muc 1. PHWONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN TV DO CUA DOANH NGHIEP
Diéu 18. Phwong phap chiét khau dong tién tw do ctia doanh nghiép

1. Phuong phap chiét khau dong tién tw do clia doanh nghiép xac dinh gia tri doanh nghiép can tham
dinh gia thdng qua wéec tinh tong cla gia tri chiét khau dong tién tw do cldia doanh nghiép can tham
dinh gia v&i gia tri hién tai cia cac tai san phi hoat déng clia doanh nghiép tai thoi diem tham dinh gia.
2. Nguyén tac thwc hién

Trwo’ng hop doanh nghiép can thadm dinh gia 1a cong ty cb phan phuwong phap chiét khau dong tién
tw do clia doanh nghlep dwoc str dung vai gia dinh coi cac cb phan wu dai cta doanh nghlep can
thdm dinh gia nhw ¢d phan thwdng. Gia dinh nay can dwoc néu rd trong phan han ché cla ching thw
thdm dinh gia va bao céo thdm dinh gia.

3. Viéc thuc hién phwong phap chiét khu dong tién tw do ctia doanh nghiép bao gém:

a) Dy bao dong tién tw do cia doanh nghiép can thdm dinh gia (FCFF);

b) Wéc tinh chi phi st dung vén binh quan gia quyén ctia doanh nghiép can tham dinh gia (WACC);
c) Uéc tinh gia tri cubi ky dw béo (Vn);

d) Uéc tinh gia tri von chi s hiru clia doanh nghiép can thdm dinh gia (Vo).

Diéu 19. Dw bao dong tién tw do cia doanh nghiép can tham dinh gia

1. Viéc wde tinh giai doan du'béo dong tiélj dl;PC_)’C thwe hién can cr vao dic diém cla doanh nghiép,
cta linh vue kinh doanh va boi canh kinh té dé Iwa chon cac mé hinh tang trdng phu hop. Giai doan
dw bao dong tién toi thieu la 03 nam. Boi voi cac doanh nghiép mai thanh lap hoac dang tang trwdng
nhanh thi giai doan dy bao dong tien c6 thé kéo dai dén khi doanh nghiép bwéc vao giai doan tang
try@ng déu. Boi voi doar)h nghiép hoat ddng c6 thoi han thi viéc xac dinh giai doan dy bao dong tién
can danh gia, xem xét dén tudi doi ctia doanh nghiép.

2. Cong thire tinh dong tién tw do hang n&m cla doanh nghiép la cdng thirc sau day va cac cong thirc
khac bién déi twong dwong tlr cong thirc nay:

FCFF = Loi nhuan trwdc 13i vay sau thué (EBIAT) + Khau hao - Chi dau tw von - Thay dbi vén luan
chuyén thuan ngoai tién mat va tai san phi hoat déng ngan han (chénh léch von hoat déng thuan)

a) Loi nhuén trwée 1ai vay sau thué (EBIAT) Ia lgi nhuén trwéece lai vay sau thué da loai trir cac khoan
lgi nhuan tlr tai san phi hoat dong.

Cong thire tinh loi nhuan trudc 1ai vay sau thué (EBIAT) t lgi nhuan trwéc 13i vay va thué (EBIT) nhw
sau:

EBIAT = EBIT x (1 - 1)
Trong do:
t: thué suét thué thu nhap doanh nghiép

Trong giai doan da co6 bao cao tai chinh, s& dung mdrc thué suét hiéu dung dé tinh EBIAT: thieu dung =
(Lei nhuan trwde thué - Loi nhudn sau thué) + Lgi nhuan trwéc thué.

Trong giai doan dw bao dong tién, s& dung thué suét thué thu nhap doanh nghiép hién hanh dé tinh
EBIAT;

b) Chi dau tw von bao gom: chi dau tw tai san c6 dinh va tai san dai han khac; chi dau tw tai san hoat
ddng nam trong nhg’>m chi mua céng cu ng’ clia don vi khac va chi dau tw tai sadn hoat dong gép von
vao don vi khac (néu co);

c) Céng thirc tinh vén luan chuyén ngoai tién mat va tai sén phi hoat déng ngén han:
Vén luan chuyén ngoal tlen mét va tai san phi hoat dong ngén han = (Céac khoan phai thu ngan han +
Hang tén kho + Tai san ngan han khac) - No ngén han khéng bao gém vay ngan han.

Diéu 20. Wéc tinh chi phi str dung vén binh quan gia quyén ctia doanh nghiép can tham dinh
gia

1. Chi phi s& dung vén binh quan gia quyén ctia doanh nghiép can tham dinh gia dwgc woc tinh cho
tng khqéng thoi gian hoac cho toan bo giai doan dy bao dong tién trong twong lai dé lam ty suat
chiét khau cho khqéng thoi gian twong trng khi chuyén doi dong tién tw do va gia tri cuoi ky dw bao
(néu co) ve thdi diém tham dinh gia. Viéc str dung mot ty suat chiét khau cho toan b giai doan dy



bao dong tién hodc s dung céc ty sudt chiét khau khac nhau cho tirng giai doan duy bao dong tién
can duwoc lap luan va néu ro trong bao cao tham dinh gia.

2. Cong thire chi phi str dung vén binh quan gia quyén cta doanh nghiép:
WACC =Rg X Fax (1-1t) + Rex Fe

Trong 4§o:

WACC: Chi phi s dung vén binh quan gia quyén

Rd: Chi phi str dung ng

Fa: Ty trong no trén téng ngudn vén

t: Thué suat thué thu nhap doanh nghiép

Re: Chi phi st dung vén chi sé& hiru

Fe: Ty trong vén chd s& hivu trén tdng ngudn vén

Téng ngudn vén l1a cac nguon vbn tai tre’ cho hoat dong cia doanh nghiép, gdm vén chi sé hiru va
ng phai trad co chi phi st dung vén duwoc dy k|en tai tro cho hoat dong cua doanh nghiép trong giai
doan dy bao dong tién. Khodn ng nay bao gdém ca no ngan han va n¢ dai han nhLPng phai thda man
02 diéu kién: phai tra chi phi st dung vén va dwoc dw kién tai tro cho hoat déng ctia doanh nghiép
trong giai doan dw bao dong tién.

3. Udc tinh ty trong no trén tdng ngudn vén Fq

a) Ty trong no trén tong ngudn vén (Fa) 1a ty trong no phai tré coé chi phi st dung von duoc dw kién tai
tro' cho hoat déng clia doanh nghiép trong giai doan dy bao dong tién trén téng ngudn vén;

b) Can can c vao loai co s& g|a tri tham dinh gla dwoc sr dung, thong tin do doanh nghlep can tham
dinh gia cung cép vé ké hoach st dung vén de phan tich nhu cau va kha nang vay von cla doanh
nghiép trong thoi glan tdi, danh gia cau truc vén cla cac cong ty oung nganh dé wéc lwong ty trong
ng phai tra chi phi st dung von dwoc dw kién tai tro cho hoat déng ciia doanh nghiép trong giai doan
dw bao dong tién. Dong thdi, cAn danh gia, xem xét viéc wéc tinh Ra dw kién tu’o’ng rng v&i ty suat
chiét khdu (WACC) cuia tirng khoang thoi gian trong giai doan dw bao dong tién ctia doanh nghiép
can thdm dinh gia;

c) Ty trong no trén tong nguon vén (Fa) dwgc xac dinh trén co s& xem xét, danh gia ty trong no phai
tra chi phi st dung von trén tong ngudn vén cla cac doanh nghiép c6 cung nganh san xuét, kinh
doanh v&i doanh nghiép can tham dinh gia hoac xac dinh theo ty trong ng' phai tra chi phi str dung
vén trén tong nguon von cua doanh nghiép can thdm dinh gia trong cac ndm gan nhat cé xem xét dén
co cu ngudn vén trong twong lai.

Trwong hop doanh nghiép can thdm dinh gia la doanh nghiép dwoc niém yét trén thi trieong chirng
khodan Viét Nam khong dwéi 03 ndm tinh dén thdi diém tham dinh gia: danh gia, xem xét viéc can clr
theo ty trong ng' phai tra chi phi s& dung vén trén téng ngudn vén ctia doanh nghiép thdm dinh gia
trong cac ndm gan nhat cé xem xét dén co' ciu vén trong twong lai.

4. Uéc tinh chi phi str dung ng’ (Ra)

Chi phi sff,dung no (Ra) dwoc xac dinh theo chi phi stt dung no cla cac kpoén no phai trad co chi phi
st dung von dL‘PQ’C dv kién tai tro' cho hoat dong clia doanh nghiép can tham dinh gia trong giai doan
dy bao dong tien.

Trwdng hop trong co ciu vén clia doanh nghiép can thdm dinh gia khong cé khodn no phai tré cé chi
phi st dung vén thi R¢ dwoc xac dinh theo muirc 13i suat du kién. Mirc I3i suét du kién la mirc 13 suat
wéc tinh trén co s& danh gia kha nang thwong thdo clia doanh nghiép can thdm dinh gia véi cac nha
cung cap tin dung hodc lai vay dai han cla cac doanh nghiép cuing nganh nghé san xuét kinh doanh
v&i doanh nghiép can tham dinh gia.

Trwdng hop doanh nghiép can thadm dinh gia cé khoan no phai trd chi phi st dung vén thi R dwoc
xac dinh theo chi phi st dung vén nay hoac I4i suat du kién néu trén; déng thdi cé danh gia, xem xét
dé woc tinh Ra cho phu hop. Trwdng hop doanh nghiép cé nhiéu khodn no véi chi phi st dung vén
khac nhau (nhw cac murc 13i suat khac nhau) thi Ra dwoc xac dinh bang 1ai suat binh quan gia quyén
cla cac khoan ng clia doanh nghiép.

5. Wéc tinh ty trong vén chi sé hiru
Ty trong vén chi sé& hiru dwoc xac dinh theo cdng thire: Fe = (1 - Fa)
6. Udc tinh chi phi st dung vén chd s& hiru (Re)

Viéc wéc tinh chi phi st dung vén chid s& hiru (Re) dugce thue hién theo mét trong ba phwong phap
quy dinh tai khoan 7, khoan 8, khoan 9 biéu nay.

7. Phwong phap 01 wéc tinh chi phi str dung vén chi s& hivu (Re)



a) biéu kién ap dung: C6 it nhat 03 doanh nghiép cuing nganh nghé kinh doanh vé&i doanh nghiép can
thdm dinh gia da c6 cd phiéu niém yét hodc dang ky giao dich trén thi trwérng chivng khoan Viét Nam;
ho&c doanh nghiép can thAm dinh gia la doanh nghiép dwoc niém yét trén thi triérng chivng khodan
Viét Nam khoéng dwéi 03 nam tinh dén thoi diém thdm dinh gid;

b) Trwéng hop khong ap dung phwong phap 01, phai néu 1ap luan, cdn ct vé viéc khong lwa chon
phwong phap nay trong bao cao thém dinh gia va lya chon phwong phap 02 hoac phwong phap 03
theo quy dinh tai khodn 8, khoan 9 Diéu 20 Chuan muc nay;

c) Céng thirc tbng quat:

Re = Ri + BL x MRP

Trong do6:

Rr: Ty suét loi nhuan phi rdi ro tai hodc gan thdi diém thdm dinh gia
MRP: Phan bu ri ro thj trwdng

BL: Hé sb rti ro hé thdng clia doanh nghiép can thdm dinh gia

- Ty suét loi nhuan phi rdi ro (Rr) dwgc woc tinh trén co s 14 sudt trai phiéu Chinh phd ky han 10
nam hoac ky han dai nhat tai hoac gan th&i diem tham dinh gia.

- Phan bu rdi ro thj trwéng (MRP) dwoc wéce tinh théng qua viéc tinh trung binh cac hiéu sbé cla ty
suat loi nhuan khi dau tw trén thi treorng chirng khoan (R'm) tai phién giao dich cubi cung méi thang va
ty suét loi nhuan phi rii ro (R’). R’ dwoc xac dinh trén co sé |ai suét trai phiéu Chinh pha ky han 10
nam hodc ky han dai nhét tai thoi diém twong trng hodc gan thdi diém xac dinh R'm. Ty suét lgi nhuan
du kién khi dau tw trén thi treong chirng khoan Viét Nam dwoc wéc tinh theo phwong phap théng ké
theo chi s& VN-INDEX trong giai doan tdi thiéu la 05 ndm gan nhét thoi diém thdm dinh gia. Chi sb
VN-INDEX duwoc théng ké theo thang, cu thé 1a chi sb déng ctra cla phién giao dich cudi cing cta
thang.

- Viéc xac dinh Hé sb rai ro hé théng c6 tinh dén anh hu’o’ng cla co cau vén (BL) dwoc thye hién theo
phwong phap héi quy bién ddng gia tham chiéu c6 diéu chinh ctia ¢d phiéu véi bién dong gia cla thi
tredng;

d) Viéc xac dinh Hé sﬁS rdi ro hé thdng co tinh dén anh hwéng cla co céu, von (BL) dwoc thyc hién
theo phwong phap hoi quy bién dong gia tham chiéu cé diéu chinh ctia c6 phiéu voi bién déng gia clia
thi trwdng theo cong thirc:

Hiép phwong sai (ty suat sinh lgi cia cb phiéu, ty suat sinh lgi cta thj trwong)

BL= ]
Phwong sai clia ty suat sinh lgi cla thj trwdng
Trong d6 bién dong gia duwoc xac dinh theo thang va téi thiéu la 5 nam (déi véi doanh nghiép khong
c6 sb liéu du 5 n&m thi tinh ké tlr ngay doanh nghiép niém yét hoac dang ky giao dich), ty suat sinh loi
cua thj trweong dwoc tinh toan dwa trén chi s6 VN-INDEX.

Trwdng hop c6 can clr va bang chirng vé hé s BL da duwoc cong bb trén thi trwdng trong diéu kién
cach tinh dwoc thie hién twong ty nhw trén thi dwge sir dung BL da dwgc cong bo nay;

d) Hé sb rti ro cé tinh dén anh hwéng clia co ciu vén (BL) dwoc wdc tinh nhw sau:

- Trwdng hop doanh nghiép can thAm dinh gia la doanh nghiép dwoc niém yét trén thi tredng chiing
khoan Viét Nam khoéng duéi 03 ndm tinh dén thdi diém tham dinh gia: danh gia, xem xét viéc xac dinh
BL tlr gia giao dich ¢ phan cla chinh doanh nghiép can thdm dinh gia trong cac ndm gan th&i diém
thdm dinh gia hodc xac dinh B theo cac doanh nghiép twong tw cé ciing nganh nghé kinh doanh,
ddng thei co lap luan vé Iy do lwa chon cach tinh nay trong bao c&o tham dinh gia.

- Trong cac trwong hop con lai: Iwa chon it nh4t 03 doanh nghiép c6 cung nganh nghé kinh doanh v&i
doanh nghiép can thdm dinh gia trén thi treérng chirng khodn va xac dinh hé sé BL clia cac doanh
nghiép can thAm dinh gia théng qua BL ctia cac doanh nghiép nay;

e) Khi cd sy khac nhau vé co cau vdn glwa doanh nghiép can thdm dinh gia va cac doanh nghiép
cung nganh nghe can diéu chinh hé s rdi ro ca cac doanh nghiép cung nganh theo co cau von clia
doanh nghiép can thdm dinh gia. Viéc diéu chinh nay bao gém:

- Loai bd sw anh huéng cla co cdu vén trong hé sb rdi ro theo cong thire:

B,= B

+-Exﬂ t)

Trong 4§o:

Bu: Hé sb rui ro phi don bay



D

E: Ty trong no phai tra ¢6 chi phi str dung vbn trén vén chi s& hivu clia doanh nghiép cling nganh
v&i doanh nghiép can tham dinh gia.

D/E dwoc tinh binh quan theo cliing s& nam thu thap sb liéu dé tinh BL
t: Thué suat thué thu nhap doanh nghiép

- Tinh toan hé s rii ro phi don bay binh quan ctia cac doanh nghiép c6 ciing nganh nghé kinh doanh
v&i doanh nghiép can tham dinh gia.

- Uéc tinh hé s6 rdi ro ¢6 tinh dén anh huwdng cta co cdu vén (BL) cla doanh nghiép can thdm dinh
gia theo cong thirc

B. tham dinh = By, binh quén x | 1 1-%):{1 - .r}.:
Trong 4§o:
BL thAm dinh: Hé s6 rdi ro cé tinh dén anh huéng clia co cdu vén clia doanh nghiép can thdm dinh gia
Bu binh quan: Hé sb rai ro phi don b4y binh quan

D

l.‘l,: Ty trong no phai trd chi phi st dung vén trén vén chi s& hivu cla doanh nghiép can thdm dinh
gia.

T)’{ trong D/E can phan anh don béy tai chinh trong twong lai va cé thé dwoc xac dinh theo D/E tai thoi
diem tham dinh gia.

t: Thué suét thué thu nhap doanh nghiép

8. Phwong phép 2 wéc tinh chi phi st dung vén chi s& hivu (Re)

a) Cong thirc tdng quat:

Re = Rk + BL X MRPHk + Phan bu rti ro quéc gia + Phan bu rdi ro ty gia (néu cd)
Trong do:

- Rmk: Ty suét loi nhuan phi rdi ro dwoc wéc tinh trén co s& 1ai suét trai phiéu Chinh phii Hoa Ky ky
han 10 n&m hodc ky han dai nhat va gan thdi diém tham dinh gia.

- MRPwk: Phan bu ri ro thj trwéng chirng khoan tai Hoa Ky.

- BL: Hé s6 rui ro ctia cac doanh nghiép ciing nganh nghé kinh doanh véi doanh nghiép can tham dinh
gia tai thi trwdng Hoa Ky da dwoc diéu chinh theo co cau von cla doanh nghiép can tham dinh gia.

b) Viéc xac dinh Re dL}jo’c j(hu’c hién trén co s& djémh gia, 1ap luan, diéu chinh Re can ct quy mo, tl'nh
thanh khoan va cac yeu to khac c6 lién quan nham phan anh dwoc rii ro cia riéng doanh nghiép can
tham dinh gia.

9. Phwong phap 3 wéc tinh chi phi st dung vén chii s& hivu (Re)
Cong thirc tdng quat:
Re = Rf + Rp

- Ty suét loi nhuan phi rdi ro (Rr) dwgc woc tinh trén co' s& 1ai suét trai phiéu Chinh pha ky han 10
nam hod&c ky han dai nhat va gan thoi diém thdm dinh gia.

- Phén bu rdi ro vén chli s& hivu (Rp) dwec xac dinh theo phan bu rdi ro vén chid s& hiru cia Viét Nam
dwoc cong bd tai cac co s& dir liéu tai chinh qudc té dang tin cay.

Viéc xac dinh Re duoc thyc hién trén co s& dénh gia, lap luan, diéu chinh Re can c&v quy md, tinh .
thanh khoan va cac yeu t6 khac c6 lién quan nham phan anh dweorc rdi ro cla riéng doanh nghiép can
tham dinh gia.

Diéu 21. Uéc tinh gia tri cudi ky dw bao
1. Trwdng hop 1: Dong tién sau giai doan dy bao la dong tién khéng tang trwdng va kéo dai vé tan.

Cong thire tinh gia tri cudi ky dw bao:

. _ FCFF..
WACC
Trong 4§o:

FCFFn+1: DONg tién tw do ctia doanh nghiép ndm n + 1



2. Trwdng hop 2: Dong tién sau giai doan dw béo la dong tién téng trwdng déu dan méi ndm va kéo
dai vo tan.

Cong thire tinh gia tri cudi ky dw bao:

FC I !

WACC - }:

r

Trong 4§o:
g: tbc do tang trwdng clia dong tién

Téc do tang trwdng cla dong tién dwoc xac dinh theo toc d6 tang trwdng cla loi nhuan. Téc d6 ting
trwdng cua loi nhuan dwoc dw bao trén co s& danh gia trién vong phat trién cia doanh nghiép, téc do
téang trwdng loi nhuan trong qua khir ctia doanh nghiép, ké hoach san xuét kinh doanh, ty 1& tai dau
tw, ty 1€ lgi nhuan git lai.

3. Truong hop 3: Doanh nghiép cham durt hoat dong vao cudi ky du bao. Gia tri cudi ky dw bao duoc
xac dinh theo gia tri thanh ly ctia doanh nghiép can tham dinh gia.

Diéu 22. Wéc tinh gia tri von chi s& hivru ctia doanh nghiép can tham dinh gia
1. Tinh téng gia tri hién tai ctia dong tién tw do va gia tri cudi ky dw bao sau khi chiét khau dong tién tw

do clia doanh nghiép va gia tri cu6i ky dw bao ctia doanh nghiép theo ty suat chiét khau la chi phi str
dung von binh quéan gia quyén cta doanh nghiép.

< FCFE | Ny
' E{l +WACC) (14 WACCY

2. Uéc tinh gia tri cac tai san phi hoat ddng ciia doanh nghiép theo hwéng dan xac dinh gia tri tai sén
hibu hinh, tai san vo hinh, tai san tai chinh tai Chuan myc nay va cac chuan myc thdm dinh gia Viét
Nam cé lién quan.

3. UG tinh gia trj vén chii s& hivu cGia doanh nghiép can tham dinh gia tai thoi diém tham dinh gia
bang cach cong gia tri hién tai clia cac dong tién tw gio cﬂ’a doanh nghiép va gia tri cudi ky dw bao voi
gia tri cac tai san phi hoat ddng cua doanh nghiép can tham dinh gia, trir di gia tri cac khoan ng' phai
tré co chi phi st dung von va khoan ng phai trd khéng cé chi phi str dung von da ghi nhan trén b,éo
cdao tai chinh lién quan dén hinh th?nh gia trj tai san phi hoat dong tai th&i diem tham dinh gia (néu c6
nhwng chuwa thé hién trong dong tién tw do hang ndm cla doanh nghiép).

Muc 2. PHWONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN TV DO VON CHU SO HOrU

Diéu 23. Phuwong phap chiét khau dong tién tw do vén chia s& hiru

1. Phuwong phap chiét khdu dong tién tw do vén chli s& hivu xac dinh gia tri von chl s& hiku cda doanh
nghiép can thdm dinh gia théng qua waoc tinh tbng cla gia tri chiét khau dong tién tw do vén chi s&
hiru clia doanh nghiép can tham dinh gia.

2. Nguyén tac thuc hién

Trwong hop doanh nghiép can thdm dinh gla la cong ty cb phan phuong phap chiét khau dong tién
tw do vén chd so’ hiru dwoc st dung voi gla dinh coi cac co phan wu dai cla doanh nghiép can thdm
dinh gia nhw ¢b phan thwong. Gia dinh nay can duoc néu rd trong phan han ché clia chirng thw thAm
dinh gia va bao cao tham dinh gia.

3. Viéc thye hién phwong phap chiét khau dong tién tw do vén chi sé& hivu bao gdm:

a) Du bao dong tién tw do vén chd s& hiru ctia doanh nghiép can thdm dinh gia (FCFE);

b) Wéc tinh chi phi str dung vén chi s& hiru ctia doanh nghiép can thdm dinh gia (Re);

c) Uéc tinh gia tri von cha s& hiru cudi ky dw bao (Vn);

d) Uéc tinh gia tri von chi s hiru clia doanh nghiép can tham dinh gia (Vo).

Diéu 24. Dw bao dong tién tw do vén chi sé& hiru cia doanh nghiép can tham dinh gia

1. Viéc wéc tinh giai doan dw bdo dong tién cdn c vao d&c diém cla doanh nghiép, cta linh vic kinh
doanh va bdi canh kinh té dé Iwa chon cac mé hinh téng trwdng phu hop. Giai doan dw bao dong tién
tdi thiéu 14 03 n&m. Dbi vé&i cac doanh nghiép mai thanh lap hodc dang téng trwéng nhanh thi giai
doan dy bao dong tién co6 thé kéo dai dén khi doanh nghiép bwéc vao giai doan tang trwdng déu. Déi
v&i doanh nghiép hoat déng c6 thdi han thi viéc xac dinh giai doan dw b&o dong tién can danh gia,
xem xét dén tudi d&i cla doanh nghiép.

2. Cong thirc tinh dong tién tw do vén chl s& hiru ctia doanh nghiép



FCFE = Loi nhuan sau thué + Khau hao - Chi dau tw von Thay dbi vén luan chuyén thuan ngoai tién
mat va tai san phi hoat ddng ngén han (chénh léch vén hoat dong thudn) - Cac khoan tra no gbc +
Céac khoan ng moi phat hanh

a) Lei nhuan sau thué 1a loi nhuan sau thué da loai trir cac khoan loi nhuan tir tai san phi hoat déng;

b) Chi d4u tw vdn bao gdm: chi dau tw tai san cb dinh va tai san dai han twong tw khac nhwng khong
da diéu kién ghi nhan la tai san cb dinh theo quy dinh ctia ché dd ké toan doanh nghiép; chi dau tw tai
san hoat dong dai han khac nam trong nhédm chi mua céng cu ng ctia don vi khac va chi dau tw gép
vbn vao don vi khac (néu co);

c) Cong thirc tinh vén luan chuyén ngoai tién mat va tai san phi hoat déng ngan han:

Vén luan chuyén ngoal tlen mat va tai san phi hoat dong ngén han = (Céac khoan phai thu ngan han +
Hang tén kho + Tai san ngan han khac) - No ngén han khéng bao gébm vay ngan han.

Diéu 25. Uéc tinh chi phi stv dung vén chi s& hiru ciia doanh nghiép can thdm dinh gia

Viéc wéc tinh chi phi s& dung vén chd s& hiru clia doanh nghiép can tham dinh gia theo hwong dén
tai khoan 6, khoan 7, khoan 8, khoan 9 biéu 20 Chuan muc nay.

Diéu 26. Wéc tinh gia tri von cha s& hivu cudi ky dw bao

1. Trwdong hop 1: Dong tién sau giai doan dy bao 1a dong tién khéng tang trwdng va kéo dai vo tan.
Céng thirc tinh gia tri cudi ky dy bao la:
FCFEn +1
Trong do6:
FCFEn+1: Dong tién vén chi s& hivu nam n + 1.

2. Trwong hop 2: Dong tién sau giai doan dy bao la dong tién tang trwdng déu dan méi nam va kéo
dai v6 tan. Coéng thirc tinh gia tri cudi ky dw bao la:

FCFE s +1
RI: = g
Trong do:

1I"I.rl'l =

g: tbc do tang trwdng cla dong tién vén chd s& hivu.

Téc d6 tang trwdng clia dong tién von chi s& hitu dwoc dw bao trén co sé tbe d6 tang trudng cla loi
nhuan hoat dong sau thue, trién vong phat trién cua doanh nghiép, toc d6 tang triedng dong tien trong
qua kh ctia doanh nghiép, ké hoach san xuat kinh doanh, ty & tai dau tw.

3. Trwdng hop 3: Doanh nghiép chdm dat hoat dong tai cudi ky dy bao. Gia tri cudi ky dw bao dwoc
xac dinh theo gia tri thanh ly clla doanh nghiép can tham dinh gia.

Diéu 27. Uéc tinh gia tri von cha s& hivu ciia doanh nghiép can tham dinh gia
1. Tinh téng gia tri hién tai thuan cla gc‘)ng,tién tw do von cha s& hiru va gia tri von cha s& hiu cubi ky
dv bao cla doanh nghiép sau khi chiét khau dong tien tw do von cht s& hiru va gia tri von cht s& hiru
cuoi ky dy bao clia doanh nghiép theo ty suat chiét khau la chi phi st dung von chid sé& hiru.

FCFE , VY

" ZI_I #ReJ (1+R.)

2. U&c tinh gia tri cac tai san phi hoat ddng ctia doanh nghiép theo huwéng dan xac dinh gia tri tai san
hiru hinh, tai san v hinh, tai san tai chinh tai Chudn muc nay va cac chuin muc thdm dinh gia Viét
Nam cé lién quan.

3. Uéc tinh gia tri vén cha sG hiru cua doanh nghiép can tham dinh gla bang cach cong gia tri hién tai
thuan cla dong tién tw do vén chl s& hivu va gia tri hién tai vén chi s& hivu cudi ky dw bao voi gia tri
cac tai san phi hoat déng, sau do trir di gia tri cac khoan ng phai trd khéng co chi phi str dung von da
ghi nhan trén bao céo tai chinh lién quan dén hinh thanh gia tri tai san phi hoat déng tai thdi diém
thdm dinh gia (néu cé nhung chwa thé hién tai dong tién tw do vén chd s& hiru ctia doanh nghiép).

Muc 3. PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG CO TUC
Diéu 28. Phwong phap chiét khau dong cé tirc

1. Phuong phap chiét khau dong c6 tirc xac dinh gia tri vén chli s& hiru ctia doanh nghiép can tham
dinh gia thong qua wéec tinh tong clia gia tri chiét khau dong co tlrc clia doanh nghiép can tham dinh



gid. Phuong phap chiét khiu dong cb tirc thwong dwoc ap dung trong truong hop du bao dwoc dong
c0 tlrc cta doanh nghiép can tham dinh gia.

2. Nguyén tac thuc hién

Trwong ho’p doanh nghiép can thdm dinh gia 1a céng ty cb phan phuwong phap chiét khau dong t|en
co tlrc cta doanh nghlep dwoc sl dung voi gla dinh coi cac co phan wu d&i cla doanh ngh|ep can
thdm dinh gia nhw ¢d phan thwdng. Gia dinh nay can dwoc néu rd trong phan han ché cla ching thw
thdm dinh gia va bao céo thdm dinh gia.

3. Viéc thwe hién phwong phap chiét khau dong cb tirc bao gébm

a) Dy bao dong ¢ tirc clia doanh nghiép can tham dinh gia (D);

b) Wéc tinh chi phi st dung vén chi s& hiru ctia doanh nghiép can thdm dinh gia (Re);

c) Uéc tinh gia tri von cha s& hivu cudi ky dw bao (Vn);

d) U'éc tinh gia tri vén chi s& hivu clia doanh nghiép can thdm dinh gia (Vo).

Diéu 29. Dv bao dong cb tirc ctia doanh nghiép can tham dinh gia

1. Dy bao dong cb tirc cia doanh nghiép can tham dinh gia gém dw bao ty 1¢ chia cb tirc va ty I& tang
trwdng co tlrc clia doanh nghiép can tham dinh gia.

2. Can ctr §é woc tinh giai doan dy bao dong cé tire: ddc diém clia doanh nghiép, cda linh viec kinh
doanh va bdi canh kinh té dé lwa chon cac mé hinh ting trwéng phu hop.

3. Giai doan dw bao dong cb tirc ti thiéu la 03 nam.

4. Bbi v&i cac doanh nghiép méi thanh 1ap hoac dang tang trwdng nhanh thi giai doan dw bao dong
cd tirc c6 thé kéo dai dén khi doanh nghiép buwéc vao giai doan ting trwdng déu. Déi véi doanh
nghiép hoat déng c6 thdi han thi giai doan dw bao dong cb tirc duwgc xac dinh theo tudi d&i clia doanh
nghiép.

Diéu 30. Wéc tinh chi phi str dung von chi s& hiru ctia doanh nghiép can tham dinh gia

Viéc woc tinh chi phi st dung \{(“Sn chl sé& hivu thye hién theo hwéng dan tai tiét khoan 6, khoan 7,
khoan 8, khodn 9 Biéu 20 Chuan muwc nay.

Diéu 31. Wéc tinh gia tri von cha s& hivu cudi ky dw bao

1. Trwdng hop 1: Dong Qé tirc sau giai doan dy bao la dong tién khéng tang trudng va kéo dai vo tan.
Céng thirc tinh gié tri cudi ky dy bao la:

v o Do

o F{I.'

2. Truwong hop 2: Dong c6 tire sau giai doan dy bao la dong tién tang trudng déu dan méi nam va kéo
dai vé tan. Cbéng thtre tinh gié tri cudi ky dw bao la:

D -
V,=
Rc = g
Trong do6:

Dn+1: DONg ¢d tirc clia doanh nghiép ndm n + 1
g: tbc do tang trwdng clia dong cb tirc

Tbc d6 tang trudng clia dong cb tirc dwoc du bao trén co' s& ty 18 Igi nhuan sau thué dé lai dé bé
sung von, ty suat lgi nhuan trén von chd sé hivu.

3. Truwong hop 3: Doanh nghiép cham durt hoat déng vao cudi ky dw bao, gia tri cui ky dw bdo duwoc
xac dinh theo gia tri thanh ly clla doanh nghiép can tham dinh gia.

Piéu 32. Uéc tinh gia tri von cha s& hiru ctia doanh nghiép can tham dinh gia

1. Tinh téng gia tri hién tai thuan cla dong cb tirc clia doanh nghiép va gia tri vbn chi sé& hru cubi ky
dw bao sau khi chiét khau cac dong cb tirc cGia doanh nghiép va gia tri von chti s& hivru cudi ky dw bao
ctia doanh nghiép theo ty suét chiét khau 1a chi phi str dung vdn chi s& hivu.

J = S D 4 ‘|,‘."n
Vo~ 2Ry (1+R)

2. Uéc tinh gia tri cac tai san phi hoat déng cla doanh nghiép theo hwdong dan xac dinh gia tri tai san
hiru hinh, tai san v6 hinh, tai san tai chinh tai Chuan mwc nay va cac chuan muwc tham dinh gia Viét
Nam cé lién quan.



3. UWéc tinh gia tri von cht s& hivu clia doanh nghiép can thdm dinh gia bang cach cong gia tri hién tai
thuan ctia cac dong c¢b tire ctia doanh nghiép va gia tri hién tai vén chi s& hivu cudi ky dy bao voi gia
tri cac tai san phi hoat déng, sau do trir di gia tri cac khoan ng phai trd khong cé chi phi str dung von
da ghi nhan trén bao céo tai chinh lién quan dén hinh thanh gia tri tai san phi hoat dong tai th&i diém
thdm dinh gia (néu co).

Piéu 33. Trwong hop khac

Déi v&i ndi dung chwa cé quy dinh cu thé tai Chuan muc nay thi thye hién theo quy dinh tai Chuan
muwc thdm dinh gia Viét Nam vé Cach tiép can tir thu nhap./.



